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B Wzrost PKB w IV kw. 2016 r. byt wyzszy od oczekiwan, osiagajac 2,7% r/r i
1,7% kw/kw po wyeliminowaniu czynnikéw o charakterze sezonowym (najwyzej
od 2007 r.). Jednakze, nie jestesmy zbyt podekscytowani perspektywami
wzrostu na 2017 r., gdyz przyspieszenie wzrostu w IV kw. 2016 r., przynajmniej
do pewnego stopnia, bylo wynikiem przesuniecia wydatkdw rzgdowych, co
sugeruje ze konsumpcja publiczna w tym roku moze by¢ stabsza. Inwestycje
kontynuowaty spadek o prawie 6% r/r w IV kw. 2016 r., i w naszej ocenie
ozywienie w tej kategorii nie nastgpi szybko. Wnioski o dofinansowanie z UE,
po znaczgcym wzrosnie na koniec ubiegtego roku, ponownie powinny
spowolni¢ w | kw. 2017 r. wg danych z Ministerstwa Rozwoju (ale to wptynie na
inwestycje nie wczesniej niz w 2018 r.). Konsumpcja prywatna pozostaje
solidna, ale w naszej ocenie nie na tyle silna, aby wywotaé¢ znaczne
przyspieszenie wzrostu PKB. Tymczasem, oczekiwane przyspieszenie wzrostu
eksportu moze zosta¢ przyttumione przez mocniejsze ozywienie w imporcie.
Oznacza to, ze kontrybucja eksportu netto do wzrostu PKB moze by¢ relatywnie
neutralna w tym roku. Ogdlnie, pozostajemy umiarkowanie optymistyczni co
do perspektyw wzrost na nadchodzace kwartaly, oczekujgc wzrostu PKB
na ok. 3% r/r, tylko nieznacznie wiecej niz w 2016 r.

B Stopa inflacji CPl poszta mocno w goére na poczatku roku, czesciowo ze
wzgledu na efekt bazy, ale rowniez pod wptywem zmian cen paliw i zywnosci.
W najblizszych miesigcach CPl moze przekroczy¢ 2% r/r. Jednak wcigz nie
widzimy twardych dowodéw na wzrost presji cenowej i spodziewamy sie,
ze po pewnej stabilizacji CPl moze wréci¢ ponizej 2% r/r, a inflacja bazowa
bedzie powoli rosta z obecnego poziomu blisko zera.

B Nie sadzimy, aby w takich okolicznosciach bank centralny spieszyt sie z
zacie$nieniem polityki pienieznej. Po ostatnim posiedzeniu krajowa RPP ponownie
ztagodzita swojg retoryke, mimo Zze prognozy inflacji i PKB zostaty podniesione,
co potwierdza, ze argumenty Rady s3 elastyczne i dostosowane do sytuacji. Nawet
jesli kolejne dane inflacyjne bedg zaskakiwa¢ w gére, to w naszej ocenie RPP
bedzie cierpliwa w swoim trybie oczekiwania. W naszych prognozach
zakladamy, ze pierwsza podwyzka stép moze mie¢ miejsce dopiero pod
koniec 2018 .

B Mimo ostabienia na rynkach bazowych, polskie obligacje radzity sobie dos¢
dobrze w ostatnich tygodniach. 10-letni spread do Bunda zawezit sie do 326 pb,
tj. najnizszego poziomu od grudnia 2016. Chociaz percepcja ryzyka kraju nieco
sie poprawita i obawy o zaciesnienie polityki pienieznej spadty, sadzimy, ze sg
raczej mate szanse na spadek polskich rentownosci. Niepewnos¢ odnosnie
wynikow wyboréw w Europie i perspektywy zagranicznej polityki pienieznej moga
W naszej ocenie oznaczac¢ trend boczny lub nawet ruch w gére rentownosci. Jesli
chodzi o rynek walutowy, wciaz spodziewamy sie przejsciowego ostabienia
zlotego, na co wskazujg czynniki techniczne i stabszy popyt na ryzykowne aktywa
w obliczu politycznej niepewnosci w Europie. W dalszej czesci roku, kiedy tempo
ozywienia gospodarczego przyspieszy, polska waluta powinna zyskac.

Na rynku finansowym 10 marca 2017 r.:

Stopa depozytowa NBP 0,50 WIBOR 3M 1,73  EURPLN 4,3260
Stopa referencyjna NBP 1,50  Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 2,08  USDPLN 4,0761
Stopa lombardowa NBP 2,50  Rentownosc obligacji skarbowych 10 lat 3,74  CHFPLN 4,0281

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 10.03.2017 r.
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Struktura wzrostu PKB w IV kw. 2016 r. bez szatu

= Tempo wzrostu PKB w IV kw. 2016 r. wyniosto 2,7% r/r i bylo zgodne
ze wstepnym szacunkiem. Po oczyszczeniu z wahan sezonowych PKB
wzrost o 1,7% kw/kw, czyli najmocniej od 2007 r.

= Konsumpcja prywatna wzrosta o 4,2% r/r (najmocniej od 2008 r.)
pozostajgc gtéwnym motorem napedowym gospodarki. Popyt
wspierany byt przez dobrg sytuacje na rynku pracy, program 500+ i
wczesniejsze wyptaty dla rolnikéw. Oczekujemy, ze wzrost konsumpciji
pozostanie solidny w catym 2017 r. Konsumpcja publiczna wzrosta o
2,7% rir i jest to bardzo solidny odczyt biorgc pod uwage wysokg baze
z IV kw. 2015. Na wynik w IV kw. 2016 wptyneta decyzja Ministerstwa
Finanséw o przesunieciu czesci wydatkéw budzetowych z 2017 r. na
grudzien 2016 w celu ,wygtadzenia” Sciezki deficytu budzetowego.
Dodatni wptyw na PKB miata tez solidna zmiana zapaséw (dodata do
rocznej dynamiki 1,4 pkt. proc.). Jest to jednak tymczasowy czynnik
wzrostu. Niestety inwestycje nie zaskoczyly pozytywnie, chociaz odbity
do -5,8% rir z -7,7% r/r w Il kw. Eksport wzrést o 8,6% t/r, import o
8,5% r/r, eksport netto dodat 0,3 pkt. proc. do tempa wzrostu PKB.

