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Poczatek roku w dobrych nastrojach

Koniunktura w sektorze przetwérczym B Wyglada na to, ze aktywnos$¢ gospodarcza na $wiecie poprawia sie.
60 Wskazniki obrazujgce nastroj przedsiebiorcow w wielu krajach Europy, w USA
czy nawet w Chinach wzrosty dos$¢ wyraznie pod koniec 2016 r. potwierdzajgc
nasz scenariusz zaktadajagcy, ze rok 2017 przyniesie stopniowe ozywienie w
produkcji i handlu miedzynarodowym. Niemiecki eksport przyspieszyt juz dosé
wyraznie, podobnie jak produkcja u najwiekszego partnera handlowego Polski.
Jesli chodzi o krajowe dane, listopadowa produkcja przemystowa byla lepsza
od oczekiwan, ale srednia za 3 miesigce pozostata w trendzie spadkowym,
ktéry wg nas byt kontynuowany w grudniu. Wyglgda na to, ze ostatni kwartat
2016 r. przyniost kontynuacje spowolnienia gospodarczego (do nieco
ponizej 2%), ale nadal sadzimy, ze byt to dotek cyklu.

B Wzrost PKB w 2017 r. bedzie zapewne ponizej rzadowych prognoz (nasz
szacunek to 2,7% wobec 3,6% zatozonych w budzecie), ale nie widzimy
istotnego ryzyka dla polityki fiskalnej w tym roku, przynajmniej jesli chodzi o
wykonanie budzetu centralnego i potrzeby pozyczkowe, ktére beda
zapewne nizsze od planu (dzieki duzemu zyskowi banku centralnego). W
zasadzie jest bardzo prawdopodobne, ze deficyt za 2016 r. tez zaskoczy
pozytywnie wynikiem zaledwie blisko 2% PKB.
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B Jedyna nieprzyjemna niespodzianka na przetomie roku przyszta ze strony
inflacji (chociaz po ponad dwdch latach deflacji nie jest to az tak zta
wiadomos¢). Grudniowy odczyt na poziomie 0,8% r/r znacznie przekroczyt
oczekiwania, do czego przyczynity sie wzrosty cen surowcow. Wyglada na to,
ze juz w | kw. 2017 roczny CPIl moze osiggngc¢ ok. 2% r/r, co jest scenariuszem
wyraznie réznigcym sie od prognoz przedstawionych w listopadzie przez NBP
zaktadajgcych, ze w 2017 r. inflacja nie przekroczy 1,5% r/r. Szef banku
centralnego Adam Glapinski nie oczekuje osiggniecia celu 2,5% r/r w tym roku i
—— Stopa referencyjna —— Cel inflacyjny ——CP!I podkresla, ze nie ma absolutnie powodu do podwyzek stép. Czas na dyskusje
nad zaciesnieniem polityki pienieznej przyjdzie kiedy wzrost gospodarczy
przyspieszy i wywota silniejsze odbicie inflacji (w 2018 r.).

W tym miesigcu:

B Koniec zesztego roku byt pozytywny dla rynkéw akcyjnych i popyt na
ryzykowne aktywa wspierat tez waluty CEE. Ztoty umocnit sie do gtdwnych
walut. Chociaz dla ztotego styczen bywa zazwyczaj bardziej zmienny niz inne
miesigce roku, do tej pory polski rynek walutowy jest dos¢ spokojny i widzimy
ograniczony potencjal do dalszej aprecjacji krajowej waluty w krétkim
terminie. Agencje ratingowe tym razem nie zaskoczyly zmianami oceny
wiarygodnosci kredytowej, co byto korzystne dla obligacji. Chociaz na poczatku
stycznia IRS i rentownosci wzrosty w reakcji na wyzszy od prognoz wstepny
odczyt CPI, to poprawa globalnego nastroju pomogta zniwelowaé znaczng
Dane i prognozy ekonomiczne 10 czesc¢ tego ruchu. Spadta takze premia za ryzyko, cho¢ nadal utrzymuje sie na
wysokim poziomie (10-letni spread do Bunda wynosi ok. 330 pb).

Gospodarka Polski

Pod lupa: polityka pienigzna
Pod lupa: polityka fiskalna
Rynek stopy procentowej
Rynek walutowy
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DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH:
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40

Na rynku finansowym 16 stycznia 2017 r.:

) ) Stopa depozytowa NBP 0,50 WIBOR 3M 1,73  EURPLN 4,3792
email: ekonomia@bzwbk.pl - Sirona www: skarb.bzubk.ol Stopa referencyjna NBP 1,50  Rentowno$¢ obligacji skarbowych 2 lata 1,98  USDPLN 41354
Maciej Reluga (gtowny ekonomista) 22 534 18 88 Stopa lombardowa NBP 250  Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 2,87  CHEPLN 4,0837
Piotr Bielskd 225341887 Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 16.01.2017 r.
Agnieszka Decewicz 22534 18 86
Marcin Luzinski 225341885

Marcin Sulewski 22534 18 84


http://skarb.bzwbk.pl/

- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Gospodarka Polski

Wskazniki aktywnosci w przetworstwie Sygnaly rosngcej aktywnosci ekonomicznej za granica

(odsezgnowane) = Dostrzegamy coraz wiecej sygnatéw, ze aktywno$¢ gospodarcza
na Swiece zaczyna sie ozywiaé. Wskazniki koniunktury w
wigkszo$ci krajéw europejskich, w USA, a nawet w Chinach
zanotowaty do$¢ znaczacg poprawe w koncowce 2016 r. i zdajg sie
potwierdza¢ nasze przewidywania, wg ktérych rok 2017 bedzie
rokiem stopniowego ozywienia $wiatowej produkcji i handlu
v miedzynarodowego, po stagnacji, jaka nastgpita w roku ubiegtym.

= Co wazne, poprawe sygnalizujg nie tylko wskazniki koniunktury,
ale réwniez ,twarde dane” z Europy — wzrost niemieckiego eksportu
odbit sie od dna i zaczat przyspiesza¢, podobnie jak wzrost
produkcji ~ przemystowej naszego najwigkszego  partnera
handlowego. Produkcja w innych krajach strefy euro réwniez
zaczeta nabiera¢ tempa.

——Polska  —— Strefa euro Niemcy ~——USA Chiny = Jedli te tendencje beda kontynuowane, powinno to zaowocowac
szybszym naptywem zamowien eksportowych dla wielu polskich
% rlr Eksport niemiecki i polski (3-mies. $r. ruchoma) firm, bedacych poddostawcami dla europejskiego przemystu.

