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Lepiej by¢ nie moze

PMI dia przemystu | gblii_amy sie do k_or’lca ] k\{v. i V\{yglqda na to, _ie polska gospodarka nadal
rozwija sie w przyzwoitym tempie, blisko 4% rocznie. Struktura wzrostu PKB w Il
58 kw. (3,9% r/r) byla wcigz rozczarowujgca — gtdwnymi motorami rozwoju byty
konsumpcja prywatna i wzrost zapasow, a inwestycje pozostaty niemrawe (mimo

5 | \ niskiej bazy, wzrost zaledwie o 0,8% r/r, zawdzieczany gtdwnie budownictwu

NA mieszkaniowemu). Spodziewamy sie jednak znacznie silniejszego ozywienia

\,\f\ | ‘\ ,;’ VA inwestycji w kolejnych kwartatach, poczgtkowo za sprawg rosngcych wydatkow
A

50 | publicznych, do ktérych potem dotgczy sektor prywatny. Najnowsze dane z
gospodarki wydajg sie to potwierdza¢, pokazujgc mocny wzrost produkcji w

w "\ N ——Poiska budownictwie na poczatku Ill kw. i nieztg aktywnos¢ w innych sektorach.

——stefaeuro B Nadal uwazamy, ze potencjat do dalszego przyspieszenia wzrostu
I e gospodarczego jest mocno ograniczony. Sygnalizowali$my w poprzednich raportach,
SNIRRLITIRRRREE ze brak wolnych rgk do pracy moze sie sta¢ wagskim gardlem dla wzrostu
i i 1 i i i gospodarczego w niedalekiej przysztosci i faktycznie, w ostatnich tygodniach
pojawitlo sie duzo sygnatéw o tym, ze niedobor pracownikéw juz zaczat
ogranicza¢ aktywnos¢ przedsiebiorstw. Jedng z mozliwych konsekwenciji tej

Budownictwo

= produkcja, odsez. (% r/r)

100 . sytuacji jest wyrazny wzrost presji ptacowej, drugg ograniczenie tempa rozwoju
gospodarczego, szczegolnie po tym, jak obnizka wieku emerytalnego w pazdzierniku
75 =% firm ograniczonych ie” i k&
ey o ,wyssie” z rynku pracy tysigce pracownikow.

wykwalifikowanych

W pracownikow (pr. os)

B Inflacja ponownie zaczeta rosngé, glownie za sprawg cen paliw i zywnosci, ale

0 presja popytowa pozostaje niska (inflacja bazowa wcigz ponizej 1% r/r). W sytuacii
%1 prawdopodobnego nasilenia presji pfacowej mozna sie spodziewaé, ze procesy
) 20 inflacyjne zaczng stopniowo przybiera¢ na sile, ale nadal nie zaktadamy, aby

dynamika CPI przekroczyta cel 2,5% przed 2019 r.
25

B Wocigz wierzymy, ze polski bank centralny bedzie utrzymywat polityke
50 0 pieniezng bez zmian tak ditugo jak to mozliwe, nawet do IV kw. 2018. W ostatnim
okresie pojawity sie gtosy kilku czionkbw RPP o potrzebie wczesniejszego
rozpoczecia normalizacji polityki, ale zdecydowana wiekszo$¢ cztionkéw Rady wcigz
opowiada sie za pozostawieniem status quo. Bilans gtosow moze zaczgc¢ sie zmieniac
dopiero kiedy dane z rynku pracy wyraznie potwierdzg mocny wzrost presji ptacowe;.

sty 04
sty 06
sty 08
sty 10
sty 12
sty 14
sty 16

W tym miesigcu:

B Projekt budzetu na 2018 r. zaktada umiarkowany wzrost deficytu, co w

Gospodarka Polski 2 warunkach szybkiego wzrostu PKB trzeba uzna¢ za niezbyt trafny kierunek. Ale ten
Pod lupa: polityka pienigzna 4 rpk zapewne 'zal_<onczy sie deﬂcytem zZnacznie ponizej planq. w efe.!<0|e., perspektywy
Pod lupa: polityka fiskalna 5 fiskalne raczej nie bedg mocno niepokoi¢ ani inwestoréw, ani agenciji ratingowych.
Rynek stopy procentowej 6 B Kurs EURPLN byt w sierpniu do$¢ zmienny, reagujac na czynniki geopolityczne,
Rynek walutowy 7 solidne dane krajowe i globalne oraz gotebig polityke gtéwnych bankéw centralnych.
Moni Spodziewamy sie umocnienia zlotego w najblizszych tygodniach, za sprawg
onitor rynku 8 L. P . L

. pozytywnych nastrojow na swiecie i dobrych danych makro. PLN moze ostabi¢ sie
Kalendarz makroekonomiczny 9 pod koniec roku jesli Fed zdecyduje sie na kolejng podwyzke stép procentowych (co
Dane i prognozy ekonomiczne 10 nie jest obecnie wymieniane przez rynki).

B Spodziewamy sie dalszej presji na spadek rentownosci na krajowym rynku
diugu do konca miesigca w zwigzku z niskimi potrzebami pozyczkowymi rzadu i
dobrymi globalnymi nastrojami.
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% Udziat sktadowych popytu we wzroscie PKB
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Solidny wzrost utrzymat sie w Il kw.

= Wedtug GUS PKB urést w Il kw 2017 roku o 3,9% r/r po wzroscie
0 4% w | kw. Konsumpcja prywatna pozostata gtdwng podporg
wzrostu gospodarczego, rosngc o 4,9% r/r — najszybciej od IV kw.
2008 r. Wspierata jg doskonata sytuacja na rynku pracy, stopniowe
obnizanie sie¢ bezrobocia i rekordowe wskazniki optymizmu
konsumentow. Inwestycje urosty po raz pierwszy od konca 2015
roku, ale o zaledwie 0,8% r/r. Zmiany zapaséw czwarty kwartat z
rzedu daly istotny dodatni wktad do wzrostu (w Il kw. +1,9 pp).
Ogolnie, ta kategoria uznawana jest za niestabilne zrédto wzrostu,
ale skoro spodziewane jest (i potwierdzane przez niektére
wskazniki) odbicie inwestycji to znaczacy wzrost zapaséw moze
okaza¢ sie nieukonczonymi inwestycjami. Historycznie, odbicie
inwestycji w 2011 roku poprzedzone byto kilkoma kwartatami
rozbudowy zapasow a w 2014/2015 i w 2007/2008 inwestycje i
zapasy najpierw rosty razem, ale w pézniejszej fazie ozywienia
wydawato sie, Ze ostabienie zapaséw pomagato przediuzy¢ okres
rosngcych naktadéw inwestycyjnych.