= Po stronie podazowej, warto$¢ dodana w przemysle urosta tylko o
2,7% rir, ale budowlanka odbita do -9,3% r/r z -16,5% r/r w Il kw.
Mocny dodatni wptyw na dynamike PKB miaty transport (+10,1% r/r,
najmocniej od 2011) oraz handel (+0,8 pkt. proc., +5,8% r/r).

= Pewne ozywienie w inwestycjach jest pozytywnym sygnatem.
Szczegdlowe dane o podziale inwestycji wg typow aktywdw pokazujg
jednak, Zze lepszy odczyt wynikat przede wszystkim z odbicia w
mieszkaniowce (-11,6% r/r w IV kw. 2016 r. wobec -15,4% r/r w Il kw. )
podczas gdy poprawa w innych kategoriach byla ledwie widoczna.
Spodziewamy sie stopniowej poprawy w inwestycjach w
nadchodzgcych kwartatach, ale naszym zdaniem nie bedzie ona
gwattowna. Sporo w tym temacie zalezy od absorpcji srodkéw UE i
wyglada na to, ze po przyspieszeniu liczby wnioskéw o finansowanie w
IV kw. 2016 r., | kw. 2017 r. byt juz raczej staby (przynajmniej jesli
chodzi o styczen i luty) W IV kw. miesiecznie sktadano wnioski na
kwote 24,4 mid zt i podpisywano umowy na kwote 14,3 mid z. W | kw.
2017 r. te liczby wynoszg odpowiednio 8,6 mid zti 4,2 mid zt.

= Uwazamy, ze lepszy od oczekiwan PKB w IV kw. 2016 wcale nie
oznacza poprawy perspektyw wzrostu gospodarczego na 2017 r.
Gtéwnym zrédiem pozytywnej niespodzianki bylo przesuniecie w
czasie wydatkdow rzadowych, ktdére wg naszych szacunkéw podbito
dynamike PKB w IV kw. o ok. 0,7 pkt. proc. To oznacza, ze bez tego
jednorazowego zabiegu tempo wzrostu gospodarczego w koncéwce
roku bytoby zblizone do 2% r/r. Skoro jednak wydatki przesunieto, to
oczywiscie nie pojawig sie juz one w tym roku, co — przy pozostatych
warunkach niezmienionych — sugeruje ostabienie dynamiki spozycia
zbiorowego, prawdopodobnie w I i w IV kw. 2017 (efekt bazy).

Dane z poczatku | kw. 2017 powyzej oczekiwan

= Produkcja przemystowa wzrosta w styczniu 0 9,0% r/r, przekraczajac
prognozy. Byt to najszybszy wzrost od lutego 2011, co w duzym
stopniu wynika z efektu kalendarzowego — w styczniu liczba dni
roboczych byta o 2 wieksza r/r. Niemniej, nawet po uwzglednieniu
wptywu tego czynnika dane wskazujg na wzrost aktywnosci w polskim
przemys$le w ostatnich miesigcach — produkcja po wyeliminowaniu
wplywu czynnikdw o charakterze jednorazowym i sezonowym wzrosta
w styczniu o 4,1% r/r, najszybciej od sierpnia 2016.

= Wieksza niespodziankg byta produkcja budowlano-montazowa, ktéra
wzrosta w styczniu o 2,1% r/r. Wyréwnana sezonowo dynamika
produkcji wyniosta -2,6% r/r, najwiecej od grudnia 2015.

= W lutym dynamiki produkcji w przemysle i budownictwie zapewne sie
obnizg, poniewaz efekty kalendarzowe bedg tym razem negatywne.
Nie zmienia to jednak faktu, ze bardzo dobre wyniki styczniowe
zwiekszajg optymizm odnosnie do tempa wzrostu gospodarczego w |
kw. Spodziewamy sie, ze wzrost PKB przyspieszy stopniowo i $rednio
wyniesie ok. 3% r/r. Poprawa wskaznikéw gospodarczych na poczatku
wspiera hasza prognoze i 0znacza pewne ryzyko w gore.

MAKROskop marzec 2017
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Dane o handlu detalicznym sugeruja silna konsumpcje

= W styczniu sprzedaz detaliczna w ujeciu realnym wzrosta o 9,6%
r/r, czyli najszybciej od stycznia 2012 r. i znacznie mocniej od
prognoz Najwiekszym zaskoczeniem byfa bardzo mocna sprzedaz
paliw (+17,2% r/r), ktéra dodata az 2,4 pp do sprzedazy detalicznej
ogdtem. Naszym zdaniem moze to by¢ rezultat wprowadzenia
pakietu paliwowego, dzieki ktéremu rosnie sprzedaz paliw z
legalnych Zzrodet. Niemniej, sprzedaz detaliczna z wytaczeniem
paliw réwniez przyspieszyta do 8,3% r/r z 6,0% r/r w grudniu.

= Obroty w handlu detalicznym wzrosty w styczniu o 7,8% rir i
rowniez odbity w poréwnaniu do grudnia (4,3% r/r). Odczyt byt tylko
nieznacznie wyzszy do $redniego wzrostu w 2016 r. (6,3% r/r). Ta
statystyka, w przeciwienstwie do sprzedazy detalicznej, obejmuje
réwniez mate sklepy.

= Ogodlnie dane o handlu detalicznym wskazujg, ze w 2017 r.
konsumpcja pozostanie silna.

Handel zagraniczny powyzej oczekiwan

= Deficyt obrotéw biezacych wyniést w grudniu 533 min €.
Tymczasem deficyt za listopad zostat zrewidowany w dét, a w
zwigzku z tym skumulowany za 12-miesigcy deficyt na rachunku
obrotéw biezgcych wyniost 0,5% PKB w grudniu 2016 r. i jest to
najnizszy poziom od kiedy publikowane sg dane (2004 r.). Dane o
bilansie ptatniczym za styczeh pokazg prawdopodobnie wysokag
nadwyzke salda obrotdw biezgcych ze wzgledu na znaczgcy
naptyw srodkéw z UE. Wedlug Ministerstwa Finansow, transfery
biezace z UE do Polski wyniosty w styczniu 2,2 mid €, wobec 0,5
mid € $redniomiesiecznie w 2016 r.

= Eksport i import wzrosty w grudniu odpowiednio o 6,7% r/r i 9,0%
r/r. Eksport wyniost 14,615 mid € a import 14,766 mid €. Dane te
zdajg sie potwierdzaé, ze zagraniczny popyt na polskie produkty
ulega ozywieniu, co jest dobrym sygnatem na nadchodzgce kwartaty.
Jednak spodziewamy sie, ze import bedzie rést szybciej od eksportu,
m. in. pod wptywem silnego popytu konsumpcyjnego. Oznacza to, ze
deficyt obrotéw biezgcych moze sig pogtebi¢ w 2017 r.