30 = Korelacja pomiedzy eksportem niemieckim (czy ogdlniej strefy

euro) i polskim byta w ostatnich latach wysoka i dlatego mamy
20 - nadzieje na ozywienie w polskim eksporcie w niedtugiej

perspektywie, po ostatniej stagnacji. Powinien temu dodatkowo
10 4 sprzyja¢ wzglednie staby kurs ztotego.

= Oczywiscie na horyzoncie sg tez czynniki ryzyka, ktére — jesli sie
0 zmaterializujg — mogg ostabi¢ lub nawet zatrzymac pozytywne
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2 2 PR tendencje. Najwiekszym =z nich wydaje si¢ dalszy wzrost
0L ° e e 2 2 2@ protekcjonizmu w handlu miedzynarodowym. Wazny dla handlu
Swiatowego bedzie tez faktyczny ksztatt polityki ekonomicznej USA
20 | po zaprzysiezeniu Donalda Trumpa na prezydenta, a takze
uzgodnienia dot. warunkéw wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii

-30 Europejskie;.
— Eksport Polski — Eksport Niemiec ... ale na razie nie w polskim przemysle

= Na razie nie widzieliSmy przekonujacych sygnatéw ozywienia w
Polski eksport wg kraju polskim przemysle (poza wskaznikami koniunktury — patrz nizej).
Yo rir (3-miesigczna srednia ruchoma) Whprawdzie wzrost produkcji przemystowej w listopadzie przyspieszyt

i byt lepszy od oczekiwan, ale miato to miejsce po znacznie stabszym
od prognoz pazdzierniku i wynikato, naszym zdaniem, gtéwnie z
efektow kalendarzowych (zmiany liczby dni roboczych w poréwnaniu
z poprzednim rokiem). Trzymiesieczna s$rednia ruchoma dynamiki
produkcji przemystowej pozostata w trendzie spadkowym, ktéry — wg
naszych prognoz — jeszcze sig¢ pogtebit w grudniu.

= Na razie nie ma tez sygnatdw poprawy w polskim eksporcie.
Dostepne dane wskazujg na utrzymanie stagnacji po jedenastu
miesigcach ub.r. Co wiecej, wyhamowanie wzrostow eksportu jest
widoczne w odniesieniu do niemal wszystkich gtéwnych partnerow
handlowych Polski.

= Nadal mamy nadzieje na odbicie w gore dynamik produkgji i
eksportu w kolejnych miesigcach jesli pozytywne trendy za granicg
sie utrzymajg. Najnowsze badania koniunktury w polskim
przetworstwie przemystowym poprawity sie w grudniu dos¢ wyraznie,
- 60 co zdaje sie zapowiada¢ nadchodzgcg poprawe.

= Indeks PMI dla polskiego przemystu wzrést w grudniu do 54,3,
najwyzszego poziomu od 17 miesiecy, dzieki zamowieniom rosngcym
najszybciej od marca i eksportowi rosngcemu najszybciej od
wrzesnia. Chociaz jestesmy ostrozni z oceng wskazan PMI, ktory w
45 ostatnich dwoch latach byt wyjgtkowo zmienny i niezbyt dobrze
przewidywat tendencje w polskim przetwérstwie, dobrg wiadomoscig
L 40 jest to, ze inne wskazniki koniunktury dla przemystu (GUS, ESI z
Komisji Europejskiej) rowniez zanotowaty wreszcie poprawe.

= Grudzien moze by¢ jeszcze miesigcem stabych wynikéw produkciji
(znéw z powodu efektu kalendarzowego), ale widzimy warunki do

——Niemcy —— WIk.Brytania Czechy Francja
—— Wiochy Holandia ~ ——Rosja Ukraina

Aktywnos¢ w polskim przemysle
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20 - 30 . . . AR
tego, zeby na poczatku 2017 r. nastgpito stopniowe ozywienie.
.25 L 25 Najwiekszym wyzwaniem dla polskich producentdow moze by¢
——GUS Przemyst ESI przemyst  —— PMI przetwrstwo (prawa o¢) pogtebiajgcy sie niedobdr rak do pracy i wynikajgca z niego potrzeba

szybszego wzrostu wydajnosci pracy.

Zrédta: GUS, NBP, Eurostat, BZ WBK
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Listopadowa projekcja NBP a obecna prognoza inflacji BZWBK
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Zrodta: CPB, GUS, NBP, Eurostat, Markit, Komisja Europejska, BZ WBK

Popyt na prace wciaz silny, ale czy zatrudnienie dalej rosnie?

= Wzrost zatrudnienia w sektorze firm ustabilizowat sie w
listopadzie na poziomie 3,1% r/r. Wydaje nam si¢ jednak, ze te
dane moga by¢ mylace, gdyz czes$¢ firm zaproponowata swoim
pracownikom zmiang typu umowy po niedawnych modyfikacjach w
prawie (ozusowanie umow cywilnych). Tymczasem dane BAEL,
ktére nie sg wrazliwe na ten efekt, bo wliczajg wszystkich
pracujgcych, pokazujg zupetnie inny obraz, wg ktérego wzrostowy
trend liczby pracujgcych odwrécit sie w potowie 2016 r., a w
pazdzierniku-listopadzie liczba pracujgcych byta nizsza o ok. 1% r/r.
Dane te sugeruja tez, ze spadek bezrobocia w ostatnich miesigcach
praktycznie w catosci wynikat z obnizania sie liczby os6b aktywnych
zawodowo (patrz wykres), a nie z tworzenia nowych migjsc pracy.

= Co ciekawe, popyt przedsiebiorstwa na pracownikéw nadal jest
wysoki, co odzwierciedla m.in. szybko rosngca liczba nowych ofert
pracy i liczba wakatéw. Taka sytuacja sugeruje, ze polskie firmy
stojg juz teraz w obliczu ograniczenia po stronie podazowej, {j.
niewystarczajgcych zasobdw sity roboczej. Warto jednak zauwazyc,
ze dane BAEL réwniez nie sg perfekcyjne, poniewaz wyglada na to,
ze w tym badaniu powaznie niedoreprezentowana jest liczba
obywateli innych krajow pracujgcych w Polsce (w szczegdlnosci,
obywateli Ukrainy z czasowym pozwoleniem pobytu). W efekcie, nie
dysponujemy obecnie jasnym i wiarygodnym obrazem sytuacji na
polskim rynku pracy.

