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Wrzucamy wyzszy bieg

Koniunktura w sektorze przetwérczym B Po umiarkowanym spowolnieniu wzrostu w 2016 r., wyglada na to, ze na
poczatku tego roku polska gospodarka wrzucita wyzszy bieg. Poprawie w | kw.
58 | ulegta nie tylko wiekszos¢ wskaznikdw koniunktury, ale réwniez ,twarde” dane z
gospodarki realnej, sugerujac, ze poprawa sytuacji gospodarczej jest szybsza
niz sie spodziewalismy. Przemyst i eksport sg pod wptywem ozywienia popytu
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54 1 w strefie euro, popyt konsumpcyjny pozostaje mocny, podczas gdy produkcja
50 | budowlana i produkcja débr inwestycyjnych wskazujg na odbicie od dna w
5 | v inwestycjach (prawdopodobnie gtdwnie dzieki wyzszym wydatkom publicznym).
.8 y v —PMIPL B Biorgc pod uwage dostepne juz dane za styczen i luty oraz nasze
e prognozy na marzec, podnieslismy prognoze wzrostu PKB na | kw. 2017 r. do

e e N T 3,3% r/r. Srednie tempo wzrostu gospodarczego w 2017 r. moze by¢ rowniez
é ‘é é ‘é T-é; ‘é T‘é E ‘é bliskie 3,3% r/r, przy czym najlepszy bedzie prawdopodobnie w Il kw. z

dynamika nieco powyzej 3,5% r/r.

B Uwazamy, ze duzo szybsze tempo wzrostu bedzie trudne do osiggniecia,

L 360 biorgc pod uwage, ze ozywienie w inwestycjach prywatnych bedzie zapewne
_— dos¢ powolne, a coraz bardziej napieta sytuacja na rynku pracy bedzie dawata
sie we znaki firmom. Znaczny naptyw pracownikéw z Ukrainy pozwolit polskiej
320 gospodarce poradzi¢ sobie ze spadkiem zasobow krajowej sity roboczej w
300 ostatnich dwdch latach, ale spodziewamy sie, ze w Il pot. 2017 r. wzrost liczby
pracujgcych spowolni (zwtaszcza po obnizeniu wieku emerytalnego w
280 pazdzierniku), co moze mie¢ negatywny wplyw na tempo wzrostu
260 gospodarczego.
——EURPLN (lewa 08) L 240 B Chociaz napigcia na polskim rynku pracy zdajg sie narasta¢, to wcigz nie
" ——spread 10L PL-DE (prawa 0, pb) 220 wida¢ sygnatéw rosngcej presji ptacowej. Wzrost wynagrodzen pozostaje

umiarkowany, nawet pomimo faktu, ze deflacja juz za nami, bezrobocie jest
rekordowo niskie i wcigz spada, a pensja minimalna poszta mocno w goére w
styczniu. Inflacja CPI, po wzroscie do 2,2% w lutym, obnizyta sie do 2,0% w
marcu, gdyz egzogeniczne i statystyczne powody jej wczesniejszego wzrostu
W tym miesiacu: wygasty. Uwazamy, Ze inflacja CPI moze sie ustabilizowac blisko lub ponizej
2% w nadchodzgcych miesigcach i w | pot. 2018 r., a inflacja bazowa bedzie
rosng¢ dos¢ powoli, pozostajgc jeszcze dos¢ dtugo ponizej poziomu 2% r/r.
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Pod lupa: polityka pienigzna 4 B W takim otoczeniu polski bank centralny nie bedzie sie¢ naszym zdaniem
Pod lupa: rynek mieszkaniowy 4 spieszyC z zaciesnieniem polityki pienieznej. W kwietniu RPP utrzymata swojg
Pod lupa: polityka fiskalna 5 gotebig retoryke a prezes NBP Adam Glapinski podtrzymat opinie, ze jego
Rynek stopy procentowej 6 zdaniem stopy procentowe mogg pozosta¢ bez zmian nie tylko w tym roku, ale
Rynek walutowy 7 takze w 2018 r. Utrzymujemy nasz poglad, ze pierwsza podwyzka moze mieé
Mornitor rynku 8 miejsce najwczesniej w drugiej potowie 2018 r.

Kalendarz makroekonomiczny 9 B Zoty i polskie obligacje umocnity sie znaczaco w marcu, wsparte przez
Dane i prognozy ekonomiczne 10 naptyw kapitatu na rynki wschodzace, nizsze obawy o wynik tegorocznych

wyboréw w Europie i poprawe prognoz gospodarczych dla Polski. Uwazamy, ze
teraz czas na lekkg korekte zaréwno na rynku walutowym, jak i stopy

procentowej.
Na rynku finansowym 11 kwietnia 2017 r.:

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH:

‘ Stopa depozytowa NBP 0,50 WIBOR 3M 1,73  EURPLN 42415
a Jéna Pawlalll 17, 00-834 Warszawa fax 22 586 83 40 Stopa referencyjna NBP 1,50  Rentowno$¢ obligacji skarbowych 2 lata 1,99  USDPLN 4,0009
email: ekonomia@bzwbk.pl  Strona www: skarb.bzwbk.pl Stopa lombardowa NBP 2,50  Rentownosé obligacji skarbowych 10 lat 3,44  CHFPLN 3.9720
Maciej Reluga (gtowny ekonomista) 22534 18 88 Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 11.04.2017 r.
Piotr Bielski 2253418 87
Marcin Luzifiski 2253418 85

Marcin Sulewski 22534 18 84
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Wskazniki aktywnosci w przetwoérstwie
(ogdsgzonowane)
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Dobry poczatek 2017 r. w europejskiej gospodarce

= Po catkiem nieztym pod wzgledem tempa wzrostu 2016 r., na
poczatku 2017 r. gospodarka strefy euro wcigz radzi sobie bardzo
dobrze. Indeksy koniunktury mocno si¢ poprawiajg, sygnalizujgc, ze
wzrost gospodarczy w tym roku moze ponownie zaskoczyé na plus.
Ponadto, po raz pierwszy od czaséw kryzysu mozna zauwazy¢
synchronizacje ozywienia najwiekszych gospodarek strefy euro,
wspierang przez mocne fundamenty strukturalne.