CPIl znaczaco w gore

= Inflacja CPI gwattownie wzrosta w styczniu 2017 r. do 1,8% r/r z
0,8% r/r w grudniu 2016 r., mocniej od oczekiwan. Tym samym
inflacja osiggnefa najwyzszy poziom od 2012 r. i przekroczyta dolne
ograniczenie dopuszczalnego pasma wahan wokot celu NBP (2,5%
+ 1 pp). W ujeciu miesiecznym ceny wzrosty o 0,4%, gtéwnie w
wyniku silnego wzrostu cen zywnosci i napojow bezalkoholowych
(+1,8% m/m; silniejszy wzrost cen zywnosci w styczniu zanotowano
poprzednio w 1996 r.!).

= Silny wzrost cen zywnosci byt skutkiem drozejacych Swiezych
owocow, warzyw i maki pszennej. W pewnym stopniu moze to by¢
efekt srogiej zimy, ktéra negatywnie wplyneta na zbiory warzyw w
potudniowej Europie. Czynnik ten moze okaza¢ sie krotkotrwaty,
gdyz na przetomie lutego i marca pogoda poprawita sie. Ogolnie,
mimo nieco wyzszego od prognoz odczytu CPI, obnizyliSmy naszg
prognoze styczniowej inflacji bazowej do 0,1% r/r.

= W marcu GUS opublikuje zmieniony koszyk inflacyjny. Naszym
zdaniem zmiana ta bedzie miata niewielki wptyw na CPI: negatywny
w pierwszej poftowie roku, pozytywny w drugiej. Oczekujemy
najbardziej istotnego wptywu na dane grudniowe, tj. ok. 0,03 pp.

= Oczekujemy, ze inflacja bedzie rosta w najblizszych miesigcach w
wyniku niskiej bazy statystycznej oraz szybszego od prognoz wzrostu
cen zywnosci: w lutym CPI wyniesie ok. 2% r/r, przekraczajgc ten
poziom w kolejnych miesigcach. Wzrost cen zywnosci i paliw bedzie
determinowat dynamike wzrostu CPIl. Tymczasem inflacja bazowa
bedzie prawdopodobnie rosta wolniej w tym roku ze wzgledu na brak
sygnatow pres;ji inflacyjne;.

MAKROskop marzec 2017
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Najwazniejsze fragmenty marcowego komunikatu RPP

Wzrost aktywnosci gospodarczej na $wiecie jest nadal umiarkowany, przy czym
w wielu gospodarkach utrwalaja sie sygnaty poprawy koniunktury. W strefie euro
wzrost gospodarczy jest stabilny, czemu towarzysza bardzo dobre nastroje w
przemysle. (...)W ostatnich miesigcach inflacja w wielu krajach istotnie wzrosta.
Przyczynit sie do tego gtownie wzrost cen surowcéw na rynkach Swiatowych,
ktory jednak wyhamowat w ostatnim okresie. Jednoczesnie niska presja
popytowa w wielu gospodarkach, w tym w strefie euro, ogranicza wzrost inflacji i
sprawia, e inflacja bazowa ksztattuje sie na niskim poziomie.

W Polsce w IV kw. ub.r. tempo wzrostu gospodarczego byto nieco wyzsze niz w
poprzednim kwartale. Gtéwnym czynnikiem wzrostu pozostat rosnacy popyt
konsumpcyjny wspierany przez wzrost zatrudnienia i ptac, bardzo dobre nastroje
konsumentow oraz wyplaty Swiadczern wychowawczych. Jednoczes$nie zmniejszyt
sie spadek inwestycji, do czego przyczynito si¢ wieksze wykorzystanie Srodkow
unijnych. Biezace dane, w tym dane o produkgji i sprzedazy detalicznej oraz
rynku pracy, sygnalizujg kontynuacje poprawy koniunktury.

Roczna dynamika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w Polsce wyraznie
wzrosta w ostatnich miesigcach. Przyczynity sie do tego gtéwnie wyzsze ceny
surowcow na $wiatowych rynkach, a wiec czynniki pozostajace poza
bezposrednim wptywem krajowej polityki pienieznej. Inflacja bazowa jest nadal
zblizona do zera, co wskazuje na utrzymujaca sie niskg presje popytowa. Mimo
rosngcego zatrudnienia i ptac, wcigz umiarkowana jest takze dynamika
jednostkowych kosztéw pracy. W ocenie Rady, po istotnym wzroscie w
pierwszych miesigcach roku, inflacja ustabilizuje si¢ na umiarkowanym poziomie.
Stabilizacji dynamiki cen w kolejnych kwartatach bedzie sprzyja¢ wygasanie
efektow wyzszych cen surowcéw na rynkach $wiatowych, przy jedynie
stopniowym zwiekszaniu si¢ wewnetrznej pres;ji inflacyjnej zwiazanej z poprawq,
krajowej koniunktury. W efekcie ryzyko trwatego przekroczenia celu inflacyjnego
w $rednim okresie jest ograniczone.

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.
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RPP nie bedzie sie spieszyta z podwyzkami stop

= RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian w marcu. Stopa
referencyjna wynosi nadal 1,50%. Ton komunikatu RPP nie ulegt
znaczacym zmianom i pozostat gofebi, zgodnie z naszymi
oczekiwaniami i pomimo faktu, ze Sciezka inflacyjna jest wyraznie
wyzej niz w listopadowej projekcji (szczegdty ponizej).

= Cztonkowie RPP obecni w czasie konferencji prasowej (Hardt,
Gatnar) powiedzieli, iz nie martwig sie faktem, ze okres ujemnych
realnych stop procentowych moze byC¢ dtuzszy niz wczesniej sie
spodziewali. Prezes NBP Adam Glapinski powtorzyt kilkukrotnie
swojg wczesniejszg opinie, ze nie widzi podstaw do rozwazania
zmiany stop procentowych do konca tego roku. Co wiecej, Glapinski
dodat, ze jedli utrzymajg sie tendencje zgodne z przyjetymi w
najnowszej projekcji, to jego zdaniem nie bedzie podstaw do
zacies$niania polityki monetarnej réwniez w 2018 r. W podobnym
tonie, nieco pdzniej, wypowiedziat sie czlonek RPP Jerzy Zyzynski.