= Biorgc pod uwage rekordowo niskg stope bezrobocia (6% w
listopadzie wg BAEL po rewizji) oraz pogtebiajgce si¢ braki sity
roboczej, spodziewamy sie¢ wzmocnienia presji ptacowej w
nadchodzacych miesigcach. Srednia ptaca w sektorze firm wzrosta
w listopadzie 0 4,0% r/r i naszym zdaniem powinna przyspiesza¢ w
2017 r. Jednakze, bedziemy mieli rowniez do czynienia ze
wzrostem inflacji (patrz nizej), ktéry bedzie ograniczat wzrost
realnych dochoddéw do dyspozycji gospodarstw domowych.
Konsumpcja prywatna gtéwnym motorem wzrostu w | pétroczu

= Najnowsze dane wskazuja, ze popyt konsumentéw stopniowo
rosnie w site, wspierany nieztymi dochodami z pracy i hojnymi
Swiadczeniami  rodzinnymi;  poprawiajg sie tez nastroje
konsumentow.

= Konsumpcja prywatna pozostanie naszym zdaniem gtéwnym
motorem wzrostu gospodarczego w | pétroczu 2017, jednak jej
wzrost moze spowolni¢ w |l potowie roku, gdy zaniknie efekt 500+.
Inflacja w 2017 r. bedzie wyzsza od oczekiwan

= Inflacja wzrosta w grudniu do 0,8% r/r, bardziej niz oczekiwano,
gtéwnie z powodu mocnych podwyzek cen paliw i Zzywnosci.

= Oczekujemy, ze w na poczatku 2017 r. wzrost inflacji bedzie
kontynuowany dzieki efektowi bardzo niskiej bazy z poczatku 2016
r. i podwyzkom w niektérych kategoriach (energia elektryczna,
papierosy). Wzrostowy trend cen zywnosci na rynkach swiatowych
tez raczej bedzie kontynuowany. Wyglagda na to, ze nawet
niespodziewana decyzja URE o obnizeniu od lutego cen gazu nie
powstrzyma inflacji przed wzrostem do ok. 2% r/r w marcu/kwietniu.
W kolejnych miesigcach spodziewamy sie stabilizacji, a potem
powrotu CPl w okolice 1,5% w grudniu 2017 (m.in. za sprawg
wysokiej tym razem bazy).

= Scenariusz inflacyjny bedzie wiec sie dos¢ mocno réznit od tego,
jaki prezentowata listopadowa projekcja NBP — zaktadata ona, ze
stopa inflacji pozostanie ponizej 1,5% az do Il polowy 2018 r, a
tymczasem wg naszej obecnej prognozy poziom 1,5% r/r zostanie
przekroczony juz w styczniu 2017.

= Jednoczesnie, nie spodziewamy sie znaczgcego wzrostu inflacji
bazowej (ok. 1% na koniec 2017). Niepodlegajgce wymianie
handlowej sktadniki inflacji bazowej bedg rosty pod wplywem
wyzszych cen ubezpieczen oraz wygasniecia w Il pot. roku efektu
obnizek cen lekéw i dynamika cen tych doébr powrdci ponizej 2%.
Ceny débr podlegajacych wymianie pozostang w deflacii.
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Najwazniejsze fragmenty styczniowego komunikatu RPP

Wzrost aktywnosci gospodarczej za granica pozostaje umiarkowany, choé¢
pojawiajg si¢ sygnaly ozywienia w $wiatowym przemysle. W strefie euro
dynamika aktywnosci jest stabilna, ale zréznicowana w poszczegdlnych jej
krajach. W Stanach Zjednoczonych trwa ozywienie wspierane przez utrzymujaca,
sig poprawe sytuacji na rynku pracy, wyrazajacq sie zarbwno w zwigkszaniu sie
zatrudnienia, jak i wzroscie ptac. W Chinach pojawity sie sygnaly poprawy
koniunktury, lecz wzrost gospodarczy jest tam nadal nizszy niz w poprzednich
latach.

W Polsce dynamika PKB w IV kw. ub.r. uksztattowata si¢ prawdopodobnie na
obnizonym poziomie. Miesieczne dane sygnalizujg jednak pewng poprawe
aktywnosci gospodarczej w ostatnim okresie. Gtdwnym czynnikiem wzrostu
gospodarczego jest rosnacy popyt konsumpcyjny wspierany przez wzrost
zatrudnienia i pfac, bardzo dobre nastroje konsumentéw oraz wyptaty $wiadczen
wychowawczych. Ograniczajaco na dynamike PKB oddziatywat natomiast spadek
inwestycji spowodowany w duzej mierze przejSciowym zmniejszeniem
wykorzystania Srodkéw unijnych po zakoriczeniu poprzedniej perspektywy
finansowej UE.

Roczna dynamika cen towardw i ustug konsumpcyjnych rosnie — w grudniu ub.r.
wyniosta wedtug wstepnego szacunku 0,8% rir. Zwigksza sig réwniez dynamika
cen produkgji sprzedanej przemystu. Do wzrostu dynamiki cen przyczyniajg sie
gtéwnie wyzsze niz rok wczesniej ceny surowcow energetycznych na rynkach
Swiatowych, a wigc czynniki pozostajace poza bezposrednim wptywem krajowej
polityki pienigznej. Jednocze$nie dynamike cen ogranicza nadal niska presja
inflacyjna za granica oraz ujemna luka popytowa w krajowej gospodarce.

W ocenie Rady w najblizszych miesigcach dynamika cen bedzie nadal rosnag,
cho¢ pozostanie umiarkowana. Oprécz wyzszych niz rok wczesniej cen
surowcow energetycznych wzrostowi cen bedzie sprzyjato oczekiwane
przys$pieszenie wzrostu gospodarczego, nastepujace w warunkach stopniowego
zwiekszania si¢ dynamiki inwestycji i stabilnego wzrostu konsumpcii.

Rada podtrzymuje ocene, ze w $wietle dostepnych danych i prognoz obecny
poziom stép procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce

zrbwnowazonego ~ wzrostu  oraz  pozwala  zachowa¢  réwnowage
makroekonomiczng.
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Brak miejsca na podwyzki w 2017
= Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami, utrzymata
stopy procentowe bez zmian, w tym stope referencyjng na 1,5%.