= Mamy nadzieje, ze solidny wzrost gospodarczy za granicg
utrzyma sie w nadchodzacych kwartatach, cho¢ na horyzoncie
pojawiajg sie tez znaki zapytania, takie jak niepewnos$¢ dotyczaca
wyniku wyboréw we Francji i Niemczech, watpliwosci co do
wypetnienia obietnic Donalda Trumpa, rozbieznosci miedzy
indeksami nastrojow i twardymi danymi (szczegdlnie w USA) i
sygnaty stabniecia akcji kredytowej w czotowych gospodarkach.

Aktywnos¢ rosnie réowniez w Polsce

= Ostatnie dane z Polski sygnalizuja, ze na poczatku roku
aktywnos$¢ gospodarcza rosta. Wiekszo$¢ wskaznikéw koniunktury
poprawita sie dos¢ wyraznie w okresie styczen-marzec,
sygnalizujgc ozywienie w wigkszosci sektorow gospodarki. Warto
jednak zauwazyé, ze poprawa indeksow nastrojow w Polsce w
pierwszym kwartale byta mniej imponujgca niz w strefie euro.

= W szczegdlnosci wskaznik PMI dla polskiego przemystu
niespodziewanie spadt z 54,2 pkt w lutym do 53,5 pkt w marcu. Za
znizke odpowiadaty gtdwnie subindeksy produkciji, nowych
zamowien i zatrudnienia. Wskaznik obnizyt sie juz drugi miesigc z
rzedu, ale nalezy naszym zdaniem pamigta¢, ze w ostatnich dwéch
latach polski PMI charakteryzowat sie duzg zmiennoscig, ktéra nie
do konca odzwierciedlata zmiany trendéw w  produkciji
przemystowej. Tak byto naszym zdaniem réwniez ostatnio — wzrost
indeksu w poprzednich miesigcach wydawat sie nieco ,na wyrost”, a
faktyczng sytuacje w przemys$le znacznie lepiej odzwierciedla
indeks koniunktury GUS, ktéry od stycznia ustabilizowat sie na
poziomie spojnym ze wzrostem produkcji przemystowej
(wyrownanej sezonowo) ok. 5% r/r. Pomimo korekty, indeks PMI
nadal pozostaje na dos¢ wysokim poziomie, $wiadczacym o
wyraznym wzroscie aktywnosci w sektorze przemystowym.

= Twarde dane z polskiej gospodarki byty réwniez wzglednie mocne
w pierwszym kwartale. Chociaz ostatnie odczyty miesieczne
powinny by¢ interpretowane z duzg ostroznoscig z powodu silnych
efektéw kalendarzowych (+2 dni robocze r/r w styczniu, -1 w lutym,
+1 w marcu, plus inne niz w 2016 r. daty Swigt Wielkanocnych),
zdaje sie, ze nastgpita wyrazna poprawa aktywnosci, gtéwnie w
budownictwie i przemysle, a sytuacja w handlu detalicznym réwniez
pozostata optymistyczna.

= Biorgc pod uwage dostepne dane za styczen i luty oraz nasze
prognozy na marzec, zrewidowaliSmy w goére prognoze wzrostu
PKB dla | kw. 2017 r. do nieco powyzej 3% r/r. Ponadto uwazamy,
ze istnieje pewna szansa na lekkg rewizje w gore wzrostu PKB w IV
kw. 2016 r., po tym jak NBP uaktualnit dane o bilansie ptatniczym —
nadwyzka dla towaréw i ustug w IV kw. zostata zrewidowana z 3 mid
€ (13,4 mld zt) na 3,8 mld € (16,5 mid z).

= Co ciekawe, produkcja doébr inwestycyjnych w styczniu i lutym
wzrosta w sumie o 9,0% r/r wobec -0.8% r/r w IV kw. i 3.5% r/r dla
catego 2016 r. Sygnalizuje to, ze produkcja maszyn i urzadzeh
transportowych odbita na poczatku 2017 r., co zwiekszyto szanse
na wzrost inwestycji ogotem w | kw. 2017 r. Jednoczesnie wzrost
inwestycji w | kw. bedzie naszym zdaniem ograniczony poprzez
efekt wysokiej bazy, wynikajgcy z jednorazowego skoku inwestyciji
w maszyny i sprzet transportowy w | kw. 2016 pod wptywem
wydatkéw zbrojeniowych. Naszym zdaniem ten efekt bazy nie jest
w petni uwzgledniony w danych o produkgciji.
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Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych
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Tempo wzrostu zatrudnienia moze spowolni¢

= Wyréwnana sezonowo stopa bezrobocia w Polsce wg Badania
Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci (BAEL) spadta w lutym do
rekordowo niskiego poziomu 5,3%. Tempo tworzenia miejsc pracy
pozostaje wysokie — w lutym zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw wzrosto o 16,5 tys, najwiecej w tym miesigcu od
2008 r, a jego roczne tempo wzrostu wyniosto 4,6% r/r. Dynamika
liczby pracujgcych, ktérg mozna oszacowaé na podstawie
miesiecznych danych o bezrobociu BAEL byta nizsza (niemal 2% r/r
w lutym), ale i tak wyraznie sie poprawita w poréwnaniu z drugg
potowg 2016 r.

= Pomimo wyczerpywania sie zasobow sity roboczej, zakonczenia
okresu deflacji oraz wyraznego wzrostu ptacy minimalnej na
poczatku roku, wcigz nie wida¢ w Polsce oznak rosnacej presji
ptacowej. Wzrost wynagrodzen w sektorze prywatnym pozostaje na
umiarkowanym poziomie (4,0% r/r w lutym). Naszym zdaniem taka
sytuacja nie moze trwa¢ wiecznie i w drugiej pofowie tego roku
spodziewamy sie  spowolnienia  wzrostu  zatrudnienia i
przyspieszenia wzrostu ptac.

= Jednym z czynnikéw, ktory umozliwit utrzymanie presji ptacowe;j
w ryzach w ostatnich kwartatach byt zapewne znaczny naptyw
pracownikow z Ukrainy. Chociaz w ciggu dwoch ostatnich lat
pomogto to Polsce ztagodzi¢ skutki malejgcych zasobow sity
roboczej, naszym zdaniem taka sytuacja moze sie nie utrzymac
diugo. Przede wszystkim obnizenie wieku emerytalnego w Polsce w
pazdzierniku tego roku najprawdopodobniej przyspieszy spadek
liczby aktywnych zawodowo, obserwowany od 2014 r. Dodatkowy
czynnik ryzyka stanowi prawdopodobne wprowadzenie w tym roku
przez UE ruchu bezwizowego dla obywateli Ukrainy. Wplyw tej
decyzji na migracje zarobkowg netto do Polski nie jest naszym
zdaniem oczywisty, ale widzimy ryzyko, ze zmiana ta zaowocuje
spowolnieniem naptywu pracownikow z Ukrainy, co dodatkowo
pogtebi niedobdr sity roboczej na polskim rynku pracy.