= W sumie, sgdzimy ze zaréwno ton komunikatu jak i wypowiedzi
czlonkéw Rady w trakcie konferencji prasowej potwierdzity wyraznie,
ze RPP nie bedzie sie spieszyta z zaciesnieniem polityki pienieznej,
o ile nie nastgpi bardzo mocne zaskoczenie po stronie tendenciji
inflacyjnych. Wedtug nas, pierwsza podwyzka stép procentowych w
Polsce raczej nie nastgpi wczesniej niz pod koniec 2018 r.,
szczegOlnie jesli inflacja ustabilizuje sie¢ w przysztym roku (zgodnie z
nowg projekcjg NBP, ale tez naszg prognoza). Nie oznacza to, ze
wczesniej nie bedzie dyskusji nt. zaciesnienia polityki pienieznej, ale
w naszej ocenie wiekszos¢ cztionkéw RPP nie bedzie chciata zbyt
wczesnie naciskaé na hamulec, aby nie ostabiaC wzrostu
gospodarczego.

Nowa projekcja pokazata wyzszg sciezke CPI

= Nowe prognozy gospodarcze przygotowane przez NBP pokazaty
wyzszg sciezke inflacji | raczej niezmieniong $ciezke wzrostu PKB w
poréwnaniu do listopadowych prognoz. Centralna projekcja inflacji
CPI poszta w gore 0 0,7 pp w 2017 r. (do ok. 2%) i0 0,5 pp w 2018 r.
(do 2%), podczas gdy centralna projekcja na 2019 r. jest na poziomie
2,3%. Rewizja w gére na 2017 r. wynikata z wyzszych Sciezek inflacji
bazowej, zywnosci i energii. Srednia inflacja bazowa po wylgczeniu
cen zywnosci jest prognozowana na poziomie 0,9% w 2017 r. oraz
1,5% w 2018 r. Nowa projekcja podwaza zatem niedawne
przekonanie cztonkéw RPP, Ze inflacja wkrétce spadnie z powrotem
ponizej 1,5%. Z drugiej strony, projekcja pokazata, ze w 2018 r.
wskaznik CPl raczej ulegnie stabilizacji niz bedzie rost i ze
perspektywa osiggniecia celu 2,5% jest wcigz dos¢ odlegta. Wg NBP
prawdopodobienstwo, Ze inflacja przekroczy 2,5% w IV kw. 2019 r.
wynosi 49%.

= Prognoza PKB na 2017 r. zostata podniesiona do 3,7% z 3,6%, a
na 2018 pozostata na 3,3%. NBP zaktada, ze biezgcy rok przyniesie
silne odbicie w inwestycjach — z ok. 0% r/r w | kw. 2017 r. do
dwucyfrowego wyniku w IV kw. 2017 r., tgcznie o 6% w catym roku.
Wg nas, odbicie w inwestycjach bedzie mniej okazate. Zdaniem
NBP, konsumpcja prywatna pozostanie gtdwnym motorem wzrostu.
Niedobdr rgk do pracy przyczyni sie do wolniejszego wzrostu
zatrudnienia, co z kolei bedzie wspiera¢ wzrost ptac (tempo moze
0siggng¢ 6% na przetomie roku).

Depozyty gospodarstw domowych spowolnity

= Styczniowe dane o podazy pienigdza pokazaty wolniejsze tempo
wzrostu kredytow dla firm (2,2% r/r wobec 3,9% r/r w grudniu, po
korekcie kursowej). Bylo to wynikiem spowolnienia w kredytach
inwestycyjnych (do 7,3% r/r z 11,8% r/r w grudniu) z powodu
wysokiej bazy sprzed roku. Dynamika tgcznych kredytéw dla
gospodarstw domowych ustabilizowata sie na 4,2% r/r. Depozyty dla
firm wzrosty o 8,4% r/r z 8,0% r/r w grudniu, podczas gdy dla
gospodarstw domowych zanotowano spowolnienie do 8,6% r/r z
9,2% r/r. Wg nas, przyczyng tego drugiego zjawiska mégt by¢ odptyw
gotowki do innych klas aktywéw, gtdéwnie na rynek gietdowy.
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Pod lupg: polityka fiskalna
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Spread vs Bundy (10 lat w pb) CDS (5 lat, USD)

10.03 zmiana od | zmiana od 10.03 zmc::na zm;zna

1002147 | 304216 100247 | 301216

Polska 327 -23 -12 71 -2 -8
Czechy 30 13 -7 12 0 K]
Wegry 328 4 23 116 4 -10
Grecja 676 -26 -17 885 -1 -90
Hiszpania | 141 5 20 61 -13 -1
Irlandia 69 -7 12 55 -10 6
Portugalia | 357 -19 1 231 -39 29
Wiochy 188 -5 26 131 -30 -11
Francja 65 -6 16 30 -12 -4
Niemcy 17 -3 -3

Wplywy z VAT na wysokim poziomie na poczatku roku

= Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze po styczniu nadwyzka
budzetowa wyniosta ok. 6,75 mld zt i byt to najlepszy wynik jaki
osiggnieto w styczniu do tej pory. Dochody budzetowe wyniosty
prawie 37 mld zt i stanowity 11,4% planu na ten rok, podczas gdy
wydatki budzetowe uksztattowaty sie na poziomie 30,2 mid zt, tj.
prawie 8% planu. W poréwnaniu do stycznia 2016 r. wzrost
dochodéw odnotowano we wszystkich kategoriach, przy czym
najbardziej wzrosty dochody podatkowe z VAT (0 25,3% r/r, tj. 0 4,4
mid z), co mogto byé efektem przyspieszenia zwrotdw z podatku
VAT.

= Wedtug Pulsu Biznesu wptywy z podatku VAT po dwodch
miesigcach tego roku byly o ok. 40% wyzsze niz przed rokiem. Tak
dobry wynik to efekt kilku czynnikdw: przyspieszonych zwrotéw VAT
z grudnia, dobrej koniunktury i szybko rosngcej konsumpcji, a takze
likwidacji kwartalnych rozliczen VAT od stycznia br. (obecnie firmy
muszg rozlicza¢ VAT w ujeciu miesiecznym). Wzrost wptywow
podatkowych w kolejnych miesigcach nie bedzie juz tak imponujacy,
ale wykonanie budzetu centralnego w tym roku nie jest zagrozone.
Realizacja potrzeb pozyczkowych blisko 50%

= Na koniec lutego Ministerstwo Finanséw uplasowato na rynku
pierwotnym obligacje o wartosci ok. 30 mid zi, tj. 78% wartosci
podazy SPW zaplanowanej na | kw. Zgtaszany na aukcjach popyt
byt solidny i koncentrowat sie na dtugoterminowych obligacjach
(gtdwnie na 10-letnim benchmarku DS0727). To umozliwito m.in.
uplasowanie obligacji po cenach na poziomie z rynku wtornego, a
nawet nieco wyzszej.

