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Patrzac przez r6zowe okulary

Prognozy polskiego PKB na 2017 i B Coraz wiecej instytucji patrzy z rosnacym optymizmem na polska
50 2018 gospodarke, po tym jak sierpniowe dane wywotaly kolejna fale rewizji prognoz
mBZ WBK wzrostu PKB w gére. Lepsze od oczekiwan odczyty moglismy zaobserwowac¢ w
Bl ;o ™ Konsensus rynkowy wg Bloomberga przypadku wielu zmiennych, w dla produkcji przemystowej, ptac i indeksu PMI, ktory
40 1 40 38 w poprzednich miesigcach pozostawat wyrazne w tyle. Polska gospodarka nabiera
- rozpedu pod wptywem silnego popytu konsumpcyjnego i bardzo dobrej koniunktury

35 1 : w Europie Zachodniej.
e B My tez zdecydowaliSmy sie podnies¢ prognozy wzrostu PKB i teraz
25 - oczekujemy, ze w tym roku krajowa gospodarka wzrosnie o 4,2%, a w 2018 o
a0 3,8%. Rada Polityki Pienieznej réwniez jest optymistyczna, nie dostrzega zadnych

: nierbwnowag, prognozuje niskg inflacje i pozostaje w trybie wyczekujgcym.
19 B Naszym zdaniem, rzeczywisto§¢ moze jednak okaza¢ sie¢ nie we
1.0 4 wszystkich aspektach tak rézowa jak spodziewa sie bank centralny. Chociaz
2017 2018 bank centralny nie zauwaza istotnych nieréwnowag, my widzimy co najmniej jedna:
Inflacja w Polsce rynek pracy, gdzie sytuacja staje si¢ coraz bardziej napieta, z bardzo szybko
6.0 p—— spadajgcym be;robomem i na§|lajaca sie presjg ptacows. Silna presja ptacowa moze
501 _ W naszej ocenie przetozy¢ sie na wyzszy wzrost cen, przynajmniej w ustugach.
40 - Rynek mieszkaniowy takze mocno rosnie i trend wzrostowy cen moze wg nas
30 1 przyspieszy¢. Wartos¢ nowych uméw na dofinansowanie z UE w Il kw. rozczarowata
20 4 i byta nizsza niz na analogicznym etapie poprzedniej perspektywy (2007-2013),
10 4 /v pierwszy raz od roku. Z drugiej strony, widzimy pozytywne zmiany w inwestycjach w
0.0 \"\-\ Yy S maszyny i urzgdzenia, wigc podtrzymujemy nasze prognozy inwestycji, chociaz
10 | zmieniamy nieco ich oczekiwang strukture. Jesli chodzi o polityke fiskalng,
20 1 szacujemy, ze zwiekszona $ciggalnos¢ VAT-u zostaty osiggniete niemal wylgcznie
_3'0 | dzieki nizszym zwrotom i w 2018 jest niewielka szansa, aby poprawi¢ wyniki na tym
_4'0 polu.

bt b el B Spodziewamy sie zintensyfikowania dyskusji nt. podwyzek stép w RPP w

2018, chociaz nastawienie prezesa NBP pozostaje gotebie. Juz teraz oboz jastrzebi
liczy kliku cztonkéw i w przysztym roku dotgczy¢ do nich mogag kolejni.

W tym miesigcu: B Inwestorzy w USA tez zdecydowali sie zalozy¢ r6zowe okulary po tym, jak
ostatnie dane z amerykanskiej gospodarki okazaly sie by¢ catkiem dobre mimo
huraganéw. Rynek w koncu uwierzyl w grudniowa podwyzke stép Fed.

Gospodarka Polski 2
Pod?upa: polityka pieniezna 4 Wywq%a%o tq znaczng Iforekte na r_ynkq s.topy procentoyvej pphajac rentownoépi
Pod lupa: polityka fiskalna 5 polskich obligaciji najwyzej od szesciu miesiecy. W naszej ocenie, tren_d ten be,dz!e
) ) kontynuowany, cho¢ niska planowana podaz obligacji na aukcjach bedzie
Zod ";p?: rynek m'etSZka_”'OWy 2 ograniczaé potencjat do ostabienia na krétkim korcu.
nekK sto rocentowe
Rznek Waﬁ/or\),vy J 7 | C;ynnikiem. psuquym ten pozytywny ol_)raz s ngstie pol?tyczne w Europie.
Monitor rynku 8 Sytuacja w Hiszpanii oraz dobry wynik skrajnej prawicy w wyborach
parlamentarnych w Niemczech spowodowaty wzrost obaw o stabilnos¢ gtéwnych
Kalendarz makroekonomiczny 9 gospodarek strefy euro. Ostabito to nieco ziotego, ktéry ustabilizowat sie
Dane i prognozy ekonomiczne 10 nieznacznie powyzej 4,30 za euro, najwyzej od marca 2017. W naszej opinii,

krajowa waluta moze w najblizszym czasie oscylowac¢ nieco ponizej tego poziomu.
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Rewizja w gore prognoz wzrostu

= Zestaw mocnych danych za sierpien sktonit nas do rewizji w gore
prognoz PKB na |l pdtrocze. W |ll kw. gospodarka mogta
przyspieszy¢ z 3,9% r/r do 4,3% a nasza prognoza na IV kw. wynosi
teraz 4,4%. W sumie daje to wynik 4,2% dla catego roku.

= Dynamika produkcji w przemysle przetwdrczym przyspieszyta w
sierpniu z 6,9% r/r do 8,6% r/r bez pomocy ze strony réznicy w dniach
roboczych, co oznacza, ze trend poprawy w aktywnosci gospodarczej
ulegt  wzmocnieniu. Produkcja budowlana wypadta gorzej niz
myslelismy, ale mimo to, jesli spojrze¢ tacznie z produkcjg
przemystowa, wskazuje na przekroczenie przez wzrost PKB 4% r/r w
Il kw., wedtug rachunkéw wartosci dodane;.

