Dziennik Ekonomiczny

lkD

Analizy Makroekonomiczne Rl oisd

2 czerwca 2016

Globalny PMI: majowa stagnacja w przemysle

Temat dnia: Globalny PMI: majowa stagnacja w przemysle

Globalny PMI dla przemystu obnizyt sie¢ w maju do 50,0 pkt. (z 50,1 pkt.
w kwietniu) przy spadku wskaznika dla gospodarek rozwinietych (50,6 vs.
50,8 w kwietniu) i wzroscie dla gospodarek wschodzqcych (48,3 vs. 48,2).
PMI dla 10 gtéwnych partneréw handlowych Polski pozostaje stabilny
(50,9), oscylujgc blisko poziomu 51,0 od 4 miesiecy i sygnalizujgc
umiarkowany wzrost popytu zewnetrznego.

PMI dla polskiego przemystu za maj zaskoczyt in plus (52,1 pkt. vs. 51,0
w kwietniu; konsensus: 51,5, PKO: 52,3) przy wzroScie wszystkich
komponentow.

Przeglqd wydarzen gospodarczych:

POL: Wprowadzenie jednolitego podatku w Polsce, oznaczajgce likwidacje
PIT oraz sktadek na ZUS i NFZ, nie spowoduje likwidacji ulg, np. na dzieci.
Zmiany majq wej$é w zycie z poczgtkiem 2018 r. (P. Szatamacha, minister
finansow) [PAP, 2016-06-01]

POL: OECD przewiduje, ze wzrost gospodarczy w Polsce wyniesie w tym
roku 3,0% (vs. 3,5% przewidywane w marcu) i przyspieszy do 3,5%
(prognoza bez zmian) w 2017 r. [PAP, 2016-06-01]

POL: Szef Komitetu Statego Rady Ministrow H. Kowalczyk nie obawia sie
o stan finanséw publicznych w 2017 r., poniewaz pojawig wieksze wpitywy
do budzetu zwiqzane z uszczelnieniem systemu podatkowego. [PAP, 2016-
06-01]

POL: Pod koniec czerwca rzqd podejmie decyzje, czy zdecyduje sie na
jednolity podatek. Do konca roku zostanie za$ przyjety projekt ustawy
obnizajgcej wiek emerytalny. (B. Szydto, premier) [PAP, 2016-06-01]

Dzi$ w kalendarzu:

13:45 - posiedzenie EBC (powszechnie oczekiwany jest brak zmian
parametrow polityki pienieznej w strefie euro).

14:30 - wnioski o zasitek dla bezrobotnych w USA (konsensus: 270 tys. vs.
268 tys. poprzednio).

Wuykres dnia: PMI 10 gtéwnych partneréw handowych Polski
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Zrodto: Datastream, GUS, PKO Bank Polski.
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2015 2016+

Realny PKB (%) 3,6 3,5
Produkcja przemyst. (%) 49 6,1
Stopa bezrobocia (%) 9,8 8,9
Inflacja CPI (%) -0,9 -0,4
Inflacja bazowa (%) 0,3 0,4
Podaz pienigdza M3 (%) 9,1 9,2

Saldo obrotow
biezgcych (%PKB)

Deficyt fiskalny (%PKB)* -2,6 -2,5

-0,1 -0,8

Dhug publiczny (%PKB)* 51,3 50,8
Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50
EUR-PLN? 426 440

Zrodto: GUS, NBP, MF, tPrognozy PKO BP (DAE); $Prognozy PKO
BP (BSR); *ESA2010.
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Globalny PMI: majowa stagnacja w przemysle

e Globalny PMI dla przemystu obnizyt sie w maju do 50,0 pkt. (z 50,1 pkt.
w kwietniu) przy spadku wskaznika dla gospodarek rozwinietych (50,6 vs.
50,8 w kwietniu) i wzroscie dla gospodarek wschodzqcych (48,3 vs. 48,2).

e PMI dla 10 gtéwnych partneréw handlowych Polski pozostaje stabilny
(50,9), oscylujgc blisko poziomu 51,0 od 4 miesiecy i sygnalizujgc
umiarkowany wzrost popytu zewnetrznego.

e PMI dla polskiego przemystu za maj zaskoczyt in plus (52,1 pkt. vs. 51,0
w kwietniu; konsensus: 51,5; PKO: 52,3) przy wzroscie wszystkich
komponentow.

