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B Proces rewizji w gore prognoz ekonomicznych dla Polski jeszcze sie nie
skonczyt. Sprzyjajg temu wcigz zaskakujgce pozytywnie krajowe dane ekonomiczne
i poprawiajgce sie perspektywy gospodarki swiatowej, objawiajgce sie wskaznikami
koniunktury osiggajgcymi nowe rekordy. Bank Swiatowy
podwyzszyt ostatnio prognozy wzrostu gospodarczego dla Polski, do 4,5% w 2017 r.
doktadnie do poziomu naszych prognoz, ktére
przedstawiliSmy w grudniu w raporcie z perspektywami na 2018 r. Pierwszy
szacunek wzrostu PKB za 2017 r. zostanie opublikowany przez GUS w koncu
stycznia i chociaz nie zmieniliSmy naszej prognozy od grudnia, to nie wykluczamy
kolejnej pozytywnej niespodzianki, poniewaz wzrost gospodarczy w ostatnim
kwartale 2017 r. mogt by¢ ponownie bliski 5% rir.

B Sytuacja na rynku pracy pozostaje sporg zagadka. Chociaz rosnie odsetek firm
ze niedobory pracownikdw sg najwazniejszym czynnikiem
ograniczajgcym ich mozliwosci rozwojowe, to jednak dane pokazujg, ze wzrost
zatrudnienia nie tylko nie stabnie, ale wrecz nasilit sie¢ w ostatnich miesigcach.
liczba nowych emerytur przyznanych po obnizeniu wieku
emerytalnego przekroczyta 300 tys., co oznacza — wg naszych szacunkoéw — ze co
najmniej 90 tys. oséb musiato zrezygnowac z pracy przynajmniej na krotkg chwile. A
mimo to nie zakfdcito to wzrostowego trendu zatrudnienia. Byé moze zdecydowana
wiekszos¢ nowych emerytow wznowita aktywnos¢ zawodowg bardzo szybko po
nabyciu praw emerytalnych. Innym wyjasnieniem moze by¢ zwiekszony naptyw
pracownikéw z Ukrainy albo wzrost stopy aktywnosci zawodowej. Wcigz jednak
oczekujemy, ze pogtebiajgce sie niedobory pracownikdw pchng w gére tempo
wzrostu wynagrodzen w najblizszych miesigcach, nawet do dwucyfrowego poziomu.

B Gléwna miara inflacji spadta w grudniu do 2,0% z 2,5% w listopadzie, zgodnie
Z naszg prognozg i za sprawg efektu wysokiej bazy. Naszym zdaniem efekty
statystyczne bedg nadal wptywa¢ na stope inflacji w kolejnych kwartatach, w efekcie
czedgo po jej przejsciowym wzroscie powyzej celu w potowie roku, zobaczymy
ponowny spadek do 2% w grudniu. Jednoczes$nie, inflacja bazowa bedzie sie
stopniowo pieta w gére do ok. 2% r/r na koniec roku.

B Fluktuacje dynamiki CPl bez wyraznego trendu bedg prawdopodobnie
wystarczajgcym argumentem dla banku centralnego aby utrzymaé stopy
procentowe bez zmian tak dlugo jak to mozliwe. Konferencja prasowa RPP w
styczniu ujawnita bardzo gotebie oblicze Rady i nadal uwazamy, ze pierwsza
podwyzka stop procentowych nastgpi nie wczesniej niz w listopadzie 2018.

B Zioty umacniat sie na przetomie roku za sprawg wysokiego popytu na aktywa o
podwyzszonym ryzyku. Jednak poczatek br. przyniost korekte, gtéwnie za sprawg
umocnienia dolara. Oczekujemy kontynuacji tej korekty w najblizszych tygodniach,
poniewaz amerykanska waluta moze jeszcze zyska¢ na sile.

B Bazowe rynki dlugu rozpoczety rok 2018 od wzrostu rentownos$ci, ale polskie
obligacje pozostaty bardziej stabilne. Spodziewamy sie umocnienia krétkiego konca
krzywej i papierow zmiennokuponowych w najblizszych tygodniach, dzieki tagodnej
retoryce RPP i niskiej podazy papieréw w styczniu. Dtugi koniec krzywej moze byc¢
pod presjg sytuacji na rynkach bazowych.

Na rynku finansowym 11 stycznia 2018 r.:
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Kolejna pozytywna niespodzianka w PKB?

= Dane o aktywnosci gospodarczej za pazdziernik i listopad
pozostaty mocne, co sugeruje kolejny wysoki odczyt PKB w IV kw.
Srednie tempo wzrostu produkcji w IV kw. mogto wyniesé ok. 7,9%

r/r wobec 6,4% w lll kw. a dla realnego wzrostu sprzedazy
detalicznej 8,6% wobec 7,1%. Pozytywnie zaskoczyt bilans handlu
zagranicznego, zarowno w Il kw jak i w pazdzierniku. Wiele

wskaznikow nastrojow kontynuowato marsz w gére. Wszystko to
sugeruje, ze zobaczymy kolejny silny wzrost w IV kw, pomimo
rekordowo dtugiej fazy ozywienia (co sktania do szukania oznak
stabilizacji) i wysokiej bazy z IV kw. 2016 gdy wzrost PKB wynidst
1,8% kw/kw (wobec $rednio 0,9% w pierwszych trzech kwartatach).
Prognozujemy na IV kw. wzrost PKB 4,8% r/r, ale nie mozna
wykluczy¢ nastepnej pozytywnej niespodzianki, poniewaz ryzyko
jest naszym zdaniem wyraznie asymetryczne w gore.

Dobre wyniki w handlu zagranicznym w IV kw.

= Bilans handlowy w pazdzierniku zaréwno dla towaréw (0,6 mld €)
jak i ustug (1,6 mid €) byt najwyzszy sposréd wszystkich
pazdziernikow od co najmniej 2004 r. O ile we wszystkich
miesigcach | pot. 17 import rést szybciej r/r niz eksport, to w Il pot.
role sie odwrdcity. W pazdzierniku eksport przyspieszyt z 10% r/r do
15,4% a import z 7,5% do 12,9%. To dobry znak dla wkiadu
eksportu netto do wzrostu PKB za IV kw. ktéry to wktad powinien
pozosta¢ dodatni, cho¢ mniejszy niz w Il kw. Bilans handlowy
towardw i ustug tgcznie w IV kw. moze wynies¢ ok. 5,8 mid € wobec
3,2 mid € w IV kw. 16.