= Zgodnie z oczekiwaniami plan emisji na marzec jest ograniczony,
gdyz ministerstwo zaplanowato tylko dwie aukcje, tzn. aukcje
zmiany i aukcje regularng z ofertag SPW na poziomie 3-5 mid zt.
Przetarg zamiany mozna zaliczy¢ do bardzo udanych — resort
finansow odkupit dtug zapadajacy w 2017 r. za 4,77 mid zt i sprzedal
obligacje za tgcznie 5,24 mid zt. Podobnie jak poprzednio popyt
skoncentrowat sie na diugim koncu — resort pozyskat 2,24 mid z
tylko ze sprzedazy DS0727. W efekcie po tej aukcji tegoroczne
potrzeby pozyczkowe brutto sg juz sfinansowane w 46%.

= Uwazamy, ze do konca marca Ministerstwo Finanséw moze
sfinansowac¢ ok. 50% tegorocznych potrzeb pozyczkowych brutto.
Ten poziom nie jest zbyt odlegty od Sredniej realizacji za poprzednie
dwa lata (ok. 54,5%).

Czynniki polityczne wptyng na zachowanie inwestorow

= Na poczatku marca rentownosci obligacji na rynkach bazowych
peryferii wzrosty dos¢ znaczaco po lutowych spadkach o 15-35ph
oraz o ok. 70pb w przypadku greckiej 10-latki. Wzrost ten wynikat z
wielu czynnikéw, wigczajac realizacje zyskéw, zblizajgce sie
posiedzenie FOMC oraz wybory w Holandii. Niemniej rynek nieca
odreagowat po marcowym posiedzeniu EBC. Tymczasem premia za
ryzyko dla dlugu peryferii zmniejszyta sie dos¢ istotnie, po
znaczacym wzroscie w lutym.

= W naszej oceni, obawy o rozwdj sytuacji na scenie politycznej w
Europie moze przyczyni¢ sie do wzrostu zmiennosci na rynku i
utrzymywa¢ spread pomiedzy rentownosciami obligacji krajow
peryferyjnych a 10-letnim Bundem na podwyzszonym poziomie.
Wynik wyboréw w Holandii (15 marzec) oraz sondaze dotyczgce
poparcia partii politycznych we Francji wyznaczg kierunek rynkowi w
krotkim terminie. Decyzja FOMC bedzie réwniez istotna dla
nastrojow rynkowych. Rynek w petni wycenia podwyzke stop o 25
pb przez Fed w tym miesigcu, dlatego tez mozliwo$¢ dalszego
wzrostu rentownosci w przypadku realizacji takiego scenariusza jest
ograniczone. Z drugiej strony brak podwyzki stop w USA bedzie
bardzo duzg pozytywng niespodziankg dla rynku dtugu globalnie.

Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Eurostat, agencje ratingowe, BZ WBK
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Rynek stopy procentowej
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Doskonaly poczatek marca ...

= Poczatek marca przyniost widoczny spadek rentownosci
krajowych obligacji, co byto kontynuacjag trendu zapoczatkowanego
w lutym. Srodek i diugi koniec krzywej zyskaty najmocniej, podczas
gdy kroétki koniec pozostat wzglednie stabilny. W przypadku rynku
IRS, stawki pozostaty wzglednie stabilne na poczatku marca po
dos¢ znaczgcym spadku w lutym (o 5-15 pb wzdtuz krzywej, przy
czym najwieksze spadki dotyczyly dtugiego konca krzywej). To byto
mniej wigcej zgodne z tendencjami obserwowanymi na rynkach
bazowych | peryferyjnych. Z drugiej strony reakcja rynku na krajowe
dane byfa ograniczona i krétkotrwata. Decyzja RPP na marcowym
posiedzeniu utrzymujgca stopy na niezmienionym poziomie oraz
retoryka Rady (wcigz dosc¢ gotebia) byty raczej neutralne dla rynku.
= Na poczatku marca krzywa obligacji sptaszczyta sie, a spread 2-
10L zawezit sie¢ do 155 bp (na chwile). Tymczasem premia za
ryzyko mierzona spreadem wobec niemieckich obligacji spadta
nieco ponizej 330 pb (najnizej od grudnia 2016 r.). Z drugiej strony
rynek dlugu zyskat mocniej niz IRS, co spowodowato zawezenie
asset swap spreadéw po ich znaczacym rozszerzeniu w lutym (do
66 pb z 85 pb na koniec lutego).

= Na rynku pienigznym, podobnie jak w poprzednich miesigcach,
istotne zmiany zaszty na rynku FRA. Na poczgtku marca inwestorzy
skorygowali swoje oczekiwania dotyczace przysziej polityki
monetarnej przez RPP. Krzywa FRA przesuneta sie w dét, gtownie
na dtugim koncu krzywej, co w efekcie przesuneto termin pierwszej
podwyzkKi stop tymczasowo na czerwiec 2018 r.

... ale trend spadkowy stracit juz na sile

= Oczekujemy, ze stawki rynku pienieznego pozostang wzglednie
stabilne w nadchodzacych miesigcach. Jest wiele czynnikow
wspierajgcych taki scenariusz, w tym deklaracja RPP, ze stopy
pozostang stabilne do konca roku a nawet diuzej (do korica 2018 r.)
jesli sytuacja makro znaczaco sie nie zmieni od biezgcej projekciji.
Po drugie retoryka RPP sugeruje, ze Rada nie bedzie sie martwiata
tym, ze okres ujemnych realnych stép procentowych moze okazacé
sie diuzszy niz wczesniej oczekiwano. Ogolnie oczekujemy, ze ze
stawki WIBOR pozostang stabilne, podczas gdy FRA bedg silnie
zalezne od naptywajagcych danych makro. W naszej ocenie odczyty
za luty nie bedg juz tak imponujgce w poréwnaniu do poprzedniego
miesigca, co moze pchng¢ stawki FRA w dot.