» Informacje dotyczace popytowej strony PKB, ktére naptywaty
przez ostatni miesigc potwierdzity, Zze konsumpcja prywatna powinna
utrzymaé dynamike blisko 5% r/r w Il kw. i kolejnych okresach.
Realna sprzedaz detaliczna osiagneta wynik zblizony do naszych
oczekiwan a optymizm konsumentow pozostat na rekordowo
wysokim poziomie. PrzyjeliSmy, ze w Il kw. w poréwnaniu z Il kw.
doszilo do ograniczenia pozytywnego wktadu zapaséw i negatywnego
wktadu eksportu netto. Cho¢ w okresie miedzy Il kw. 2016 i | kw.
2017 doszto do dos¢ intensywnej akumulacji zapasow to w Il kw. ta
kategoria wcigz znaczgco dotozyta sie do PKB. Z kolei eksport netto
w Il kw. obcigzyt wzrost gospodarczy najbardziej od Il kw. 2014 roku.
Uwazamy, ze w Il kw. zmiana zapasow byta stosunkowo niewielka a
jednoczesnie realny eksport przyspieszyt z rozczarowujgcych 2,8% r/r
do 5,8%. Cho¢ wcigz byloby to gorsze tempo niz w przypadku
realnego importu, to przyspieszenie ograniczyloby ujemny wkiad
handlu zagranicznego do PKB z 1,5 pkt. proc. do 0,4pp. Na
ograniczenie dodatniego wplywu zmiany zapaséw wskazuje tez
poréwnanie z innymi krajami regionu (o ile Polska miataby i$¢ tg
samg s$ciezkg). Wegry i Rumunia réwniez odnotowaty rozbudowe
zapasow w |l pot 2016 roku i | kw. 2017 roku, ale w Il kw. zmiana
zapasOw stata sie¢ juz w pierwszym kraju ujemna a w drugim
powaznie zredukowana. Jednoczesnie w krajach regionu doszio do
ozywienia inwestycji: w Czechach o 6,3% kw/kw w Il kw. (po
odsezonowaniu), na Wegrzech o 6,9% kw/kw juz w | kw. i dalsze
4,3% w Il kw. a w Rumunii o ok. 4,7% kw/kw w obu kwartatach | pot
2017 roku. Polska pokazata skromne 0,3% k/k w | kw. i 0,5% w Il kw.

Inwestycje — czas nadrabiania zalegtosci?

= Wedlug w Il kw. inwestycje w Polsce prébowaty nadrobi¢
zalegtodci. Szacujemy ich wzrost na 6,5% r/r, po zaledwie 0,8% w Il
kw. Teoretycznie same projekty finansowane ze $rodkéw UE powinny
zapewni¢ wzrost do ok. 4,5% r/r. Z drugiej strony, pomimo wzrostéw
produkcji rzedu 20% r/r w lipcu i sierpniu, sektor budowlany wcigz
kroczy jedynie zwykta Sciezka, jesli chodzi o poziom produkcii,
zamiast przebiega¢ duzo powyzej przecietnej, tak jak w latach zrywu
inwestycyjnego przed Euro2012. Zatem imponujgcy wzrost r/r
produkcji budowlanej to wcigz jedynie pochodna tego jak Zle sytuacja
wygladata w ubiegtym roku a nie oznaka sity sektora w 2017 roku.

= W skali catego sektora przedsiebiorstw moglta wcigz dominowac
ostroznos¢ w kwestii podejmowania inwestycji, z uwagi na niedobory
sity roboczej. Okazuje sie jednak, ze jesli wnikngé w szczegoty,
diagnoza tego jakie jest podejscie firm do inwestycji nie jest az tak
prosta. To sektory o duzym udziale Skarbu Panstwa (energetyka,
gornictwo), zbity tgczne inwestycje w gospodarce w poblize zera r/ir w
| pot. roku, podczas gdy mate i Srednie przedsiebiorstwa wedtug
kwartalnego raportu NBP juz w | kw. zwiekszyty wydatki kapitatowe o
ponad 20% r/r, kierujgc je przede wszystkim na podnoszgce
produktywnos$¢ maszyny i urzgdzenia. Co wiecej, wrzesniowy raport
PMI dla polskiego przemystu przetworczego (pokrywajgcy duze firmy)
wskazat inwestycje jako przyczyne optymizmu firm przy ocenie skali
produkcji w perspektywie 12 miesiecy. To sugeruje, ze juz teraz duze
firmy podejmujg wysitki w strone zwiekszenia mocy produkcyjnych.
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Nieoczekiwane bariery dla inwestycji

= Wspomniany w poprzednim MAKROskopie wzrost wydatkéw
infrastrukturalnych w samorzadach w Il kw. o ok. 25% r/r moze wcale
nie oznacza¢ poczatku mocnego ozywienia inwestycji w tym obszarze
w kolejnych kwartatach. Ochota samorzadéw na podejmowanie
inwestycji wydaje sie oczywista wobec wyboréw za rok, ale z naszych
obserwacji wynika, ze pojawity sie przeszkody, ktére mogg ten proces
opozni¢/spowolni¢. Sygnatem ostrzegawczym mogg by¢ m.in.
informacje nt. nowych umoéw na projekty wspotfinansowane z UE.
Poréwnujgc tempo przyrastania wartosci kontraktow do odpowiednich
lat poprzedniej perspektywy finansowej widac, ze Ill kw. byt staby: po
pierwsze, wypadt gorzej niz Il kw., po drugie, przerwat serie odczytow
lepszych niz te z trzeciego i czwartego roku perspektywy 2007-2013.
Wocigz zaktadamy, ale juz z mniejszym przekonaniem, ze ten wynik
moze zosta¢ zrekompensowany w IV kw.

= Szukajgc przyczyn spowolnienia w zawieraniu umow natrafilismy
m.in. na sygnaly dot. trudno$ci w znalezieniu pracownikéw
budowlanych. Niektére firmy przestaly rzekomo startowa¢ w
przetargach budowlanych z uwagi na brak dostatecznych mocy
przerobowych. Inng kwestia sg wyzsze koszty materiatéw
budowlanych. W rezultacie na przetargach jest mniej ofert, a te ktére
sie pojawiajg majg tak wysokie szacunki kosztéw, Zze nie mieszczg sie
w budzecie projektu. Jesli takie sytuacje sg powszechne to wynikiem
moze byé ograniczenie dynamiki produkcji budowlanej i obnizenie
wktadu zmiany zapasow do wzrostu PKB. Ale takie problemy
odbijatyby sie na realizacji projektow unijnych na pozniejszym etapie
niz podpisywanie uméw. A to oznacza, ze zator w kontraktacji moze
mie¢ raczej podtoze proceduralne — np. w postaci bardziej krytycznego
podejscia agencji krajowych albo po stronie UE. Tak czy inaczej,
perspektywy dla publicznych wydatkéw na infrastrukture wydajg nam
sie teraz mniej rozowe niz wczesniej.

