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B Wprawdzie tempo ekspansji realnej aktywnosci ekonomicznej w Polsce
utrzymuje sie na wysokim poziomie (wzrost PKB prawdopodobnie wciaz blisko 5%
rir w | kw. 2018), ale w ostatnich tygodniach mieliSmy do czynienia ze spadkami
wielu zmiennych nominalnych. Najbardziej spektakularny byt spadek inflacji CPI, ktéra
w marcu osiggneta 1,3% r/r, bedac drugi raz z rzedu wyraznie ponizej prognoz
rynkowych. Co zastanawiajgce, odchylenie od oczekiwan wynikato przede wszystkim z
nizszej inflacji bazowej, ktéra wg naszych obliczen obnizyta sie¢ w marcu do 0,6% r/r,
najnizej od roku. Co ciekawe, w odréznieniu od poprzednich dwéch miesiecy, Polska
byta pod tym wzgledem raczej wyjatkiem i w innych krajach europejskich nie
zanotowano takiego zachowania inflacji. Na razie nie wiemy co doktadnie byto zrodtem
zaskakujgcego spadku i na ile bedzie to zjawisko trwate. Naszym zdaniem w kolejnych
miesigcach (do czerwca) inflacja bedzie stopniowo rosta, ale i ta Sciezka CPI na reszte
roku bedzie prawdopodobnie nieco nizsza niz przewidywali$my jeszcze do niedawna.

B Nominalny wzrost ptac w lutym réwniez rozczarowat, hamujac do 6,8% r/r. W tym
przypadku niespodzianka wynikata naszym zdaniem gtéwnie z czynnika przejSciowego,
tj. przesuniecia terminu ptatnosci premii w goérnictwie. W kolejnych miesigcach nie
widzimy innej mozliwosci niz dalsze przyspieszenie wzrostu wynagrodzen ze
wzgledu na pogtebiajaca sie nieréwnowage miedzy popytem na prace a jej podaza.
Naszym zdaniem tempo wzrostu ptac bedzie zaskoczeniem dla banku centralnego, ktory
zaktada, ze nie przekroczy ono 7% r/r.

B Prezes NBP Adam Glapinski triumfowat na ostatniej konferencji prasowej RPP po
zaskakujgcym spadku marcowej inflacji. Przekaz z banku centralnego byt jeszcze
bardziej gotebi niz poprzednio i sugerowany okres stabilizacji stop procentowych zostat
wydtuzony az do 2020 r. Niemniej, prezes NBP nie poszedt tak daleko, aby sugerowac,
ze nastepng decyzjg RPP bedzie obnizka stdp, poniewaz jego zdaniem obnizenie stép z
obecnego poziomu moze by¢ problemem dla sektora bankowego. Nadal jestesmy
zdania, ze nastepng decyzjg bedzie jednak podwyzka stop, ale nie nastapi ona
wczesniej niz w listopadzie 2019, kiedy bank centralny zobaczy namacalne
dowody na to, ze presja inflacyjna materializuje sie i jest trwala.

B Diug publiczny i deficyt fiskalny to kolejne zmienne, ktore zanotowaty spadki, ale w
2017 r. Nadal korzystne perspektywy gospodarcze na najblizsze kwartaty kazg nam
oczekiwaé, ze sytuacja fiskalna pozostanie pod kontrolg, a poziom dlugu moze sie
ponownie obnizy¢ w 2018, jesli nie nominalnie, to przynajmniej w relacji do PKB.

B Nizsza inflacja, golebi bank centralny i poprawa sytuacji fiskalnej — to
wszystko wspierato polskie obligacje w ostatnich tygodniach, prowadzac do
mocnego spadku rentownosci. W kolejnych tygodniach spodziewamy sie lekkiej
korekty, za sprawg realizacji zyskéw i w reakcji na rosnacg stopniowo inflacje i ptace.
Krotki koniec krzywej bedzie wspierany przez niskg relacje podazy do popytu i znaczny
wykup papieréw pod koniec kwietnia.

B Kurs EURPLN waha si¢ od pewnego czasu w poblizu 4,20 i wydaje sie, ze
moze nadal to robi¢ w najblizszej przyszlosci. Obawy o $wiatowy wzrost
gospodarczy, rosngce napiecia geopolityczne i gofebie sygnaty z polskiego banku
centralnego powinny utrzymaé ztotego blisko obecnych pozioméw w najblizszych
tygodniach.

Na rynku finansowym 11 kwietnia 2018 r.:

Stopa depozytowa NBP 0,50 WIBOR 3M 1,70  EURPLN 4,1857
Stopa referencyjna NBP 1,50  Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 1,48  USDPLN 3,3833
Stopa lombardowa NBP 2,50  Rentownosc obligacji skarbowych 10 lat 2,97  CHFPLN 35293

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 11.04.2018 r.
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Marcowa projekcja inflacji NBP a wynik za 18q1
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Inflacja zanika...na dobre?

= Od publikacji marcowej projekcji inflacji NBP dzieli nas zaledwie
miesigc a dynamika CPIl juz zdgzyta spas¢ wyraznie ponizej
przedstawionej $ciezki, jak réwniez ponizej oczekiwan ekonomistow
z sektora prywatnego. Inflacja nieoczekiwanie spadia w lutym z
1,9% r/r do 1,4% (rynek oczekiwat 1,8%) i ponownie w marcu, do
1,3% (rynek zaktadat 1,6-1,7% a my 1,6%).

= Zaréwno w przypadku lutowego jak i wstepnego marcowego
odczytu negatywnie zaskoczyly ceny zywnosci, spadajgc m/m w
obu miesigcach i odbiegajgc wyraznie od sezonowego wzorca. Byly
tez duzo ponizej naszych szacunkéw opartych o obserwacje cen na
rynku. Podejrzewamy, ze ceny zywnosci nadal bedg dziataé w
strong obnizania inflacji pdzniej w tym roku. Globalne ceny
zywnosci zaczety ostatnio odbija¢, ale ztoty umocnit sie do dolara,
co powinno trzymac ceny importowanej zywnosci na wodzy a efekt
wysokiej bazy z 2017 r. obnizy roczng dynamike tej kategorii.