Globalny PMI dla przemystu obnizyt sie w maju do 50,0 pkt. (z 50,1 pkt. w

kwietniu) przy spadku wskaznika dla gospodarek rozwinietych (50,6 vs. 50,8 w

kwietniu) i wzro$cie dla gospodarek wschodzgcych (48,3 vs. 48,2).

Wskaznik dla gospodarek wschodzgcych wzrést mimimalnie przy czym duzy
wzrost indeksu odnotowano w Rosji (do 49,6 z 48,0) oraz Turcji (do 49,4 z 48,9).

o o ) PMI w Polsce vs. wzrost PKB
PMI dla chinskiego przemystu obnizyt sie natomiast do 49,2 pkt. z 49,4 pkt., co

—PMI -
wskazuje na 15 z rzedu miesigc spadku aktywno$ci w przemysle. ? ] pRodehste e poiska ) sofe [ ©
Obliczany przez nas PMI dla 10 gtéwnych partneréw handlowych Polski oscyluje : [
od 4 miesiecy w okolicach poziomu 51,0 pkt (50,9 pkt. w maju vs. 51,0 w ! /\/&M 4
kwietniu). Wsérod naszych gtownych partnerow eksportowych odczyty powyzej 0 A\ ‘ ‘ da'E
$redniego poziomu 51,0 utrzymaty sie w Niemczech (52,1), Hiszpanii (51,8), § V \/\/ \/ L,
Wtoszech (52,4), Czechach (53,3) i Holandii (52,7).

PMI w Polsce odbit w maju do 52,1 pkt. (z 51,0 pkt. w kwietniu, konsensus: ? [

51,5 pkt; PKO: 52,3 pkt.), utrzymujgc sie w przedziale wahan z ostatniego roku D10 syt1 stz sy13 sy1d sy1s siy16
(50,9-54,5). Potwierdzita sie nasza ocena sprzed miesiqca, ze spadek PMI byt
przejSciowy i wynikat z naturalnej zmiennos$ci tego wskaznika, a nie z ostabienia
trendu. Odczyt majowy byt bliski przecietnym poziomom z 1q2016 (52,5 pkt.)
i 492015 (52,1 pkt.), oraz $redniej z okresu marzec-kwiecien (52,4 pkt). Wzrost
indeksu nastqpit przy poprawie wszystkich komponentéw. Komponent
zatrudnienia, najwazniejszy z punktu widzenia dynamiki PKB, wzrést do 52,3 pkt.
(vs. 52,2 pkt. w kwietniu), kontynuujgc rekordowq serie wzrostow (34 miesiqc
z rzedu). W maju firmy zanotowaty wzrost kosztow produkeji najszybszy od 31
miesiecy (wg ankietowanych wynikato to z ostabienia ztotego oraz cen stali). Ceny
wyrobow gotowych rosty najszybciej od 2012 r.

Zrédto: Datastream, GUS, PKO Bank Polski.
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Przeglgd wydarzen gospodarczych

POL: Wprowadzenie jednolitego podatku w Polsce, oznaczajqce likwidacje PIT oraz
sktadek na ZUS i NFZ, nie spowoduje likwidacji ulg, np. na dzieci. Zmiany majq
wej$¢ w zycie z poczqtkiem 2018 r. (P. Szatamacha, minister finanséw) [PAP, 2016-
06-01]

POL: Pod koniec czerwca rzqd podejmie decyzje, czy zdecyduje sie na jednolity
podatek. Do konca roku zostanie za$ przyjety projekt ustawy obnizajgcej wiek
emerytalny. (B. Szydto, premier) [PAP, 2016-06-01]

POL: OECD przewiduje, ze wzrost gospodarczy w Polsce wyniesie w tym roku 3,0%
(wobec 3,5% przewidywanych w marcu) i przyspieszy do 3,5% (prognoza bez
zmian) w 2017 r. [PAP, 2016-06-01]