= Krotki koniec krzywych, podobnie jak rynek pieniezny, pozostanie
wrazliwy na krajowe wydarzenia. Wzrost inflacji do 2% r/r (a moze i
nieco powyzej) jest oczekiwany i raczej nie wplynie na zmiane
retoryki RPP. W zwigzku z tym oczekujemy konsolidacji
rentownosci 2-latki, blisko biezgcego poziomu.

= Srodek i diugi koniec krzywych, podobnie jak w poprzednich
miesigcach pozostang bardziej zmienne, silnie zalezne od
czynnikéw zewnetrznych. Obecnie rynek skierowat swojg uwage na
posiedzenie Fed oraz wybory w Holandii (oba wydarzenia 15
marca), a takze na wybory prezydenckie we Francji (23 kwietnia).
Brak podwyzki stép przez FOMC bedzie pozytywne dla rynku dtugu
globalnie, ale taki scenariusz jest mato prawdopodobny.
Oczekujemy, ze reakcja rynku na podwyzke stop przez Fed bedzie
umiarkowana, gdyz taki scenariusz jest juz w petni dyskontowany.
Rosnace ryzyko polityczne w Europie bedzie dodawato zmiennosci
rynkowi. Podczas gdy wyniki wyboréw w Holandii mogg znalez¢ sie
w cieniu posiedzenia FOMC, to jednak inwestorzy reagujg na
zmieniajgce sie wyniki sondazy dotyczace poparcia dla kandydatury
Marine Le Pen na prezydenta Francji. Trend spadkowy rentownosci
i stawek IRS stracit na sile, dlatego tez korekcyjny spadek
rentownosci nie powinien by¢ juz znaczacy i raczej krotkotrwaty.
Sadzimy, ze najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest
konsolidacja, a nawet lekki wzrost rentownosci.
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Rynek walutowy
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Kolejne przestanki za ostabieniem ztotego

=W lutym ztoty pozostat relatywnie stabilny do euro (w poblizu 4,31),
dolara (blisko 4,05), franka (ok. 4,04) oraz funta (niedaleko 5,05).
Miesigc temu sugerowalismy, ze potencjat do dalszego umocnienia
krajowej waluty jest ograniczony i od tamtego czasu nie zyskata ona
pomimo kontynuacji wzrostdw na gietdach, umocnienia polskich
obligacji czy solidnych danych makro z polskiej gospodarki, ktore w
naszej ocenie potwierdzity, ze dotek spowolnienia juz za nami.

=W poprzednim raporcie wskazywali$my, iz naszym zdaniem ostatni
impuls aprecjacyjny ztotego byt nadmierny. Teraz, po miesigcu
stabilizacji kursu chcemy zwréci¢ uwage, ze 1- i 2-miesieczna
zmienno$¢ implikowana osiggnety lokalne dotki (jak widaé na
drugim wykresie). W przesztosci z pozioméw tych rozpoczynat sie
wzrost zmiennosci, czemu towarzyszyt ruch w gore kursu EURPLN.
Warto tez zauwazy¢, ze okresy stabilizacji zmiennosci na niskim
poziomie byty krétkie i by¢ moze wzrost o ktérym piszemy powyzej
wiasnie sie rozpoczat i EURPLN juz niebawem réwniez w szybszym
tempie podgzy na potnoc.

= W potowie marca w Holandii odbedg sie wybory parlamentarne i
partie przeciwne euro majg duze poparcie. Naszym zdaniem,
niepewnos¢ odnosnie przysztego ksztattu europejskiej sceny
politycznej moze skioni¢ inwestorow do realizacji zyskow z
ostatnich wzrostow na gietdach, co moze by¢ negatywne dla
ztotego. Jednoczesnie, mimo ostatniego szybkiego wzrostu inflacji
krajowa RPP wydaje sie nie spieszy¢ z podwyzkami stop, ktore
mogtyby by¢ korzystne dla krajowej waluty.

= Ogodlnie, wydaje nam sie, ze szanse na powr6t do spadkéw kursu
EURPLN sg niewielkie i w ktérym okresie widzimy ryzyko stabszego
ztotego. W dalszej cze$ci roku krajowa waluta powinna zyskiwacé
wraz z zyskujgcym na sile odbiciem gospodarczym.

Uwaga na 15 marca

= EURUSD pozostawat w trendzie bocznym w poblizu 1,055 przez
wigkszg cze$¢ minionego miesigca. Dane z USA byty raczej dobre,
a komentarze cztionkow FOMC brzmiaty catkiem jastrzebio, ale nie
wystarczyto to, by na trwale umocni¢ dolara. Jednoczesnie, obawy
o europejskg scene polityczng w kontekscie zblizajgcych sie wyborow
w Holandii, Francji i Niemczech nie ostabity za bardzo euro.

= Najwazniejsze wydarzenia dla EURUSD w najblizszym czasie to
wybory parlamentarne w Holandii i decyzja FOMC ws. stop — oba
bedg miaty miejsce 15 marca. Wg Bloomberga, rynek wycenit juz
podwyzke stop Fed w marcu o 25 pb (i kolejne dwie w dalszej
czesci roku), wiec taka decyzja nie powinna wesprze¢ dolara i
EURUSD moze wzrosng¢ na fali odreagowania na $wiecie. Skala
potencjalnego ruchu w gére moze by¢ jednak ograniczona przez
wyniki holenderskich wyboréw. Obecnie sondaze wskazujg, ze
poparcie dla partii jest mocno rozdrobnione i trudno moze byc¢
utworzy¢ rzad, niezaleznie kto wygra.

= Nie zmieniamy naszych prognoz kursu EURUSD.

Rubel i forint moga by¢ pod presja

= W lutym USDRUB prébowat kontynuowa¢ ruch spadkowy, ale
brak dalszych zwyzek cen ropy i skup walut obcych prowadzony
przez rosyjskie ministerstwo finanséw powtrzymaty rubla przed
dalszym umocnieniem. Kurs osiggnat w prawdzie nowe roczne
minimum na 56,54, ale na poczatku marca byt juz powyzej 59. W
naszej ocenie rosyjska waluta moze przynajmniej w krotkim terminie
pozostaé pod presja.