= Spadek ceny paliw pomdgt obnizy¢ inflacje w | kw. 2018 r., ale
wkrétce moze sie odwrdci¢, poniewaz rosngce napigcie
geopolityczne wypchneto cene ropy na najwyzszy poziom od
koncowki 2014 r. Ceny na stacjach benzynowych zapewne podazg
za trendem wzrostowym w kolejnych tygodniach.

= Co najbardziej zaskoczylo nas w CPI, to to, ze spadek w | kw. nie
wynikat tylko z zachowania cen zywnosci i paliw, ale w duzym
stopniu takze z obnizenia sig inflacji bazowej. Wedtug naszych
szacunkow, inflacja bazowa, po wylaczeniu zywnosci i energii,
spadta do 0,6% r/r w marcu, podczas gdy oczekiwano wzrostu do
0,9%. Podejrzenia jaki jej sktadnik wywotat ten spadek kierujg sig
m.in. na ceny ustug finansowych (mocny spadek w tej kategorii w
lutym zanotowat Eurostat w danych HICP) oraz ceny odziezy i
obuwia. Te ostatnie zwykle sezonowo rosng w marcu, ale tym
razem efekt cenowy moégt by¢ zaburzony przez diugg zime,
opozniajgcg wprowadzenie wiosennych kolekcji do sklepow i
zmiang metodologiczng w GUS. Opodznienie wprowadzenia kolekgji
oznaczatoby jednak, ze w kwietniu moze wystgpi¢ wyrazne odbicie
cen odziezy i obuwia. Naszym zdaniem nie nalezy porzucac
kierunkowej prognozy narastania inflacji bazowej w tym roku.

= Zaskakujgcy spadek inflacji i jej bazowej miary nie pochodzit z
corocznej aktualizacji wag w koszyku CPI. Przeliczenie przy uzyciu
nowych wag obnizylo nasze prognozy inflacji r/r od marca do
listopada 2018 o nie wiecej niz 0,04pp i naszg Sciezke inflacji
bazowej o nie wiecej niz 0,09pp. Rewizja koszyka odbita sie przede
wszystkim na prognozach dla miesiecy Il kw. 2018 r.

= Wedtug nas inflacja wzrosnie w kolejnych miesigcach i osiggnie
lokalny szczyt na ok. 2% r/r w czerwcu-lipcu. Potem powinna cofngé
sie ponizej 2% w Il pot. roku, gtéwnie ze wzgledu na bardzo wysokg
baze w zywnosci i paliwach. Co do inflacji bazowej, dziatac
powinien tylko jeden trend — w gére. Jednakze, obnizony punkt
startowy moze uniemozliwic jej dotarcie az do 2% r/r w grudniu.

Nominalny wzrost ptac napotkat opoér

= CPI to nie jedyna nominalna zmienna makroekonomiczna, ktéra
nieoczekiwanie ostatnio stracita wigor. Nominalna dynamika ptac w
sektorze przedsiebiorstw z wylgczeniem goérnictwa (ktére moze
zaburza¢ trend nieregularnymi wyptatami dodatkéw) spadta z 7,5%
r/r do 6,9% w lutym. Po czesci ttumaczy to efekt roznicy w dniach
roboczych. Zrobilismy na to poprawke, wykluczajgc réwniez dane z
sektora energetycznego, w ktérym tez zdarzajg sie przesuniecia w
miesigcu wyptat nagréd. Nie zmienito to jednak istotnie wykresu —
miedzy | a lll kw. 2017 r. przebiegato konsekwentne przyspieszanie
tempa wzrostu ptac, ale pdzniej doszto do jego stabilizacji, mimo
kolejnych sygnatéw o niedoborach na rynku pracy. Warto jednak
zaznaczy¢, ze w samym sektorze przetwdérczym place
przyspieszyty z 7,4% r/r do 7,6% w tym samym czasie i naszym
zdaniem w tym roku ich dynamika zajdzie jeszcze wyzej, czym
pociggnie za sobg wynik dla catego sektora przedsiebiorstw.
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Niepokojaca seria stabych danych ze strefy euro

= Z jednej strony przejScie z okresu nieprzerwanej serii
pozytywnych zaskoczeh danymi w okres powtarzajgcych sie
rozczarowan jest do$¢ naturalnym zjawiskiem wokot szczytu cyklu
koniunkturalnego. Z drugiej strony, skala negatywnych zaskoczen
jest niepokojgca. Na szczescie, nie méwimy o danych z Polski, ale
o tych ze strefy euro (zwtaszcza z Niemiec), ale z uwagi na bliskie
zwigzki, spowolnienie u sagsiaddbw moze i u nas wywotac
gospodarcze ostabienie.

= Nie méwimy, ze poziom aktywnos$ci w strefie euro sie zatamuje —
wcigz jest godny podziwu. Dane potwierdzajg jednak, ze szczyt jest
juz za nami i jesli mielibySmy ocenia¢ asymetrie ryzyk dla naszych
prognoz aktywno$ci gospodarczej to pogorszenie nastrojéw
biznesowych wsrod naszych gtéwnych partneréw handlowych moze
oznacza¢ mniej wsparcia dla polskiego wzrostu PKB ze strony
handlu zagranicznego niz wczesniej zakfadalismy.

Produkcja budowlana i przemystowa pozostaty mocne

» Produkcja budowlana wzrosta o 31,4% r/r (oczekiwano 29,8%), a
produkcja przemystowa (7,4% r/r) byta nizsza od oczekiwan (8,1%),
przy naszej prognozie spowolnienia do 6,7%. Wzrost r/r w zakresie
wznoszenia obiektéw inzynierii ladowej i wodnej wyniost 65%
pomimo fali mrozu trwajgcej przez pét lutego. Pokazuje to site
popytu, podpartego wyborami samorzgdowymi na jesieni i
silniejszym wykorzystaniem funduszy UE niz rok temu. Jednakze
nie oczekujemy aby sektor budowlany byt w stanie utrzymac¢ ponad
30-proc. tempo wzrostu ze stycznia i lutego — sg to miesigce kiedy
skala aktywno$ci jest duzo nizsza niz przez reszte roku, co sprawia,
ze relatywnie fatwo o uzyskanie bardzo wysokiej dynamiki
produkcji. W kolejnych miesigcach sektor budowlany bedzie sie
zmagac z ograniczeniem ze strony mozliwosci produkcyjnych.