Nieréwnowaga rynku pracy moze wptynaé¢ na CPI

» Inflacja bazowa w ostatnich miesigcach stabilizowata sie nieco
ponizej 1% r/r, ale przewidujemy, ze w 2018 r. moze przyspieszy¢ do
2% rlr, co wg naszych szacunkéw wymagatby wzrostu cen ustug o ok.
5% r/r. Z jednej strony, za takim scenariuszem przemawia¢ bedzie
rosngca dynamika ptac. Dziesie¢ lat temu inflacja cen ustug osiggneta
takie tempo po tym jak ptace przyspieszyty ponad 8% r/r. Zakladamy,
ze dynamika ptac niedtugo zndw wespnie sie ponad 8%. Jednakze
zdajemy sobie sprawe, ze obecnie przetozenie ptac na ceny moze byé
stabsze niz przed dekada, jako ze w miedzyczasie dokonat sie postep
w automatyzacji, obnizajgcy pracochtonno$¢ w sektorze ustug. Z
drugiej strony, o ile w ostatnich kilku latach pojawiaty sie decyzje
administracyjne obnizajgce inflacje bazowg (darmowe podreczniki,
darmowe leki dla senioréw), to w 2018 planowane jest kilka zmian
mogacych podbi¢ inflacje bazowa: wprowadzenie akcyzy na e-
papierosy, optaty od butelek bezzwrotnych, optata ekologiczna od
torebek foliowych, wyzszy VAT na niektére produkty kosmetyczne,
wyzsze optaty parkingowe, wyzszy koszt badan technicznych dla
niektorych kierowcéw, plus mozliwe efekty wdrozonego juz projektu
.apteka dla aptekarza®. Poza tym, elementy inflacji bazowej
niewystawione na konkurencje miedzynarodowg moga by¢ podatne na
posredni wptyw tegorocznego wzrostu inflacji niebazowej w sytuacii
silnego popytu konsumpcyjnego.

= Zaktadamy, ze inflacja bazowa dotrze do 2% r/r w Il pot. 2018 .
Historycznie przebicie 1,5% (mozliwe z poczatkiem 2018 r.) sktaniato
RPP do rozpoczecia podwyzek stép. Drugi wazny bodziec dla Rady —
przebicie celu inflacyjnego przez CPl — moze wystgpi¢ okoto potowy
2018 r. (cho¢ naszym zdaniem po dotarciu tam inflacja wytraci impet).
Czes¢ inflacji bazowej podlegajgca wymianie prawdopodobnie
pozostanie blisko -1% r/r dzieki aprecjacji ztotego i ograniczonej
globalnej inflacji. Inflacja ustug juz zaczeta odbija¢ i gdyby trzymata sie
relacji z ptacami to do przebicia celu nie trzeba zaktada¢ zadnych
nietypowych zachowan po stronie zywnosci, ropy ani kursu
walutowego. Péki, co RPP trzyma sie podejscia ,czekania na dane”.
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Najwazniejsze fragmenty pazdziernikowego komunikatu RPP

W gospodarce $wiatowej utrzymuje sig ozywienie koniunktury. Dostepne dane
wskazujg na stabilizacje wzrostu PKB w strefie euro w Il kw. po przy$pieszeniu w
poprzednich kwartatach. W Stanach Zjednoczonych koniunktura jest dobra, choé
niekorzystne zjawiska atmosferyczne mogly negatywnie wplyna¢ na aktywnosé
gospodarcza. w ostatnich miesigcach. W Chinach miesieczne wskazniki
sygnalizujg mozliwo$¢ nieznacznego ostabienia dynamiki PKB w Il kw.

Mimo ozywienia globalnej koniunktury inflacja za granica pozostaje umiarkowana.
Przyczynia si¢ do tego weigz niska wewnetrzna presja inflacyjna w wielu krajach.
W ostatnim czasie nastapit pewien wzrost cen niektorych surowcow, w tym ropy.

Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim zera,
w tym stope depozytowg ponizej zera, a takze kontynuuje program skupu
aktywow finansowych. Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych kontynuuje
natomiast stopniowe zacie$nianie polityki pieni¢znej, rozpoczynajac zmniejszanie
swojej sumy bilansowe;.

W Polsce naptywajace dane $wiadczg o utrzymaniu stabilnego wzrostu
aktywnosci  gospodarczej. Gtdwnym czynnikiem wzrostu pozostaje popyt
konsumpcyjny wspierany przez wzrost zatrudnienia i ptac, wyptaty $wiadczen
oraz bardzo dobre nastroje konsumentéw. Jednocze$nie wyrazny wzrost
dynamiki produkcji budowlano-montazowej wskazuje na prawdopodobne
ozywienie inwestycji.

Roczna dynamika cen konsumpcyjnych utrzymuje si¢ na umiarkowanym
poziomie. Jednocze$nie, mimo przyspieszenia dynamiki pfac w gospodarce,
inflacja bazowa pozostaje niska.

W ocenie Rady w kolejnych kwartatach inflacja pozostanie umiarkowana. Bedzie
sie do tego przyczynia¢ umiarkowana dynamika cen w otoczeniu polskiej
gospodarki, przy stopniowym wzro$cie wewnetrznej presji inflacyjnej zwigzanym z
poprawg krajowej koniunktury. W efekcie ryzyko trwatego przekroczenia celu
inflacyjnego w $rednim okresie jest ograniczone.

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

zrownowazonego ~ wzrostu  oraz  pozwala  zachowaC  réwnowage
makroekonomiczna,
Inflacja w regionie CEE
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Komentarz i retoryka RPP bez zmian...

= RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian, w tym gtéwng na
1,50%. Komunikat z posiedzenia nie zmienit sie istotnie, a Rada
chce utrzymania polityki bez zmian. Kluczowy paragraf komunikatu,
mowigcy, ze ,obecny poziom stép procentowych sprzyja utrzymaniu
polskiej gospodarki na Sciezce zréwnowazonego wzrostu oraz
pozwala zachowa¢ réwnowage makroekonomiczng” pozostaje bez
zmian juz od grudnia 2015 r. Na konferencji po posiedzeniu prezes
Glapinski powtorzyt, ze nie widzi powoddéw do zmian stép do konca
2018, bowiem gospodarka jest w rownowadze, inflacja obnizy sie
mimo ostatniego zaskoczenia w goére (chociaz $ciezka CPI moze
zostac zrewidowana nieco w gore w kolejnej projekcji).

... bo bankierzy centralni wierza w niska inflacje...

= Dgznos¢ RPP do utrzymania stop bez zmian wynika z ich
przekonania, ze inflacja pozostanie niska (Glapinski: ,inflacja na
3,5% jest niewyobrazalna”). Jak wskazaliSmy na poprzednich
stronach, sytuacja rynku pracy moze przetozy¢ sie na szybszy
wzrost pfac, co z kolei moze pchng¢ w gore CPl. Prezes NBP nie
zgadza sie z takg argumentacja i stwierdzit, Zze istniejg jeszcze dla
rynku pracy bufory: zbyt wysokie zatrudnienie w rolnictwie, niska
aktywnos¢ zawodowa w matych miejscowosciach, wérdd kobiet i
mtodych ludzi. W zasadzie to sie z tym zgadzamy, ale naszym
zdaniem uruchomienie tych buforow wymaga czasu, zwtaszcza w
kontekscie polityki rzadu, ktéra raczej do aktywnosci zniecheca
(500+, nizszy wiek emerytalny). Dodatkowo, przed ich aktywacja
musielibySmy zobaczy¢ istotng zachete (np. wydatny wzrost ptac).
Adam Glapinski stwierdzit réwniez, ze wzrost ptac ma sfabe
przetozenie na wzrost cen i jako przykiad wskazat Wegry i Czechy,
ktore notujg dwucyfrowy wzrost ptac przy niskiej inflacji. Warto
jednak zauwazy¢, ze ostatnio te kraje zanotowaty przyspieszenie
inflacji, zwtaszcza jesli chodzi o ceny ustug (Czechy 2,9% r/r, Wegry
2,2% r/r w sierpniu 2017 r.), ktére sg bardziej podatne na zmiany
jednostkowych kosztow pracy niz dobra podlegajgce wymianie
miedzynarodowe;.

... ale zré6znicowanie pogladéw w ramach RPP bedzie rosto

= Sytuacja wewnatrz RPP jest ciekawsza niz mozna bylo
wnioskowa¢ na podstawie minimalnych zmian oficjalnych
komunikatéw. Trzech czlonkéw (E. Gatnar, t. Hardt i K. Zubelewicz)
juz teraz moéwig o rychtym poczatku dyskusji o podwyzkach stop.
Naszym zdaniem silny wzrost ptac skioni kolejnych bankierow
centralnych do dotgczenia do tego klubu. Uwazamy, Ze jest dwoje
potencjalnych kandydatow: G. Ancyparowicz i J. Osiatynski.
Osiatynski juz w lipcu powiedziat, ze ztozy wniosek o podwyzke w
przypadku wzrostu presji ptacowej. G. Ancyparowicz powiedziata z
kolei podczas konferencji po posiedzeniu w pazdzierniku, ze
podwyzki mogg zaczg¢ sie w potowie 2018 r., o ile ptace bedg rosty
szybciej od oczekiwan, nastgpi odbicie inwestycji prywatnych i
pojawig sie zewnetrzne szoki. A. Glapinski, J. Kropiwnicki, R. Sura i
J. Zyzynski wydajg sie byé bardziej gotebi. R. Sura stwierdzit nawet
podczas ostatniej konferencji, ze spodziewa sie obnizenia presji
ptacowej. Najbardziej gotebim cztonkiem pozostaje jednak E. ton,
ale jego poglad o koniecznosci obnizek stop jest raczej
odosobniony.

= Ogodlnie, polityka pieniezna w Polsce robi sie coraz ciekawsza.
Jesli nadchodzgce dane o CPI i ptacach zaskoczg w goére, to
obecna mocna wiekszo$¢ za utrzymywaniem stép bez zmian moze
zmienic sie w minimalng wigkszosc¢, co wptynie na wyceniane przez
rynek prawdopodobienstwo podwyzek stop procentowych. W
bazowym scenariuszu nadal spodziewamy sie pierwszej podwyzki
stop o 25pb w IV kw. 2018 r., zaktadajgc, ze prezesowi NBP uda sie
jednak utrzyma¢ wiekszo$¢ w RPP do tego czasu.
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Pod lupa: rynek mieszkaniowy

Poprawa sciggalnosci gléwnie poprzez nizsze zwroty

= Wyniki budZzetu centralnego za sierpienn pokazaty dochody na
poziomie 235 mid zt (110% harmonogramu na ten miesigc), przy
wydatkach 230 mid zt (95% harmonogramu), co dato nadwyzke 4,9
mid z, najlepszy wynik sierpniowy od kiedy dostepne sg
poréwnywalne dane (1995). Sytuacja budzetowa wcigz jest bardzo
dobra, notowane sg wysokie wzrosty dochodéw podatkowych,
zwtaszcza VATu (24,6% r/r w styczniu-sierpniu), CITu (13,3% r/r) i
PITu (8,3% r/r). Pozostajemy przy naszej prognozie, ze na koniec
roku deficyt wyniesie 30-35 mid zt i jest ona spdjna z oczekiwaniami
rzadu na poziomie 33 mid zt.

= Wysoka stopa wzrostu dochodéw z VAT wyglgda imponujgco, a
taka skala poprawy wynika z trzech elementow: szybkiego
wzrostu gospodarczego napedzanego konsumpcjg, poprawy
$ciggalnosci podatkéw i politykg zarzgdzania zwrotami podatku.