= Ogodlnie dostrzegamy ryzyko wolniejszego wzrostu zatrudnienia w
drugiej potowie 2017 r., co moze zawazy¢ na tempie wzrostu
gospodarczego.

Wzrostowy trend inflacji stracit rozped

* Inflacja w marcu spadta do 2,0% r/r po wczesniejszym lutowym
wzroscie do 2,2%. Gtéwnym czynnikiem stojgcym za mocnym
wzrostem stopy inflacji w lutym, a potem za jej obnizkg w marcu,
byly wahania cen produkiéw zywnosciowych, zwtaszcza warzyw.
Zgodnie z tym, co przewidywaliSmy w raporcie miesigc temu,
wzrost cen warzyw na poczgtku roku spowodowany surowg zimg w
potudniowej Europie okazat sie krotkotrwaty, poniewaz poprawa
warunkéw pogodowych oraz wejscie na rynek lokalnych produktéw,
ktére zaczety wypieraC warzywa importowane, spowodowaty
korekte cen warzyw.

= Wedtug naszych szacunkéw, inflacja bazowa po wykluczeniu cen
zywnosci oraz energii wzrosta z 0,3% w lutym do 0,7% r/r w marcu i
osiggneta warto$¢ najwyzszg od 2014 r.

= Generalnie  oddziatywanie = czynnikbw  zewnetrznych i
statystycznych, ktére pchnely inflacje w gére na poczatku roku teraz
zaczeto wygasaé. Poza nizszymi cenami zywnosci, ceny paliw
réwniez zaczety spadac pod wptywem korekty trendu wzrostowego
ropy Brent i aprecjacji ztotego. Ponadto efekt wyjgtkowo niskiej
bazy statystycznej zdazyt juz przemingé. W kolejnych miesigcach
spodziewamy sie wiec stabilizacji inflacji w poblizu 2% r/r i jej
spadku na koniec roku o okoto 1,5% r/r wywotanego efektem
wysokiej bazy. Inflacja bazowa najprawdopodobniej bedzie
stopniowo rosta do okoto 1,6-1,7% r/r na koniec tego roku.
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Najwazniejsze fragmenty kwietniowego komunikatu RPP

Wzrost aktywnosci gospodarczej na $wiecie jest nadal umiarkowany. W strefie euro
wzrost PKB jest stabilny, czemu towarzysza dobre nastroje w gospodarce. W
Stanach Zjednoczonych koniunktura jest wspierana przez poprawe sytuacji na rynku
pracy oraz przyrost inwestycji, cho¢ ostatnie dane sygnalizujg pewne ostabienie
wzrostu PKB w | kw. br. Towarzyszy temu stabilizacja dynamiki aktywnosci
gospodarczej w Chinach, ale wcigz staba koniunktura w Rosji.

W marcu ceny surowcow na rynkach obnizyly sig, pozostajac jednak powyzej
poziomu sprzed roku. W efekcie roczne wskazniki inflacji w wielu krajach sa
wyraznie wyzsze niz w ub.r., jednak ich wzrost wyhamowat. Jednoczes$nie inflacja
bazowa w wielu gospodarkach, w tym strefie euro, jest nadal niska.

Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w
tym stope depozytowa ponizej zera. EBC kontynuuje takze program skupu aktywow
finansowych, cho¢ od kwietnia w mniejszej niz dotychczas skali. Rezerwa Federalna
Stanéw Zjednoczonych podwyzszyta w marcu stopy procentowe i sygnalizuje
kontynuacje zaciesniania polityki pienigznej w przysziosci.

W Polsce biezace dane o produkcji nadal sygnalizujg poprawe koniunktury w | kw.
br. Gtéwnym czynnikiem wzrostu aktywno$ci gospodarczej pozostaje rosnacy popyt
konsumpcyjny wspierany przez wzrost zatrudnienia i ptac, dobre nastroje
konsumentéw oraz wyptaty S$wiadczen wychowawczych. Wskazuje na to
utrzymujaca sie wysoka dynamika sprzedazy detalicznej.

Po wyraznym wzroscie rocznej dynamiki cen na poczatku roku, w marcu inflacja
nieco sie obnizyta. Inflacja bazowa jest nadal niska, co wskazuje na utrzymujaca sie
stabg presje popytowa. Mimo rosnacego zatrudnienia i ptac wcigz umiarkowana jest
takze dynamika jednostkowych kosztéw pracy.

W ocenie Rady, w kolejnych kwartatach inflacja ustabilizuje si¢ na umiarkowanym
poziomie. Stabilizacji dynamiki cen w kolejnych kwartatach bedzie sprzyja¢
wygasanie efektow wczesniejszego wzrostu cen surowcdw na rynkach $wiatowych,
przy jedynie stopniowym zwigkszaniu sie wewnetrznej presji inflacyjnej zwigzanej z
poprawg krajowej koniunktury. W efekcie ryzyko trwatego przekroczenia celu
inflacyjnego w $rednim okresie jest ograniczone.

Rada podtrzymuje oceng, ze w $wietle dostepnych danych i prognoz obecny poziom
stop procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce
zréwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac¢ réwnowage makroekonomiczng

Pod lupa: rynek mieszkaniowy

Nie bedzie podwyzek stép do Il potowy 2018

= Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez
zmian w kwietniu, gtéwna stopa referencyjna nadal wynosi 1,50%.
= Jak oczekiwalismy, retoryka na konferencji prasowej po
posiedzeniu byta podobna jak miesigc wczesniej, a komunikat byt
niemal identyczny jak w marcu i podkreslat niewielkie ryzyko
przekroczenia celu inflacyjnego w $rednim okresie. RPP oczekuje
ustabilizowania sie tempa wzrostu cen w nadchodzacych
kwartatach w wyniku stabngcego wptywu wysokich cen surowcow
i jedynie bardzo stopniowego nasilania sie wewnetrznej presji
inflacyjne;.