= Wynik produkcji przemystowej po oczyszczeniu z wahan
sezonowych wyniost 7,3% r/r czyli mniej wiecej tyle ile wynosi
Srednia z odczytdw od potowy 2017, i byt wyraznie lepszy niz ten za
styczen (6,2%). W rozbiciu danych wida¢ wysoki wktad ze strony
producentéw energii, co nalezy wigza¢ z falg mrozu. Bardzo mocna
byta produkcja maszyn i urzadzen (20,5% r/r), ktéra w duzym
stopniu kierowana jest na eksport. Jej wynik moze jednak
pokazywaé nie tylko site popytu zagranicznego, ale tez swiadczy¢ o
odbiciu inwestycyjnym w kraju. Jednak, jak juz zaznaczyliSmy,
trzeba podchodzi¢ z ostroznoscig do ekstrapolacji silnego popytu z
zagranicy z uwagi na ostatnie stabsze dane ze strefy euro.

= Nadal uwazamy, ze wzrost PKB za | kw. 2018 bedzie
poréwnywalny lub nieco nizszy niz wynik za IV kw. 2017 (5,1% r/r).

Szczegoly odbicia inwestycji w IV kw. 2017 r.

= Inwestycje samorzaddéw w IV kw. 2017 wzrosty nominalnie o
42,9% r/r, w podobnym tempie jak w Il kw. 2017 r. (44,5% r/r).
Ogolnie samorzady byly odpowiedzialne za ok. 4 punkty
procentowe wzrostu inwestycji ogétem pod koniec 2017 r. (z 11,3
pp w sumie). Nie mamy jeszcze dokfadnych danych jak pozostata
czes¢ wzrostu inwestycji roztozyta sie miedzy sektor centralny i
sektor prywatny, jednak dostepne informacje wskazuja, ze
inwestycje sektora prywatnego wcigz byly niemrawe pod koniec
2017 r. W samorzgdach zwiekszyto sie wykorzystanie srodkéw
unijnych. Wydatki majgtkowe finansowane srodkami z UE wyniosty
w IV kw. 2017 r. 5,4 mid zt i wzrosty o 247,8% r/r. Spodziewamy sie,
ze w pierwszej potowie roku utrzyma sie wysokie tempo wzrostu
inwestycji w samorzgdach i rowniez wniosg one ok 3-4 punkty
procentowe do wzrostu wydatkéw inwestycyjnych ogotem.

= Naktady inwestycyjne przedsiebiorstw zatrudniajgcych ponad 50
0s6b wzrosty realnie w IV kw. 2017 r. 12% r/r, przy czym ponad
potowa tego wzrostu (6,4 pp) wynikata z inwestycji w budynki i
budowle a 3,8 pp z zakupu maszyn, urzadzen i narzedzi. Struktura
inwestycji w duzych firmach pokazuje zatem, ze wybicie z IV kw. nie
byto chwilowe. Zaktadamy, ze w | kw. 2018 r. inwestycje w catej
aospodarce urosna realnie o ok. 10% r/r.

MAKROskop Kwiecien 2018
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Najwazniejsze fragment kwietniowego komunikatu RPP

W gospodarce $wiatowej utrzymuje si¢ dobra koniunktura. W strefie euro
naptywajace dane sygnalizujg utrzymanie sig relatywnie wysokiego wzrostu
aktywnosci  gospodarczej mimo pewnego  pogorszenia  nastrojow
przedsiebiorstw. Korzystna koniunktura utrzymuje si¢ takze w Stanach
Zjednoczonych, chociaz dane miesigczne wskazuja na przejsciowe ostabienie
tempa wzrostu PKB w | kw. br. Z kolei w Chinach wzrost aktywnosci
gospodarczej jest relatywnie stabilny.

Mimo ozywienia globalnej koniunktury inflacia za granica pozostaje
umiarkowana. Przyczynia si¢ do tego wcigz niska wewnetrzna presja inflacyjna
w wielu krajach. Ponadto nadal nizsze niz przed rokiem sg ceny surowcéw
rolnych. Jednocze$nie ceny ropy nieznacznie wzrosty w ostatnim okresie.

W Polsce roczna dynamika PKB w | kw. br. byta prawdopodobnie zblizona do
obserwowanej w poprzednim kwartale. Wzrostowi gospodarczemu sprzyja
rosngca konsumpcja wspierana przez zwigkszajace sie zatrudnienie i ptace,
wyptaty $wiadczen oraz bardzo dobre nastroje konsumentéw. Jednoczesnie
widoczne jest wyrazne ozywienie inwestycji, ktéremu sprzyja rosnace
wykorzystanie $rodkéw unijnych, pozytywne perspektywy popytu oraz wysokie
wykorzystanie zdolnoci wytworczych. Wzrost naktadéw na $rodki trwate
widoczny jest zarébwno w sektorze publicznym - zwlaszcza jednostek
samorzadu terytorialnego - jak i sektorze przedsigbiorstw. Czynnikiem
wspierajacym wzrost aktywno$ci gospodarczej pozostaje roéwniez dobra
koniunktura za granica.

Mimo relatywnie wysokiego wzrostu gospodarczego oraz szybszego niz w
ubiegtym roku wzrostu pfac dynamika cen konsumpcyjnych w ostatnim okresie
obnizyta sie. Towarzyszy temu niska inflacja bez cen zywno$ci i energii.

W ocenie Rady biezace informacje nadal wskazujg na korzystne perspektywy
wzrostu aktywnosci w polskiej gospodarce mimo oczekiwanego nieznacznego
obnizenia si¢ dynamiki PKB w kolejnych latach. Zgodnie z dostepnymi
prognozami w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej inflacja utrzyma sie
w poblizu celu inflacyjnego. W efekcie Rada ocenia, ze obecny poziom stép

procentowych  sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce
zrownowazonego  wzrostu oraz  pozwala  zachowa¢  rdwnowage
makroekonomiczna,

Termin podwyzek stép przez RPP implikowany z
kontraktéow FRA
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Triumf golebi

= Zaskakujgco niska inflacja w | kw. 2018 r. umocnita RPP w
przekonaniu, ze jej strategia ,wait and see” byla prawidtowa.
Kwietniowe posiedzenie RPP zakonczyto sie oczywiscie brakiem
zmian stép. Komunikat po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej byl
bardzo podobny w przekazie do poprzedniego, ale wydzwigk
konferencji byt zdecydowanie bardziej gotebi niz ostatnio.