= Wplywy brutto z tytutu VAT (czyli bez zwrotéw) w okresie
styczen-lipiec 2017 r. wyniosty 140 mld zt wobec 130 mid zt rok
wczesniej (wzrost o 7,9% r/r). Zwroty z kolei wyniosty 44,2 mlid z
wobec 53,5 mld zt rok wczesniej (-17,2% r/r).

= Spodziewamy sie, ze w calym roku dochody z VAT wyniosg
netto 156 mld zi. Nasz model sugeruje, ze poprawa $ciggalnosci
przyniesie ok. 11-13 mid zt dodatkowych wplywdéw, co oznacza,
ze wzrost VAT po wytgczeniu lepszej $ciggalnosci to ok. 8-10%
r/r. Co ciekawe, nasz szacunek wzrostu VAT bez efektu poprawy
Sciggalnosci jest bardzo podobny do wzrostu dochodéw brutto z
VAT. To sugeruje, ze poprawa sciggalnosci ma wyraz w zasadzie
tylko w obnizeniu zwrotéw.

= W tym roku stosunek zwrotéw do dochodow brutto VAT bedzie
blisko historycznego minimum. To pozwala watpi¢, czy mozliwa
jest dalsza znaczgca poprawa na tym polu w 2018 r. (projekt
budzetu zaktada dodatkowe 10 mid zt z poprawy $ciggalnosci).

Tendencje na rynku mieszkaniowym
(12-miesieczna suma kroczaca)

mieszkania oddane do uzytk. pozwolenia na budowe rozpoczete budowy

tys. Ceny transakcyjne w 10 najwigkszych miastach
(PLN/m?)
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Rynek pierwotny (lewa 0$)
Roczna zmiana rynek pierwotny
Roczna zmiana indeks hedoniczny

Rynek mieszkaniowy sie rozpedza

= Polski rynek mieszkaniowy jest w fazie szybkiego wzrostu: 12-
miesieczna suma mieszkan oddanych do uzytkowania w sierpniu
2017 r. wyniosta 172.9 tys., najwiecej od sierpnia 2009 r.
Spodziewamy sie dalszego wzrostu podazy na tym rynku, jako ze
liczba rozpoczetych budéw osiagneta 200,3 tys. (najwiecej od kiedy
dostepne sg poréwnywalne dane tj. 2007) a liczba pozwolen na
budowe 246,2 tys. (najwiecej od sierpnia 2008).

= Sprzedaz rowniez jest mocna, a w 6 najwigkszych miastach
(Warszawa, Krakow, Wroctaw, Tréjmiasto, Poznan, £6dz) osiggneta
17,6 tys. w Il kw. 2017 r. (+16,6% r/r). Sprzedaz 12-miesigczna
wyniosta 68,9 tys., najwiecej od kiedy dostepne sg poréwnywalne
dane (2008). Pewng negatywng presje na sprzedaz wywierato
wyczerpanie srodkéw z programu MdM. Jednak wydaje sie, ze popyt
jest napedzany przede wszystkim przez inwestorow, ktorzy szukajg
zarobku wobec ujemnych realnych stép procentowych.

= Gtéwne indeksy cen (NBP, BIS) wskazujg na wzrost w granicach
2-3% r/r w Il kw. 2017 r. Jednak w niektérych miastach ceny rosng
juz w tempie dwucyfrowym (Trojmiasto, Zielona Géra). Jednoczesnie
rodnie dostepnos$¢ finansowa mieszkan, gdyz wzrost ptac jest
szybszy niz wzrost cen.

= Sprzedaz kredytéw hipotecznych urosta 0 13,3% r/r w | pot. 2017 r.
i osiggneta 22,7 mld zt, najwiecej od 2011 r. Marze byty stabilne i
oscylowaty nieco ponizej 270pb.

= Spodziewamy sie rosngcej podazy i popytu. Podaz bedzie
wspierana duzg liczbg buddéw i pozwolen, podczas gdy popyt silnym
rynkiem pracy i niskimi stopami. Jednakze, deweloperzy mierza sie z
ograniczong podazg ziemi (zwtaszcza w Warszawie), co moze mie¢
ujemny wptyw na podaz i dodatni na ceny.
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Rynek stopy procentowej

FRA (%) Rentownosci .rosly za sprawa mocnych danych ]
20 1 = Poczatek miesigca uptynagt pod znakiem spadkéw stawek IRS.
19 Znizki te byly napedzane przez oczekiwania na informacje o