= Prezes NBP Adam Glapinski powiedziat, ze ostatnie dane
potwierdzity, Ze optymistyczne perspektywy dla gospodarki
przedstawione przez RPP byty uzasadnione. W jego ocenie, w
kolejnych miesigcach inflacja powinna sie nieco obnizy¢, po czym
ustabilizuje sie blisko 2% w tym i przysztym roku. Glapinski dodat
tez, ze nie obawia sie o konsekwencje ujemnych realnych stop
procentowych i ze nie spodziewa si¢ wzrostu presji ptacowej w
Polsce pomimo rekordowo niskiego bezrobocia. Prezes NBP
uwaza tez w dalszym ciggu, ze podwyzka stép w 2017 r. wydaje
sie zupetnie nieprawdopodobna. Glapinski nie wykluczyt
zaciesnienia polityki w drugiej potowie 2018 r., w zaleznosci od
rozwoju sytuacji gospodarczej, ale jego zdaniem taki ruch nie
bedzie konieczny takze w catym 2018 r.

= Ogdlnie, RPP nie zaskoczyta. Wstepne dane o CPI za marzec
wzmocnity przekonanie bankierow centralnych, ze inflacja bedzie
sie stabilizowata w Kkolejnych miesigcach a ryzyko trwatego
przekroczenia celu nie jest wysokie. Utrzymujemy nasz poglad,
ze RPP nie bedzie sie spieszyta z zacie$nieniem polityki
pienieznej a podwyzki stop procentowych nie sg zbyt
prawdopodobne przed potowg 2018 r.

Tendencje na rynku mieszkaniowym
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Rynek mieszkaniowy rozpedza sie

= Podaz na rynku mieszkan w Polsce wzrasta: 12-miesieczna suma
mieszkan oddanych do uzytkowania w grudniu 2016 r. wyniosta
163,4 tys.,, a w lutym 2017 r. 164,8 tys (najwiecej od 2009 r.).
Sprzedaz tez byta duza: w 6 najwiekszych miastach (Warszawa,
Krakéw, Wroctaw, Trojmiasto, Poznan, £édz) w IV kw. 2016 r.
sprzedano 18,1 tys. mieszkan (+25,7% r/r). Rozmiar oferty pozostaje
wzglednie staty, gdyz liczba sprzedanych mieszkan bliska byta
liczbie nowych wprowadzonych do oferty. Okoto 30% mieszkan
zakupiono pod najem, gdyz potrzeby wynajmu rosng z powodu
naptywu pracownikéw z Ukrainy.

= Uwazamy, ze podaz mieszkan bedzie rosngé w Kkolejnych
kwartatach, gdyz 12-miesieczna suma liczby pozwolerh na budowe
wyniosta w lutym 223 tys. — najwyzej od 2009 r., a liczba
rozpoczetych budéw 178,4 tys — najwyzej od 2008 r.

= Gféwne indeksy cen (NBP, BIS) wskazujg na wzrost w granicach
2,0-3,5% rir w IV kw. 2016 r. Jednoczesnie rosnie dostepnosé
finansowa mieszkan, gdyz wzrost ptac jest szybszy niz wzrost cen.

= Podczas gdy podaz, sprzedaz i ceny nieruchomosci rosna,
sprzedaz kredytow hipotecznych spadta o 7,6% r/r do 9,78 mid zt w
IV kw. 2016 r., wskazujgc, ze wiekszy popyt jest w duzym stopniu
generowany przez kupujgcych za gotowke. Marze kredytowe byty
stabilne i oscylowaty wokdt 270pb.

= Spodziewamy sie rosngcej podazy i popytu na rynku mieszkan.
Podaz bedzie wspierana duzg liczbg rozpoczetych budéw i pozwolenh
na budowe, podczas gdy popyt podtrzymywany bedzie przez silny
rynek pracy i naptyw pracownikéw z Ukrainy. Wzrost cen moze nieco
przyspieszy¢, biorgc pod uwage rosngcy udziat kupcow
gotéwkowych i wyzszg inflacje.
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Pod lupa: polityka fiskalna

Bank Zachodni WBK

Dtug publiczny i deficyt fiskalny (%PKB)
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10.03.17 30.12.16 100317 | 3042416
Polska 345 -28 -16 724 1 -7,6
Czechy 102 27 44 415 0 -1
Wegry 340 -33 14 114,2 -1,5 -11,3
Grecja 676 -45 -38 933,6 -19,6 -39,9
Hiszpania | 163 -22 22 64,5 9,9 6,9
Irlandia 96 -18 19 448 -4.9 -15,8
Portugalia | 383 -19 7 219 73 -40,9
Wiochy 227 -5 45 135,7 11,2 -6,9
Francja 96 -14 26 285 1 5,9
Niemcy - 15,1 -1.5 5,0

Deficyt finanséw publicznych w 2016 r. ponizej oczekiwan...

= Deficyt sektora finanséw publicznych w Polsce w 2016 r. wynidsi
2,4% PKB (dane wstgpne), najmniej od 2007 r. Z kolei dtug
publiczny wg metodologii UE wzrést do 54,4% PKB. Deficyt fiskalny
okazat sie nizszy niz jeszcze kilka tygodni wcze$niej spodziewato
sie Ministerstwo Finansow (2,8-2,9%), by¢ moze za sprawg wyzszej
niz sie spodziewano nadwyzki w samorzadach lokalnych.
Ministerstwo potwierdzito, ze saldo fiskalne uwzglednia roztozenie
dochodoéw z LTE (9,2 mid zti 0,5% PKB) w ratach na 15 lat.

...a 2017 r. najprawdopodobniej zgodny z prognozami

= Po lutym, dochody budzetu wyniosty 60,9 mid zt (wzrost o 8,5%
r/r, 18,7% rocznego planu), a wydatki 60,1 mld zt (wzrost o 1,4% r/r,
15,6% planu), co ztozyto sie na nadwyzke w wysokosci 855 min zt.
Po stronie dochodowej uwage zwracajg bardzo dobre przychody z
podatku VAT, ktére w samym lutym wzrosty o ok. 80% r/r. Tak
wysoki wynik to efekt kilku czynnikow: przyspieszonych zwrotow
VAT z grudnia, dobrej koniunktury i szybko rosngcej konsumpcji, a
takze likwidacji kwartalnych rozliczen VAT od stycznia br. (teraz firmy
muszg rozlicza¢ VAT w ujeciu miesiecznym). Po dwdch miesigcach
roku, dochody z podatku CIT wzrosty o 5,8% r/r, a z podatku PIT o
5,5% r/r. W kolejnych miesigcach wzrost wptywow podatkowych nie
bedzie juz tak imponujacy, ale wykonanie budzetu centralnego w
tym roku nie jest zagrozone. Szczegdlnie po informacji z NBP, ze
jego zysk za 2016 r. wyniost ok. 9 mid zt, najwiecej w historii. 95%
tej kwoty bedzie przekazane do budzetu centralnego i znacznie
obnizy potrzeby pozyczkowe i deficyt budzetowy.