= Oficjalny komunikat RPP nie zmienit sie znaczgco w poréwnaniu
z poprzednim miesigcem. Rada wcigz uwaza, ze spowolnienie
wzrostu gospodarczego w Polsce jest przejsciowe. W ocenie RPP
inflacjia moze jeszcze wzrosngC, ale pozostanie umiarkowana.
Prezes NBP Adam Glapinski powiedziat, ze w tym roku inflacja
prawdopodobnie dotknie dolnej granicy dopuszczalnych wahan
wokot celu inflacyjnego (tj. 1,5%), ale nie samego celu na 2,5%. Co
wiecej, Glapinski podkreslit, ze ,absolutnie nie widzi” powodoéw do
rozwazania podwyzek stop procentowych w 2017 r. Prezes NBP
powiedziat, Zze jesli wzrost gospodarczy przyspieszy i spowoduje
wieksze odbicie inflacji, wowczas przyjdzie czas na rozpoczecie
dyskusji nt podwyzek stép procentowych, ale to moze nastgpic¢
dopiero w 2018 r. i tylko w pozytywnym scenariuszu, ktéry nie musi
sie zmaterializowa¢. Tymczasem, szef banku centralnego widzi
ograniczong przestrzen do wzrostu inflacji w najblizszej przysziosci,
poniewaz wzrostowy trend cen ropy wyhamowat, a wzrost
gospodarczy w Europie jest nadal watly. Adam Glapinski
zasugerowat tez, ze odbicie CPl z powodu wyzszych cen paliw nie
powinno by¢ powodem do reakcji banku centralnego tak dtugo jak
nie pojawi sie szerzej zakrojona presja cenowa. Podsumowujac,
retoryka banku centralnego byta neutralna, a moze nawet lekko
gofebia — nadal nie ma powodéw do zmian w polityce pienigznej w
tym roku, a jej zaciesnienie w 2018 bedzie mozliwe jedynie w
przypadku odbicia inflacji wynikajgcego z szybszego wzrostu
gospodarczego.

Rekomendacje KSF w sprawie kredytow walutowych

= 13 stycznia Komitet Stabilnosci Finansowej (KSF) wydat
rekomendacje odnosnie do kwestii przewalutowania kredytéw
mieszkaniowych we frankach szwajcarskich. Nowe regulacje majg
na celu skitonienie bankow komercyjnych do dobrowolnej konwers;ji
kredytow we frankach szwajcarskich na ztote.

= Dokument wskazuje tylko kierunek, w ktérym powinny péjs¢
regulacje prawne i deleguje przygotowanie szczegdtowych
przepisow na Ministerstw Finanséw, KNF i BFG. Nie ustalono
szczegotowych dat wprowadzenia poszczegdlnych rozwigzan.
Dodatkowo, wprowadzenie nowych rekomendacji wymaga zmiany
niektérych istniejgcych regulaciji.

= Rekomendacje zawierajg miedzy innymi: zwiekszenie wagi
ryzyka dla kredytow walutowych do 150% ze 100%, podwyzszenie
wskaznika LGD, zmiany wymogdéw w ramach Il filara, dodatkowa
wptata do BFG oraz wprowadzenie kapitalowego bufora ryzyka
systemowego w wysokosci 3 punktéw procentowych. Bufor ryzyka
systemowego ma zastgpi¢ dotychczasowy domiar w tej samej
wysokosci do wspotczynnika Tier-1 wprowadzony przez KNF.

= Nalezy podkreslic, ze dokument KSF zawiera raczej mato
gotowych rozwigzan, trudno zatem oceni¢ jego wptyw na sektor
bankowy. Ponadto, naszym zdaniem ostateczne decyzje bedg
zaleze¢ od uwarunkowan politycznych i otoczenia makro.
Rekordowy wzrost rezerw NBP

= Pod koniec grudnia 2016 r., oficjalne rezerwy NBP wyniosty 478
mld z}, po rekordowym wzroscie o 107,8 mid z wobec grudnia
2015 r. Dotychczas zmiany rezerw NBP byly silnie skorelowane z
zyskiem NBP, wigec zaktadamy, ze zysk NBP za 2016 r. réwniez
moze by¢ najwyzszy w historii (obecnie rekord nalezy do kwoty 8,6
mid zt z 2011 r.). 95% zysku NBP trafia do budzetu panstwa, zatem
wysoki zysk zmniejszy potrzeby pozyczkowe brutto oraz deficyt
budzetu centralnego. Jednak wynik NBP nie ma wplywu na deficyt
sektora finanséw publicznych wg ESA 2010. Ponadto, wynik
finansowy NBP jest tworzony w oparciu o zyski zrealizowane, wiec
rekordowy wzrost aktywéw nie musi koniecznie oznaczac
wysokiego zysku.
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Pod lupa: polityka fiskalna

Bank Zachodni WBK
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Kalendarz aktualizacji ratingéw Polski

Data aktualizacji

S&P 21 kwietnia 2017 | 20 pazdziernika 2017
Moody’s 13 stycznia 2017 12 maja 2017 8 wrzesnia 2017
Fitch 13 stycznia 2017 7 lipca 2017 8 grudnia 2017

Nizszy deficyt budzetowy, nizszy deficyt fiskalny

= Deficyt budzetu po jedenastu miesigcach wyniost 27,6 mid zt i
stanowit 50,4% rocznego planu. Tempo wzrostu dochodow
podatkowych nadal byto niezte i wyniosto w listopadzie 6,6% r/r, w
tym z podatkéw posrednich 6,4% r/r. Jednoczesnie, wydatki nadal
realizowane byly w tempie wolniejszym niz wynika z wstepnego
harmonogramu Ministerstwa Finanséw (po listopadzie réznica miedzy
harmonogramem a wykonaniem powigkszyta sie do 12 mid z).
Wydaje sie bardzo prawdopodobne, Ze rok 2016 zakonczy sie
deficytem budzetu nizszym o ponad 15 mld zt od pierwotnego planu.

= Nizszy deficyt budzetu w potgczeniu z nadwyzkg sektora
samorzgdowego przyczyni sie do obnizenia deficytu catego sektora
finanséw publicznych (GG — general government) do ok. 2,2% PKB w
2016 r. (z 2,6% PKB w 2015 r.).

= Z drugiej strony rok 2016 przynidst znaczacy wzrost dtugu SP (o ok.
70 mid zt wg naszych szacunkéw). Oznacza to, ze dtug publiczny
moze osiggnac¢ 52% PKB na koniec 2016 r.; wzrost o ponad 3pp r/r,
najszybszy od 2003 r. W tym roku spodziewamy sie, ze relacja diugu
do PKB wzrosnie do ok. 55% (wg krajowej metodologii).

= Senat bez poprawek przyjgt ustawe budzetowg na 2017 r., kidérg
nastepnie podpisat Prezydent Andrzej Duda. Partie opozycyjne
kwestionujg legalnos¢ gtosowania nad budzetem w Sejmie w dniu 16
grudnia, co jest zrédtem politycznego impasu w ostatnich tygodniach.