Silny sygnat ze strony wskaznikow nastrojow

= Wg GUS nastroje w przemysle, budownictwie i handlu poprawity
sie i w listopadzie oraz grudniu. W grudniu urosty tez wszystkie
wskazniki sektorowe prezentowane dla Polski przez Komisje
Europejskg. Te wyniki sg zgodne z poprawg odnotowang w
indeksie PMI za ten miesigc (wzrost do 55,0 z 54,2). Grudniowym
odczytem indeks wybit sie ponad szczyt ze stycznia 2017. Od
jesieni PMI zaczat rosngé w zgodzie z narastajgcym optymizmem w
Niemczech i strefie euro, po tym jak w | pot. roku wyraznie za nim
nie nadgzat. Nowe zamdwienia byly ostatnio wyjgtkowo mocne a
pod wieloma wzgledami nastroje w biznesie sg teraz najlepsze od
2008 r.

= W badaniach ankietowych wcigz przejawia sie¢ napieta sytuacja
na rynku pracy. Wskaznik zatrudnienia dla przemystu wzrdst
najwyzej od stycznia 2008. Wsréd firm budowalnych zaniepokojenie
niedoborem sity roboczej narastato w kazdym z miesiecy Il pot. 17 a
w grudniu wg ESI 42,4% respondentow z sektora wskazato brak
pracownikow jako czynnik ograniczajgcy biezacg dziatalnosc.
Najwyrazniej jednak problem podazy pracy nie narzucit gérnego
ograniczenia na poziom optymizmu ani na rozmiar produkcji w
gospodarce. Budownictwo i handel byty w 2017 r. sektorami o
najwiekszej poprawie wskaznika nastrojéw.

Inwestycyjny zryw

= Wcigz uwazamy, ze 2018 bedzie trudnym rokiem dla sektora
budowlanego, nie tylko ze wzgledu na mate zasoby
niewykorzystanej sity roboczej, ale tez przez rosngce koszty (presja
ptacowa i drozejgce materialy budowlane). W rezultacie wktad
sektora do wzrostu PKB we wszystkich kwartatach 2018 r. moze
by¢ nizszy niz w lll kw. 17 (1,3 pp), cho¢ jego warto$¢ dodana moze
utrzymac tempo wzrostu powyzej 10% r/r. Niemniej jednak w IV kw.
17 dynamika produkcji budowlanej byta zaskakujgco wysoka: w
listopadzie nie ugieta sie pod negatywnym efektem bazy (19,8% r/r
wobec oczekiwan rynkowych 14%) a w pazdzierniku przekroczyta
20% r/r. To podpowiada, ze w IV kw. mogt sie wreszcie pojawi¢
znaczacy wktad inwestycji do wzrostu PKB r/r (w Ill kw. byto to 0,6
pp, czyli wcigz ponizej diugookresowej sredniej). Oceniamy, ze
inwestycje wzrosty 6% r/r w ostatnim kwartale ub.r.

MAKROskop styczen 2018
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Zagadka zatrudnienia

= Po obnizeniu wieku emerytalnego z poczatkiem pazdziernika
uktadanie liczb z rynku pracy w spdjng catos¢ stato sie jeszcze
trudniejszym zadaniem. Niedobory kadrowe i gasngca podaz pracy
staty sie staty sie gtdwnym ograniczeniem dla zwiekszania skali
dziatalnosci firm. Mimo to, dane statystyczne pokazuja, ze wzrost
zatrudnienia nie tylko pozostaje mocny, ale nawet przyspieszyt w
ostatnich miesigcach. Od transformacji jedyny listopad, gdy
zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto m/m tak bardzo jak
w 2017 r. byt w 2006 r., kiedy gospodarka sie ewidentnie
przegrzewata.

= ZUS podat, ze liczba wnioskéw emerytalnych po obnizce wieku
emerytalnego wyniosta do grudnia 395 tys., zatem niemal wszyscy
uprawnieni zdecydowali si¢ aplikowac. Przyznano 313 tys. nowych
Swiadczen. Wg ZUS ok. 53% wnioskodawcéw byto nieaktywnych
zawodowo. To oznacza, ze 186 tys. osOb byto aktywnych
zawodowo, gdy aplikowato o emeryture, z tego w przypadku 54 tys.
wyptaty zawieszono z uwagi na kontynuacje pracy. Szacujemy, ze
ok. 40 tys. wnioskujgcych bylo bezrobotnymi - obnizenie wieku
emerytalnego usunefo ich z rejestrow urzedéw pracy. To
zostawiatoby ok. 90 tys. jako nowych emerytéw, ktorzy
zrezygnowali z zatrudnienia starajgc sie o emeryture. Mimo to w
danych o zatrudnieniu nie wystgpito zadne zaburzenie, przynajmniej
nie w listopadzie.

= Mozliwe, ze te 90 tys. powrdcito do pracy wkrétce po zapewnieniu
sobie Swiadczen (potencjalnie przerywajgc prace tylko na dzien).
Innym wytlumaczeniem zagadki mocnego wzrostu zatrudnienia
moze by¢ szybszy naptyw Ukraincow na rynek pracy albo wzrost
stopy aktywnosci zawodowej. Niemniej, spodziewamy sie wciaz, ze
presja na rynku pracy bedzie narasta¢ i pchnie dynamike ptac w
gore, nawet powyzej 10% r/r. Traktujemy listopadowy spadek
wzrostu ptac w przedsiebiorstwach z 7,4% r/r do 6,5% jako
chwilowe zaburzenie.