= Po styczniu, samorzady zanotowaty nadwyzke budzetowg w
wysokosci 6,6 mld zt. Dochody wyniosty 20,7 mld zt (wzrost o0 17,5%
i 9,2% rocznego planu), a wydatki 14,1 mid zt (wzrost o 19,4% i
5,9% rocznego planu). Nie mamy niestety poréwnywalnych danych,
wiec ciezko stwierdzi¢ czy samorzady sg na dobrej drodze do
osiggniecia celu dla deficytu na poziomie 12,7 mlid zt. Jednoczesnie,
nie ma podstaw, by sgdzi¢, ze istnieje ryzyko przekroczenia planu.

= Ogolnie, sadzimy, ze realizacja planu resortu finanséw
zaktadajgcego deficyt fiskalny w tym roku na poziomie 2,9% PKB
nie jest zagrozona.

Rzad przywigzany do progu 3%

= Do konca kwietnia rzgd powinien, jak co roku, przygotowac
aktualizacje Programu Konwergencji, z ekonomicznym i fiskalnymi
prognozami na nastepne lata. Naszym zdaniem, rzad potwierdzi
che¢ do wypetnienia zobowigzania co do utrzymywania deficytu
sektora finanséw publicznych ponizej 3% PKB. Poprzednie
prognozy przewidywaty 2,0% PKB w 2018 r. oraz 1,3% w 2019 r.,
ale nie oczekujemy utrzymania az tak ambitnej sciezki zmniejszenia
deficytu, gtéwnie z powodu dodatkowego obcigzenia finansowego
wywotanego obnizeniem wieku emerytalnego poczynajac od IV kw.
2017 r. (poprzednia wersja programu konwergencji nie uwzgledniata
kosztow obnizenia wieku emerytalnego).

Nie oczekujemy negatywnych decyzji agencji ratingowych

= 21 kwietnia agencja S&P ma zaktualizowac¢ ocene ratingowg dla
Polski, a 12 maja decyzje ma ogtosi¢ Moody’s. Nie spodziewamy sie
zadnych negatywnych zmian. Od ostatnich aktualizacji nie pojawity
sie negatywne informacje na temat sytuacji fiskalnej. Wrecz
przeciwnie — deficyt sektora finanséw w 2016 r. osiggnat rekordowe
minimum, a sytuacja ekonomiczna poprawita sie po umiarkowanym
spowolnieniu w roku poprzednim.

Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Eurostat, agencje ratingowe, BZ WBK
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Rynek stopy procentowej

Bank Zachodni WBK
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Umocnienie na koniec kwartatu

= W marcu Fed podwyzszyt stopy procentowe, ale decyzji
towarzyszyta gotebia retoryka, antyeuropejska partia nie wygrata
wyboréw parlamentarnych w Holandii, Donald Trump nie zdotat
przeforsowa¢ swych obietnic w Kongresie, a wstepne marcowe
dane o inflacji dla Polski i strefy euro zaskoczyty w dét. Wszystkie te
wydarzenia spowodowaty spadek IRS oraz rentownosci obligacji na
krajowym rynku stopy procentowej. Obie krzywe wyptaszczyty sie —
10-letnie IRS/rentownosci spadty o 20 pb, 5-lethie o 15 pb, a krétki
koniec obnizyt sie o ok. 5 pb.

= 1-12-miesieczne stawki WIBOR pozostaty bez zmian. Stawki FRA
z terminem do roku nie odnotowaty znaczgcych zmian, podczas gdy
te dtuzsze spadty o ok. 10 pb, odzwierciedlajgc stabnace oczekiwania
co do podwyzki stop w Polsce.

Czas na korekte?

= Polskie obligacje zamknety kwartat zyskiem. Od poczatku 2015 r.
nie zdarzylo sie, aby 10-letnie rentownosci spadaty przez dwa
kwartaty z rzedu. W latach 2013-2014 10-letni benchmark zyskiwat
przez szes¢ kolejnych kwartatow ale byto to w czasach kiedy
najpierw rynek wyceniat obnizki, a potem RPP zaczeta obniza¢
stopy. Teraz sytuacja na rynku jest zupetnie inna.

= Najnowsze dane dla gospodarki amerykanskiej byly catkiem dobre,
ale wg agencji Bloomberg rynek wycenia 60% szans na podwyzke
stép w czerwcu. Uwazamy, ze jest to dos¢ mato, biorgc pod uwage
wypowiedzi cztonkdw FOMC sugerujgce mozliwos¢ w sumie trzech
lub czterech podwyzek stép o 25 pb w tym roku. Jezeli kolejne dane
z USA bedg dobre (marcowe dane o zatrudnieniu poza rolnictwem
zostaty najprawdopodobniej zaburzone przez pogode), moze pojawi¢
sie presja na wzrost rentownosci na sSwiecie. Rentownos¢ 10-letniej
polskiej obligacji spadta do ok. 3,40% (najnizej od grudnia 2016 r.) i
sgdzimy, ze teraz moze nastgpi¢ wzrost.

= Wyglada na to, ze inwestorzy wzieli pod uwage ostatnie dane o
inflacji i tagodng retoryke RPP i obecnie stawki FRA wyceniajg
pierwszg podwyzke stop procentowych w Polsce o 25 pb za 18
miesiecy, zgodnie z naszym scenariuszem.

= Pod koniec lutego 10-letni asset swap spread osiggnat opor na
ok. 85bp i w kwietniu obnizy sie z powrotem do 65 pb. Poniewaz
widzimy ryzyko, ze w kwietniu na rynku moze wzrosng¢ niepewno$¢
przed wyborami prezydenckimi we Francji, a dodatkowo rosnie
napiecie geopolityczne zwigzane z konfliktem w Syrii i relacjami
USA z Rosjg i Koreg Pin., nie widzimy szans na kontynuacje
tendencji spadkowej asset swap spreadow.

Polskie banki kupuja obligacje

= Wedtug najnowszych danych, w lutym polskie rynkowe ztotowe
zadtuzenie wzrosto o 13 mld zI, z czego 11,5 mld zt kupity krajowe
banki komercyjne. W efekcie, nominalna warto$¢ ich portfela
wzrosta powyzej 251 mid zt.