= Prezes NBP Adam Glapinski powiedziat, ze jego zdaniem okres
prawdopodobne;j stabilizacji stop procentowych wydtuzyt sie i moze
wynies¢ jeszcze okoto dwa lata liczac od dzisiaj. Wg prezesa NBP
prawdopodobna data podwyzek stop oddala sie tak bardzo, ze
moze do niej nie dojs¢ w ogole ze wzgledu na spowolnienie
gospodarki. Jednak pytany czy nastepnym ruchem moze byé
obnizka stép, Glapinski starat sie zdezawuowaé takag hipoteze.
Prezes uzasadnit to strukturg sektora bankowego w Polsce, ktéra
jego zdaniem sprawia, ze dalsze obnizki stép zawsze bedg
problemem. Warto w tym kontekscie przypomnie¢, ze RPP nie
obnizyta stép w 2016 r. w okresie przedtuzajgcej sie deflacji i
spowolnienia gospodarki. Glapinski stwierdzit tez, ze w razie
potrzeby bank centralny moze zastosowac inne instrumenty polityki
pienieznej niz obnizki stop aby stymulowa¢ gospodarke.

= Adam Glapinski zwrécit uwage, ze szczytowy punkt globalnej
koniunktury jest juz zapewne za nami, oraz Ze niemiecka
gospodarka juz spowalnia. Jednak jego zdaniem na razie nie sg to
tendencje niepokojgce z naszego punktu widzenia. Zdaniem
prezesa NBP kolejna projekcja NBP pokaze nizszg sciezke inflacji i
wyzszg sciezke PKB niz ta pokazana w marcu.

= Jedno jest pewne: przed nami dtuzszy okres stabilnych stop.
Spodziewamy sie pierwszej podwyzki w listopadzie 2019 r., jako ze
uwazamy ze rosngca presja na rynek pracy przyspieszy wzrost ptac
powyzej 7% r/r oczekiwanych przez NBP. Rosnace koszty pracy
przetoza sie z kolei na wyrazniejszy wzrost inflacji bazowe;j.
Jednakze, jak argumentowaliSmy w zeszlym miesigcu, bank
centralny pozostanie cierpliwy i nie rozpocznie zaciesniania polityki
pienieznej dopoki czarno na biatym nie zobaczy realizacji tego
scenariusza.

To nie jest kraj dla jastrzebi

= Sondaz PAP wsrod ekonomistéw rynkowych przeprowadzony tuz
przed posiedzeniem RPP pokazal, ze wigkszo$¢ czionkéw Rady
byta postrzegana duzo bardziej gotebio niz wczesniej. To pierwsza
taka zmiana w historii tego badania (we wczesniejszych trzech
edycjach oceny stawaly sie raczej bardziej jastrzebie). Nie jest to
niespodzianka, gdyz w ostatnich miesigcach zmiana retoryki RPP
byta oczywista. Za dowdd niech postuzy fakt, ze trzech cztonkowie
Rady (1, 2, 3) sugerowali ostatnio, ze kolejng decyzjg Rady moze
by¢ obnizka a nie podwyzka.

= Po ostatniej konferencji RPP wydaje sie jasne, ze bankierzy centralni
sg coraz bardziej gofebi. Prezes NBP wskazat, ze nawet ci cztonkowie
RPP, ktorzy dostrzegali wczesniej jakies ryzyka dla inflacji ze strony
rynku pracy, teraz zmodyfikowali swoje stanowisko a ich obawy
zniknety.

= Ostatnie dane niewatpliwie nie wsparly stanowiska jastrzebi.
Jednakze, wcigz uwazamy, ze to sie zmieni, gdyz napiecia na rynku
pracy sa na tyle silne, by wypchngé wzrost ptac powyzej Sciezki
oczekiwanej przez NBP. Czionek RPP Eugeniusz Gatnar wskazat w
jednym z ostatnich wywiadéw, ze w marcu NBP stworzyt, poza
scenariuszem bazowym, takZze scenariusz alternatywny. Zaktadat on
wyzszy wzrost ptac i silniejsze przetozenie sytuacji rynku pracy na
inflacjg (z inflacjg bazowg rosngcg do 4% do 2020 r.). Naszym zdaniem,
przyspieszenie ptac w nadchodzgcych miesigcach moze sprawi¢, ze
scenariusz ten nie bedzie taki nieprawdopodobny jako mogtoby sie
wydawac.
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Pod lupa: polityka fiskalna

Bank Zachodni WBK

Dtug publiczny i deficyt fiskalny (%PKB)
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Rok 2017 powyzej oczekiwan...

= W 2017 r. finanse publiczne osiggnety dobre wyniki. Deficyt
finanséw publicznych wyniést 1,5% PKB wobec 2,3% w 2016 r.,
najmniej od kiedy dostgpne sg poréwnywalne dane (1995 r.). Wynik
ten zostat odnotowany dzieki wysokiej dynamice dochodéw
podatkowych, wynikajacej z szybkiego wzrostu konsumpcji i poprawy
Sciggalnosci podatkow. Pomogtly w tym réwniez niskie koszty obstugi
diugu i niskie wydatki na zabezpieczenie spoteczne (co jest pochodng
niskich stop i korzystnej sytuacji rynku pracy). Naszym zdaniem w
2018 r. deficyt sektora publicznego bedzie nieco wyzszy (powyzej
2,0% PKB), jednak pozostanie niski w poréwnaniu historycznym.

= Wedlug szacunkéw Ministerstwa Finanséw w 2017 r. Luka VAT
obnizyta sie do 14% potencjalnych wptywéw z 20% w 2016 r. W
ujeciu nominalnym oznacza to spadek o ok. 10 mid zt z 32 mid zt w
2016 r. Taka poprawa Sciggalnosci podatku VAT jest spojna z
naszymi szacunkami, przedstawionymi w MAKROskopie z paz-17.