Inflacja zaskoczyta w obie strony

= Inflacja obnizyta si¢ w grudniu do 2% r/r z 2,5% w listopadzie,
zgodnie z naszg prognozg, w zwigzku z silnym efektem bazy.
Rynek nie doszacowat ani skali listopadowego wzrostu CPI, ani tez
skali grudniowego cofnigcia, oczekujgc 2,1% r/r. W 2018 r. inflacja
powinna szykowac¢ sie na jazde kolejkg gorskg. Efekty statystyczne
powinny przytrzymaé CPl w poblizu 2% w | kw., po czym moze
nastgpi¢ podejscie powyzej celu 2,5% w potowie roku. W Il pot
moze mie¢ miejsce wyhamowanie i powrdt do 2% w koncéwce roku
— bo znéw do gtosu dojdg efekty bazy. Jednoczesnie inflacja
bazowa powinna stopniowo narasta¢ w ciggu roku, do ok. 2% r/r w
grudniu. Oznacza to, ze inflacja bazowa bytaby odpowiedzialna za
coraz wiekszy kawatek dynamiki CPI im dalej w 2018 r.

= Poki co w grudniu inflacja bazowa prawdopodobnie cofneta sie z
0,9% r/r do 0,8%, co oznacza, ze marzec 2017 pozostaje ostatnim
miesigcem kiedy ta miara trendéw cenowych ostatni raz odnotowata
istotny i trwaly wzrost. Jednakze trzy inne miary bazowe inflacji
piely sie coraz wyzej w Il pot 17, podnoszac sie o 0,5 pp (CPI z
wylgczeniem najbardziej zmiennych elementéw), 0,7 pp (Srednia
ucieta), i 1,2 pp (CPI bez cen administrowanych). Dwie z nich jest
juz w listopadzie przy 2% a jedna przebita nawet CPI (2,7%).
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Najwazniejsze fragmenty styczniowego komunikatu RPP

W gospodarce $wiatowej trwa poprawa koniunktury. W strefie euro dane
sygnalizujg dalsze ozywienie aktywnosci gospodarczej, czemu sprzyja
poprawa sytuacji na rynku pracy, bardzo dobre nastroje podmiotow
gospodarczych, a takze wzrost obrotéw w handlu miedzynarodowym.
Korzystna koniunktura utrzymuije sie takze w Stanach Zjednoczonych. Z kolei
w Chinach naplywajace dane wskazujq na nieznacznie nizsza dynamike
aktywnosci gospodarczej.

Mimo ozywienia globalnej koniunktury inflacja za granica pozostaje
umiarkowana. Przyczynia si¢ do tego wcigz niska wewnetrzna presja inflacyjna
w wielu krajach. Jednoczes$nie ceny niektorych surowcow, w tym ropy naftowej,
wzrosty w ostatnich miesigcach.

Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim
zera, w tym stope depozytowq ponizej zera, a takze nadal skupuje aktywa
finansowe. Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych podwyzszyta w grudniu
stopy procentowe i kontynuuje zmniejszanie swojej sumy bilansowe;.

W Polsce naptywajace dane wskazujg na utrzymywanie si¢ dobrej koniunktury.
Gtéwnym czynnikiem wzrostu pozostaje popyt konsumpcyjny wspierany przez
wzrost zatrudnienia i ptac, wyptaty $wiadczen oraz bardzo dobre nastroje
konsumentéw. Towarzyszy temu ozywienie inwestycji, gtownie publicznych.
Wzrost aktywnosci gospodarczej jest takze wspierany przez silny popyt
zewnetrzny odzwierciedlony w istotnym wzroécie eksportu.

Roczna dynamika cen konsumpcyjnych obnizyta sie i ksztattuje sie na
umiarkowanym poziomie. Jednoczesnie — mimo szybszego niz w poprzednich
kwartatach wzrostu ptac w przedsiebiorstwach — niska pozostaje inflacja
bazowa po wytgczeniu cen zywno$ci i energii.

W ocenie Rady w nadchodzacych kwartatach utrzyma sie korzystna
koniunktura w polskiej gospodarce, cho¢ dynamika PKB bedzie
prawdopodobnie nizsza niz w Il potowie 2017 r. Biorac pod uwage aktualne
informacje, Rada ocenia, ze w horyzoncie projekcji inflacja utrzyma sie w
poblizu celu inflacyjnego. W efekcie obecny poziom stép procentowych sprzyja
utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce zréwnowazonego wzrostu oraz
pozwala zachowac réwnowage makroekonomiczna.

% rlr Produktywnos¢ pracy a ptace

Produktywnos$c: PKB na godzine pracy
————— Produktywnos¢: PKB na pracujacego
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Stepione szpony jastrzebi...

= W styczniu RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian, w tym
stope referencyjng na 1,50%. Komunikat z posiedzenia nie ulegl
znaczacym zmianom, a jego kluczowe fragmenty w dalszym ciagu
moéwig, ze inflacja pozostanie blisko celu w horyzoncie projekcji i
obecny poziom stép ,sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na
Sciezce zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowacd
rownowage makroekonomiczng”.

= Na konferencji byt obecny czionek RPP Eugeniusz Gatnar.
Zaprezentowat dos¢ gotebie poglady, bedgce w kontrascie do jego
wczesniejszych  jastrzebich  wypowiedzi. Zdaniem Gatnara
grudniowa inflacja (2,0% r/r) byta nizsza od oczekiwan (choc
wczesniej prezes Glapinski zapewnit, ze byta doktadnie zgodna z
prognozami NBP) i to skionito go do zrewidowania pogladu
prezentowanego jeszcze w listopadzie, ze stopy procentowe
mogtyby zostaé podniesione w | kw. 2018 r. Obecnie Gatnar woli
poczeka¢ do marcowej projekcji, zeby zobaczyé co dzieje sie z
trendami inflacyjnymi. Cztlonek RPP powiedziat tez, ze dynamika
CPI w zakresie 2,0-3,5% nie budzitaby jego niepokoju.

= Dane opublikowane w grudniu (nizsze inflacja i tempo wzrostu
ptac) wspieraty retoryke Rady i nie dostarczyly jastrzebiom nowych
argumentéw. Prezes NBP Adam Glapinski powtorzyt swojg opinie,
ze stopy procentowe mogtyby pozosta¢ bez zmian do konca 2018, a
moze nawet i 2019.

= Jerzy Kropiwnicki twierdzit natomiast, ze procesy na rynku pracy
sg umiarkowane i pod kontrolg, a co za tym idzie - nie stanowig
ryzyka dla dynamiki cen. Jego zdaniem wzrost ptac jest teraz
wolniejszy niz wzrost wydajnosci pracy. Dostepne dane przeczg
jednak takiej tezie.