= Nierezydenci kupili polskie obligacje za 1,3 mld zt i na koniec
lutego nominalna warto$¢ ich portfela wyniosta 195 mid zt (najwyzej
od pazdziernika 2016 r.). W tej grupie, fundusze inwestycyjne kupity
obligacje za 2,2 mild zl, banki komercyjne zwiekszyly stan
posiadania o 645 min zt, na rachunkach zbiorczych nastgpit spadek
0 2 mld zt, a banki centralne sprzedaty dtug za 900 min zt (gtéwnie z
Azji i Bliskiego Wschodu). Pod kgtem geograficznym, najwiekszym
kupujgcym byly instytucje ze strefy euro i USA.

= Pierwsza kwietniowa aukcja obligacji byta udana — Ministerstwo
Finanséw sprzedato dtug za 5 mid zt (tyle wynosita gérna granica
planowanej oferty) przy popycie 8,7 mid zt. Ministerstwo podato, ze
po aukcji tegoroczne potrzeby pozyczkowe pokryte sg juz w 56%.
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Rynek walutowy
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Zrodta: Reuters, Bloomberg, BZ WBK

Czas na korekte po duzym kwartalnym ruchu

= Po lutowej przerwie, w minionym miesigcu ztoty powrdcit do trendu
aprecjacyjnego. Kurs EUR/PLN osiggnat nowe tegoroczne minimum
na 4,21, dzieki pozytywnym nastrojom na globalnym rynku, po tym
jak podwyzce stop procentowych Fed towarzyszyta gotebia retoryka
i antyeuropejska partia nie wygrata wyboréw w Holandii.

= Aprecjacja ztotego w do euro w | kw. 2017 r. byta najwiekszym
kwartalnym umocnieniem polskiej waluty od | kw. 2015 r. Warto tez
zaznaczy¢, ze ostatni raz EUR/PLN spadat przez dwa kwartaty z
rzedu w 2013 r. To, co zaobserwowaliSmy na rynku ztotego miedzy
Il kw. 2016r. a | kw. 2017r. przypomina zachowanie krajowej waluty
wzgledem euro miedzy IV kw. 2014 r. a | kw. 2015 r. Wéwczas kurs
EUR/PLN wzrést w ostatnim kwartale roku, po czym zaczat spada¢ w
| kw. kolejnego roku, a nastepnie rést przez trzy kolejne kwartaty.
Réwniez jesli porownamy wyniki polskiej gospodarki sprzed dwéch
lat do biezacej sytuacji, to widzimy, ze PMI dla krajowego przemystu
podgza trendem podobnym do tego z 2014 r. i poczgtku 2015 r., co
sugeruje, ze podobienstwo ruchéw na rynku walutowym nie jest
przypadkowe. Dlatego zaktadamy, ze w Il kw. moze mie¢ miejsce
realizacja zyskow po ostatnim umocnieniu ztotego.

= W kwietniu we Francji odbeda sie wybory prezydenckie i uwaga
inwestorow moze znéw skupic¢ sie na europejskiej polityce. Widzimy
réwniez rosngce ryzyko korekty na gietdach po silnym wzroscie cen
akcji obserwowanym od poczatku roku. Mniejszy apetyt na ryzyko
moze uderzy¢ w ztotego.

EURUSD pod wptywem bankoéw centralnych

= Na poczatku kwietnia EUR/USD znajduje si¢ w poblizu poziomu z
konca lutego, ale w miedzyczasie wzrést z 1,06 do 1,09. Giéwnym
powodem obserwowanej do konca marca aprecjacji euro byla retoryka
EBC, ktérg rynek po ostatnim posiedzeniu banku ocenit jako
zaskakujgco jastrzebig. W kolejnych tygodniach europejscy bankierzy
centralni prébowali interweniowac stownie, by zatrzymaé wzrostowy
trend EUR/USD. Jednoczesnie, niektdrzy cztonkowie FOMC stwierdzili,
ze w tym roku moze dos¢ do tgcznie trzech bgdz czterech podwyzek
stop, co pozytywnie wptyneto na dolara i pomogto pchng¢ kurs w
okolice 1,06.

= Nie zmieniamy naszych prognoz i wcigz oczekujemy, ze w trakcie
roku euro umocni sie w stosunku do dolara. W krotkiej perspektywie
amerykanska waluta powinna pozosta¢ silna dzieki jastrzebim
komentarzom cztonkéw FOMC i dobrym danym z gospodarki USA.
Rowniez perspektywa wyborow prezydenckich we Francji moze
ograniczy¢ wzrost wspolnej waluty.

Czeski bank centralny uwalnia kurs korony

= Najwazniejszym wydarzeniem na rynku CEE byta decyzja banku
centralnego Czech (CNB) znoszgca dolny limit tolerowanych wahan
dla EURCZK jaki na poziomie 27,0 wprowadzono w listopadzie
2013. Po ogloszeniu decyzji EURCZK zaczat gwattownie spadac
osiggajac ok. 26,50. Prezes CNB, Jiri Rusnok, powiedzial, ze bank
jest gotowy interweniowaé by ograniczy¢é wahania kursu, ale dodat,
ze raczej nie wejdzie na rynek w pierwszych dniach po decyzji i
pozwoli kursowi znalez¢é nowy poziom réwnowagi. Sadzimy, ze w
najblizszym czasie impuls aprecjacyjny korony powinien ostabngc¢ i
kurs moze sie ustabilizowa¢ blisko 26,5. W dalszej czesci roku
EURCZK moze wznowi¢ trend spadkowy, ale w wolniejszym tempie.
= Forint i rubel odnotowaty radzity sobie stabiej niz inne waluty CEE.
EUR/HUF wzrést z 308 do 310. Widac, ze zakres wahan zmniejsza
sie stopniowo i wkrotce na wegierskim rynku moze mie¢ miejsce
wigkszy ruch. Jednoczesnie, USD/RUB wzrést do 57,58 z 55,79 w
wyniku przejsciowego spadku cen ropy.
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Monitor rynku
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pozostate obligacje

152-tyg. bony skarbowe
obligacje 10L
modkup bondw/obligacji skarbowych

mobligacje 2L
mobligacje 20L
=laczna sprzedaz

Przetargi
miesiac
Marzec ‘16
Kwiecien
Maj
Czerwiec
Lipiec
Sierpien
Wrzesien
pazdziernik
Listopad
Grudzien