Bilans handlowy negatywny dla wzrostu

= Wkiad eksportu netto do dynamiki PKB wyniost -1,5 pp, co bylo
najwiekszym obcigzeniem dla wzrostu od Il kw. 2014 roku.
Pogorszenie bilansu handlowego wynikato ze spadku tempa
realnego eksportu. To duze zaskoczenie z uwagi na solidng
koniunkture w strefie euro (gtowny partner handlowy) , ktéra
powinna sprzyja¢ sprzedazy polskich débr za granicg. Przy
blizszym spojrzeniu na dane z Zachodniej Europy widac
pogorszenie niemieckiego eksportu, z ktérym polski eksport jest w
Scistym zwigzku. Zwracamy uwage, ze wskazniki PMI w naszym
regionie ostatnio radzity sobie gorzej niz niemiecki odpowiednik, co
sugeruje, ze impuls wzrostowy z rdzennej gospodarki strefy euro
nie przenosi sie idealnie na kraje, ktére ja zaopatrujg. To z kolei
pokazuje, ze cho¢ dobry wzrost w strefie euro powinien przekfadac
sie na poprawe polskiego eksportu to struktura tego wzrostu jest
mniej korzystna niz mozna bylo zaktadaé. Gdyby tendencje te sie
utrzymaty, mogtoby to prowadzi¢ do trwale ujemnej kontrybucji
eksportu netto do PKB w kolejnych kwartatach (szczegdlnie w
warunkach oczekiwanego ozywienia inwestyciji).

Czy brak rgk do pracy blokuje wzrost?

= Wedtug nas wzrost PKB w IIl kw. powinien pozostaé¢ przy 4% ri/r
ale kolejne kwartaly pokazg raczej wyhamowanie niz dalsze
przyspieszenie. Perspektywy eksportu wydajg nam sie teraz gorsze
niz zaktadaliSmy do tej pory a niedobdr sity roboczej moze okazaé
sie powaznym ograniczeniem. Do tego dojdzie silnie ujemny efekt
bazy w IV kw. Zmieni sie tez struktura wzrostu. Zaktadamy
ozywienie inwestycji gtéwnie dzieki wykorzystaniu funduszy
unijnych i wyzszym wydatkom publicznym (w Il kw. naktady na
inwestycje samorzgdow wzrosty o 25% r/r), a pozniej dotgczg
przedsigbiorstwa.

= Sierpniowy raport PMI przynidst dalsze dowody na niedobor rak
do pracy. Indeks przez Il i Ill kw. zaskakiwat negatywnie wbrew
poprawie nastrojow w silnie powigzanej gospodarczo z Polskg
strefie euro. Miat sie tez gorzej niz wskazniki dla Czech i Wegier.
Co stato za ta relatywng staboscig? Raporty Markit wskazywaty na
chwiejne zaméwienia krajowe (stabe w maju i lipcu), ale cigzy¢
mogto tez wyhamowanie niemieckiego eksportu. Ostatni,
sierpniowy raport otwarcie wskazat na wakaty jako przyczyne
opoznien w realizacji kontraktdw oraz na niedostateczng podaz
surowcow. W sierpniu sub-indeks zatrudnienia cofngt sie do
poziomu z czerwca, ktory z kolei byt najnizszym odnotowanym od
blisko 3 lat i to w sytuacji gdy inne badania potwierdzajg
utrzymujacy sie wysoki popyt na prace. Rynek pracy to waskie
gardio, ktére, jak pokazuje badanie Work Service, moze nawet
odbija¢ sie negatywnie na planach inwestycyjnych przedsiebiorstw.
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Sygnaly z komitetow kredytowych a wzrost inwestycji
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Zmiana popytu na finansowanie pod inwestycie —— Inwestycje, % r/r (pr. 0$)

Wzrost zatrudnienia, % r/r
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Odbicie inwestycji zdaje sie by¢ tuz za rogiem

= Jedng z niespodzianek w danych o PKB za Il kw. byt brak odbicia
inwestycji. Wiele wskaznikow sugerowato poprawe. Stopa wzrostu
0,8% r/r i 0,5% k/k byta rownie rozczarowujgca co zachowanie
inwestycji w | kw. (gdy nie zdotaty urosngc¢ r/r). Sektor budowlany
przyspieszyt juz w marcu a w lipcu pokazat wzrost produkcji o 20%
r/r. Badanie koniunktury GUS pokazuje, ze ten sektor otrzymuje
silny strumien nowych zamoéwien i zgtasza wysoki popyt na prace.
Problem w tym, Zze za tymi wynikami stojg nowe inwestycje
samorzgdéw i budownictwo mieszkaniowe, podczas gdy
przedsiebiorstwa trzymajg sie na uboczu. Wydatki na maszyny i
urzgdzenia w firmach zatrudniajgcych ponad 50 os6b spadly w Il
kw. Rozbicie inwestycji przedstawione przez Eurostat dla Il kw., ze
nie wzrosty naktady ani na budynki niemieszkalne, ani na
technologie informacyjne i komunikacyjne, ani na maszyny i sprzet
nie transportowy. Skromny wzrost inwestycji o 0,8% r/r byt zastugg
budowy mieszkah. To rozbicie zdaje sie kioci¢ z miesiecznymi
danymi o produkcji budowlanej, w ktérych przebijat ogromny wzrost
nakltadow na obiekty inzynierii lgdowej i wodnej, zapewne
powigzany z ok. 25% wzrostem r/r wydatkéw infrastrukturalnych w
samorzadach. Jesli chodzi o wydatki inwestycyjne sektora
prywatnego, realne dane nie pokazujg jeszcze odbicia.
Najwyrazniejsze dostepne potwierdzenie pochodzi z ankiety NBP
wérdéd komitetow kredytowych, ktéra wychwycita zdecydowany
wzrost zainteresowania w Il kw. finansowaniem pod inwestycje.
Szybko, bo w tempie 11% r/r, rosna tez kredyty inwestycyjne. Mimo
to tgczne inwestycje nie wsparty wzrostu PKB w Il kw.