= Styczniowa konferencja jasno pokazata, ze obdz jastrzebi stracil
swojg site, podczas gdy prezes Adam Glapinski jest bardzo
usatysfakcjonowany polityka RPP i nadat jej miano ,wait-and-
support”.

... Wiec stopy pozostang stabilne

= W naszym przekonaniu w kolejnych miesigcach nasila¢ bedzie sie
presja ptacowa, a wraz z nig przys$piesza ptace w obliczu
pogtebiajgcych sie brakéw sity roboczej. Presja inflacyjna réwniez
ulegnie wzmocnieniu, co bedzie miato odzwierciedlenie w rosngce;j
do 2% r/r inflacji bazowej (bez cen zywnosci i energii). Jednak ze
wzgledu na efekty bazy wskaznik CPI bedzie sie poruszat w gére i w
dét bez wyznaczenia wyraznego trendu. To bedzie dla Rady
argument za utrzymaniem stép bez zmian, przynajmniej do
listopada 2018 r.

Brak zmian w kredytach i depozytach

= W drugiej potowie 2017 r. nie zaobserwowaliSmy znaczgcych zmian
trendow na rynku kredytow i depozytow.

= Kredyty dla oséb prywatnych spowolnity pod koniec roku, gtéwnie
ze wzgledu na umocnienie ziotego przy stabilnym wzroscie po
uwzglednieniu zmian kurséw walutowych (ok. 4% r/r). Kredyty
hipoteczne (oczyszczone ze zmian kurséw) nieco przyspieszyly, a
kredyty w ztotych rosty w listopadzie o 11% r/r. Kredyty konsumpcyjne
ustabilizowaly sie w przedziale 7,0-7,5%. W sektorze firm, kredyty
inwestycyjne nieco spowolnity (z ponad 16% r/r w pofowie roku do
10% w listopadzie), a kredyty biezgce przyspieszyly z 4,4% r/r w
czerwcu do 7,0% r/r w listopadzie.

= Wzrost depozytow ustabilizowat sie w okolicy 5% r/r i dalej
obserwowa¢é mozna byto zmiane ich struktury z depozytow
terminowych na biezace.

= Otoczenie pozostaje korzystne dla odbicia we wzroscie kredytéw,
jako ze popyt inwestycyjny jest wysoki, podobnie jak sktonnos¢ do
konsumpcji. Tymczasem, wsparciem dla depozytdw gospodarstw
domowych bedzie przyspieszenie dochodéw z pracy.
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Najblizsze przeglady ratingéw

Agencja Rating Data

S&P W walucie obcej: BBB+ 13 kwietnia, 12
Perspektywa: neutralna pazdziernika

Fitch W walucie obcej: A- 8 czerwca, 12
Perspektywa: neutralna pazdziernika

Moody’s W walucie obcej: A2 23 marca, 14
Perspektywa: neutralna wrzesnia

Zrodta: Ministerstwo Finansow, Bloomberg, S&P, Fitch, Moody’s, BZ WBK
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Mocny wzrost deficytu na koniec roku

» Po listopadzie budzet zanotowat deficyt 2,4 mid z. W ujeciu
miesiecznym saldo pogorszyto sie o 5 mld zt, nieco mniej niz
zatozone w harmonogramie, ale wigcej niz w poprzednich latach.
Na grudzien spodziewamy sie wzrostu deficytu do ok. 25 mid zt
(Minister Finanséw powiedziat, ze bedzie on nizszy od 30 mlid z)
przy deficycie sektora finanséw publicznych ok 2% PKB.

= W grudniu poduszka ptynnosciowa rzgdu obnizyta sie z 57,4
mid zt do 25,9 mid zt. Czes¢ tej kwoty przeznaczono na wykupy
dtugu (emisja netto -4 mld zt), ale naszym zdaniem lwia czes¢
poszta na finansowanie wydatkow i zwrotéw VAT.

= Dochody z VAT netto urosty o 7% r/r w listopadzie, i byt to jeden
ze stabszych wynikéw w 2017 r. Sadzimy, ze przyczyng takiego
stanu rzeczy byly wyzsze zwroty podatku. Dane o zwrotach VAT,
ktore uzyskaliSmy z Min. Finanséw, pokazaty mocny wzrost juz w
pazdzierniku (+16,0% r/r lub + 1 mid zl), podczas gdy dochody
brutto rosty w stabilnym tempie o ok. 12% r/r. Naszym zdaniem, w
2017 r. MF przyspieszato zwroty VAT podobnie jak uczyniono to w
2016 r. Poprawi to sytuacje fiskalng na poczatku 2018 r.

= Dane sugerujg przys$pieszenie wydatkow w listopadzie. Mimo ze
wcigz byly one nizsze niz w harmonogramie (96,2% planu), to byty
wyraznie powyzej realizacji w poprzednich miesigcach ($rednio
94,6%). Mozliwe, ze za podbiciem wydatkdéw stata listopadowa
nowelizacja budzetu, ktéra zwigkszyta Ilimity wydatkow w
niektorych kategoriach, np. w zdrowiu, o ok. 9-11 mid zt.

Rekonstrukcja rzadu

= 9 stycznia 2018 r. premier Mateusz Morawiecki przedstawit
odswiezony sktad swojego gabinetu, z Teresg Czerwinska
odpowiedzialng za finanse, J. Kwiecinskim za inwestycje i rozwdj,
J. Emilewicz za przedsiebiorczos$¢ i technologie, £. Szumowskim
za zdrowie, H. Kowalczykiem za. $rodowisko, J. Brudzinskim za
spraw wewnetrzne, M. Bfaszczakiem za obrone narodowg i J.
Czaputowiczem za sprawy zagraniczne.

= Od czerwca 2017 r. Teresa Czerwinska petnita funkcje
wiceministra finanséw ds. budzetu. Naszym zdaniem minister fin.
nie bedzie gtdbwnym kreatorem polityki gosp., a raczej zajmie sie
pilnowaniem dyscypliny fiskalnej. Dlatego nie spodziewamy sie,
by rekonstrukcja miata wptyw na polityke gospodarcza.