POL: Po 3 latach liderowania, Polska przestata by¢ uwazana za najatrakcyjniejszy
kraj regionu w ocenie niemieckich inwestoréw - wynika z badania
przeprowadzonego przez Polsko-Niemieckq Izbe Przemystowo-Handlowg (AHK).
Ogdlna ocena Czech wyniosta 4,11 pkt,, Polski 4,00 pkt., Stowacji 3,94 pkt., Estonii
3,93 pkt, a Stowenii 3,84 pkt. "Pozycje Polski w tegorocznym rankingu ostabit
spadek  ocen  dwoch  czynnikdéw:  stabilnosci  polityczno-spotecznej
i przewidywalnosci polityki gospodarczej" - dodano. [PAP, 2016-06-01]

POL: Szef Komitetu Statego Rady Ministrow H. Kowalczyk nie obawia sie o stan
finansow publicznych w 2017 r., poniewaz pojawiq wieksze wptywy do budzetu
zwiqzane z uszczelnieniem systemu podatkowego. [PAP, 2016-06-01]

POL: Od 1 stycznia 2017 r. firmowe ptatnosci powyzej 15 tys. zt bedg mogty byc
dokonywane tylko za posrednictwem rachunku ptatniczego. (nowelizacja ustaw o
PIT i CIT oraz ustawy o swobodzie dziatalnosci gospodarczej) [PAP, 2016-05-31]

POL: Po maju Polska ma sfinansowane okoto 68% catorocznych potrzeb
pozyczkowych i powiekszong do okoto 60 mld zt rezerwe ptynnych Srodkow.
(P. Nowak, wiceminister finanséw) [Reuters, 2016-05-31]

POL: Zwigzek Bankow Polskich szacuje, ze koszt przewalutowania kredytow
mieszkaniowych wedtug nowej propozycji sektora bankowego wuyniesie od
1,6 mld zt do 2,7 mld z}, przy zatozeniu, ze wszystkie uprawnione osoby skorzystajq
z programu. JesteSmy zainteresowani wypracowaniem  rozwiqzan =z
przedstawicielami wtadz, rozwigzan szczegélnie ukierunkowanych na rodziny
najstabszych ekonomicznie i to takich, ktére nie bedq zagrazaty stabilnosci sektora
finansowego.” Nowa propozycja sektora bankowego dotyczqca restrukturyzacji
kredytéw walutowych zaktada, ze banki sktadatyby okreslonym kredytobiorcom
oferty przewalutowania kredytow do konca roku. (K. Pietraszkiewicz, prezes ZBP)
[PAP, 2016-05-31]

POL: Ministerstwo Energii nowelizujgc ustawe o odnawialnych zrodtach energii
chce podwyzszy¢ tzw. optate przejsciowq, zwiekszajgc jg w 2017 r. od 88% do
109% wobec biezqgcego poziomu w zalezno$ci od wielkoSci rocznego zuzycia
energii przez gospodarstwo domowe. (PKO: szacunkowy wptyw proponowanych
zmian na inflacje CPI w wysokosci 0,15-0,2pp) [Rzeczpospolita, 2016-05-31]
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny
Poprzednie e Odczyt/
dane ONSenstS — po gy

Wskaznik Godz. Kraj Komentarz

Pigtek, 27 maja

Rewizja PKB w 192016 z 0,5% k/k na

PK8 (192016, annual., rew.) 14:30 USA 1,4% k/k 0,9% k/k 0,8% k/k skutek  nizszego  niz - wezedniej
szacowano spadku dynamiki

inwestycji prywatnych.

Poniedziatek, 30 maja

Inflacja HICP (maj, wst..) 14:00 GER -0,3% r/r -0.1% r/r 0,0% r/r Zanik deflacji za sprawq wzrostu cen
ropy i paliw w maju.