= Otwartym pytaniem pozostaje czy napiecia na rynku pracy
wspierajg czy ograniczajg inwestycje. Z jednej strony inwestowanie
w technologie to sposéb na ucieczke z putapki niedoboru sity
roboczej (stopa bezrobocia jest rekordowo niska). Z drugiej strony
inwestycje ukierunkowane na zwiekszenie skali produkcji stojg
przed dylematem - koszty pracy przy ekspansji wzrostyby
ponadproporcjonalnie (z uwagi na presje ptacowg), co pogarsza
bilans kosztow i korzysci. Zniechecajaco moze tez dziata¢ szybki
wzrost kosztéw materiatowych. Poza tym przedsigbiorcy mogg zbyt
dobrze pamieta¢ okres przed globalnym kryzysem finansowym,
kiedy przegrzany rynek pracy wywindowat firmowe fundusze plac,
co potem utrudnito firmom dostosowanie sie do recesyjnego
srodowiska, gdy wybucht kryzys. Moga tez wystepowac teraz skutki
uboczne 2,5-rocznego okresu deflacji — firmy i konsumenci mogg
silniej oponowaé¢ podwyzkom cen (ij. transmisja wyzszych kosztéw
materiatowych i kosztéw pracy na klientow moze by¢ utrudniona).
Kolejnym utrudnieniem dla podejmowania inwestycji
modernizacyjnych jest strumien zaméwien, ktory nie daje czasu na
technologiczne przestoje w biezgcej produkcji.

Przyspieszenie w ptacach wesprze konsumpcje prywatng

= Raport NBP o sytuacji finansowej gospodarstw domowych
wskazat, ze w | kw. ich dochody ledwo wzrosty w ujeciu r/r. Autorzy
zasygnalizowali, ze w Il pot. roku, zeby podtrzyma¢ wysokie tempo
konsumpcji moze by¢ konieczny spadek stopy oszczedzania.
Wygasnie wtedy efekt 500+ w ujeciu r/r (cho¢ program wystartowat
w kwietniu wyptaty w petnej skali ruszyty w Il kw. 2016). Informacja
z raportu NBP ktadzie sie cieniem na prognozach rynkowych dla
PKB i szacunkach budzetu na 2018 rok, skoro polegajg one na
preznej konsumpcji prywatnej. Uwazamy, Zze cho¢é czesc
widocznego w danych wzrostu zatrudnienia moze by¢ jedynie
skutkiem zmiany formy uméw, to wzrost liczby posiadajgcych prace
jest realny i potwierdzony danymi BAEL. Co wiecej, mamy wreszcie
potwierdzenie przyspieszenia w ptacach (jesli ich dynamike
oczysci¢ z zaburzen ze strony gornictwa). Naszym zdaniem strona
dochodowa pozostanie silna r/r pomimo ustania wptywu 500+ i
nadal bedzie wspiera¢ wysokg sciezke konsumpciji.
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Uktad sit w RPP bez zmian

= W ostatnich tygodniach cztonkowie gotebiej frakcji w RPP nie byli zbyt
aktywni w mediach, ale nadal sg w wiekszosci w Radzie. Zwykle
wypowiedzi udzielat jedynie prezes Glapinski, ktory powtarzat, Zze jego
zdaniem stopy moga pozosta¢ bez zmian do konca 2018. Wyglada na
to, ze ,jastrzebie” bardziej aktywnie starajg sie¢ wptyna¢ na poglady
innych czlonkéw RPP i w ostatnim czasie zyskali nowe argumenty, ale
nadal s w mniejszosci.

= Ankieta przeprowadzona na poczatku wrzesnia przez PAP wsrod
ekonomistow pokazata, ze teraz dos¢ fatwo jest rozrézni¢ ,gotebie” od
Jastrzebi” i ze od kwietniowego posiedzenia RPP jako cato$¢ stata sig
bardziej gotebia.

= W ftrakcie wakacji pojawito sie kilka wywiadéw sugerujgcych, ze
nastawienie niektorych cztionkéw (Osiatynski, Ancyparowicz) mogto staé
sie bardziej jastrzebie, ale wynik wrzesniowego posiedzenia pokazat, ze
uktad sit w RPP nie ulegt zmianie.

= Co ciekawe, na konferencji prasowej po wrzesniowej decyzji szef
NBP byt w towarzystwie dwdch cztonkow, ktorzy wczesniej wskazywali
na istotnos¢ sytuacji na rynku pracy: Jerzego Osiatynskiego i Jerzego
Kropiwnickiego. Obaj wydawali sie jednak nie za bardzo przejmowac
ryzykiem, ze sytuacja na rynku pracy moze wywota¢ wzrost inflacji. Wg
wynikéw ankiety PAP, obaj sytuujg sie gdzies w srodku stawki (bliskc
poziomu ,neutralnego”), wiec ich nastawienie moze sie przesung¢ w
kierunku bardziej jastrzebiego jesli dane pokaza, ze presja ptacowa
istotnie sie nasila i mozemy zobaczy¢ (raczej jeszcze nieudane)
gtosowania nad podwyzkg stép przed IV kw. 2018.

Czy konsumenci sg za bardzo optymistyczni?

= Minutes z lipcowego posiedzenia RPP pokazaly, ze zdaniem
Jastrzebi”’, kolejne decyzje powinny uwzglednia¢ wptyw ujemnych
realnych stép procentowych (utrzymujacych sie od stycznia) na rynek
kredytowy, ceny aktywéw i stope oszczednosci gospodarstw
domowych. Raport opublikowany ostatnio przez NBP wskazat, ze stopa
oszczednosci gospodarstw domowych moze niebawem spasc, a dane
0 podazy pienigdza pokazaly znaczne spowolnienie wzrostu depozytoéw
gospodarstw domowych. W sierpniu indeks nastroju konsumentéw
osiggnat najwyzszy poziom w historii, tak jak kilka jego indeksow
sktadowych — ocena biezacej sytuacji finansowej czy skionnosé do
waznych zakupow. Skala odbicia tego ostatniego wskaznika jest
podobna do tej obserwowanej w latach 2006-2007, kiedy gospodarstwa
domowe raportowaty, ze wydajg wiecej niz na to pozwala ich sytuacja
finansowa.