Bez zmian ratingéw

= Agencja S&P obnizyta swoje prognozy dtugu i deficytu Polski.
Deficyt finanséw publicznych ma wynies¢ 2,0% PKB w 2018 r.
(wobec wczesniejszej prognozy 2,8%) i 2,5% do 2020 r. Diug do
PKB jest spodziewany na poziomie 48,6% w 2020 r. (wobec 50,3%
w poprzedniej prognozie). Agencja prognozuje wzrost PKB w 2018
na ponad 4% ale uwaza, ze krajowa gospodarka jest juz bliska
przegrzania. Wg S&P, kluczowym czynnikiem hamujgcym wzrost
w Polsce jest sytuacja demograficzna.

= Agencja Fitch ocenita z kolei, ze uruchomienie artykutu 7
traktatu o EU nie ma krétkookresowego wptywu na finanse
publiczne czy wzrost PKB. Jednak wedtug agencji nizsze srodki
unijne dla Polski w nowej perspektywie 2021-2027 mogg miec
ujemny wptyw na budzet. Wstepne zatozenia nowej perspektywy
majg zosta¢ zaprezentowane przez Komisje w maju 2018 r. Fitch

ostrzegt takze, ze spodziewa sie wolniejszego wzrostu
potencjalnego w Polsce, co bedzie skutkiem starzenia sie
spoteczenstwa i nizszego wzrostu produktywnosci. Ponadto,

wyzsze wydatki socjalne i nizszy wiek emerytalny majg ujemny
wptyw na aktywnos$¢ zawodowa.

= Nie spodziewamy sie zmian ratingu Polski w 2018 r. Mimo ze
2017 r. byt lepszy od prognoz jesli chodzi o wzrost i deficyt, co
skionito agencje ratingowe do zrewidowania prognoz dla Polski, to
zmiany w sadownictwie i konflikt z UE zawazg na ocenie sily
instytucjonalnej kraju.
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Rentownosci spadly dzigki dobrym wynikom budzetu

= Koncoéwka i poczatek biezgcego roku uptynat pod znakiem spadkéw
rentownosci krajowych obligacji w na catej dlugosci krzywej, przy
jednoczesnych wzrostach dochodowosci diugu na bazowych rynkach.
Jedynie w potowie grudnia doszto do przejsciowej przeceny diugiego
konca krajowej krzywej w $lad za silniejszym ruchem w tym segmencie
krzywej na rynkach bazowych. Mimo to przez prawie caty ten okres
obserwowalismy spadki spreadéw krajowych obligacji ponad
rentownosci diugu niemieckiego czy amerykanskiego. Zrédtem tego
zachowania byly oczekiwania na dobre wyniki budzetu na koniec roku
oraz informacje o spadku nominalnego =zadtuzenia. Dodatkowo
wsparcie dla krajowych obligacji przyniosta publikacja wstepnych o
inflacji za grudzien, ktéra pokazata spadek dynamiki inflacji do 2,0% r/r.
Informacje te znalazly odzwierciedlenie w wysokim popycie na
pierwszej w tym roku aukcji, gdzie relacja popytu do podazy wyniosta
2,3. W efekcie od poczatku grudnia krzywa przesuneta sie w dét o 4 pb.
w segmencie 2L, 7 pb. w 5L i pozostata nie zmieniona w segmencie
10L.

W styczniu niska podaz netto pomoze krotkim obligacjom

= Biezgcy miesigc powinien uptyng¢ pod znakiem wzrostu cen
krajowych obligacji. Sprzyjaé temu powinien kalendarz aukcji i
wykupow, ktéry nie daje zbyt wiele miejsca na silne wzrosty
dochodowosci ze wzgledu na bardzo ograniczony przyrost dtugu netto
w tym miesigcu. Rdéznica migdzy zapowiedziang maksymalng podazg
na aukcji (9 mld PLN), a wartoscig obligacji, ktére zapadajg w styczniu
(8,6 mld PLN) nie przekracza 0,5 mid PLN. Oczekiwany przez nas
postepujacy wzrost udziatu krétkoterminowych depozytdéw w sumie
bilansowej bankéw oraz ich rosngca suma bilansowa ogétem bedg
zrodtem silnego popytu na obligacje. Uwazamy, ze duzy wolumen
krotkoterminowych pasywow w sektorze bankowym bedzie zmuszat je
do masowych zakupow ptynnych aktywow takich jak obligacje.
Alternatywg dla obligacji sg bony skarbowe oraz bony pienigezne.
Jednak brak emisji pierwszych oraz wyzsze opodatkowanie drugich
(nominalna dochodowo$¢ bondéw pienieznych wynosi 1,5%, za$
dochodowos$¢ po opodatkowaniu to nieco ponizej 1,0% p.a.) powoduja,
ze obligacje skarbowe caly czas pozostajg najatrakcyjniejszym
wyborem dla sektora bankowego.

Dluzsze obligacje moga stracic w
rentownosci na rynkach bazowych

= Obligacje o zapadalnosci powyzej 5L moga przez jaki$ czas ulegac
niewielkiej przecenie. Jej zrédtem bedg naszym zdaniem wzrosty
dochodowosci na rynkach bazowych, po tym jak Bank Japonii dotgczyt
do bankoéw centralnych, ktére zdecydowaty sie na ograniczenie sumy
bilansowej. Ponadto od lata widoczny jest postepujgcy wraz ze
wzrostem cen surowcéw (w szczegdlnosci cen ropy naftowej) wzrost
stawek swapow inflacyjnych i w konsekwencji rentownosci obligaciji
diugoterminowych. Jednak sadzimy, ze perspektywa dla wzrostu
rentownosci w dtugim koncu krzywej jest ograniczona. Wymuszona
przez polityke niskich stop procentowych zmiana struktury nabywcow
krajowych obligacji w strone wiekszego udziatu lokalnych instytuciji
finansowych bedzie naszym zdaniem stanowi¢ skuteczng blokade
przed silnymi wzrostami rentownosci. Ten czynnik juz teraz znajduje
odzwierciedlenie w spadku spreadu obligacji 10L do odpowiadajgcych
im papieréw niemieckich czy amerykanskich..