= Dtug publiczny obnizyt sie do 50,6% PKB w 2017 r. z 54,1% PKB w
2016 r. Co ciekawe, dtug spadt takze w ujeciu nhominalnym: ledwie o
3 mid zl, ale i tak byt to pierwszy spadek r/r od kiedy dysponujemy
poréwnywalnymi danymi. Tak wyrazne obnizenie relacji diugu-PKB
byto mozliwe dzigki niskiemu deficytowi, szybkiemu wzrostowi
nominalnego PKB (6,7% - najwiecej od 2011 r.) oraz umocnieniu
ztotego do euro i dolara. W 2018 r. spodziewamy sie dalszego
spadku tej relacji, do ok. 50,0%. Obnizenie dtugu sektora publicznego
mogtoby by¢ istotnym argumentem za poprawg ratingu kredytowego
(ostatnio Moody’s podnosit taki argument), o ile tendencja zostanie
uznana za trwatg i nie wynikajgcg z czynnikow cyklicznych.

= Samorzady zamknety rok 2017 z deficytem 280 min zt, zgodnie z
naszymi oczekiwaniami. Przychody wyniosty 229,9 mid zt (+7,7% r/r)
a wydatki 230,2 mid zt (+11,9% r/r). W samym [V kw. 2017 r.
przychody urosty 0 9,1% r/r a wydatki 0 13,4% r/r.

... a 2018 otworzyt sie mocno

= Po lutym budzet skarbu panstwa wykazat nadwyzke w wysoko$ci
4,5 mld zt wobec planowanego deficytu 0,6 mld zt. Dochody wyniosty
62,0 mid zt (102,2% planu na luty), a wydatki 57,6 mid zt (93,9%
planu). W samym lutym zanotowano dobry wzrost dochodow
podatkowych — VAT urést o ok. 13% r/r, PIT 0 13% r/r, a CIT az o
25,4% rir. Ogolnie, w lutym dochody byty wyzsze niz w odpowiednich
okresach poprzednich lat i byty 0 2,8 mid zt wyzsze niz w lutym 2017
r. Po stronie wydatkéw natomiast nastgpit spadek dotacji do FUS
(19,6% r/r), co jest pochodng m.in. dobrej sytuacji na rynku pracy.
Tym niemniej, wydatki byly o 1 mld zt wyzsze niz w lutym 2017 r. W
samym lutym deficyt wynidst 4,1 mid zt i byt najnizszy w lutym od lat.

= Naszym zdaniem wcigz szybki wzrost gospodarczy, dobra
sytuacja rynku pracy i firm zagwarantujg dobre tempo wzrostu
dochoddéw budzetowych takze w kolejnych miesigcach. Jedli te
pozytywne trendy sie utrzymajg, to rok moze zamknaé sie z
mniejszym deficytem niz planowano (41,5 mid zt).

Polski rzad robi krok w tyt w sprawie sgdownictwa

= Ostatnio PiS zaproponowat poprawki do ustaw dotyczgcych
sgdownictwa, odpowiadajgce na czes$¢ uwag Komisji Europejskiej, m.
in.: ogtoszenie trzech nieopublikowanych wyrokéw TK z 2016 r.,
wprowadzenie dwustopniowej procedury konsultacji przy odwotaniu
prezesdw i wiceprezesow sgdow w ustawach o ustroju sgdéw
powszechnych i Sgdu Najwyzszego.

= Jesli KE pozytywnie oceni te ruchy i uzna je za wystarczajgce dla
zniesienia procedury ochrony praworzgdnosci, to obnizy sie ryzyko
dotyczace unijnych $rodkéw dla Polski, co powinno by¢ pozytywne
dla polskich aktywow. Warto zauwazyé, ze przewodniczacy KE
wypowiedziat sie pozytywnie o proponowanych zmianach oraz o
poczatku ,prawdziwego dialogu”. Ponadto, wedtug anonimowego
urzednika UE cytowanego przez Reuters, Unia moze zakonhczyt
konflikt z Polskg na tle praworzadnosci ,wkrotce”, w odpowiedzi na
ustepstwa rzgdu nawet jesli nie zmienig one sensu reform.
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Rynek stopy procentowej

Bank Zachodni WBK
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Obligacje na (dez)inflacyjnej fali

= Na przestrzeni ostatnich kilku tygodni mieliSmy do czynienia z
drastycznymi spadkami rentownosci polskich obligacji, szczegodlnie
w dtugim koncu i $rodku krzywej. Zrédtem tych zmian byty gtéwnie
zaskakujgco niskie odczyty inflacji w Polsce i krajach Europy, seria
negatywnych zaskoczen danymi ze sfery realnej w krajach Unii
Europejskiej oraz dobre dane fiskalne z kraju. Ponadto pozytywnie
na krajowe obligacje oddziatywaty zapowiedzi niskiej podazy dtugu
na kwietniowych aukcjach oraz poprawa klimatu dla dtugu naszego
regionu. Warto zwrdci¢ uwage, ze wyceny wzrosty w sytuacji
stabilizacji dochodowosci dtugu na rynkach bazowych. Silne spadki
dochodowos$ci doprowadzity do ulokowania rentownosci naszego
diugu (5L i 10L) na poziomach ostatni raz widzianych we wrzes$niu
2016, czyli przed debatami telewizyjnymi Trump —Clinton (w trakcie
ktérych Donald Trump skrytykowat polityke ultra-niskich stép Janet
Yellen). Jednoczesnie miato miejsce drastyczne zwezenia sie marz
asset swap 10L (do 26 pb - ostatnio widziane w lipcu 2015 r.) oraz
5L (do -3 pb ostatnio widziane na przetomie 2013 i 2014).

Spread ponad obligacje USA wrocit do pozioméw z 2007 r.

= Najwieckszym zaskoczeniem jest jednak drastyczny spadek
spreadéw ponad obligacje amerykanskie i niemieckie. Przy czym w
wypadku tych pierwszych zeszty one ponizej poziomow widzianych
ostatni raz w latach 2006-2007, w okresie gdy wzrost gospodarczy
wynosit 6-7%, za$ relacja dtugu do PKB spadata z 47,2% (2006) do
44,2% (2007). Obecnie dtug znizkuje z 54,2% (IV kw. 2016 r) do
50,6% (IV kw. 2017 r.). Warto podkresli¢, ze po raz pierwszy w
historii widzimy ujemny spread pomiedzy polskimi a amerykanskimi
obligacjami skarbowymi w segmencie 7Y.