= Niezaleznie, zaktadamy, Ze stopy procentowe pozostang w Polsce
stabilne przez jeszcze przynajmniej rok, ale dyskusja wewnatrz RPP
moze sie nasilic wczesniej, niz przypuszczalismy. Rynek wycenia
jeszcze dalszg date podwyzke stép — wiosne 2019.

Inflacja znowu w gére

= Wielu czlonkéw RPP powiedziato, ze szybszy niz sie spodziewajg
wzrost inflacji wpltynatby na ich nastawienie. Ostatnia projekcja NBP
zaklada, ze w tym roku $redni CPI wyniesie 1,9%, 2% w 2018 oraz
2,5% w 2019. Wg NBP, cel zostanie osiggniety w drugiej potowie 2019.
Lipiec byt pierwszym miesigcem od stycznia, kiedy CPI zaskoczyt w
gore, co byto wynikiem zmian lezgcych poza zasiegiem oddziatywania
polityki pienieznej — cen zywnosci oraz energii. Inflacja bazowa odbita w
kwietniu i od tego czasu spadata ustanawiajgc lokalny dotek w czerwcu,
kiéry moze by¢ punktem zwrotnym. Wydaje sie, ze jest malo
prawdopodobne, aby do konca roku presja inflacyjna stata sie na tyle
silna, by zniwelowa¢ silny (0,5 pkt. proc) efekt wysokiej bazy, ktory
bedzie miat miejsce w grudniu. W maju ceny zywnosci oderwaty sie od
sezonowego miesiecznego wzorca po informacjach o przymrozkach. W
czerwcu nie spadty, a w lipcu wzrost m/m byt najwiekszy w historii. Nie
byto to tylko kwestig podazy owocdw i warzyw. Ceny zywnosci rosty tez
za sprawg miesa (podobnie jak w catej UE) i produktéw mlecznych
(gtéwnie masta). W sierpniu dodatkowo zaczety rosngé ceny paliw.

Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Eurostat, agencje ratingowe, BZ WBK
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Pod lupa: polityka fiskalna

Bank Zachodni WBK

Dekompozycja zrédet wzrostu dochodow
podatkowych w 2018 r. wobec 2017 r.

min zt
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Gtéwne zatozenia makro do budzetu na 2018 r.
2016 2017 2018
Wzrost PKB 27 3.6 3.8
- Konsumpcja prywatna 3.8 4.0 3.5
- Inwestycje -7.9 7.2 7.6
CPI 0.6 18 23
Wzrost ptac 41 49 53
EURPLN, $rednio 4.36 4.27 4.25
NBP rate, $rednio 15 15 2.3
Bilans obrotow biezacych 0.3 0.9 -1.0
Gtéwne parametry budzetu na 2018 r. (min zt)
2017 plan szi?:l.:\ki 2018 plan Zmiana
(1) @) ©) (3)/(2)
taczne dochody 324,055 343,836 355,717 3,5%
Dochody podatkowe 299,846 311,191 331,673 6,6%
VAT 143,000 153,500 166,000 8,1%
CIT 28,600 29,817 32,400 8,7%
PIT 51,000 52,200 55,500 6,3%
Dochody o
niepodatkowe 22413 30,919 21,923 -29,1%
taczne wydatki 383,400 376,773 397,209 54%
Saldo -59,346 -32,937 -41,492 26,0%
2017 plan szi?::l.:lki 2018 plan Zmiana
(1) ) ®) (3)/(2)
Potrzeby 79012 | 53780 | 63323 | 17,7%
pozyczkowe netto
Finansowanie potrzeb
pozyczkowych:
Krajowe, w tym 62,613 47,827 57,917 21,1%
- obligacje rynkowe 62,613 44 547 57,917 21,1%
- bony skarbowe 0,0%
-inne 0.0 3.280 0,0 -100,0%
Finansowanie 16,398 5,953 5,406 -9,2%
zagraniczne
-obligacje 6,619 -1,784 1,251

Deficyt fiskalny pewnie sporo ponizej planu

= Opublikowany projekt budzetu na 2018 r. zaktada, ze planowane
wykonanie deficytu w tym roku wyniesie ok. 33 mld zt (wobec 59,3
mld zt zakladanych na poczatku roku). Dochody budzetu majag by¢
18,5 mld zt powyzej planu, podczas gdy wydatki 7,9 mld zt ponizej
harmonogramu.

= Sugeruje to, naszym zdaniem, ze deficyt general government za
ten rok mogtby swobodnie wynies¢ blisko 2% PKB. Minister
finanséw byt jednak wyraznie ostrozniejszy w swojej prognozie
moéwigc o 2,5%. Biorgc pod uwage sytuacje z konca zesztego roku,
nie da sie takiej sytuacji wykluczy¢. Przypomnijmy, w grudniu 2016 r.
deficyt budzetowy nagle i nieoczekiwanie wzrést, bowiem rzad
zdecydowat sie wygtadzi¢ $ciezke deficytu przenoszac czesc
wydatkéw na koniec 2016 z poczatku 2017 i przyspieszajac zwroty z
podatku VAT. Nie mozna wykluczy¢, ze tym razem bedzie podobnie,
co uzasadniatoby ostroznos¢ wicepremiera Morawieckiego.

Budzet na 2018 — nieznaczne poluzowanie, ale pod kontrolg

= Projekt budzetu na 2018 r. zaktada deficyt fiskalny na poziomie
41,5 mld zl, dochody w wysokosci 335,7 mid zt, a wydatki na 397,2
mid zt.

= Zatozenia makroekonomiczne przysziorocznego budzetu wyglgdajg
catkiem realistycznie, chociaz realne tempo wzrostu PKB jest nieco
powyzej naszych oczekiwan prognozy. Niektore z zatozen sg nawet
konserwatywne. Dla przyktadu, sgdzimy, Zze $rednie tempo wzrostu
ptac moze byé znacznie wyzsze, przyczyniajgc sie do powiekszenia
bazy podatkowej i wyzszej konsumpcji prywatnej. Zatozono tez, ze
gtéwna stopa NBP bedzie rowna sredniorocznej inflacji (2,3% r/r), co
naszym zdaniem jest dos¢ restrykcyjne biorgc pod uwagg obecne
nastawienie polskich bankieréow centralnych.