Wtorek, 31 maja

Ustgpienie efektu kumulacji rozliczef

funduszy UE ze ,starej” perspektywy
PKB (192016, fin.) 10:00 poL 4,3%r/r 3,0% r/r 3,0% r/r finansowej byto gtéwnym
czynnikiem dziatajacym 7in minus na
wzrost gospodarczy w 1q2016.
Sptycenie deflacji za sprawq wzrostu

Inflacja HICP (maj, wst.) 11:00 EMU -0,2% r/r -0,1% r/r -0,1% r/r e )
cen ropy i paliw w maju.
Dochody Amerykanow (kwi) 14:30 USA 0,4% m/m 0,4% m/m 0,4% m/m Zgodnie z oczekiwaniami nastapito
odbicie konsumpcji w  USA  (po
Wydatki Amerykanow (kwi) 14:30 USA 0,1% m/m 0,7% m/m 1,0% m/m spowolnieniu trwajgcym od  konca
ubiegtego roku), ktore moze sie
Inflacja bazowa PCE (kwi) 14:30 USA 0,1% m/m 0,2% m/m 0,2% m/m przetozy¢ na wzrost presji inflacyjnej.
Indeks S&P/Case Shiller (kwi) 15:00 USA 5.4% r/r 52%r/r 5.4% r/r Kontynuacja — ozywienia  na

amerykarskim rynku nieruchomosci.

Sroda, 1 czerwca

PMI w Chinach pozostaje staby, ale
odczyty dotyczqce rynku
PMI w przetworstwie (maj) 03:45 CHN 49,4 pkt. 49,3 pkt. 492 pkt. nieruchomosei  pokazujg,  ze
odczuwalne sq  pozytywne dla
krotkoterminowej koniunktury skutki
interwencji rzqdu i banku centralnego.

Potwierdzita si¢ nasza opinia sprzed
miesiqca, ze spadek PMI w kwietniu
PMI w przetworstwie (ITI(]j) 09:00 POL 51,0 Pkt. 51,5 pkt. 52,1 Pkt. bgl przejéciowg i wgnika} z
naturalnej zmiennosci tego
wskaznika, a nie z ostabienia trendu.
Niemiecki odczyt PMI najwyzszy od 4
PMI w przetworstwie (maj, fin.) 09:55 GER 51,8 pkt. 52,4 pkt. 52,1 pkt. miesiecy, zneutraliowat spadki
aktywnosci we Francji i Grecji oraz
najnizsze od odpowiednio 7 i 34
PMI w przetworstwie (maj, fin.) 10:00 EMU 51,7 pkt. 51,5 pkt. 51,5 pkt. miesigcy tempo wzrostu aktywnosci
w Hiszpanii i Irlandii.
Najstabszy  wynik od 6,5 roku
potwierdza, ze amerykanski przemyst
ISM w przetwérstwie (maj) 16:00 USA 50,8 pkt. 50,2 pkt. 50,7 pkt. nadal nie wyszedt z fazy spowolnienia
aktywnosci: subkomponent produkcji
spadt po raz pierwszy od wrze$nia
2009 .

Czwartek, 2 czerwca

EBC nie zmieni parametréow polityki
pienieznej, oczekujgc na rezultaty

Posiedzenie EBC 13:45 EMU 0,00% 0,00% 0,00% .
wprowadzanych programéw CSPP
oraz TLTRO II.

Whioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 USA 268 tys. 270 tys. == 7 CEPIE 10 Ce s

rynku pracy.

Pigtek, 3 czerwca

Zotrudnlgnle w sekForze 14:30 USA 160 tys. 164 tys. . Dane o wnioskach 'o Z(]S.IH(I' d!o
pozarolniczym (maj) bezrobotnych  sugerujqg  niewielkie

Stopa bezrobocia (maj) 14:30 USA 5,0% 5.0% - spowolnienie Wzrgstowego trendu na
rynku pracy w maju.

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Reuters, PKO Bank Polski.
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Sfera realna