Dos¢ znaczaca poduszka plynnosciowa na poczatku roku

= W grudniu Ministerstwo Finanséw uplasowato, po raz pierwszy w
historii, obligacje tzw. Green bonds oraz przeprowadzito aukcje
zamiany, kontynuujgc proces prefinansowania potrzeb pozyczkowych
na 2017 r. Co wiecej, pierwsza aukcja obligacji w tym roku byta
duzym sukcesem. W efekcie, po pierwszej tegorocznej aukcji
potrzeby pozyczkowe sg juz sfinansowane w ok. 29%.

= Tymczasem, wiceminister finanséw Piotr Nowak powiedziat, ze
potrzeby pozyczkowe na ten rok mogg by¢ nizsze od pierwotnego
planu (178,5 mid zl) przynajmniej o 10 mid z, a by¢ moze i wiecej.
Nowak potwierdzit, Ze resort planuje emisje na rynki zagraniczne w
wysokosci 4,5 mld €, niemiej finansowanie krajowe pozostanie wcigz
kluczowe. Uwazamy, ze relatywnie wysoki poziom prefinansowania w
potaczeniu z perspektywa nizszych potrzeb pozyczkowych brutto na
ten rok powoduje, ze resort finanséw jest w komfortowej sytuaciji jesli
chodzi o plasowanie SPW w kolejnych miesigcach.

Agencje ratingowe utrzymuja rating Polski bez zmian

= Agencja ratingowa Fitch utrzymata rating Polski na poziomie A- z
perspektywg stabilng. Wg agencji, obecna ocena odzwierciedla m.in.
silne fundamenty naszej gospodarki, w tym zdrowy system bankowy i
solidne ramy monetarne. Natomiast stabilna perspektywa ratingu
oznacza, ze ryzyko dla ratingu jest wywazone. Tymczasem,
przewidywalnos¢ decyzji politycznych i klimat polityczny pogorszyty
sie, zwiekszajgc ryzyko obnizenia przysztych prognoz makro, co
moze w dituzszym terminie wywota¢ negatywne dziatania wzgledem
ratingu. Odnoszac sie do prognoz makroekonomicznych, Fitch w tym
roku przewiduje przys$pieszenie PKB do 3% rrr z 2,7% rIr
oczekiwanych w 2016 r., a w 2018 r. do 3,2% r/r. Agencja przewiduje,
ze deficyt sektora finanséw publicznych w 2017 r. wyniesie 3% PKB
wobec 2,5% PKB w 2016 r. (wicepremier Mateusz Morawiecki
zasugerowat ostatnio, ze deficyt w 2016 r. moze by¢ nawet nizszy od
2% PKB). Natomiast agencja ratingowa Moody’s nie dokonata
aktualizacji ratingu Polski, utrzymujgc rating na poziomie A2 z
perspektywg negatywng.

= Biorgc pod uwage nasze prognozy wzrostu PKB, zaktadajgce V-
ksztaltne ozywienie, z dotkiem cyklu pod koniec 2016 i stopniowym
przy$pieszeniem w kolejnych kwartatach oraz nieznaczny wzrost
deficytu GG w 2017 r. (do 3% PKB) uwazamy, ze ryzyko obnizenia
ratingu Polski w tym roku znaczaco sie zmniejszyto.

Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Eurostat, agencje ratingowe, BZ WBK
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Rynek stopy procentowej
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Poczatek roku korzystny dla rynku stopy procentowej

= Sytuacja na rynku stopy procentowej byta mieszana w grudniu.
Krétki koniec krzywej ostabit sie znaczgco, podczas gdy $rodek i
dtugi koniec pozostaty wzglednie stabilne, wspierane przez
umocnienie na rynkach bazowych. W tym samym czasie krzywa
IRS nie ulegta wigkszym zmianom w poréwnaniu do konca
listopada. Tymczasem na poczatku stycznia rentownosci i stawki
IRS wzrosty dos¢ istotnie w reakcji na znaczaco wyzszy od prognoz
wstepny odczyt grudniowej inflacji, w tym rentownosé 10-latki w
kierunku 3,80%, a stawka IRS 10L powyzej 3%, po raz pierwszy od
czerwca 2015 r. Jednak umocnienie dtugu na rynkach bazowych
wsparto krajowe aktywa, niwelujgc wiekszos¢, a nawet catosc (jak w
przypadku obligacji) wczesniejszych strat.

= W grudniu krzywa rentownosci sptaszczyta sie, gdyz dtugi koniec
umocnit sie bardziej niz pozostate sektory. Spread 2-10L zawezit sie
do 160 pb na koniec ubiegtego roku. Na poczatku tego roku spread
ten nie zmienit sie znaczaco, pozostajgc blisko poziomu z korca
grudnia. Tymczasem, premia za ryzyko mierzona spreadem wobec
niemieckich obligacji oraz stawkg CDS, nieco sie zmniejszyta,
niemniej spread wobec Bundéw pozostaje w naszej ocenie na
relatywnie wysokim poziomie (blisko 330 pb).

» Na rynku pienieznym stawki WIBOR pozostaty stabilne w grudniu,
podczas gdy stawki FRA zmieniaty sie w $lad za zmianami na rynku
IRS. Stawki FRA wzrosty do$¢ znaczaco na poczatku roku w
wyniku wyzszego odczytu wstepnej inflacji. W efekcie wzrosty
oczekiwania na podwyzki stép procentowych przez RPP. Jednak
retoryka Rady po styczniowym posiedzeniu ponownie schiodzita
oczekiwania na szybkie zaciesnienie monetarne. Obecnie rynek w
petni wycenia podwyzke stop o 25 pb w perspektywie 15 miesiecy.
Czynniki globalne wcigz kluczowe dla krajowego rynku

= W naszej ocenie sytuacja na rynku pienieznym nie zmieni sie
znaczaco w nadchodzgcych tygodniach. Spodziewamy sie, ze
stawki WIBOR pozostang wzglednie stabilne. Wiekszg zmiennos$é
mozemy obserwowa¢ na rynku FRA, m.in. pod wplywem
niejednoznacznych sygnatéw ze strony danych makro (stabe
odczyty grudniowe i PKB za 2016 r., pozytywne sygnaty nt.
koniunktury w 2017).

= Kroétki koniec krzywych pozostanie wrazliwy na czynniki krajowe.
Konferencja RPP po styczniowym posiedzeniu potwierdzita, ze
Rada jest zdeterminowana utrzymaé¢ stopy NBP na niezmienionym
poziomie w catym 2017 r. To powinno stabilizowa¢ rentowno$¢ 2-
latki blisko 2% w najblizszych tygodniach. Dodatkowym czynnikiem
wspierajgcym dla krotkiego konca krzywej powinny byé publikacje
danych z gospodarki realnej, gdyz oczekujemy stabych danych
(nasze prognozy produkcji sg znaczgco ponizej oczekiwan
rynkowych).