= Planowany wzrost wptywow podatkowych (6,6%) jest nieznacznie
powyzej prognozowanego nominalnego tempa wzrostu PKB i ponad
potowa tego wzrostu ma pochodzi¢ z dalszej poprawy $ciggalnosci
podatkéw (domykanie luki podatkowej ma przynies¢ kolejne 10,8
mid zt).

= Wydatki budzetu majg wzrosng¢ o 20,4 mid zt (5,4% r/r) i wiekszos¢
bedzie przeznaczona na pokrycie rzagdowych programéw (obnizenie
wieku emerytalnego, 500+, mieszkanie plus, wydatki na obronnos¢),
co zostawia niewiele miejsca na wzrost wydatkow w innych obszarach
(np. inwestycjach). Stosunek wydatkdw do PKB ma sie obnizy¢ do
19,3%, najnizej od 2015.

= Projekt budzetu zaktada, ze deficyt general government wyniesie
2,7% PKB, co oznacza umiarkowane poluzowanie polityki fiskalnej
(mimo szybszego wzrostu PKB) i odej$cie od Srednioterminowego
celu konsolidacji. Wiosenna Aktualizacja Programu Konwergenciji
zaktadata deficyt GG na 2,9% w 2017 oraz 2,5% w 2018. Wydaje sie
jednak, ze dopoki nie przekraczamy 3% PKB, nie powinien to byé
duzy powdd do zmartwienh inwestoréw czy Komisji Europejskiej.

Finansowanie przysztorocznego budzetu

= Wedtug planu, potrzeby pozyczkowe netto majg w przysztym roku
wynie$¢ 63,3 mld zt wobec planowanego wykonania na ten rok na
53,8 mid (harmonogram zaktadat 79 mid z}). Emisja obligacji netto
na krajowy rynek ma wynies¢ 57,9 mid zt wobec 44,5 mid Z
planowanych na ten roku. W 2018 roku potrzeby pozyczkowe brutto
szacowane sg na poziomie 181,7 mid zt vs 143,1 mid zt w roku
biezgcym (najnowsze szacunki MF) i 178,5 mld zt zaplanowane w
ustawie budzetowej. Sadzimy, Zze najnowsze wiesci o potencjalnym
odsunieciu w czasie zaostrzania polityki pienieznej przez gtéwne
banki centralne (w szczegolnosci spowolnienie redukcji programéw
QE) powinny pomdc w sfinansowaniu kosztéow dtugu po rozsgdnych
cenach. Dodatkowe wsparcie moze pojawi¢ sie za sprawg dalszej
redukcji emisji bonéw pienieznych przez NBP (przecietny stan to
okoto 70 mid z) i wiekszego udziatu finansowania przez sektor
ubezpieczeniowy i funduszy inwestycyjnych.

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

Bank Zachodni WBK
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Zjazd rentownosci napedzany przez gotebie banki centralne

= Od poczatku sierpnia obserwowaliSmy stopniowe schodzenie
stawek IRS na krajowym rynku stopy procentowej. Odbywato sie to
w warunkach zwykle sprzyjajgcych wzrostom stawek tj. oczekiwan
na dobre dane makro oraz na konferencje w Jackson Hole, gdzie
inwestorzy antycypowali zapowiedZz rozpoczecia stopniowego
wychodzenia przez EBC z polityki luzowania iloSciowego oraz
potwierdzenia przez Fed kontynuacji podwyzek stép. Proces
redukcji stawek przyspieszyt poczgwszy od drugiej dekady sierpnia,
po tym jak z USA zaczety naptywa¢ mieszane dane, za$ Korea
Pétnocna uruchomita serie¢ niespodziewanie agresywnych dziatan
przeciw USA i Japonii. Dodatkowy naped data konferencja w
Jackson Hole, gdzie bankierzy centrali powstrzymali sie od
jakichkolwiek komentarzy mogacych sugerowac zaostrzenie polityki
pienieznej w najblizszym czasie. Publikacje dobrych danych PKB za
Il kw. w Polsce oraz w regionie nie wpltynety na podbicie stawek
podobnie jak komunikat Moody’s, w ktérym agencja oszacowata
wzrost PKB w Polsce w 2017 roku na poziomie 4,3% (co implikuje
prognoze wzrostu na |l potowe roku na poziomie 4,7%). Dobiciem
dla rynku byta konferencja ECB, gdzie M. Draghi powiedziat, ze
gospodarka strefy euro w dalszym ciggu potrzebuje znacznego
wsparcia ze strony polityki pienieznej i ze program skupu aktywow
bedzie trwat do konca 2017, a w razie potrzeby jego dziatanie moze
zostaC przedtuzone. W efekcie krzywa IRS liczac od poczatku
sierpnia zsuneta sie z o0 23 pb do 2,65% w segmencie 10L, 20 pb
do 2,20% w 5L i 6 pb do 1,88% w segmencie 2L.

= W przypadku obligacji mieliSmy do czynienia z nieco inng
sekwencjg zdarzen. W pierwszych 10 dniach sierpnia rentownosci
rosty za sprawg wzrostu ceny ryzyka kredytowego, co byto
zwigzane z przekazem jaki zostanie wystany na konferenc;ji
Jackson Hole oraz wzrostem ryzyka geopolitycznego w zwigzku z
sytuacjg na poétwyspie koreanskim. Jednak juz w drugiej potowie
miesigca nastgpito odreagowanie i spadek spreadéw asset swap
(ASW). Podktad dla tego ruchu zostat zbudowany poprzez serie
mieszanych danych z USA, konferencje w Jackson Hole, dobre
dane o PKB i, na poczatku wrzesnia, komunikat Moody’s. Podobnie
jak w przypadku kontraktéw IRS za zatkniecie flagi odpowiadat
Mario Draghi. W rezultacie rentownosci zjechaly ze swojego
szczytowego poziomu w pierwszej dekadzie miesigca -3,44% dla
10L, 2,69% dla 5L i 1,84% dla 2 L — do odpowiednio 3,14%, 2,47%
1,65% na poczatku wrzesnia.

= Stawki FRA dla 3M Wibor znizyly sie na przestrzeni miesigca w
segmencie +12M, przy czym w przypadku stawek FRA21X24 rynek
skasowat prawie catg wyceniang wczeéniej podwyzke stop, czyli 20
pb.