odwleczeniu w czasie wychodzenia z luzowania iloSciowego przez
EBC. Komentarze z tym zwigzane oraz bardzo tagodny wydzwigk
konferencji EBC (gdzie M. Draghi stwierdzit, ze gospodarka
europejska potrzebuje wsparcia ze strony polityki monetarnej)
doprowadzity do spadkow stawek IRS do najnizszych pozioméw od
poczgtku czerwca 2017 roku. Dodatkowym impulsem, ktory wptynat
na tak silne zjazdy stawek byto podniesienie prognoz wzrostu
gospodarczego na 2017 rok dla Polski przez agencje ratingowag
Moody’'s oraz obnizenie prognoz deficytu fiskalnego. W
konsekwencji stawki IRS spadty do 1,84% dla 2L, 2,16% dla 5L i
2,61% dla 10L. Od poczatku drugiej dekady wrzesnia mamy do
czynienia z trwatym wzrostem stawek IRS, napedzanym przez
rosngce oczekiwania na podwyzke stop w USA w grudniu oraz
uruchomienia programu redukcji bilansu Fed. Dodatkowo podwyzki
Rentownosci polskich benchmarkéw krajowych stawek IRS byty wspierane przez bardzo dobre dane
makro z kraju i Eurostrefy. W efekcie krzywa IRS przesuneta sie w
36 4 gore do 1,98% dla 2L, 2,46% dla 5L i 2,92% dla 10L, pozioméw nie
notowanych od przetomu marca i kwietnia br.
3.2 1 = Rentownos$ci krajowych papieréw skarbowych podazaly za
28 | kontraktami IRS, przesuwajgc sie z poziomow bliskich czerwcowym
minimom w okolice szczytéw, ktére ostatni raz widzieliSmy w
24 sierpniu biezacego roku, jednak nie przebijajgc ich. Wyjatkiem byty
papiery 2L, ktore nie byly w stanie zblizy¢ sie do sierpniowych
szczytéw. Skala wzrostéw rentownosci byta jednak nizsza niz w
16 1 przypadku kontraktéow IRS, ze wzgledu na postepujacy spadek
ryzyka kredytowego po poprawie ocen sytuacji fiskalnej i
A A A U perspektyw wzrostu przez agencje ratingowe. Dodatkowe paliwo
FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF dla spadkéw marz ASW zostato dostarczone przez Ministerstwo
Finansow, ktére zaprezentowato bardzo dobre wyniki budzetu (o
czym wigcej w czesci o polityce fiskalnej). W rezultacie na poczatku
X X ) pazdziernika rentownosci dtugu wzrosty do 3,47% dla 10L, 2,75%
B e S o mioniioag o2y 10-latka dla 5L i 1,76% dla 2L. Jednoczesnie doszio do spadku kosztu
90 390 ryzyka kredytowego o okoto 5-6 pb na catej dlugosci krzywej ASW.
80 360 = Obecnie stawki FRA wkalkulowuja w petni podwyzke stop w
pazdzierniku 2018 r.
60 Zaostrzenie polityki przez Fed moze ostabi¢ krajowe obligacje
50 = W perspektywie konca miesigca spodziewamy sie presji na
270 obnizki rentownosci w krotkim koncu krzywej w konsekwenciji
240 wykupdw dlugu w pazdzierniku. Efekt spadku stawek bedzie
210 naszym zdaniem bardziej odczuwalny na krzywej ASW niz na
krzywej rentownosci, co bedzie skutkiem spodziewanego spadku
podazy krotkich obligacji. Naszym zdaniem Ministerstwo bedzie
J L Y L oferowaé diuzsze zapadalnosci, by zblizy¢ sie do celu w postaci
~ 120 przecietnej zapadalnosci dtugu na poziomie 5L. W $rodku i diugim
N s 825 QN2 NEs5 QN8 8 U koncu krzywej spodziewamy sie stabilizacji wycen na zblizonych do
S 2T O g O = .
E spread (prawa 0$) obecnych poziomach. Pozytywny wptyw dobrych danych
budzetowych i ze sfery realnej w kraju powinien by¢ rownowazony
2-letni spread asset swap (pb) i dtug o zapadalnosci do 2 lat przez oczekiwania wzrostow stop w USA (spodziewamy sie
190000 - podwyzki o 25 pb. w grudniu). Ponadto negatywnie na obligacje
170000 - 10| mogg dziata¢ informacje na temat nastgpcow szefa Fed. Dwdch
(Cohn i Warsh) z trzech kandydatow sg postrzegani jako jastrzebie.
Z punktu widzenia krajowych danych inwestorzy obawiajg sie o
130000 - 70 perspektywy inflacji, po tym jak wstepne dane za wrzesieh (2,2%
r/r) zaskoczyty w gore.
= W perspektywie konca roku oczekujemy silniejszych ruchow w
- 30 gore w dtugim koncu i $rodku krzywej, gdy rynek zacznie mocniej
dyskontowa¢ podwyzki stop w USA w przysztym roku. Krotki koniec
10 prawdopodobnie takze ucierpi na tym, jednak tutaj skala wzrostow
0 bedzie istotnie mniejsza ze wzgledu na zapowiedziang niskg podaz
dtugu w IV kw. (rzedu 8-16 mid PLN, w ramach dwoch aukcji).
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EURPLN i EURUSD
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EURPLN pozostanie ponizej 4,33

= Zioty ostabit si¢ nieznacznie od zesztego miesigca i kurs EURPLN
ustabilizowat sie w nowym przedziale 4,29-4,33 wskutek umocnienia
dolara na globalnym rynku i obaw o nasilenie sie konfliktu w obozie
rzgdzacym po tym jak rzad nie popart propozycji zmian w systemie
sagdowym przedstawionych przez prezydenta Dude. Krajowe dane
makro byty zaskakujgco dobre ograniczajgc potencjat do ostabienia
ztotego.

= Zaktadamy, ze EURPLN pozostanie ponizej 4,33 do konca roku.
Jak napisaliSmy miesigc temu, okolicznosci krajowe (mocne dane
makro, lepsze od planu wyniki budzetu i pozytywne sygnaty z agenciji
ratingowych) powinny mie¢ pozytywny wptyw na ztotego. Konflikt z
Komisjg Europejska nie powinien by¢ istotnym czynnikiem bowiem
szanse na wprowadzenie dotkliwych sankcji finansowych sg na ten
moment niewielkie. Dodatkowo, ostatnie dane ze swiata byt wcigz
bardzo dobre, co powinno wspiera¢ rynki akcyjne. Zaktadamy, ze
jakiekolwiek ruchy EURPLN w gore beda tez wykorzystywane przez
eksporteréw ograniczajgc potencjat do ostabienia ztotego.

= Z drugiej strony, przestrzerh do umocnienia krajowej waluty moze
w najblizszym czasie ogranicza¢ mocny dolar. Jak piszemy ponizej,
zaktadamy, ze amerykanska waluta bedzie zyskiwa¢ do korca roku.
Pierwszy wykres pokazuje, ze korelacja EURPLN i EURUSD wzrosta
w ostatnim czasie i kontynuacja korekty spadkowej EURUSD moze
ograniczac¢ potencjat do umocnienia ztotego do euro. Jednoczes$nie,
zaktadamy ze FOMC podniesie stopy tylko wtedy kiedy na rynku
bedzie panowat pozytywny nastrdj oraz prognozy solidnego wzrostu
w przysztym roku nie bedg zagrozone — wysoki popyt na ryzykowne
aktywa powinien przynajmniej w pewnym stopniu by¢ korzystny dla
krajowej waluty.