= Ostatnie zmiany rentownosci i stawek IRS wyraznie pokazuja, ze
obecnie korelacja pomiedzy polskimi a amerykanskimi obligacjami
jest wieksza niz miedzy polskimi a niemieckimi. W zwigzku z tym
naptywajace dane z USA, ktére bedg wplywaly na oczekiwania
odnosnie do dziatan Fed w 2017 r., mogg mie¢ wiekszy wptyw na
zachowanie sie inwestorow na srodku i dtugim koncu krzywych. W
naszej ocenie styczniowe posiedzenie FOMC nie przyniesie
niespodzianek po grudniowej decyzji o podwyzce stop o 25 pb.
Kolejnej podwyzki stép przez Fed (o 25 pb) oczekujemy dopiero w
czerwcu, niemniej silne dane z amerykanskiej gospodarki oraz
oczekiwana stymulacja ze strony administracji Trumpa moze
przyspieszy¢ kolejng decyzje o zaciesnieniu monetarnym w USA. W
efekcie, wyzsze rentownosci w USA bedg przektadaly sie na wzrost
rentownosci niemieckich, ale réwniez i polskich obligacji w
segmencie 10L w $rednim terminie. Spodziewamy sie, Zze
rentownos¢ krajowej 10-latki bedzie wahata sie w dos$¢ szerokim
przedziale 3,50%-3,75%.
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Rynek walutowy
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Aprecjacja zlotego moze si¢ zatrzymacé

= Ztoty zyskat w grudniu, EURPLN spadt do 4,35 z 4,50 co bylo dla
krajowej waluty najlepszym wynikiem do euro w ostatnim miesigcu
roku od 2013 r. Koniec ubiegtego roku byt pozytywny dla akcji, co
miato takze korzystny wplyw na notowania walut CEE. Ztoty odrobit
réwniez czes¢ strat do dolara — kurs USDPLN spadt z 4,28 do 4,08
na poczatku stycznia. GBPPLN spadt chwilowo do 4,95 z 5,38, a
CHFPLN skorygowat przejsciowo do 4,05 z 4,18.

= Historycznie styczen jest okresem duzo wyzszej zmiennosci niz
pozostate miesigce. Od 2012 roku $rednia rozpietoS¢ miedzy
najnizszym a najwyzszym kursem EURPLN w styczniu wyniosta 21
groszy wobec $redniej dla catego roku na poziomie 13 groszy.
Zmienno$¢ styczniowa byta wyzsza niz w pozostatych miesigcach w
kazdym kolejnym roku poczynajgc od 2012. Jednak w 2017 r. polski
rynek walutowy jest jak do tej pory do$¢ spokojny (réznica miedzy
szczytem i dotkiem dla kursu EURPLN wynosi nieco ponad 7
groszy w potowie stycznia), m.in. z powodu braku niespodzianki ze
strony Moody’s i Fitch, ktdre nie zmienity polskiego ratingu.

= W krétkim okresie, widzimy ograniczony potencjat do kontynuacji
aprecjacji krajowej waluty. Dane makro pokazg wg nas staby wzrost
na przetomie roku, co moze cigzy¢ ztotemu. Jednoczesnie, szybkie
odbicie inflacji wydaje sie nie niepokoi¢ RPP wiec podwyzki stop —
ktére mogtyby korzystnie wptynaé na krajowg walute — wydajg sie
by¢ dos¢ odlegtg perspektywa.

= Po rozszerzeniu w grudniu programu skupu aktywoéw, EBC raczej
nie dokona w najblizszym czasie istotnych zmian w polityce
pienieznej, ktére mogtyby wzmocni¢ popyt na ryzykowne aktywa.
Tymczasem, rynek oczekuje przynajmniej dwéch podwyzek stop
Fed w tym roku, pierwszej z nich nie wczesniej niz w czerwcu. Jesli
jednak po zaprzysiezeniu Donald Trump potwierdzi plany
pobudzenia amerykanskiej gospodarki, wtedy inwestorzy mogg
zaczg¢ wyceniaé szybsze podwyzki, co moze osfabi¢ waluty z
rynkow wschodzacych.

Niewielki potencjal do spadku EURUSD

= Dolar w dalszym ciggu korzystat ze zwyciestwa Donalda Trumpa
w wyborach prezydenckich, solidnych danych z USA i jastrzebiej
grudniowej podwyzki stop Fed. W efekcie, EURUSD spadt na chwile
ponizej 1,04 przebijajagc minimum z 2015 i osiagajac najnizszy
poziom od stycznia 2003. W potowie stycznia kurs jest jednak znowu
blisko 1,06.

= Euro osfabiato sie do dolara przez trzy ostatnie miesigce, ostatni
raz taka sytuacja miata miejsce w 2015 i poprzedzita odbicie
trwajgce pie¢ miesiecy.

= Sadzimy, ze dolar pozostanie mocny w | kw. 2017 r. i EURUSD
bedzie sie wahat blisko 1,05, ale nie oczekujemy wznowienia ruchu
na potudnie. Dolar bedzie wspierany przez polityke pieniezng Fed i
oczekiwania na fiskalng stymulacje pod rzadami nowego prezydenta.
Jednoczesnie, dobre dane makro i szybkie odbicie inflacji powinny
korzystnie wptywac na euro.

Rubel wcigz mocny, forint czeka na impuls

= Stopniowe wzrosty ceny ropy w dalszym ciggu wspieraty rubla i w
rezultacie na poczatku 2017 r. USDRUB osiagnat nowe lokalne
minimum na ok. 59, najnizszy poziom od lipca 2015 r. Tempo wzrostu
cen ropy sugeruje wg nas, ze w najblizszym czasie trudno moze
by¢ utrzymac trend bez korekty. Jesli ceny ropy spadna, to poczatek
2017 r. moze przynie$¢ realizacje zyskow z ostatniej aprecjaciji
rosyjskiej waluty.