Styczen “17
luty
marzec

obligacji skarbowych w 2016/2017 r. (mlin zf)

| przetarg
obligacje oferta
0K1018/DS0726 4000-7000
0OK1018/DS0726 3000-6000
0K1018/DS0726 2500-4500
OK1018/DS0726 3000-4000
OK/DS/WS  3000-6000
OK/PS/DS 5000-8000
OK/DS/WZ  4000-7000
0K1018/DS0727 3000-6000
PS/WZ 3000-5000  3649,0

data
3.03
7.04
5.05
9.06
7.07
18.08
1.09
6.10
17.11

sprzedaz data
8387,5

25.05

5.01
2.02
23.03

OK/PS/WZ/DS
OK/PS/WZ/DS
OK/PS/WZ/DS

3000-5000
3000-5000
3000-5000

6004,0
5964,3

23.01

* razem z przetargiem uzupetniajgcym, ** - aukcja odkupu

obligacje

28.04 WZ0120/PS0721/WZ0126
PS0721/120823

28.07 PS0721/WZ1122/WZ0126

21.10 WZ0121/PS0422/WZ1122

OK/PS/WZ/DS/WS/IZ
16.02  OK/PS/WZ/DS/WS/IZ

Il przetarg
oferta

5000-8000
2000-4000

5000-8000

6000-10000

6000-9000
3000-7000

Przetarg zamiany
sprzedaz data Obligacje sprzedaz
24.03 PS0416/0K0716/PS1016 WZ0120/PS0721/WZ0126
8534,7
4801,7
27.06 OKO0716/120816/PS1016 odwotany
7950,9

22.09 PS1016/WZ0117/PS0417 PS0721/WZ0120/WZ0126
9943,1
3.11 WZ0117/PS0417/DS1017 0OK1018/120823/DS0727
15.12 WZ0117/PS0417/DS1017 OK0419

10684,7
7000,2

02.03 PS0417/0K0717/DS1017 OK/PS/WZ/DS

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

Bank Zachodni WBK

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
10 kwietnia 1 12 13 14
CZ: CPI(IlT) PL: CPI (Ill) PL: Inflacja bazowa (Ill) PL: Bilans pfatniczy (1) PL: Podaz pienigdza (1l)
EZ: Produkcja przemystowa (1) US: Wstepny Michigan (IV) US: CPI(Il)
DE: Indeks ZEW (IV) US: Sprzedaz detaliczna (IIl)
HU: CPI(Ill)
17 18 19 20 21
US: Rozpoczete budowy doméw PL: Place i zatrudnienie (Ill) PL: Sprzedaz detaliczna (Ill) PL: Minutes RPP
(L) EZ: CPI (Ill) PL: Produkcja przemystowa (lll) | DE: Wstepny PMI — ustugi (1V)
US: Pozwolenia na budowe (Ill) US: Bezowa Ksiega Fed PL: PPI (Ill) DE: Wstepny PMI — przemyst (IV)
US: Produkcja przemystowa (I1l) US: Indeks Philly Fed (IV) US: Wstepny PMI — ustugi (V)
US: Wstepny PMI — przemyst (IV)
US: Sprzedaz doméw (IIl)
24 25 26 27 28

DE: Indeks Ifo (IV)

HU: Decyzja banku centralnego
US: Sprzedaz nowych domow (1ll)
US: Indeks nastrojow

PL: Stopa bezrobocia (Il)

EZ: Decyzja banku centralnego
US: Zaméwienia na dobra
trwatego uzytku (Ill)

PL: Wstepny CPI (IV)
EZ: Wstepny CPI (IV)
US: Pierwszy szacunek PKB (I

konsumentéw (1V) US: Niezakonczona sprzedaz kw.)
doméw (Ill) US: Indeks Michigan (V)
1 maja 2 3 4 5
US: Dochody osobiste (11l) PL: PMI - przemyst (V) EZ: Pierwszy szacunek PKB (| DE: PMI - ustugi (IV) US: Zatrudnienie poza rolnictwem
US: Wydatki konsumentow (1ll) DE: PMI - przemyst (IV) kw.) EZ: PMI - ustugi (IV) (IV)

US: ISM — przemyst (IV)

EZ: PMI - przemyst (V)
EZ: Stopa bezrobocia (1ll)

US: Raport ADP (IV)
US: ISM - ustugi (IV)
US: Decyzja FOMC

US: Zamowienia przemystowe (I11)
CZ: Decyzja banku centralnego

US: Stopa bezrobocia (IV)

8 9 10 11 12
DE: Zaméwienia przemystowe (Ill) | DE: Produkcja przemystowa (I1) CZ: Produkcja przemystowa (111) PL: Podaz pienigdza (IV)
DE: Eksport (IIl) CZ: CPI (IV) PL: CPI(IV)
HU: CPI (IV) PL: Decyzja Moody’s ws. ratingu

EZ: Produkcja przemystowa (1ll)
DE: Wstepny PKB (I kw.)
US: Sprzedaz detaliczna (IV)
US: Wstepny Michigan (V)

Zrédfa: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, 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 16-17 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 1 1 12 13 1

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 15 13

Podaz pienigdza 13 14 14 14 12 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

mar16 kwi16 maj16 cze16 lip16 sie16 wrz16 paz16 lis16 gru16 sty17 Ilut17 mar17 kwi17

PMI okt | 538 510 521 518 503 515 522 502 519 543 548 542 535 540
Produkcja przemystowa % rir 0,7 6,0 32 6,0 34 75 32 1.3 3,1 21 9,1 1,2 8,7 -34
Produkcja budowlano- % | 158 -149 137 130 188 205 153 201 128 80 21 54 21 1.2
montazowa

Sprzeda detaliczna » %or | 08 32 22 46 20 56 48 37 66 64 114 73 92 116
Stopa bezrobocia % 99 94 91 87 85 84 83 82 82 83 86 85 82 18

Place brutto w sekorze %ot | 33 46 41 53 48 47 39 36 40 27 43 40 42 4f

przedsigbiorstw 2

e %r | 27 28 28 31 32 31 32 31 31 31 45 46 46 46
przedsigbiorstw

Eksport (w euro) %or | 00 40 14 60 53 93 31 05 58 52 138 40 138 18
Import (w euro) %or | 09 00 25 08 73 107 35 36 63 74 160 74 151 136
Bilans handlowy mnEUR| 337 487 375 641 272 387 5 80 307 105 225 -2358 183 -1765
Rachunek biezacy mnEUR| 217 691 1392 723 503 729 858 179 128 56 2457 = -357  -183 -1613
Rachunek biezacy %Pk | 08 09 08 05 04 04 04 05 05 03 0 02 02 03

Saldo budzetu (narastajgco) midPLN | 96 11,1 -135 187  -144 149 206 -246 276 -463 6,7 0,9 58  -105
Saldo budzetu (narastajgco) % planu | 17,5 20,3 24,6 34,1 26,3 27,3 37,7 45,0 50,4 846 114 14 98 17,6

Inflacja (CPI) % tlr 0,9 -11 0,9 0,8 0,9 0,8 0,5 0,2 0,0 08 1,7 22 2,0 2,1

Inflacja bazowa po wyt.