= W perspektywie konca miesigca spodziewamy utrzymania presji
na obnizki rentownos$ci na krajowym rynku dtugu w reakcji na coraz
silniejszy spadek oczekiwan na bliskie wejscie EBC na $ciezke
wychodzenia z polityki luzowania ilosciowego. W krotkiej
perspektywie zaburzeniem dla $ciezki dalszego schodzenia
dochodowosci moze by¢ realizacja zyskow, ktéra moze nastgpi¢ po
publikacji aktualizacji ratingu przez Moody’s. Wspieraé scenariusz
znizek rentownosci powinny niskie potrzeby pozyczkowe rzgdu (we
wrzesniu ma by¢ tylko aukcja zamiany) oraz oczekiwania na kolejne
poprawy prognoz dla polskiej gospodarki przez agencje ratingowe.
Sadzimy, ze na wycene obligacji bedg korzystnie oddziatywac tak
spadek kosztu ryzyka kredytowego, jak i obnizki oczekiwanego
poziomu stép procentowych. To drugie bedzie pochodng zachowan
na rynkach bazowych, gdzie spodziewamy sie utrzymania presji na
znizki kosztu finansowania.

= W dtuzszej niz miesieczna perspektywie spodziewamy sie odbicia
rentownosci w goére ze wzgledu na postepujgce zaciesnienia na
rynku pracy. Mimo to sadzimy, ze ze wzgledu na spodziewang
niskg podaz dtugu w kraju i konieczno$¢ wydtuzania zapadalnosci
papieréow skarbowych krotki koniec krzywej obligacyjnej pozostanie
na niskim poziomie.
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Rynek walutowy

Bank Zachodni WBK
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Bilans czynnikéw na korzys¢ ztotego

= Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, ztoty ostabit sie lekko do euro
od kiedy opublikowalismy raport pétroczny pod koniec czerwca. W
ostatnich tygodniach krajowa waluta byta pod presjg awersji do
ryzyka utrzymujgcej sie na globalnym rynku i napieciu na linii rzgd-
Komisja Europejska. EURPLN wzrdst przejsciowo do prawie 4,30
osiggajac najwyzszy poziom od marca, ale na poczgtku wrzesnia
kurs jest ponownie blisko 4,25. Jednoczesnie, umocnienie euro do
dolara, franka i funta pchneto USDPLN do 3,51, CHFPLN do 3,72, a
GBPPLN do 5,60.

= W lipcu w Polsce wybuchty protesty przeciwko planowanym przez
rzgd zmianom w sgdownictwie, co negatywnie wptyneto na ziotego.
Chociaz prezydent Duda zawetowat dwie z trzech ustaw, Komisja
Europejska rozpoczeta procedure praworzgdnosci. Pod koniec lipca
KE data rzgdowi miesigc na odniesienie sie do zarzutéw. Sgdzimy,
ze konflikt w najblizszym czasie sig nie nasili i KE bedzie czekac na
nowa wersje ustaw przygotowana przez prezydenta Dude. Poza tym,
ryzyko natozenia na Polske sankcji finansowych jest raczej mate,
bowiem wymagatoby to poparcia wszystkich cztonkéw UE. Dlatego
naszym zdaniem kwestia ta nie powinna miec¢ istotnego wptywu na
krajowy rynek walutowy w najblizszych tygodniach.

= Dotychczas oczekiwalismy, ze kurs EURPLN moze utrzymac¢ sie
w ciggu najblizszych dwdch-trzech miesigcy na podwyzszonym
poziomie i dopiero na koniec br. spas¢ do 4,20. Zdecydowalismy sie
jednak odwrdéci¢ chronologie tego scenariusza.

= Oceniamy, ze w najblizszym czasie nastrdj na rynku bedzie dos¢
dobry dzieki solidnym danym z globalnej gospodarki oraz brakowi
sygnatow ze strony bankow centralnych o mozliwym przyspieszeniu
procesu wychodzenia z luznej polityki pienieznej. Rowniez konflikt
polskiego rzadu z KE nie powinien zwraca¢ znacznej uwagi rynku
dopoki ryzyko sankcji finansowych jest niskie. Jednoczesnie,
zaktadamy, ze do konca roku FOMC podniesie stopy jeszcze raz o
25 pb, czego rynek z kolei nie wycenia. Kiedy szanse na taki ruch
zaczng rosngc¢, moze to pod koniec 2017 r. mie¢ wg nas negatywny
wptyw na waluty z rynkéw wschodzacych, w tym na ziotego.

Dolar moze odrabia¢ straty

= EURUSD pozostat w silnym trendzie wzrostowym obserwowanym
od poczatku roku. Gtéwnym czynnikiem pchajgcym kurs powyzej
1,20 byly mocne dane makro ze strefy euro, napiecie na linii USA-
Chiny/Korea Pdétnocna i braku wyceniania przez rynek jeszcze jednej
podwyzki stop Fed w tym roku.

= Wydaje nam sig, ze ostabienie dolara jest przesadzone i EURUSD
mogtby spas¢ do ok. 1,15. W horyzoncie do konca roku. Obecny
poziom kursu nie uwzglednia sity gospodarki USA, podczas gdy po
ostatnich mocnych odczytach ze strefy euro trudno moze by¢ juz o
kolejne tak optymistyczne niespodzianki. Dodatkowo, spodziewamy
sie, ze FOMC podniesie stopy jeszcze raz o 25 pb do konca roku, a
rynek nie wycenia na ten moment takiego scenariusza, wiec ruch
taki mégtby umocni¢ dolara. Jednoczesnie, mocne euro moze sktonic
EBC do opdzniania normalizacji polityki pieniezne;.