Dtugi koniec powréci ponad 3,0%

= W perspektywie 4-5 tygodni spodziewamy sie odreagowania na
rynku dtugu i wzrostu dochodowosci w segmencie 5-10L (w nie
wigkszej niz 10-punktowej skali). Zachowanie takie bedzie wynikiem
realizacji zyskow po rajdzie jaki obserwujemy w ostatnich
tygodniach. Kolejnym czynnikiem, ktdéry powinien sprzyjac
przecenie diugu jest spodziewany przez nas powolny wzrost inflacji
do czerwca-lipca. Sadzimy, ze dobrym pretekstem dla wyprzedazy
moze by¢ informacja o ratingu Polski (S&P ma zapisang w
kalendarzu rewizje ratingu na piatek 13 kwietnia). Naszym zdaniem
S&P zdecyduje sie na utrzymania ratingu i perspektywy przy
jednoczesnym zasygnalizowaniu wiekszego prawdopodobienstwa
poprawy perspektywy/ratingu w kolejnej iteracji. Na krotkim koncu
krzywej spodziewamy sie ruchu w dét w koncu miesigca, w reakcji
na wykup 11,5 mid PLN serii PS0418 zapowiedziany na 25
kwietnia, i jego korekty w poczatku maja.

= W perspektywie potowy roku spodziewamy sie stopniowego
wzrostu dochodowosci, tak by dochodowosci 10L na koniec
czerwca znalazly sie¢ w okolicach 3,10%. Pozytywny wptyw na dtug
w dalszym ciggu bedzie miata dobra sytuacja fiskalna, nadptynnosé
na rynku finansowym oraz brak negatywnych impulséw ze strony
europejskiego rynku dilugu. Tu takze spodziewamy sie
krotkookresowej stabilizacji rentownosci, po czesci za sprawg nieco
gorszych niz w poprzednim kwartale danych z Eurostrefy, po czesci
za sprawg utrzymujgcych sie napie¢ geopolitycznych. Dodatkowo
utrzymaniu rentownosci na niskim poziomie pomagac¢ powinna
komunikacja ze strony RPP. Inwestorzy odebrali wypowiedzi na
kwietniowej konferencji jako sugestie przedtuzenie okresu
utrzymywania stop na obecnym poziomie oraz zwigkszenie
prawdopodobienstwa, ze kolejnym ruchem bedzie obnizka stép.

Planowane aukcje

= W tym miesigcu czeka nas jedna aukcja (27 kwietnia), na ktérej
Ministerstwo zapowiedziato podaz na poziomie 4-8 mid PLN. Na
aukcji zaoferowane zostang papiery serii OK0720, PS0123,
WZ0524, WS0428 i WZ0528. Spodziewamy sie najwiekszego
zainteresowania papierami w krotkim koncu krzywej (OK0720 2L
zero-kupon).
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Rynek walutowy

Bank Zachodni WBK

EURPLN i rentownosé¢ 10-letniej polskiej obligacji
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Czynniki wewnetrzne i zewnetrzne ostabiajg ztotego

=W pierwszej potowie marca, EURPLN kontynuowat ruch w gére pod
wplywem pod wptywem obaw o globalny wzrost gospodarczy oraz
gofebiej retoryki RPP, ktérej towarzyszyly zaskakujgco niskie odczyty
inflacyjne. W rezultacie, kurs zblizyt sie do 4,25 osiggajgc najwyzszy
poziom od listopada. USDPLN wzrést w mniejszej skali (do prawie
3,46) bowiem dolar byt pod lekkg presjg w zwigzku z planami USA
wprowadzenia cet.

= Wykresy pokazuja, ze ztoty porusza sie w takt zmian na rynku akgcji i
obligacji. Widac¢ jednak, ze o ile rentownos¢ krajowej 10-latki spadta
ponizej lokalnego minimum, to EURPLN pozostaje powyzej dotka z
poczatku tego roku. Umocnienie dlugu wspierane jest przez dane
inflacyjne, ale takze przez stabsze perspektywy globalnego wzrostu,
ktére z kolei mogg ogranicza¢ potencjat do umocnienia ztotego. Z
ostatnich danych ze $wiata wynika, ze tempo wzrostu stracito nieco
na sile, a ,wojny handlowe” raczej nie poprawig nastroju na rynku.

= Minat pierwszy kwartat i mozemy zobaczy¢ jak gtéwne waluty z
rynkow wschodzgcych radzity sobie w ostatnich trzech miesigcach.
Wedtug Bloomberga, nieco mniej niz potowa z nich zyskata do euro
i tylko kilka stracito do dolara. W naszym raporcie rocznym pisalismy,
ze w 2018 ztotemu moze byc¢ trudno zyskac po tym jak umocnit sie
bardzo wyraznie w 2017 i stat sie drogi w relacji do innych walut z
rynkéw wschodzacych. Patrzac na najmocniejsze waluty w | kw.
2018, wszystkie oprocz jednej z Top10 stracity do euro w 2017, co
sprawia, ze nasza sugestia odnosnie mozliwego przeptywu kapitatu
z walut ktére w 2017 radzity sobie bardzo dobrze do tych ktére byty
w zesztym roku pod presjg moze by¢ trafna. W 2017, ztoty zyskat ok.
5% do euro, a | kw. 2018 zakonczyt stratg 0,66%.

= Ogolnie, sadzimy, ze obawy o globalny wzrost gospodarczy oraz
gotebie sygnaty z Polski mogg w nadchodzacych tygodniach trzymac
EURPLN blisko lokalnego szczytu.

= 13 kwietnia agencja S&P zaplanowata przeglad polskiego ratingu.
Od ostatniej oceny, krajowa kondycja fiskalna i gospodarcza
znacznie sie poprawita. Nie spodziewamy sie zmiany ratingu ani
perspektywy, cho¢ prawdopodobienstwo tego drugiego ostatnio
wzrosto. Gdyby do tego doszilo, mialoby to zapewne przejsciowo
pozytywny wptyw na ztotego.

EURUSD dalej czeka na impuls

=W ostatnich tygodniach, EURUSD utrzymat si¢ w przedziale 1,22-
1,25. Dolar stracit w wyniku gotebiej podwyzki stép Fed w marcu i
napiecia miedzy USA i ich partnerami handlowymi, ale euro nie
zdotato wznowi¢ trendu na umocnienie z powodu stabszych danych
z Europy.