X e . % tlr 0,2 0,4 0,4 0,2 0,4 04 04 0,2 0,1 0,0 0,2 0,3 0,7 0,9
cen zywnosci i energii

Ceny produkgji (PPI) % tlr -19 -1,2 04 0,8 0,5 0,1 0.2 0,6 18 3,2 4,0 44 4,6 41

Podaz pienigdza (M3) % tlr 9,1 11,6 11,6 114 10,7 10,1 94 8,7 9,7 9,6 8,5 8.2 83 7.9
Zobowigzania % rir 94 11,6 118 13 10,6 9,9 9,1 8,7 9,6 9,1 8,3 7.7 7.7 74
Naleznosci % tlr 44 6,7 50 4,6 47 37 37 3,9 48 47 35 4,8 4,8 38
EUR/PLN PLN 4,29 4,31 4.4 4,40 4,40 4,30 4,32 4,31 4,39 4,44 4,37 4,31 4,29 4,23
USD/PLN PLN 3,87 3,80 3,90 3,92 3,98 3,84 3,86 391 4,07 4,20 411 4,05 4,02 3,94
CHF/PLN PLN 3,93 3,94 3,99 4,04 4,05 3,96 3,96 3,96 4,08 4,13 4,08 4,04 4,01 3,94
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 % 1,67 1,67 1,67 1,69 1,71 1,71 1,71 1,72 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73
Rentownos¢ obligacji 2L % 1,44 1,48 1,54 1,70 1,66 1,61 1,71 1,75 1,85 1,95 2,01 2,20 2,08 2,02
Rentownos¢ obligacji 5L % 2,18 2,25 2,24 2,38 2,24 2,14 2,26 2,43 2,74 2,80 2,94 3,15 3,02 3,00
Rentowno$¢ obligacji 10L % 2,88 2,95 3,04 3,11 2,89 2,71 2,85 3,01 341 3,55 3,69 3,82 3,66 3,50

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

& Grupa Santander

Wskazniki kwartalne i roczne

2014 2015 2016 2017 | 1Q16  2Q16  3Q16  4Q16  1Q17 2017  3Q17  4Q17
PKB mdPLN | 17197 17983 18525 19417 | 4283 4494 4534 5214 4497 4652 4775 5493
PKB % rir 33 39 28 33 30 3,1 25 27 33 341 36 33
Popyt krajowy % rir 47 34 28 33 39 22 2.9 24 32 37 34 28
Spozycie indywidualne % rir 2,6 32 3,6 41 32 33 39 4,2 4,2 4,2 4,0 4,0
Naklady brutto na Srodki %rr | 100 6,1 55 37 22 50 a7 58 08 07 5.1 57
trwate
Produkcja przemystowa % rir 34 48 29 43 3,0 57 25 1,5 6,3 1,7 47 44
Produkcja budowlano- %rlr | 43 03 46 29 | 122 -39 81 132 03 08 56 49
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % rlr 31 16 3,9 9,2 19 3,5 41 5,6 9,4 11,0 9,3 74
Stopa bezrobocia % 114 9,7 8,3 71 9,9 8,7 8,3 8,3 8,2 7,2 7,0 71
Place brutto w gospodarce 36 33 38 47 3,1 43 4,1 37 42 43 40 58
narodowej
Zalrudnienie w gospodarce 0.2 0,9 23 35 24 24 24 23 34 33 32 28
narodowej
Eksport (w euro) % rir 6,4 8,5 2,7 8,1 1,4 38 21 34 10,6 8,0 7,0 7,0
Import (w euro) % tlr 8,3 5,0 29 10,2 29 11 1,9 56 12,7 13,5 7,7 72
Bilans handlowy mnEUR | -3255 2213 1949 1534 | 976 1503  -652 122 172 742 4003 39
Rachunek biezacy mnEUR | 8534 2653 1273 115 | -18 1357 2087 357 1918 934 1731 633
Rachunek biezacy %PKB | 2.1 06 03 0,0 08 05 04 03 0.2 03 02 0,0
Wynik general government % PKB -3,5 2,6 24 -3,0 - - -
Inflacja (CPI) % rir 0,0 09 06 19 09 09 08 02 20 19 19 18
Inflacja (CPI) ® % rir 4,0 05 08 15 A1 08 05 08 20 18 2.1 15
Inflacja bazowa po wy. % rir 0,6 0,3 02 11 0,1 03 04 0.1 04 1,0 12 17
cen Zywnoscl | energil
Ceny produkgji (PPI) % rir A5 22 02 36 A5 08 01 19 43 35 41 24
Podaz pieniadza (M3) ® % rir 8.2 9,1 96 8,9 9,1 14 94 96 94 93 9.1 8,9
Zobowiazania ® % rir 9,0 9,0 9.1 9,1 94 13 9,1 9,1 9,1 9,1 9,1 9,1
Naleznosci b % rir 72 6.9 47 42 44 46 37 47 45 44 43 42
EUR/PLN PLN 4,18 4,18 436 428 | 437 437 434 438 432 425 432 424
USD/PLN PLN 3,15 3,77 395 395 | 396 387 380 406 406 39 395 384
CHF/PLN PLN 345 392 4,00 392 | 398 399 399 406 404 392 391 3,80
Stopa referencyjna ® % 2,00 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150
WIBOR 3M % 2,52 175 1,70 173 169 168 171 173 173 173 173 173
Rentownos¢ obligacj 2L % 246 170 163 2,19 145 157 166 185 210 205 223 237
Rentownos¢ obligacii 5L % 2,96 2,21 2,35 344 | 223 229 222 266 303 304 320 328
Rentownosc obligacii 10L % 349 269 304 378 | 298 304 28 332 372 362 387 393

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 11.04.2017 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 22 534 18 87
Marcin Luzinski 22 534 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 wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw 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 spétka 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 krajow, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac si¢ 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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