Podwyzka stéop w Czechach umacnia korone

= Giéwnym wydarzeniem ostatnich miesiecy w regionie CEE byta
podwyzka stép procentowych w Czechach. Tamtejszy bank centralny
(CNB) podwyzszyt gtéwng stope procentowg o 20 pb do 0,25%, co
bylo pierwszym takim krokiem ze strony wtadz monetarnych w
naszym regionie od pieciu lat. Szef banku Jiri Rusok powiedziat, ze
przestankami za podwyzkg stép byly solidny wzrost gospodarczy,
rosngca inflacja i napiecia na rynku pracy. Komunikat towarzyszacy
podwyzce byt jednak relatywnie gotebi, ale pod koniec sierpnia
dwdch czeskich bankierow centralnych powiedziato, ze kolejny taki
ruch mogtby mie¢ miejsce jeszcze w tym roku, co umocnito korone i
utrzymato kurs EURCZK blisko 26,0 mimo niestabilnego globalnego
nastroju.
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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
Czerwiec 9.06 OK1018/DS0726 3000-4000 4321,7 27.06 OKO0716/1Z0816/PS1016 odwotany
Lipiec 7.07 OK/DS/WS 3000-6000 44319 | 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
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 0OK1018/120823/DS0727
Grudzien 15.12 WZ0117/PS0417/DS1017 0K0419
Styczen 17 | 5.01 OK/PS/WZ/DS  3000-5000 6004,0 123.01 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
Kwiecien 6.04 OK/PS/WZ/DS 3000-5000 5000 |25.04. OK/PS/WZ/DS 6000-9000 8970
Maj 18.05 OK/PS/WZ/DS 3000 3000 25.05 OK0717/DS1017 OK/PS/WZ/DS
Czerwiec 9.06 OK/PS/WZ/DS/WS 3000 3000 22.06 OK0717/DS1017/WZ0118 OK/PS/WZ/DS
* razem z przetargiem uzupetniajgcym, ** - aukcja odkupu

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

Bank Zachodni WBK

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

11 wrzesnia 12 13 14 15

PL: CPI (Vill) PL: Inflacja bazowa (VIl) PL: Bilans ptatniczy (VI) US: CPI (VIIT) US: Sprzedaz detaliczna (VIII)

CZ: CPI (V) EZ: Produkcja przemystowa (VII) US: Produkcja przemystowa (VIII)
US: Wstepny Michigan (IX)

18 19 20 21 22

PL: Place i zatrudnienie (VIll) PL: Produkcja przemystowa US: Sprzedaz doméw (VIII) PL: Minutes RPP PL: Podaz pieniadza (VIll)

EZ: CPI(VIII) (Vi) US: Decyzja FOMC US: Indeks Philly Fed (IX) DE: Wstepny PMI — ustugi (IX)

PL: Sprzedaz detaliczna (Vi)
PL: PPI (VIll)

DE: Indeks ZEW (IX)

HU: Decyzja banku centralnego
US: Rozpoczete budowy doméw
(Vi

US: Pozwolenia na budowe (VIII)

>

DE: Wstepny PMI — przemyst (I
EZ: Wstepny PMI — przemyst (1.
EZ: Wstepny PMI — ustugi (IX)

)
)

>

25
PL: Stopa bezrobocia (VIl)
DE: Indeks Ifo (IX)

26

US: Sprzedaz nowych doméw
(Vi

US: Indeks nastrojow
konsumentow (IX)

27

CZ: Decyzja banku centralnego
US: Zamowienia na dobra
trwatego uzytku (VIII)

US: Niezakonczona sprzedaz
doméw (VIIl)

28
US: Trzeci szacunek PKB (Il kw.)

29

PL: Wstepny CPI (IX)

EZ: Wstepny CPI (IX)

US: Dochody osobiste (VIII)

US: Wydatki konsumentow (VII1)
CN: PMI - przemyst (IX)

US: Indeks Michigan (IX)

2 pazdziernika 3 4 5 6

PL: PMI - przemyst (IX) CZ: PKB (Il kw.) PL: Decyzja RPP US: Zaméwienia przemystowe DE: Zaméwienia przemystowe

EZ: PMI - przemyst (IX) DE: PMI - ustugi (IX) (V) (V)

DE: PMI - przemyst (IX) EZ: PMI - ustugi (IX) US: Zatrudnienie poza rolnictwem

US: ISM — przemyst (IX) EZ: Sprzedaz detaliczna (VIII) (IX)
US: Raport ADP (IX) US: Stopa bezrobocia (IX)
US: ISM — ustugi (IX)

9 10 11 12 13

DE: Produkcja przemystowa (VIII) | DE: Eksport (VIII) US: Minutes FOMC PL: CPI (IX) PL: Inflacja bazowa (IX)

CZ: Produkcja przemystowa (VIIl) | HU: CPI (IX) EZ: Produkcja przemystowa (VIII) | US: CPI (IX)

CZ: CPI (IX) US: Sprzedaz detaliczna (IX)

US: Wstepny Michigan (X)
16 17 18 19 20
PL: Bilans pfatniczy (VIll) PL: Pface i zatrudnienie (IX) PL: Produkcja przemystowa (IX) | PL: Minutes RPP US: Sprzedaz doméw (IX)
EZ: CPI (IX) PL: Sprzedaz detaliczna (IX) US: Indeks Philly Fed (X)

DE: Indeks ZEW (X)
US: Produkcja przemystowa (IX)

PL: PPI (IX)

US: Rozpoczete budowy domoéw
(X)

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

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 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 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 29
Bilans ptatniczy 13 13 16 13 15 13 11 13 16 10
Podaz pienigdza 13 14 14 14 12 14 23 22 23 23

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

& Grupa Santander

Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

sie16 wrz16 paz16 lis16 gru16 sty17 Iut17 mar17 kwi17 maj17 cze17 lip17 sie17 wrz17

PMI ok | 515 522 502 519 543 548 542 535 541 527 531 523 525 528
Produkcja przemystowa % rlr 75 3,2 13 31 21 9,1 1,1 111 0,6 9,1 45 6,2 6,1 0,9
Produkdja budowlano- % | 205 153 -201 128 80 21 53 172 43 84 116 198 279 195
montazowa

Sprzedaz detaliczna ¢ %or | 56 48 37 66 64 114 73 97 81 84 60 74 79 86
Stopa bezrobocia % 8,4 8,3 8,2 8,2 8,3 8,6 8,5 8,1 7,7 74 71 71 7,0 7,0

Place brutto w seklorze %or | 47 39 36 40 27 43 40 52 41 54 60 49 59 59

przedsigbiorstw 2

Zatrudnienie w seklorze %rr | 31 32 31 31 31 45 46 45 46 45 43 45 47 46
przedsigbiorstw

Eksport (w euro) %k | 93 31 06 57 51 143 57 151 14 162 87 104 120 30
Import (w euro) %er | 107 35 36 63 74 160 89 168 33 214 150 114 130 60
Bilans handlowy mnEUR| -387 5 89 207 14 200 247 142 211 277 227  -4000 576  -462
Rachunek biezacy mhEUR| 729 858 172 99 219 2342 599 529 160 298 932 = -532 953  -1092
Rachunek biezacy %PKB | 04 04 04 04 02 02 02 01 01 05 05 05 06 -06

Saldo budzetu (narastajaqco) midPLN | -149  -20,6 -246 -276  -46,2 6,7 0,9 2,3 09 0,2 59 24 -1,6 -9,6
Saldo budzetu (narastajaco) % planu | 27,3 37,7 450 50,4 84,3 114 -14 38 1,5 0,3 9,9 -4,0 2,8 16,3

Inflacja (CPI) % rlr 08 05 0,2 0,0 08 1,7 22 2,0 2,0 19 1,5 1,7 1,8 1,9

Inflacja bazowa po wyt.