2q15

3q15

PKB (% r/r) X X X X 3,1 3,4 43 30 3,6 35
Popyt krajowy (% r/r) X X X X 3,0 3,0 45 4.1 34 472
Spozycie indywidualne (% r/r) X X X X 3,1 3,1 3,0 32 3,1 4,0
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) X X X X 58 4.4 4,4 -1,8 58 2,3
Sprzedaz krajowa (% r/r)* X X X X 3,1 2,9 4,4 2,8 3,6 34
Zapasy (pkt. proc.) X X X X -0,1 0,1 0,1 1,3 -0,2 0,8
Eksport netto (pkt. proc.) X X X X 0,2 0,4 -0,1 -0,9 0,3 -0,5
Produkcja przemystowa (% r/r) 1,4 6,7 0,7 6,0 39 43 6,6 30 49 43
Produkcja budow.-montazowa (% r/r) -86 -10,5 -158  -14,8 2,4 0,5 -1,5  -11,6 2,8 X
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 0,9 39 0,8 3,2 14 0,3 3,0 19 0,9 X
PKB (mld PLN) X X X X 431 437 508 426 1790 1869
Rynek pracy
Stopa bezrobocia rejestrowanego” (%) 10,3 10,3 10,0 95| 10,2 9,7 98 10,0 9,8 8,9
Zatrudnienie przedsiebiorstwa (% r/r) 2,3 2,5 2,7 2,8 1,0 1,0 1,2 2,5 1,3 2,4
Ptace przedsigbiorstwa (% r/r) 40 39 33 46 3,1 3,6 34 3,7 3,5 41
Procesy inflacyjne
Inflacja CPI (% r/r) -0,9 -0,8 -0,9 -11 -0,9 -0,7 -0,6 -0,9 -0,9 -0,4
Inflacja bazowa (% r/r) -0,1 -0,1 -0,2 -0,4 0,3 0,4 0,2 -0,2 0,3 0,4
15% $rednia obcieta (% r/r) -0,6 -0,5 -0,5 -0,5 -0,2 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 X
Inflacja PPI % r/r) -1,2 -1,4 -1,7 -1,2 -2,0 -2,4 -1,6 -1,5 -2,2 -0,1
Agregaty monetarne”
Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 1151,2 11589 1162,6 11783 (10789 1107,5 11554 1162,6 1155,4 1261,2
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 10,2 10,1 9,1 11,6 8,3 8,4 9,1 9,1 9,1 9,2
Podaz pienigdza M3 realnie (% r/r) 10,9 10,9 10,0 12,7 9,1 9,2 9,6 10,0 9,6 8,6
MEdgtgogéan(ﬁﬂdPLN) 1090,8 10829 1080,4 1096,9|1053,8 1070,2 1077,3 1080,4 1077,3 1138,8
Kredyty ogotem (% r/r) 6,5 6,0 4,6 7,0 7,6 74 70 4,6 7,0 5,7
Depozyty ogdtem (mld PLN) 1054,5 1077,0 1079,5 10884 | 989,0 1026,1 1046,1 1079,5 1046,1 1126,2
Depozyty ogdtem (% r/r) 78 9,9 9,1 11,6 58 7,6 7,6 9,1 7,6 7,7
Bilans ptatniczy
Rachunek obrotow biezgcych (%PKB) 0,0 -0,1 -0,4 -0,7 -0,5 -0,4 -0,2 -0,2 -0,2 -0,8
Bilans handlowy (% PKB) 0,5 0,4 0,3 0,3 0,0 -0,1 0,5 0,4 0,5 -0,2
Bezposrednie inwestycje zagr. (%PKB8) 0,6 0,9 0,7 0,9 11 0,7 0,7 0,7 0,7 1,4
Polityka fiskalna
Deficyt fiskalny (% PKB) X X X X X X X X -2,6 -2,6
Dhug publiczny (% PKB) X X X X X X X X 51,3 50,7
Polityka pieniezna
Stopa referencyjna NBP” (%) 1,50 1,50 1,50 150/ 150 150 1,50 1,50 1,50 1,50
Stopa lombardowa” (%) 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
Stopa depozytowa” (%) 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
WIBOR 3M** (%) 1,70 1,68 1,67 1,67 1,72 1,73 1,73 1,67 1,73 1,72
WIBOR 3M** realnie (%)** 2,40 2,38 2,57 2,717 2,62 2,43 2,23 2,57 2,23 1,12
Kursy walutowe™*
EUR-PLN 4,44 4,36 427 4,41 419 4,24 4,26 4,27 4,26 4,40
USD-PLN 4,07 3,99 3,78 3,87 3,77 3,78 3,90 3,78 3,90 4,31
CHF-PLN 3,99 3,99 3,90 4,02 4,02 3,88 3,94 3,90 3,94 411
EUR-USD 1,08 1,09 1,14 1,14 1,12 1,13 1,09 1,14 1,09 1,02