W lutym mozliwa przejSciowa przecena krotkich papierow

= W horyzoncie konca kwartatu mozliwa jest pewna przecena krotkiego
konca i srodka krzywej ze wzgledu na pojawienie sie w kolejnych
miesigcach istotnie wigekszej niz w styczniu podazy netto obligaciji
(szacujemy, ze wyniesie ona w lutym miedzy 10-20 mld PLN, wobec
5,5-6,5 mld w styczniu). Jednak ruch ten nie powinien by¢ duzy ze
wzgledu na spodziewany przyrost popytu ze strony sektora bankowego.
= W dalszym ciggu widzimy miejsce dla pewnego spadku stawek ASW,
w czym pomaga¢ powinny deklaracje NBP o utrzymaniu stop
procentowych na dotychczasowym poziomie, co najmniej do konca
biezagcego roku.

reakcji na wzrosty
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Ztoty moze odda¢ czes¢ ostatnich zyskow

= Na przetomie roku kurs EURPLN pozostat w trendzie spadkowym
dzieki silnemu popytowi na ryzykowne aktywa. Dodatkowo, prasa
pisata, ze Ministerstwo Finanséw byto aktywne na rynku walutowym
pod koniec roku sprzedajac euro, co przy obnizonej ptynnosci mogto
przyczyni¢ sie do umocnienia ztotego. Decyzja Komisji Europejskiej
0 wszczeciu procedury z Artykutu 7 Traktatu UE wywotata jedynie
niewielkg reakcje rynku. W rezultacie, na poczatku 2018 EURPLN
przebit majowy dotek na 4,16 i spadt chwilowo do 4,14, najnizszego
poziomu od sierpnia 2015.

= Kurs USDPLN spadt do 3,44 (najnizej od korica 2014), a GBPPLN
osiggnat 4,66 (ostatni raz widziane we wrzesniu). CHFPLN z kolei
obnizyt sie do 3,52, co oznacza ze zioty odrobit juz catos¢ strat
poniesionych 15 stycznia 2015 kiedy szwajcarski bank centralny
przestat broni¢ poziomu 1,20 na kursie EURCHF.

= Kolejne dni 2018 przyniosty jednak korekte po umocnieniu ztotego
(wg nas gtdwnie pod wptywem umocnienia dolara na Swiecie) i
sgdzimy, ze trend ten moze by¢ kontynuowany w kolejnych tygodniach.
= Oscylatory analizy technicznej pokazujg, ze kurs EURPLN jest juz
wyprzedany, a implikowane zmiennosci sg najnizej od wielu
miesiecy. Zmiennos$¢ implikowana z 3-miesiecznej strategii 25 delta
risk reversal jest najnizej od grudnia 2015, ktory z kolei jest najnizszym
poziomem od 2008, a poczatek 2016 przynidst gwattowny wzrost
EURPLN do 4,50 z 4,20.

= Nie widzimy teraz zadnego czynnika, ktéry mogtby wywotaé tak
silny wzrost jak w 2016 r., ale powyzsze czynniki kazg nam
pozosta¢ ostroznymi jesli chodzi o szanse na dalszg aprecjacje
ztotego w krétkim terminie. Dodatkowo, zaktadamy ze w kolejnych
tygodniach dolar mogitby nieco zyskaé (szczegdty ponizej), co
mogtoby cigzy¢ walutom z rynkéw wschodzgcych.

Czas na realizacje zyskow ze wzrostu EURUSD

=W ostatnich tygodniach euro zyskiwato do dolara dzieki dobrym
danym makro, jastrzebim minutes EBC i postepowi w negocjacjach
koalicyjnych w Niemczech. Amerykanska waluta byta pod presjg
~gotebiej” podwyzki stop Fed w grudniu. W efekcie, EURUSD przebit
szczytu z 2017 na prawie 1,21 i osiggnat 1,204.

=Wedtug nas, euro jest zbyt silne biorgc pod uwage perspektywy
polityki pienieznej i sytuacje polityczng w Europie.

= Angeli Merkel moze sie w koncu uda stworzyé nowy rzad, ale w
krétkim terminie wazna dla rynkéw moze by¢ niepewnosé odnosnie
postepu dalszych rozméw ws. warunkow wyjscia Wielkiej Brytanii z
UE. Dodatkowo, wydaje sie, ze EURUSD jest zbyt wysoko biorgc
pod uwage bardzo prawdopodobne podwyzki stép Fed w tym roku i
wcigz ekspansywng polityke pieniezng EBC. Wg nas, EURUSD
moze obnizy¢ sie do 1,15 w marcu i dopiero potem wznowi¢ trend
wzrostowy.

Zmienny przetom roku na rynku CEE

= EURCZK byt bardzo zmienny pod koniec roku, ale spowodowane
to byto dziataniami czeskich bankéw komercyjnych zarzgdzajgcych
swoimi bilansami na koniec roku. Kurs najpierw wzrdst gwattownie
do 25,95 pod koniec 2017, by w potowie stycznia waha¢ sie juz
blisko 25,5. Czeski bank centralny powstrzymat sie z podwyzkg stép
procentowych w grudniu podajgc umocnienie korony jako powdéd do
przerwy. Cykl normalizacji polityki pienieznej zostanie wznowiony w
kolejnych miesigcach, co bedzie pewnym wsparciem dla waluty.

= W listopadzie, bank centralny Wegier podjat decyzje zmierzajaca
do ozywienia rynku kredytéw hipotecznych. MNB bedzie w tym celu
skupowat hipoteczne listy zastawne by obnizy¢ rentownosci na tym
rynku. Decyzja ta miata przejsciowy wptyw na forinta — EURHUF wzrost
do 315 w kolejnych tygodniach po decyzji, ale w potowie stycznia kurs
jest ponownie blisko 308.