= Wegierski forint podgzat za trendem obserwowanym na polskim
rynku walutowym. W grudniu EURHUF spadt do 307 z 315, ale na
poczatku 2017 r. nastgpito odbicie do 310. Wywota¢ je mogty
sygnaty z wegierskiego banku centralnego mowigce, ze mozliwe
jest dalsze Iluzowanie polityki pienieznej za  pomocag
niestandardowych narzedzi. Uwazamy, ze globalny nastréj bedzie
kluczowy dla EURHUF w najblizszych tygodniach i ze kurs moze
wznowic¢ ruch spadkowy.
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Monitor rynku
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luty 402 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  4703,9 25.05 PS0721/120823 2000-4000  4801,7
czerwiec 9.06 OK1018/DS0726 3000-4000  4321,7 27.06 OKO0716/120816/PS1016 odwotany
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 22.09 PS1016/Wz0117/PS0417 PS0721/WZ0120/WZ0126
pazdziemnik | 619 (OK1018/DS0727 3000-6000 68065 21.10 WZ0121/PS0422MWZ1122 600010000 99431
listopad 17.11 PS/WZ 3000-5000  3649,0 3.11 WzZ0117/PS0417/DS1017 OK1018/120823/DS0727
grudzien 15.12 WZ0117/PS0417/DS1017 OK0419
Styczen 17 | 5.01 OK/PS/WZ/DS 3000-5000 6004,0 |23.01 OK/PS/WZ/DS/WS/IZ 5000-10000
* razem z przetargiem uzupetniajgcym, ** - aukcja odkupu
Zrodto: MF, Reuters, BZ WBK
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Kalendarz wydarzen i publikacji

Bank Zachodni WBK

US: Dochody osobiste (1)
US: Wydatki konsumentow (1)
US: Niezakonczona sprzedaz

PL: wstepny PKB (2016)
EZ: Pierwszy szacunek PKB (IV
kw.)

PL: PMI - przemyst (1)
GE: PMI - przemyst (1)
EZ: PMI - przemyst (1)

CZ: Decyzja banku centralnego

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
16 stycznia 17 18 19 20
PL: Inflacja bazowa (XII) GE: Indeks ZEW (1) PL: Place i zatrudnienie (XII) PL: Produkcja przemystowa (XI)
EZ: HICP (XII) PL: PPI (XIl)
US: CPI (XII) PL: Sprzedaz detaliczna (XII)
US: Produkcja przemystowa (XIl) | EZ: Decyzja EBC
US: Rozpoczete budowy doméw
(X
US: Pozwolenia na budowe (XII)
US: Indeks Philly Fed (1)
23 24 25 26 27
GE: Wstepny PMI — przemyst (1) PL: Stopa bezrobocia (XI) PL: Minutes RPP US: Pierwszy szacunek PKB (IV
EZ: Wstepny PMI — przemyst (1) GE: Indeks Ifo (1) US: Sprzedaz nowych doméw (XII) | kw.)
HU: Decyzja banku centralnego US: Zaméwienia na dobra
US: Sprzedaz doméw (XII) trwatego uzytku (XII)
US: Indeks Michigan (1)
30 31 1 lutego 2 3

GE: PMI - ustugi (1)
EZ: PMI - ustugi (1)
US: ISM — ustugi (1)

PL: Bilans pfatniczy (XII)

PL, EZ, GE, HU, CZ: Pierwszy
szacunek PKB (IV kw.)

HU: CPI (1)

EZ: Produkcja przemystowa (XII)
GE: Indeks ZEW ()

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

US: Rozpoczete budowy doméw (1)
US: Pozwolenia na budowe (1)
US: Indeks Philly Fed (Il)

doméw (XII) Ws.t(gpny HICP (1) US: ISM - przemyst (1) US: Zatrudnienie poza rolnictwem
US: Indeks nastrojow US: Raport ADP (XI) ()
konsumentow (I) US: Decyzja FOMC US: Stopa bezrobocia (1)
US: Zaméwienia przemystowe (XII)
6 7 8 9 10
GE: Zaméwienia przemystowe GE: Produkcja przemystowa (XIl) | PL: Decyzja RPP GE: Eksport (XII) CZ: CPI (1)
(X1 CZ: Produkcja przemystowa (XII) US: Wstepny Michigan (1)
13 14 15 16 17
PL: CPI () PL: Podaz pienigdza (1) US: CPI (I) PL: Place i zatrudnienie (I) PL: Produkcja przemystowa (1)

PL: PPI (I)
PL: Sprzedaz detaliczna (I)

Zrédfa: GUS, NBP, Ministerstwo Finansow, Bloomberg
Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2017 roku

| Il ] 1\ \% Vi VIl VI IX X XI XII
Posiedzenie EBC 19 - 9 27 - 8 20 - 7 26 - 14
Posiedzenie RPP 10-11 7-8 7-8 4-5 11-12 6-7 4-5 - 5-6 34 7-8 4-5
Minutes RPP 26 23 23 21 25 22 - 24 21 19 23 21
Szybki szacunek PKB* 14 16 16 14
PKB* 28 31 31 30
Inflacja CPI 13 13 14 11 12 12 11 11 11 12 13 11
Inflacja bazowa 16 15 12 15 13 12 14 12 13 14 12
Ceny producenta 19 17 17 20 19 20 19 18 19 18 20 19
Produkcja przemystowa 19 17 17 20 19 20 19 18 19 18 20 19
Sprzedaz detaliczna 19 17 17 20 19 20 19 18 19 18 20 19
Ptace brutto, zatrudnienie 18 16 16 19 18 19 18 17 18 17 17 18
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym
Bilans ptatniczy* 31
Bilans ptatniczy 13 13 16 13
Podaz pienigdza 13 14 14 14

*dane kwartalne; & dane wstepne za styczen, b dane za styczen i luty. Zrédta: GUS, NBP
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- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

gru16 sty16 lut16 mar16 kwi16 maj16 cze16 lip16 sie16 wrz16 paz16 lis16 gru16 sty17

PMI okt | 521 509 528 538 510 521 518 503 515 522 502 519 543 525
Produkcja przemystowa % rir 6,7 1,3 6,8 0,7 6,0 32 6,0 -3.4 75 32 -13 33 -0,3 8,4

Produkcja budowlano- %k | 04 86 105 158 149 137 130 188 205 -153 201 128 146 117
montazowa

Sprzeda detaliczna » %or | 49 09 39 08 32 22 46 20 56 48 37 66 68 17

Stopa bezrobocia % 97 102 102 99 94 91 87 85 84 83 82 82 83 87

Ptace brutto w sektorze % rir 31 40 39 33 46 41 53 48 47 39 3,6 40 37 44

przedsigbiorstw 2

Zatrudnienie w seklorze %k | 14 23 25 27 28 28 31 32 31 32 31 31 31 18
przedsigbiorstw

Eksport (w euro) %r | 108 13 54 00 40 14 60 52 92 27 23 46 36 165
Import (w euro) %k | 44 03 74 09 00 25 08 -69 108 31 21 64 70 17
Bilans handlowy mnEUR| 143 439 200 337 487 375 641 327 409 2 128 102 305 1120
Rachunek biezacy mnEUR | -846 679  -652 217 691 1392 723  -993 739  -445 531 427 798 1234
Rachunek biezacy %Pk | 06 04 05 08 09 08 05 05 05 05 06 07 07 -05

Saldo budzetu (narastajaco) mid PLN | -42,6 1,8 3,1 9,6 111 135 187 144 149 206 246 -276  -384 -1,0
Saldo budzetu (narastajaco) % planu | 92,5 -3,2 57 17,5 20,3 246 34,1 26,3 273 31,7 45,0 50,4 70,1 1,7

Inflacja (CPI) % tlr 0,5 0,9 0,8 0,9 -11 0,9 0,8 0,9 0,8 05 0,2 0,0 0,9 1,7

Inflacja bazowa po wyt.