= EURHUF tez nie ulegt duzym zmianom w zesztym miesigcu i kurs
pozostat w przedziale 307-312. Wegierski bank centralny (MNB)
powtdrzyt, ze jest gotowy poluzowacé polityke pieniezng jesli bedzie
taka potrzeba, a dane o PKB za IV kw. na Wegrzech rozczarowato,
co nie pozwolito forintowi korzysta¢ z dobrego nastroju panujgcego
na rynku. Widzimy ryzyko deprecjacji wegierskiej waluty w krétkim
terminie.
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Monitor rynku
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Przetargi obligacji skarbowych w 2016/2017 r. (min zf)
miesiac | przetarg Il przetarg Przetarg zamiany
data obligacje oferta sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz data Obligacje sprzedaz
Marzec 16 | 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 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  7949,4
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 WZ0121/PS0422/WZ1122 6000-10000 9943,1
Listopad 17.11 PS/Wz 3000-5000  3649,0 3.11 Wz0117/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 6000-9000  10684,7
luty 2.02 OK/PS/WZ/DS 3000-5000 5964,3 [16.02 OK/PS/WZ/DS/WS/IZ 3000-7000  7000,2
marzec 23.03 OK/PS/WZ/DS  3000-5000 02.03 PS0417/0K0717/DS1017 OK/PS/WZ/DS
* razem z przetargiem uzupetniajgcym, ** - aukcja odkupu
Zrédto: MF, Reuters, BZ WBK
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Kalendarz wydarzen i publikacji

Bank Zachodni WBK

DE: Indeks ffo (Ill)

HU: Decyzja banku centralnego

US: Niezakonczona sprzedaz

CZ: Decyzja banku centralnego

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
13 marca 14 15 16 17
PL: CPI () PL: Inflacja bazowa (Il) PL: Bilans pfatniczy (I) PL: Produkcja przemystowa (1)
PL: Podaz pienigdza (1) CZ: Produkcja przemystowa (1) PL: Place i zatrudnienie (I) PL: PPI ()
EZ: Produkcja przemystowa (1) US: CPI(Il) EZ: HICP (II) PL: Sprzedaz detaliczna (Il)
DE: Indeks ZEW (lIl) US: Sprzedaz detaliczna (I1) US: Rozpoczete budowy doméw (Il) | US: Produkcja przemystowa (I1)
US: Decyzja FOMC US: Pozwolenia na budowe (II) US: Wstepny Michigan (1ll)
US: Indeks Philly Fed (IIl)
20 21 22 23 24
US: Sprzedaz doméw (1) PL: Stopa bezrobocia (1l) DE: Wstepny PMI — przemyst (1ll)
PL: Minutes RPP EZ: Wstepny PMI - przemyst (1ll)
US: Sprzedaz nowych doméw (Il) | US: Zaméwienia na dobra
trwatego uzytku (1)
27 28 29 30 31

PL: Wstepny CPI (Ill)

PL: PMI - przemyst (1ll)
DE: PMI — przemyst (IIl)
EZ: PMI — przemyst (IIl)
US: ISM — przemyst (IIl)

US: Zamowienia przemystowe (I1)

PL: PKB (IV kw.)

PL: Decyzja RPP
DE: PMI - ustugi (1ll)
EZ: PMI - ustugi (I11)
US: ISM — ustugi (1ll)
US: Raport ADP (1ll)
US: Minutes FOMC

DE: Zaméwienia przemystowe (I1)
CZ: Produkcja przemystowa (I1)

US: Indeks nastrojow doméw (Il) US: Trzeci szacunek PKB (IV kw.) | CZ: PKB (IV kw.)
konsumentow (1ll) EZ: Wstepny HICP (Ill)
US: Dochody osobiste (1)
US: Wydatki konsumentéw (1)
US: Indeks Michigan (IIl)
3 kwietnia 4 5 6 7

DE: Produkcja przemystowa (11)
DE: Eksport (1)

US: Zatrudnienie poza rolnictwem
(tmy

US: Stopa bezrobocia (IIl)

10
CZ: CPI (lll)

11

PL: CPI (Ill)

EZ: Produkcja przemystowa (1)
DE: Indeks ZEW (IV)

HU: CPI(1ll)

12
PL: Inflacja bazowa (Ill)

13
PL: Bilans ptatniczy (1)
US: Wstepny Michigan (IV)

14

PL: Podaz pienigdza (lll)
US: CPI (I1)

US: Sprzedaz detaliczna (IIl)

Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Bloomberg
Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2017 roku

Handel zagraniczny
Bilans ptatniczy*
Bilans ptatniczy

Podaz pienigdza

31
13 13 16
13 14 14

Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

13 15
14 12

13
14

| Il I 1\ V VI VII VIl IX X Xl Xl
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 3-4 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 1 12 12 1 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
Pface brutto, zatrudnienie 18 16 16 19 18 19 18 17 18 17 17 18

*dane kwartalne; & dane wstepne za styczer, D dane za styczen i luty. Zrédfa: GUS, NBP
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- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

lut16 mar16 kwi16 maj16 cze16 lip16 sie16 wrz16 paz16 lis16 gru16 sty17 Iut17 mar17

PMI okt | 528 538 510 521 518 503 515 522 502 519 543 548 542 535
Produkcja przemystowa % rir 6.8 0.7 6.0 32 6.0 -3.4 7.5 32 -1.3 3.1 21 9.0 0.8 5.9
Produkcja budowlano- % | 105 158 149 137 130 188 -205 153 201 -128 -80 21 35 24
montazowa

Sprzeda detaliczna » %ir | 39 08 32 22 46 20 56 48 37 66 64 114 91 82
Stopa bezrobocia % 102 99 94 91 87 85 84 83 82 82 83 86 85 82

Place brutto w seklorze %o | 39 33 46 41 53 48 47 39 36 40 27 43 39 41

przedsiebiorstw 2

Zatrudnienie w seklorze %k | 25 27 28 28 31 32 31 32 31 31 31 45 45 43
przedsigbiorstw

Eksport (w euro) %k | 54 00 40 14 60 52 92 27 23 47 67 155 38 68
Import (w euro) %ok | 74 09 00 25 08 69 108 31 21 62 90 167 101 33
Bilans handiowy mnEUR| 200 337 487 375 641 327 409 2 128 151 151 354 688 895
Rachunek biezacy mnEUR | -652 217 691 1392 723 -993 739  -445 531 188  -533 2,079 887 551
Rachunek biezacy %PkB | 05 08 -09 08 05 05 05 05 06 06 05 02 03 -0

Saldo budzetu (narastajaco) mid PLN | -3.1 9.6 111 135 187 144 149 206 246 276 463 6.7 20 -3.0
Saldo budzetu (narastajaco) % planu 5.7 175 20.3 246 341 26.3 273 371.7 45.0 50.4 84.6 114 -3.4 5.1

Inflacja (CPI) % rlr 0.8 -0.9 -1.1 -0.9 0.8 0.9 0.8 0.5 0.2 0.0 0.8 1.8 20 20

Inflacja bazowa po wyt.