= Liczba netto dtugich pozycji na kursie EURUSD jest blisko swoich
rekordowych pozioméw sugerujgc, ze potencjat do aprecjacji euro
jest w krotkim terminie ograniczony.

=Warto naszym zdaniem zauwazy¢, ze kurs pozostaje stabilny od
poczatku roku. Patrzgc na poziomy otwarcia/zamkniecia, EURUSD
utrzymuje sie w przedziale wahan wyznaczonym w drugim tygodniu
lutego. Okresy stabilizacji przeplatajg sie z czasem podwyzszonych
wahan i sgdzimy, ze niebawem rozpoczg¢ sie moze trwalszy ruch.
W kroétkim terminie, zaktadamy, ze EURUSD pozostanie stabilny, a
w dalszej czesci roku wznowiony zostanie trend wzrostowy.

Rubel pod presja amerykanskich sankcji

= W przypadku innych walut CEE, najwigksze zmiany odnotowano
w przypadku USDRUB, ktéry wzrost powyzej 63 (osiggajgc najwyzszy
poziom od grudnia 2016) z ok. 57,5 w reakcji na nowe sankcje jakie
na Rosje natozyty USA. Wyglada na to, ze kwestie geopolityczne
moga by¢ gtéwnym czynnikiem wptywajgcym na ruble w najblizszym
czasie.

= Wg ostatnich wynikéw wyboréw na Wegrzech, rzgdzaca koalicja
wygrata trzeci raz z rzedu, zdobywajgc 133 miejsca (ze 199) w
parlamencie. Na razie nie byto istotnej i trwatej reakgji forinta.
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Bank Zachodni WBK
& Grupa Santander

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

Bank Zachodni WBK

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
16 kwietnia 17 18 19 20
PL: Inflacja bazowa (Ill) DE: Indeks ZEW (IV) PL: Place i zatrudnienie (Ill) PL: Produkcja przemystowa (Ill)
US: Sprzedaz detaliczna (llf) US: Rozpoczete budowy doméw US: Bezowa ksiega Fed PL: PPI (1l)
(D) US: Indeks Philly Fed (IV)
US: Pozwolenia na budowe (Ill)
US: Produkcja przemystowa (1ll)
23 24 25 26 27
PL: Sprzedaz detaliczna (Ill) PL: Podaz pienigdza (1ll) EZ: Decyzja EBC PL: Minutes RPP
DE: Wstepny PMI — ustugi (IV) DE: Indeks Ifo (IV) US: Zaméwienia na dobra US: Pierwszy szacunek PKB (I
DE: Wstepny PMI — przemyst (IV) | HU: Decyzja banku centralnego trwatego uzytku (1ll) kw.)
EZ: Wstepny PMI — przemyst (IV) | US: Sprzedaz nowych doméw (llf) US: Indeks Michigan (IV)
EZ: Wstepny PMI — ustugi (IV) US: Indeks nastrojow
US: Sprzedaz doméw (Ill) konsumentéw (V)
30 1 maja 2 3 4

PL: Wstepny CPI (IV)

CN: PMI - przemyst (IV)

US: Dochody konsumentow (1ll)
US: Wydatki konsumentow (I11)
US: Niezakonczona sprzedaz
doméw (1ll)

US: ISM - przemyst (IV)

PL: PMI - przemyst (V)
EZ: PMI — przemyst (V)

DE: PMI - przemyst (IV)

US: Decyzja FOMC

US: Raport ADP (IV)

EZ: Wstepny CPI (IV)

CZ: Decyzja banku centralnego
US: ISM — ustugi (IV)

US: Zaméwienia przemystowe (I11)

DE: PMI - ustugi (V)

EZ: PMI - ustugi (IV)

US: Zatrudnienie poza rolnictwem
(Iv)

US: Stopa bezrobocia (IV)

7 8 9 10 11

DE: Zaméwienia przemystowe (1ll) | DE: Eksport (1ll) HU: CPI (IV) CZ: CPI(IV) US: Wstepny Michigan (V)
CZ: Produkcja przemystowa (1ll) DE: Produkcja przemystowa (l11) US: CPI(IV)

14 15 16 17 18

PL: Bilans ptatniczy (Ill)

PL: CPI (IV)

PL: Wstepny PKB (I kw.)

DE: Indeks ZEW (V)

EZ: Produkcja przemystowa (Ill)

PL: Decyzja RPP

PL: Inflacja bazowa (IV)

EZ: CPI (IV)

US: Rozpoczete budowy doméw
(V)

US: Pozwolenia na budowe (IV)
US: Produkcja przemystowa (IV)

US: Indeks Philly Fed (V)

PL: Place i zatrudnienie (IV)

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 11 - 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

mar17 kwi17 maj17 cze17 lip17 sie17 wrz17 paz17 lis17 gru17 sty18 [lut18 mar18 kwi18

PMI okt | 535 541 527 531 523 525 537 534 542 550 546 537 537 534
Produkcja przemystowa % rlr 11,0 -0,5 9,2 44 6,2 8,8 44 12,3 9,2 2,8 8,7 74 45 10,9
Produkcja budowlano- %or | 171 44 83 116 198 236 153 202 199 128 347 314 161 209
montazowa

Sprzeda detaliczna » %ur | 97 81 84 60 71 76 86 80 102 60 82 79 89 80
Stopa bezrobocia % 80 76 73 70 70 70 68 66 65 66 69 68 66 63

Place brutto w seklorze %k | 52 41 54 60 49 66 60 74 65 73 73 68 70 80

przedsigbiorstw 2

Zatrudnienie w sektorze % rr 45 46 45 43 45 46 45 44 45 46 38 37 37 3,6
przedsigbiorstw

Eksport (w euro) % rlr 19,7 33 19,1 72 15,0 134 115 158 15,5 2,6 10,5 9,1 6,0 12,2
Import (w euro) % rlr 19,7 50 215 14,3 14,6 8,7 8,9 154 15,9 10,9 154 10,0 57 16,1
Bilans handlowy min EUR | 344 472 -70 -202 -136 288 479 284 208 1175 -204 -310 415 -69
Rachunek biezacy min EUR | -280 284 -202 -902 -296 311 218 436 278 699 2005 -544 S/ -98
Rachunek biezacy % PKB 0,2 0,1 0,0 04 0,2 0,0 0,3 04 04 0,3 02 0,1 0,2 0,1

Saldo budzetu (narastajgco) mld PLN | -2.3 -0,9 -0,2 59 24 49 338 2,7 24 -254 8,6 45 0,5 6,5
Saldo budzetu (narastajaco) % planu 3,8 1,5 0,3 -9,9 -4,0 -8,2 -6,4 4.5 41 42,7 -206  -10,8 -11 -15,6

Inflacja (CPI) % rlr 2,0 2,0 1,9 1,5 1,7 1,8 22 2,1 25 21 19 14 1,3 1,6

Inflacja bazowa po wyt.