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

Ceny produkgji (PPI) % tlr 0,8 -1,2 -15 -1.9 -1,2 0,4 0,8 0,5 0,1 0.2 0,6 1,7 3,0 3,7
Podaz pienigdza (M3) % tlr 9,1 10,2 10,1 9,1 11,6 11,6 114 10,7 10,1 9.4 8,7 9,7 9,6 9.2
Zobowigzania % rir 9,0 9,9 10,4 9,4 11,6 118 113 10,6 9,9 9,1 8,7 9,6 9.2 8,9
Naleznosci % tlr 6,9 6,2 58 4.4 6,7 50 4,6 47 3,7 3,7 3.9 4,8 47 44
EUR/PLN PLN 4,29 4.4 4,40 4,29 4,31 441 4,40 4,40 4,30 4,32 4,31 4,39 4,44 4,40
USD/PLN PLN 3,95 4,06 3,96 3,87 3,80 3,90 3,92 3,98 3,84 3,86 3,91 4,07 4,20 4,19
CHF/PLN PLN 3,96 4,03 3,99 3,93 3,94 3,99 4,04 4,05 3,96 3,96 3,96 4,08 4,13 4,08
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 1,71 1,69 1,67 1,67 1,67 1,69 1,71 1,71 1,71 1,72 1,73 1,73 1,75
Rentownos¢ obligacji 2L % 1,71 1,46 1,46 1,44 1,48 1,54 1,70 1,66 1,61 1,71 1,75 1,85 1,95 2,00
Rentownos¢ obligacji 5L % 2,28 2,24 2,26 2,18 2,25 2,24 2,38 2,24 2,14 2,26 2,43 2,74 2,80 2,17
Rentowno$¢ obligacji 10L % 2,93 3,04 3,03 2,88 2,95 3,04 3,11 2,89 2,71 2,85 3,01 3,41 3,55 3,60

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

10 MAKROskop styczen 2017



- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Wskazniki kwartalne i roczne

2014 2015 2016 2017 | 1Q16  2Q16  3Q16  4Q16  1Q17 2017  3Q17  4Qi7
PKB mdPLN | 17197 17983 18469 19347 | 4283 4494 4534 5158 4470 4689 4746 5442
PKB % rir 33 39 26 27 30 3,1 25 18 25 22 28 32
Popyt krajowy % rir 47 34 27 28 39 22 2,9 18 26 2,7 26 32
Spozycie indywidualne % rir 2,6 32 37 3,9 32 33 39 44 4,2 4,2 38 3,2
Naklady brutto na Srodki % | 100 61 51 18 | 22 60 77 48 35 42 30 50
trwate

Produkcja przemystowa % rir 34 48 2,7 2,1 3,0 57 25 0,6 3.1 0,1 24 29
Produkcja budowlano- % rir 43 03 154 32 422 139 184 158 97 57 9,0 116
montazowa

Sprzedaz detaliczna @ % rlr 31 16 39 6,5 19 3,5 41 58 75 8,0 6,4 44
Stopa bezrobocia ® % 14 97 8,3 74 9.9 8,7 8,3 8,3 8,5 75 73 74
Ptace brutlto w gospodarce % tir 36 33 38 50 3.1 43 41 36 46 4,7 4.4 58
narodowej

Zalrudnienie w gospodarce 0.2 0,9 23 1,0 24 24 24 22 1.2 1,0 09 06
narodowej

Eksport (w euro) % rir 6,4 8,5 2,3 53 1,4 38 1,9 1,9 3,0 4,0 7,0 7,0
Import (w euro) % tlr 8,3 5,0 2,8 6,1 29 11 1,9 51 4,0 5,5 7.7 7.2
Bilans handlowy mnEUR | -3255 2213 1413 37 976 1503 735 -331 584 917 1092 -446
Rachunek biezacy mnEUR | 8534 2653 -2765 3815 | -186 1357 2180 1756  -518 863 2447 713
Rachunek biezacy %PKB | 2.1 06 07 09 08 05 05 07 07 08 09 09
Wynik general government % PKB -34 -2,6 -2,2 -3,2 - - - -

Inflacja (CPI) % rir 0,0 09 06 19 09 09 08 02 19 20 20 19
Inflacja (CPI) b % rir 4,0 05 09 16 A1 08 05 09 2,0 18 2.1 16
Inflacja bazowa po wy. % rir 0,6 0,3 02 1,0 0,1 03 04 0.1 03 08 11 16
cen Zywnoscl | energil

Ceny produkeji (PPI) % rir 45 22 02 25 45 08 0,1 18 40 28 24 09
Podaz pieniadza (M3) ® % rir 8.2 9,1 96 7.0 9,1 14 94 96 8,9 83 76 7.0
Zobowiazania b % rir 9,0 9,0 8,5 6,8 94 13 9,1 8,5 8,1 77 73 6,8
Naleznosci b % rir 72 6.9 43 32 44 46 37 43 40 38 35 32
EUR/PLN PLN 4,18 4,18 4,36 435 437 437 434 438 440 437 432 430
USD/PLN PLN 3,15 3,77 395 4,02 396 387 380 406 418 408 394 389
CHF/PLN PLN 345 392 4,00 3,94 398 399 399 406 405 397 391 3,86
Stopa referencyjna ® % 2,00 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150
WIBOR 3M % 2,52 175 170 175 1,69 1,68 17 173 175 175 175 175
Rentownos¢ obligacj 2L % 246 170 163 1,99 145 157 166 185 200 198 198 1,99
Rentownos¢ obligacii 5L % 2,96 2,21 2,35 2,78 223 229 22 266 273 273 278 287
Rentownosc obligacii 10L % 349 269 304 371 298 304 28 332 361 367 377 380

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK; 2 nominalnie; ® warto$¢ na koniec okresu;
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- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 16.01.2017 r. zostato przygotowane przez:
DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH

al. Jana Pawia 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 USLUG 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 wytgacznie 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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$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¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajoéw, chyba ze istniejace 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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