. i . % tlr 0.1 0.2 0.4 0.4 0.2 04 04 04 0.2 0.1 0.0 0.1 0.1 0.4
cen zywno$ci i energii

Ceny produkgji (PPI) % tlr -15 -1.9 -1.2 0.4 0.8 0.5 0.1 0.2 0.6 18 3.2 4.1 4.6 52
Podaz pienigdza (M3) % tlr 10.1 9.1 116 116 114 10.7 10.1 94 8.7 9.7 9.6 85 8.3 8.2
Zobowigzania % rir 104 9.4 116 118 113 10.6 9.9 9.1 8.7 9.6 9.1 8.2 7.7 7.6
Naleznosci % tlr 58 44 6.7 5.0 4.6 47 37 37 3.9 4.8 47 34 3.1 3.6
EUR/PLN PLN 4.40 4.29 4.31 441 4.40 4.40 4.30 4.32 4.31 4.39 4.44 437 4.31 4.33
USD/PLN PLN 3.96 3.87 3.80 3.90 3.92 3.98 3.84 3.86 3.91 4.07 4.20 411 4.05 411
CHF/PLN PLN 3.99 3.93 3.94 3.99 4.04 4.05 3.96 3.96 3.96 4.08 413 4.08 4.04 4.00
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 % 1.69 1.67 1.67 1.67 1.69 1.7 1.7 1.7 1.72 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73
Rentownos¢ obligacji 2L % 1.46 1.44 1.48 1.54 1.70 1.66 1.61 1.7 1.75 1.85 1.95 2.01 2.20 2.10
Rentownos¢ obligacji 5L % 2.26 218 2.25 2.24 2.38 2.24 2.14 2.26 243 2.74 2.80 2.94 3.15 3.10
Rentowno$¢ obligacji 10L % 3.03 2.88 2.95 3.04 3.1 2.89 2.1 2.85 3.01 341 3.55 3.69 3.82 3.75

Zrédfo: 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 | 17197 17983 18525 19422 | 4283 4494 4534 5214 4477 4711 4767 5467
PKB % rir 33 39 28 29 3.0 3.4 25 27 27 29 33 28
Popyt krajowy % rir 47 34 28 29 39 22 29 24 27 3.4 3.4 28
Spozycie indywidualne % rir 26 32 3.6 41 32 33 39 42 42 42 4.0 4.0
Naklady brutto na Srodki %l | 100 61 55 20 | 22 50 77 58 30 40 35 50
trwate
Produkcja przemystowa % rir 34 48 29 41 3.0 5.7 25 1.5 52 22 46 43
Produkcja budowlano- % rir 43 0.3 146 42 422 439 181 132 04 0.6 74 6.4
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % rlr 3.1 15 39 8.0 1.9 35 41 5.6 9.6 9.3 7.6 5.8
Stopa bezrobocia % 114 9.7 8.3 7.2 9.9 8.7 8.3 8.3 8.2 7.3 71 7.2
Place brutto w gospodarce 36 33 38 46 3.1 43 4.1 3.7 4.1 4.1 38 57
narodowej
Zalrudnienie w gospodarce 02 0.9 23 33 2.4 24 24 23 33 3.4 30 26
narodowej
Eksport (w euro) % rir 6.4 8.5 2.5 6.6 1.4 3.8 1.9 2.9 8.5 4.0 7.0 7.0
Import (w euro) % rir 8.3 50 29 75 29 1.1 19 57 97 55 77 72
Bilans handlowy mnEUR | 3255 2213 1616 156 976 1503 735 -128 560 917 1002 229
Rachunek biezacy mnEUR | -8534 2653 2261 979 | -186 1357 2180 1252 1743 879 2443 1,158
Rachunek biezacy %PKB | -2.1 06 05 02 08 05 05 05 0.1 02 02 02
Wynik general government % PKB -34 2.6 2.8 -3.2 - - -
Inflacja (CPI) % rir 0.0 09 06 19 09 09 08 0.2 20 20 19 19
Inflacja (CPI) ® % rir 4.0 05 08 16 A4 08 05 08 20 18 24 16
Inflacja bazowa po wy. % rir 06 03 02 0.9 0.1 03 04 0.1 0.2 0.7 10 15
cen Zywnoscl | energil
Ceny produkgji (PPI) % rir 45 22 02 39 45 08 04 19 46 43 44 28
Podaz pieniadza (M3) ® % rir 8.2 9.1 96 9.0 9.1 14 94 96 94 93 9.1 9.0
Zobowiazania b % rir 9.0 9.0 9.1 9.1 9.4 13 9.1 9.1 9.1 9.1 9.1 9.1
Naleznosci b % rir 72 6.9 47 43 44 46 37 47 46 45 44 43
EUR/PLN PLN 418 418 436 433 | 437 437 434 438 434 435 432 430
USD/PLN PLN 315 3.77 395 400 | 396 387 389 406 400 407 394 389
CHF/PLN PLN 345 3.9 4.00 394 | 398 399 399 406 404 3% 391 3.86
Stopa referencyjna ® % 2.00 150 150 150 15 150 150 150 150 150 150 150
WIBOR 3M % 252 175 170 173 169 168 171 173 173 173 173 173
Rentownos¢ obligaci 2L % 246 170 163 223 145 157 166 185 210 247 227 237
Rentownos¢ obligacii 5L % 2.96 2.21 2.35 319 | 223 229 222 266 306 317 323 328
Rentownos¢ obligacii 10L % 349 269 304 38 | 298 304 28 332 375 38 390 393

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

& Grupa Santander

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 10.03.2017 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 USLUG SKARBU

Poznan Warszawa Wroctaw
pl. Gen. W. Andersa 5 al. Jana Pawta Il 17 ul. Rynek 9/11
61-894 Poznan 00-854 Warszawa 50-950 Wroctaw
tel. 61 856 58 14/30 tel. 22 586 83 20/38 tel. 71 369 94 00
fax 61 856 44 56 fax 22 586 83 40 fax 71 370 26 22

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendaciji 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 mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek 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 spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, 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, dostepnych 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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