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski, prognoza PKO BP BSR, *popyt krajowy z wytqczeniem zapasow, **deflowane biezqcq stopq inflacji CPI; “warto$¢ na koniec okresu.
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Polityka pieniezna

Cztonkowie RPP  Jastrzebiomierz=  Wybrane wypowiedzi

M. Chrzanowski - ,Dalsza stabilizacja stép procentowych jest optymalnym rozwigzaniem. Scenariusz redukcji stop jest mato
prawdopodobny. Sledze kanaty transmisji decyzji Rady na sfere realng gospodarki. Musimy pamietac, ze ich
skuteczno$¢ jest ograniczona i przesunieta w czasie. Nasze dziatania powinny by¢ oparte na antycypowaniu
przysztych zdarzen - tzw. forward-looking.” (30.05.2016, PAP)

E. Gatnar - ,Kredyt jest najtanszy i naprawde dostepny dla ludzi, ta stopa dobrze stuzy polskiej gospodarce. Gdyby
przestata jej stuzy¢, to zmienimy zdanie. Do konca roku nie spodziewalbym sie zmiany stop, jesli nic
nadzwyczajnego sie nie wydarzy (..) Rzqd rozpoczgt luzowanie fiskalne, dlatego bytoby nierozsqdne, gdyby
NBP jednoczesnie stosowat luzowanie monetarne (...) Ja osobiscie, myslgc o swoim nastawieniu, raczej mysle
w dalszej perspektywie, ze to nastawienie neutralne zmienitbym na myslenie o niewielkim zacie$nieniu tej
polityki (monetarnej).” (30.05.2016, Reuters)

). Osiatynski - ,Okres stabilizacji stop procentowych raczej przedtuza sie. To bedzie czas bacznego przyglgdania sie
i zwracania uwagi na sygnaty ze sfery polityki fiskalnej. JesteSmy w trybie oczekiwania na zmiany
z perspektywq zacie$niania polityki monetarnej anizeli luzowania.” (22.01.2016, PAP/Bloomberg)

G. Ancyparowicz - ,Sqdze, ze obecny poziom stop procentowych jest optymalny z punktu widzenia tego, co dzieje sie w polskiej
gospodarce. W Polsce mamy w tej chwili wyrazny wzrost zatrudnienia i wyrazng tendencje wzrostowq, jesli
chodzi o ptace (.) Zapewne w biezgcym roku podstawowe stopy NBP pozostang stabilne, ale
niewykluczone, ze w bardziej odlegtej perspektywie zamiast redukcji trzeba bedzie mysle¢ o ich podwyice.”
(25.05.2016, Reuters)

M. Belka - ,Nie moge wiec powiedzie¢, zebysmy zblizyli sie do obnizki stop, przede wszystkim patrzgc na dynamiczny
wzrost gospodarczy w Polsce." (06.04.2016, PAP)

. Kropiwnicki - »(--) uwazam, ze do zmian stopy procentowej nalezy w Polsce podchodzi¢ z najwyzszq ostroznoscig. Moim
p y Yy Yy
generalnym przekonaniem jest, ze nie nalezy poprawiaé tego, co dziata dobrze. (..) Przyznam, ze jestem
sceptyczny, jesli chodzi o pobudzanie wzrostu gospodarczego (za pomocq polityki pienieznej).” (13.01.2016,
Reuters)
t. Hardt - ,Zachowanie st6p na aktualnym poziomie daje nam przestrzen w przyszto$ci do dziatania. To dla mnie jeden
z wazniejszych argument6w na rzecz stabilizacji poziomu stopy procentowej.” (12.04.2016, Reuters)

K. Zubelewicz - ,Wszelkie prognozy, ktorymi dysponujemy, pokazujq, ze inflacja wréci do celu przy obecnym poziomie stop
procentowych. Gdyby$smy wiec teraz obnizyli stopy procentowe, moglibysmy wkrétce by¢ zmuszeni do ich
podniesienia.” (27.04.2016, Rzeczpospolita)