Szanse na mocniejszego dolara

= Trend wzrostowy EURUSD zatrzymat sie na przetomie sierpnia i
wrzesnia. Na przestrzeni miesigca w strefie euro nie pojawity sie juz
kolejne na tyle mocne dane, aby jeszcze bardziej umocni¢ wspding
walute. Jednoczesnie, rosng szanse na przeprowadzenie reformy
podatkowej w USA. Wynik niemieckich wyborow parlamentarnych
sugeruje z kolei, ze tworzenie nowego rzgdu moze potrwac¢ dtuzsza
chwile, a FOMC podtrzymat swojg ocene, ze w tym roku mozliwa jest
jeszcze jedna podwyzka stop w USA. W efekcie, EURUSD spadt do
1,17 z ok. 1,21.

= W naszej ocenie, do konca roku dolar moze jeszcze sie umocnic.
Rynek wcigz nie wycenia jeszcze w petni grudniowej podwyzki stop
Fed o 25 pb, a dane z Europy moga juz nie by¢ tak mocne jak byty
w ostatnich miesigcach. Dodatkowo, retoryka EBC pozostaje dos¢
gotebia i bank centralny nie spieszy sie z przedstawieniem planu
wygaszania programu skupu aktywow.

Forint staby, rubel stabilny, korona zyskuje

= W przypadku pozostatych walut w regionie, forint stracit, rubel byt
stabilny, a czeska korona zyskata.

= EURHUF wzrést przejsciowo powyzej 312 (najwyzej od sierpnia),
poniewaz wegierski bank centralny (MNB) obnizyt miesieczng stope
depozytowsg i podtrzymat deklaracje, ze polityka pieniezna moze by¢
jeszcze luzowana jesli bedzie taka potrzeba. Jego gotebia retoryka
kontrastowata z jastrzebim nastawieniem Fed-u ostabiajgc forinta.

= USDRUB ustabilizowat sie blisko 57,6 po tym jak spadt do 56,7 w
wyniku wzrostu cen ropy.

= Czeska korona wznowita trend aprecjacyjny po prawie trzech
miesigcach stabilizacji w relacji do euro. EURCZK spadt ponizej 26 i
osiggnat 25,8, najnizszy poziom od listopada 2013 kiedy bank
centralny Czech zapowiedziat, ze nie bedzie tolerowat kursu
EURCZK ponizej 27,0. W ostatnich tygodniach korona zyskiwata
dzieki oczekiwaniom, ze kolejna podwyzka stép bedzie miata miejsce
jeszcze w tym roku.
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Spread asset swap (pb)

— 2L spread asset swap

5L spread asset swap —— 10L spread asset swap

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

9 pazdziernika 10 11 12 13

DE: Produkcja przemystowa (VIIl) | 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: Place i zatrudnienie (IX) PL: Produkcja przemysfowa (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
(1)

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

23
PL: Podaz pienigdza (IX)

24

PL: Stopa bezrobocia (IX)

DE: Wstepny PMI — ustugi (X)
DE: Wstepny PMI — przemyst (X)
EZ: Wstepny PMI — przemyst (X)
EZ: Wstepny PMI — ustugi (X)
HU: Decyzja banku centralnego

25

DE: Indeks Ifo (IX)

US: Zaméwienia na dobra
trwatego uzytku (IX)

US: Sprzedaz nowych doméw (IX)

26

EZ: Decyzja EBC

US: Niezakonczona sprzedaz
doméw (IX)

27

US: Pierwszy szacunek PKB (lll
kw.)

US: Indeks Michigan (X)

30
US: Dochody osobiste (IX)
US: Wydatki konsumentow (1X)

31

PL: Wstepny CPI (X)
EZ: Wstepny PKB (IIl kw.)
EZ: Wstepny CPI (X)
US: Indeks nastrojow
konsumentéw (X)

1 listopada

PL: Dzierr wolny

US: Raport ADP (X)
US: ISM - przemyst (X)
US: Decyzja FOMC

2

PL: PMI - przemyst (X)

EZ: PMI - przemyst (X)

DE: PMI - przemyst (X)

CZ: Decyzja banku centralnego

3

US: Zatrudnienie poza rolnictwem
(X)

US: Stopa bezrobocia (X)

US: ISM — ustugi (X)

US: Zaméwienia przemystowe (IX)

6 7 8 9 10

DE: Zaméwienia przemystowe (IX) | DE: Produkcja przemystowa (IX) | PL: Decyzja RPP DE: Eksport (IX) PL: Bilans ptatniczy (IX)
CZ: Produkcja przemystowa (IX) EZ: Sprzedaz detaliczna (IX) CZ: CPI (X) US: Wstepny Michigan (XI)
DE: PMI - ustugi (X) HU: CPI (X)

EZ: PMI — ustugi (X)

13 14 15 16 17

PL: CPI (X) PL: Inflacja bazowa (X) US: CPI (X) EZ: CPI (X) PL: Pface i zatrudnienie (X)

PL, DE, CZ, HU, EZ: Wstepny
PKB (1l kw.)

EZ: Produkcja przemystowa (IX)
DE: Indeks ZEW (XI)

US: Sprzedaz detaliczna (X)

US: Indeks Philly Fed (XI)
US: Produkcja przemystowa (X)

US: Rozpoczete budowy doméw
(1)
US: Pozwolenia na budowe (IX)

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 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

wrz16 paz16 lis16 gru16 sty17 lut17 mar17 kwi17 maj17 cze17 lip17 sie17 wrz17 paz17

PMI okt | 522 502 519 543 548 542 535 541 527 531 523 525 537 544
Produkcja przemystowa % rir 32 -13 3,1 2,1 9,1 11 1.1 0,6 9,1 45 6,2 8,8 6,1 14,2
Produkcja budowlano- %r | 153 -201 128 80 21 53 172 43 84 116 198 235 166 275
montazowa

Sprzeda detaliczna » %or | 48 37 66 64 114 73 97 81 84 60 714 16 16 82
Stopa bezrobocia % 83 82 82 83 86 85 81 77 74 714 14 10 69 67

Place brutto w seklorze %rr | 39 36 40 27 43 40 52 41 54 60 49 66 59 69

przedsigbiorstw 2

Zatrudnienie w seklorze %r | 32 31 31 31 45 46 45 46 45 43 45 46 46 45
przedsigbiorstw

Eksport (w euro) %or | 35 10 43 90 151 64 197 25 185 65 102 138 50 150
Import (w euro) %or | 35 13 52 98 160 105 198 38 204 130 128 141 80 160
Bilans handlowy mhEUR| 67 187 239 48 477 169 330 524 8 124 547 4340 396 62
Rachunek biezacy mnEUR| -874 14 97 106 2548 514 405 459 207 1114 -878  -602 -1009 292
Rachunek biezacy %Pk | 05 04 05 03 01 01 01 01 01 05 05 04 05 -04

Saldo budzetu (narastajaco) midPLN | -206  -246 276  -46,2 6,7 0,9 2,3 0,9 0,2 59 24 49 31 -16,9
Saldo budzetu (narastajaco) % planu | 37,7 45,0 50,4 84,3 11,4 -14 38 1,5 0,3 9,9 -4,0 -8,2 52 28,5

Inflacja (CPI) % tlr 0,5 0,2 0,0 08 1,7 22 2,0 2,0 19 1,5 1,7 1,8 22 22

Inflacja bazowa po wyt.