= Od potowy listopada, USDRUB spadt do 56,8 z 60,4 dzieki rosngcym
cenom ropy i stabszemu dolarowi na Swiecie.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

Bank Zachodni WBK

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

15 stycznia 16 17 18 19

PL: CPI (XlI) PL: Inflacja bazowa (XII) PL: Place i zatrudnienie (XIl) US: Rozpoczete budowy doméw PL: Produkcja przemystowa (XIl)
PL: Bilans pfatniczy (XI) EZ: CPI (XII) (X PL: Sprzedaz detaliczna (XIi)

US: Produkcja przemystowa (XII)
US: Bezowa Ksiega Fed

US: Pozwolenia na budowe (XII)
US: Indeks Philly Fed ()

PL: PPI (XIl)
US: Wstepny Michigan (1)

22 23 24 25 26
PL: Podaz pienigdza (XII) PL: Stopa bezrobocia (XI) EZ: Decyzja EBC US: Pierwszy szacunek PKB (IV
DE: Indeks ZEW (I) DE: Wstepny PMI — ustugi (1) DE: Indeks Ifo (I) kw.)
DE: Wstepny PMI — przemyst (I) | US: Sprzedaz nowych doméw (XIl) | US: Zaméwienia na dobra
EZ: Wstepny PMI — przemyst (1) trwatego uzytku (XII)
EZ: Wstepny PMI — ustugi (1)
US: Sprzedaz doméw (XII)
29 30 31 1 lutego 2

US: Dochody osobiste (XII)
US: Wydatki konsumentow (XII)

PL: Wstepny PKB (2017)
EZ: Wstepny PKB (IV kw.)
US: Indeks nastrojow

EZ: Wstepny CPI (1)
US: Raport ADP (I)
US: Niezakonczona sprzedaz

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

US: Zatrudnienie poza rolnictwem
()
US: Stopa bezrobocia (1)

konsumentow (1) doméw (XII) US: ISM - przemyst (1) US: Zamowienia przemystowe (XII)
HU: Decyzja banku centralnego | US: Decyzja FOMC CZ: Decyzja banku centralnego | US: Indeks Michigan (1)

5 6 7 8 9

DE: PMI — ustugi () DE: Zamowienia przemystowe (XI) | PL: Decyzja RPP DE: Eksport (XII)

EZ: PMI - ustugi (I) CZ: Produkcja przemystowa (XIl) | DE: Produkcja przemystowa (XII)

EZ: Sprzedaz detaliczna (XII)

US: ISM — ustugi (1)

12 13 14 15 16
PL: Bilans ptatniczy (XI) PL,DE, EZ, HU: Wstepny PKB PL: CPI (l) PL: Place i zatrudnienie (I)

HU: CPI (1)

IV kw.)

US: CPI(I)

US: Sprzedaz detaliczna (l)

EZ: Produkcja przemystowa (XII)
CZ: CPI(I)

US: Indeks Philly Fed (II)
US: Produkcja przemystowa (1)

CZ: Wstepny PKB (IV kw.)

US: Rozpoczete budowy doméw (1)
US: Pozwolenia na budowe (l)
US: Wstepny Michigan (1)

Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Bloomberg
Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2018 roku

| Il ] [\ V Vi VIl VIl IX X XI XII
Decyzja EBC 25 - 8 26 - 14 26 - 13 25 - 13
Decyzja RPP 10 7 7 11 16 6 1 - 5 3 7 5
Minutes RPP 22 29 27 - 21 - 23 20 25 22 20
Szybki szacunek PKB* 30 14 - - 15 - - 14 - - 14 -
PKB* 28 - - 30 - - 31 - - 30 -
Inflacja CPI 15 15 15 12 11 11 12 10 11 12 12 11
Inflacja bazowa 16 - 16 13 14 12 13 13 12 15 13 12
Ceny producenta 19 20 19 19 21 19 18 20 19 17 20 19
Produkcja przemystowa 19 20 19 19 21 19 18 20 19 17 20 19
Sprzedaz detaliczna 19 20 20 20 22 20 19 21 20 18 21 20
Pface brutto, zatrudnienie 17 16 16 18 18 18 17 17 18 16 19 18
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym
Bilans ptatniczy* - 30
Bilans ptatniczy 15 13 16 13
Podaz pienigdza 23 22 22 24

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

& Grupa Santander

Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

gru16 sty17 lut17 mar17 kwi17 maj17 cze17 lip17 sie17 wrz17 paz17 lis17 grui17 sty18

PMI k. | 543 548 542 535 541 527 531 523 525 537 534 542 550 552
Produkcja przemystowa % rlr 2,1 9,1 1,1 1.1 -0,6 9,2 44 6,2 8,7 42 12,3 9.1 2,2 9,4
Produkcja budowlano- %rr | 80 21 53 172 43 84 116 198 235 153 203 198 102 153
montazowa

Sprzeda detaliczna » %ur | 64 114 73 97 81 84 60 74 76 86 80 102 109 89
Stopa bezrobocia % 82 85 84 80 76 73 70 70 70 68 66 65 66 69

Place brutto w seklorze %ir | 27 43 40 52 41 54 60 49 66 60 74 65 15 18

przedsigbiorstw 2

Zatrudnienie w seklorze %or | 31 45 46 45 46 45 43 45 46 45 44 45 46 23
przedsigbiorstw

Eksport (w euro) % rir 9,0 15,1 6,4 19,7 3,2 19,2 72 13,3 11,5 10,0 154 13,2 8,5 114
Import (w euro) % rir 9,8 16,0 10,5 19,8 46 21,7 14,5 13,2 78 75 12,9 11,0 12,2 12,9
Bilans handlowy minEUR | 48 477 -169 330 519 -83 -235 172 162 466 597 608 -495 314
Rachunek biezacy mnEUR | -106 2548 -514 -405 350 -264 -892 -203 189 120 575 881 51 1081
Rachunek biezacy % PKB -0,3 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 -0,5 -0,3 0,1 0,2 0,3 0,5 0,5 0,2

Saldo budzetu (narastajgco) mid PLN | -46,2 6,7 0,9 -2,3 -0,9 0,2 59 2,4 49 3,8 2,7 -2,4 -25,8 75
Saldo budzetu (narastajaco) % planu | 84,3 114 -14 3,8 1,5 0,3 -9,9 -4,0 -8,2 6,4 -4.5 41 434 -18,1

Inflacja (CPI) % rlr 08 1,7 22 2,0 2,0 1,9 1,5 1,7 18 22 21 25 2,0 2,1

Inflacja bazowa po wyt.