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

Ceny produkcii (PPI) % rir 48 4,2 24 1,8 22 30 32 3,0 1,8 0,3 0,2 0,2 0,1 0,6
Podaz pieniadza (M3) % rlr 78 6,7 6,3 50 50 54 54 57 45 4,6 48 49 57 55
Zobowigzania % tlr 73 6,1 57 45 46 5,0 5,0 53 4,2 4,1 4,5 4,6 5,1 49
Naleznosci % tlr 53 45 48 45 45 5,0 5,1 4,7 37 36 4,0 42 42 36
EUR/PLN PLN 4,29 4,24 4,20 4,21 424 426 4,27 4,26 4,23 4,20 4,16 4,16 4,21 4,21
USD/PLN PLN 4,02 3,96 3,80 3,75 3,68 3,61 3,59 3,63 3,60 3,55 3,41 3,37 3,41 3,42
CHF/PLN PLN 4,01 3,95 3,85 3,87 3,83 3,74 3,73 3,69 3,63 3,60 3,55 3,61 3,60 3,59
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 1,72 1,72 1,72 1,71 1,70
Rentownos¢ obligacji 2L % 2,08 1,98 1,95 1,94 1,89 1,80 1,73 1,71 1,60 1,66 1,63 1,66 1,62 1,47
Rentownos¢ obligacji 5L % 3,02 2,87 2,79 2,61 2,65 2,65 2,61 2,69 2,62 2,63 2,68 2,72 2,62 2,25
Rentowno$¢ obligacji 10L % 3,66 342 3,35 3,19 3,30 3,33 3,27 3,39 3,40 327 3,25 3,40 3,37 3,02

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 mdPLN | 17983 18586 19823 20078 | 4560 4762 4874 5627 4847 5040 5154 5937
PKB % rir 38 2.9 46 43 4,1 40 49 5,1 49 44 42 38
Popyt krajowy % rir 33 22 49 48 39 55 39 6,1 5,1 48 47 46
Spozycie indywidualne % rir 3,0 39 48 5,0 47 49 48 49 5,0 5,0 5,0 50
Naklady brutto na Srodki % rir 6,1 79 52 6,7 05 0,9 33 13 10,1 7.9 6.4 49
trwate
Produkcja przemystowa % rir 48 29 6,5 6,6 73 42 6,3 8,4 6,7 75 7,3 48
Produkcja budowlano- % rir 03 445 137 16,6 56 83 193 171 257 221 158 95
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % rlr 15 39 8,2 7,5 9,6 7,6 79 8,0 8,3 8,0 8,5 54
Stopa bezrobocia ® % 97 8,2 6,6 5,7 8,0 70 6,8 6,6 6,6 58 56 57
Place brutto w gospodarce o/ /| 54 38 57 76 41 50 49 71 68 72 73 87
narodowej
Zalrudnienie w gospodarce 0,9 23 37 28 32 3,0 36 34 28 27 24 23
narodowej
Eksport (w euro) % rir 8,5 3,1 12,0 9,6 13,8 9,6 13,3 11,5 8,4 10,2 10,7 91
Import (w euro) % rir 5,0 27 134 15 155 135 107 141 10,1 12,1 132 105
Bilans handlowy mnhEUR | 2213 2935 821 2806 | 655 204 634 672 -99 726 502 1479
Rachunek biezacy mnEUR | 2405 1254 1497 267 | 2047 816 243 23 1518 1171 642 563
Rachunek biezacy %PKB | 06 03 03 0.1 0.2 04 03 03 0.2 0.1 0,1 0.1
Wynik general government % PKB 2,6 2,3 -1,5 -2,0 - - - - =
Inflacja (CPI) %rr | -09 06 20 17 20 18 19 22 15 18 19 17
Inflacja (CPI) ® %rr | 05 08 24 17 2,0 15 22 24 15 18 19 17
Inflacja bazowa po wf. % rir 03 02 07 11 0,3 08 08 0.9 08 09 13 16
cen Zywnoscl | energil
Ceny produkgji (PPI) %rr | 22 02 2.9 12 44 28 28 17 0,0 14 18 14
Podaz pieniadza (M3) ® % rir 9,1 96 46 73 78 50 54 46 53 6,0 6,6 73
Zobowiazania ® % rir 9,0 9,1 41 71 73 45 5,0 41 49 56 6.4 74
Naleznosci b % rir 6,9 47 36 78 53 45 5.1 36 47 57 6.8 78
EUR/PLN PLN | 4,18 436 4,26 4,21 432 422 426 423 418 422 424 422
USD/PLN PLN 3,77 3,95 378 342 | 406 38 363 359 340 344 345 338
CHF/PLN PLN 3,92 4,00 384 358 | 404 38 377 364 350 360 361 3,54
Stopa referencyjna ® % 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 1,50
WIBOR 3M % 175 170 173 170 173 173 173 173 472 470 1470 170
Rentownos¢ obligacj 2L % 170 163 188 15 | 210 196 181 166 164 147 150 150
Rentownos¢ obligacii 5L % 2,21 2,35 277 239 | 303 276 264 265 267 226 229 233
Rentownos¢ obligacii 10L % 269 304 342 32 | 372 332 330 335 33 305 318 332

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 11.04.2018 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 - Dyrektor 22534 18 87
Marcin Luzinski - Ekonomista 22 534 18 85
Grzegorz Ogonek - Ekonomista 22534 19 23
Konrad Soszynski - Ekonomista 22 534 18 86
Marcin Sulewski - Ekonomista 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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

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

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