X e . % tlr 04 0,2 0,1 0,0 0,2 0,3 0,6 0,9 08 08 08 0,7 1,0 0,9
cen zywnosci i energii

Ceny produkgji (PPI) % tlr 0,2 0,6 18 32 4,0 45 4,8 4,2 24 18 2,2 3,0 3,1 2,7
Podaz pienigdza (M3) % tlr 94 8,7 9,7 9,6 8,5 8.2 78 6,7 6,3 5,0 5,0 55 5,6 58
Zobowigzania % rir 9,1 8,7 9,6 9,1 8,3 7.7 73 6,1 57 45 4,6 5,1 52 5,3
Naleznosci % tlr 3,7 39 48 47 35 48 53 45 48 4.4 45 49 4,8 4,8
EUR/PLN PLN 4,32 4,31 4,39 4,44 4,37 4,31 4,29 4,24 4,20 421 4,24 4,26 4,27 4,27
USD/PLN PLN 3,86 3,91 4,07 4,20 41 4,05 4,02 3,96 3,80 3,75 3,68 3,61 3,59 3,65
CHF/PLN PLN 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 3,74
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 1,72 1,73 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 % 1,71 1,75 1,85 1,95 2,01 2,20 2,08 1,98 1,95 1,90 1,82 1,78 1,70 1,68
Rentownos¢ obligacji 5L % 2,26 243 2,74 2,80 2,94 3,15 3,02 2,87 2,79 2,61 2,65 2,65 2,60 2,70
Rentowno$¢ obligacji 10L % 2,85 3,01 3,41 3,55 3,69 3,82 3,66 3,42 3,35 3,19 3,30 3,33 3,27 3,45

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 19662 20004 | 4538 4743 4821 5560 4827 5070 5120 5887
PKB % rir 38 27 42 38 40 39 43 44 40 42 36 35
Popyt krajowy % rir 33 24 48 39 41 56 48 46 41 41 38 37
Spozycie indywidualne % rir 3,0 38 49 49 47 49 5,0 5,0 5,0 4,9 48 47
Naklady brutto na Srodki %t | 61 79 47 80 | 04 08 65 81 80 80 80 80
trwate

Produkcja przemystowa % rir 48 29 6,9 56 73 43 7,0 9,1 5,1 5,6 72 44
Produkcja budowlano- % rir 03 446 142 136 56 84 198 182 166 198 127 9,0
montazowa

Sprzedaz detaliczna @ % rlr 15 39 8,2 8,0 9,6 7,6 7,6 8,1 75 8,8 9,7 6,2
Stopa bezrobocia ® % 97 83 7,0 6,2 8,1 74 6,9 7,0 74 6,3 6,1 6.2
Place brutto w gospodarce o/ |\ | 54 38 58 77 41 50 55 76 78 78 76 80
narodowej

Zalrudnienie w gospodarce 0,9 23 36 08 32 3,0 34 32 11 0.9 06 05
narodowej

Eksport (w euro) % rir 8,5 3,1 10,5 9,0 13,8 8,9 9,5 9,8 9,0 9,0 9,0 9,0
Import (w euro) % rir 50 27 127 96 155 123 116 118 100 95 95 95
Bilans handlowy mhEUR | 2213 2935 707 1997 | 64 M0 43717 381 214 205 1744 671
Rachunek biezacy mnEUR | 2405 1254 4775 -2107 | 1650 951  -2489 6 1571 997 -2680 0
Rachunek biezacy %PKB | 06 03 04 04 01 05 04 04 04 04 04 04
Wynik general government % PKB -2,6 24 -2,4 -2,7 - - - -

Inflacja (CPI) %rr | -09 06 19 24 20 18 19 24 24 25 25 2%
Inflacja (CPI) ® %rr | 05 0,8 19 23 2,0 15 22 19 24 25 25 23
Inflacja bazowa po wf. % rir 0,3 02 0,7 18 03 08 08 1,0 16 16 19 21
cen Zywnoscl | energil

Ceny produkgji (PP) %rir | 22 02 2.9 22 44 28 28 17 08 23 28 27
Podaz pieniadza (M3) ® % tir 9.1 9,6 6,8 8,6 78 50 56 6,8 73 77 8,2 86
Zobowiazania ® % rir 9,0 9.1 6,6 86 73 45 5.2 6,6 74 76 8,1 86
Naleznosci b % tir 6.9 47 42 6,0 53 44 48 42 47 5.1 55 6,0
EUR/PLN PLIN | 418 436 426 422 | 432 422 426 426 422 423 423 42
USD/PLN PIN | 377 3,95 3,80 361 406 383 363 367 367 364 359 355
CHF/PLN PLN | 392 400 3,86 367 | 404 389 377 376 373 371 368 358
Stopa referencyjna ® % 150 150 150 175 | 150 15 15 150 150 150 150 175
WIBOR 3M % 175 170 173 176 | 173 173 473 473 473 173 173 187
Rentownosé obligacji 2L % 170 163 187 221 210 194 177 169 187 219 232 244
Rentownos¢ obligacji 5L % 2,21 2,35 2,80 311 303 276 264 276 302 312 310 319
Rentownosc obligacii 10L % 260 304 346 379 | 372 3% 330 35 371 380 378 38

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 9.10.2017 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 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 odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne mogg $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajoéw, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostgpnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ sig z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

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