X e . % rlr 0,0 0,2 0,3 0,6 0,9 08 08 08 0,7 1,0 08 0,9 08 1,3
cen zywno$ci i energii

Ceny produkcii (PPI) % rlr 32 4,0 45 438 42 24 1,8 2,2 3,0 3,2 3,0 1,8 0,6 0,5
Podaz pienigdza (M3) % tlr 96 8,5 8,2 78 6,7 6,3 5,0 5,0 54 54 5,7 45 42 47
Zobowigzania % rir 9,1 8,3 7,7 73 6,1 57 45 4,6 5,0 5,0 53 42 48 52
Naleznosci % tlr 47 35 48 53 45 48 45 45 5,0 5,1 47 37 39 41

EUR/PLN PLN 4,44 437 4,31 4,29 4,24 4,20 4,21 4,24 4,26 427 4,26 4,23 4,20 417
USD/PLN PLN 4,20 411 4,05 4,02 3,96 3,80 3,75 3,68 3,61 3,59 3,63 3,60 3,55 3,50
CHF/PLN PLN 413 4,08 4,04 4,01 3,95 3,85 3,87 3,83 3,74 3,73 3,69 3,63 3,60 3,57
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 % 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,72 1,73
Rentownos¢ obligacji 2L % 1,95 2,01 2,20 2,08 1,98 1,95 1,94 1,89 1,80 1,73 1,71 1,60 1,66 1,66
Rentownos¢ obligacji 5L % 2,80 2,94 3,15 3,02 2,87 2,79 2,61 2,65 2,65 2,61 2,69 2,62 2,63 2,68
Rentownos¢ obligacji 10L % 3,55 3,69 3,82 3,66 342 3,35 3,19 3,30 3,33 327 3,39 3,40 3,27 3,25

Zrédfo: GUS, NBP, MF, BZ WBK; @ 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 mid PLN | 1798,3 1858,6 1983,7 2107,9 456,0 476,2 4874 564,1 486,7 506,4 518,6 596,1
PKB % rlr 38 29 45 4,0 41 4,0 49 48 43 38 4,0 3,7
Popyt krajowy % rlr 33 2,2 44 41 39 55 39 44 44 42 4,0 38
Spozycie indywidualne % rlr 3,0 39 438 49 47 49 438 438 5,0 49 4,8 47
Nakiady brutto na srodki %ir | 6 79 32 59 | 05 09 33 60 72 69 59 48
trwate
Produkcja przemystowa % rlr 48 29 6,4 75 73 42 6,3 79 6,5 7,0 94 7,0
Produk.qa budowlano- % r 03 146 133 86 56 84 19,3 16,0 12,9 14,2 8,2 33
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % rlr 15 39 8,7 10,8 9,6 7,6 79 9,8 10,9 12,2 12,8 7,7
Stopa bezrobocia % 9,7 8,2 6,6 58 8,0 7,0 6,8 6,6 6,7 59 57 58
Place bruttow gospodarce o | 44 38 57 83 41 50 49 71 76 80 80 94
narodowej
Zatrudmerjle w gospodarce % tir 09 23 37 11 32 3,0 36 3,4 14 1,2 0,9 0,7
narodowej
Eksport (w euro) % rlr 8,5 31 11,9 9,2 13,8 9,6 11,6 12,4 10,0 9,0 9,0 9,0
Import (w euro) % rir 5,0 2,7 12,6 9,6 15,5 13,5 94 12,0 10,0 9,5 9,5 9,5
Bilans handlowy min EUR 2213 2935 2015 1462 641 204 460 710 705 -23 263 517
Rachunek biezacy min EUR | -2405 -1254 2478 2621 1659 -799 112 1506 2149 -1236 115 1592
Rachunek biezacy % PKB -0,6 -0,3 0,5 0,5 0,1 0,4 0,2 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5
Wynik general government % PKB 2,6 2,5 -1,9 2,2 - - - = =
Inflacja (CPI) % rlr -0,9 -0,6 2,0 2,2 2,0 1,8 19 2,2 2,1 24 2,3 2,0
Inflacja (CPI) b % rlr -0,5 0,8 2,0 2,0 2,0 1,5 22 2,0 2,1 24 2,3 2,0
Inflacja bazowa po wy. %k | 03 02 07 16 03 08 08 08 13 14 17 2
cen zywnosci i energii
Ceny produkgji (PPI) % rlr -2,2 -0,2 3,0 2,2 44 2,8 2,8 1,8 08 2,5 3,0 24
Poda pienigdza (M3) b % tfr 9,1 9,6 42 8,7 7.8 50 54 42 53 6.4 76 8,7
Zobowigzania b % rlr 9,0 9,1 4.8 10,9 73 45 5,0 48 6,4 79 94 10,9
Naleznosci b % rlr 6,9 47 48 6,3 53 45 51 48 52 55 59 6,3
EUR/PLN PLN 4,18 4,36 4,26 4,23 4,32 4,22 4,26 4,23 418 423 427 424
USD/PLN PLN 3,77 3,95 3,78 3,60 4,06 3,83 3,63 3,59 3,56 3,65 3,63 3,57
CHF/PLN PLN 3,92 4,00 3,84 3,61 4,04 3,89 3,77 3,64 3,59 3,63 3,63 3,56
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 % 1,75 1,70 1,73 1,76 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,87
Rentownos¢ obligacji 2L % 1,70 1,63 1,88 1,92 2,10 1,96 1,81 1,66 1,70 1,90 2,04 2,04
Rentownos¢ obligacji 5L % 2,21 2,35 2,77 2,88 3,03 2,76 2,64 2,65 2,711 2,84 2,91 3,08
Rentownos¢ obligacji 10L % 260 304 342 351 | 372 332 330 335 328 344 384 370

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

& Grupa Santander

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 11.01.2018 r. zostato przygotowane przez:
DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, fax 22 586 83 40
Email: ekonomia@bzwbk.pl  Serwis ekonomiczny w internecie: http://www.skarb.bzwbk.pl

Maciej Reluga — Gtéwny Ekonomista
tel. 22 5341888, Email: maciej.reluga@bzwbk.pl

Piotr Bielski 22534 18 87
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 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 spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotka 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 informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ 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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