X e . % rlr 04 0,4 0,2 0,1 0,0 0,2 03 0,6 0,9 08 08 08 0,7 0,9
cen zywnosci i energii

Ceny produkgji (PPI) % tlr 0,1 0,2 0,6 1,8 32 4,0 45 48 42 24 1,8 22 32 3,1

Podaz pieniadza (M3) % rlr 10,1 94 8,7 9,7 9,6 8,5 8,2 78 6,7 6,3 5,0 50 53 55
Zobowigzania % rir 9,9 9,1 8,7 9,6 9,1 8,3 77 73 6,1 57 4,5 4,6 48 5,0
Naleznosci % tlr 37 37 39 48 47 35 48 53 4,5 48 44 45 53 53
EUR/PLN PLN 4,30 4,32 4,31 4,39 4,44 4,37 4,31 4,29 4,24 4,20 421 4,24 4,26 4,24
USD/PLN PLN 3,84 3,86 3,91 4,07 4,20 4,11 4,05 4,02 3,96 3,80 3,75 3,68 3,61 3,58
CHF/PLN PLN 3,96 3,96 3,96 4,08 4,13 4,08 4,04 4,01 3,95 3,85 3,87 3,83 3,74 3,73
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 % 1,71 1,71 1,72 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73
Rentownos¢ obligacji 2L % 1,61 1,71 1,75 1,85 1,95 2,01 2,20 2,08 1,98 1,95 1,90 1,82 1,80 1,62
Rentownos¢ obligacji 5L % 2,14 2,26 243 2,74 2,80 2,94 3,15 3,02 2,87 2,79 2,61 2,65 2,67 2,53
Rentownos¢ obligacji 10L % 2,711 2,85 3,01 3,41 3,55 3,69 3,82 3,66 342 3,35 3,19 3,30 3,35 3,12

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

2015 2016 2017 2018 | 1Q17  2Q17  3Q17  4Q17 1Q18 2Q18  3Q18  4Q18
PKB mdPLN | 17983 18512 19586 20737 | 4538 4743 4802 5504 4798 5022 5086 5831
PKB % rir 38 27 39 36 40 39 39 37 37 36 36 36
Popyt krajowy % rir 33 24 47 39 41 56 48 45 41 41 38 38
Spozycie indywidualne % rlr 3,0 38 49 49 47 49 5,0 5,0 5,0 49 438 47
Naklady brutto na Srodki %t | 64 79 47 80 | 04 08 65 8.1 80 80 80 80
trwate
Produkcja przemystowa % rlr 438 29 5,0 55 73 43 43 45 3.1 3,7 8,0 7,0
Produkcja budowlano- % rir 03 446 159 18,3 56 8.4 22 214 282 266 167 124
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % rlr 15 39 8,0 6,7 9,6 7,6 8,0 71 6,0 73 7,7 5,6
Stopa bezrobocia % 9,7 8,3 71 6,3 8,1 71 7,0 71 72 6,4 6,2 6,3
Place brutto w gospodarce o/ |\ | 44 38 58 77 41 50 53 76 78 78 78 80
narodowej
Zatrudnienie w gospodarce o | g 23 36 08 32 33 34 33 12 09 06 05
narodowej
Eksport (w euro) % tir 85 27 96 9,0 17 8,6 83 9.9 9,0 9,0 9,0 9,0
Import (w euro) % rlr 5,0 29 12,2 9,6 13,8 13,1 9,9 11,9 10,0 9,5 9,5 9,5
Bilans handlowy mnhEUR | 2213 1921 2337 3768 | 188  -203 1438 794 275 563 1807 1123
Rachunek biezacy mhEUR | -2653  -870  -2939  -3563 | 1244  -1390 2577 216 1096 -1523 -2814  -322
Rachunek biezacy % PKB -0,6 -0,2 -0,6 -0,7 0,1 -0,5 -0,6 -0,6 0,7 0,7 0,7 -0,7
Wynik general government % PKB 2,6 24 24 2,7 - - =
Inflacja (CPI) %rr | -09 06 18 22 2,0 18 18 18 18 22 23 23
Inflacja (CPI) ® %rr | -05 08 15 23 20 15 19 15 18 99 2% 23
Inflacja bazowa po wy. %t | 03 02 07 17 03 08 08 09 15 15 18 21
cen Zywnoscl | energil
Ceny produkgji (PPI) %rr | 22 02 3,0 25 44 28 28 19 11 27 31 2,9
Podaz pienigdza (M3) % rlr 9,1 9,6 6,4 8,2 78 50 57 6,4 6,9 73 7,7 8,2
Zobowiazania ® % tlr 9,0 9.1 6.2 8.2 73 45 54 6.2 6.7 72 77 8.2
Naleznosci b % rir 6.9 47 45 6,3 53 44 45 45 50 54 58 6,3
EUR/PLN PLN | 418 436 425 422 | 432 422 425 423 422 423 423 42
USD/PLN PLIN | 377 3,95 379 361 406 383 362 363 367 364 359 355
CHF/PLN PLIN | 392 400 3,86 367 | 404 389 377 376 373 371 388 358
Stopa referencyjna % 1,50 1,50 1,50 1,75 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75
WIBOR 3M % 175 170 173 176 | 173 173 413 473 173 173 173 187
Rentownosé obligacji 2L % 170 163 186 229 | 210 194 175 168 209 230 232 244
Rentownosc obligacj 5L % 221 2,35 278 311 303 276 262 27 302 312 310 319
Rentownosc obligac 10L % 260 304 343 379 | 372 332 326 342 371 380 378 386

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 7.09.2017 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
Marcin Luzinski 22534 18 85
Grzegorz Ogonek 2253419 23
Konrad Soszynski 22 534 18 86
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 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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnos$ci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki
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 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 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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