E. ton - »(-.) nadal charakteryzuje mnie sktonnos$¢ do myslenia o scenariuszu redukcji stop procentowych NBP i to
jeszcze w tym roku. (..) Z drugiej jednak strony istniejg wazne argumenty przemawiajgce za tym, ze
wspomniana redukcja stop nie jest na razie jeszcze, moim zdaniem, konieczna.” (11.05.2016, PAP)

J. Zyzyniski - ,Ja bym w dot nawet troche opuscit [stopy NBP - PAP], ale ta przestrzen jest niewielka. Nawet, jesli by
obnizy¢ o 0,5 punktu, to jakie$ znaczenie bedzie to miato, ale nie tu sq rezerwy. Trzeba pobudza¢ jednocze$nie
wzrost oszczednosci. Trzeba szuka¢ pola do wspotgrania polityki pienigznej z politykq rzqdu.” (18.03.2016, PAP)

*im wyzszy wskaznik tym bardziej ,jastrzebie” poglqdy. Z uwagi na brak wynikow gtosowan z udziatem cztonkow ,nowej” RPP uszeregowanie dokonane na podstawie subiektywnej oceny wypowiedzi cztonkow
Rady (od najbardziej do najmniej jastrzebiego).

Stopy procentowe - prognozy PKO BP vs. oczekiwania rynkowe

™ 2M 3M 4M 5M 6M ™ 8M IM
Data 01-cze 01-lip 01-sie  01-wrz  01-paz  01-lis 01-gru  01-sty 01-lut  O1-mar
WIBOR 3M/FRAT 1,68 1,65 1,64 1,64 1,61 1,60 1,62 1,60 1,59 1,58
implikowana zmiana (p. b.) -0,03 -0,04 -0,04 -0,07 -0,08 -0,06 -0,08 -0,09 -0,10
Posiedzenie RPP 08-cze 06-lip -- 07-wrz  05-paz  09-lis 07-gru  04-sty 08-lut  08-mar
prognoza PKO BP* 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
wycena rynkowa* 1,47 1,46 1,46 1,43 1,42 1,44 1,42 1,41 1,40

T WIBOR 3M na ostatnim fixingu, transakcje FRA oparte na stawce WIBOR 3M za kolejne okresy, + w punktach bazowych, *prognoza PKO BP stopy referencyjnej NBP.
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
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Nominalne i realne rynkowe stopy procentowe w Polsce
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Polska w makro-pigutce

2015 2016 Komentarz

Sfera realna Wzrost PKB w 2016 r. prawdopodobnie pozostanie stabilny, gdyz czynniki
pozytywne (rzqgdowa stymulacja fiskalna, wzmocnienie pozytywnych
- realny PKB (%) 3,6 3,5 trendow na rynku pracy) zostang zneutralizowane przez czynniki

negatywne (ostabienie globalnego wzrostu, a w kraju stabszy impuls
kredytowy i spadek wydatkéw infrastrukturalnych). Bilans ryzyk dla
prognozy jest wg nas lekko asymetryczny w gore.

Procesy inflacyjne Oczekujemy, 7e deflacja utrzyma sie co najmniej do konca 3q
(w zaleznosci od momentu wprowadzenia podatku handlowego). Efekty
- inflacja CPI (%) -0,9 -0,4 niskiej bazy powinny przyczyni¢ sie do powrotu dodatniej stopy inflacji

w 492016 i osiggniecia dolnego przedziatu odchylen od celu NBP
w 1g2017. Ryzyka w gore dla naszej prognozy wiqzq sie z politykq fiskalng
i regulacyjng, a ryzyka w dot ze Swiatowymi cenami surowcow.

Agregaty monetarne Przewidujemy utrzymanie blisko dwucyfrowego wzrostu podazy pieniqdza
(M3), przy lekkim wyhamowaniu wzrostu gotowki w obiegu i stabilnym

- podaz pienigdza M3 (%) 9,1 9,2 wzroscie depozytow ogotem.

Handel zagraniczny Mimo kontynuacji cze$ci pozytywnych trendéw (nizszy import ropy,
zawezanie deficytu dochodow wskutek nizszych ptatnosci odsetkowych,

- saldo obrotow biezgcych (% PKB) -0,2 -0,8 przesuniecia wyptat dywidend i kumulacji ptatnosci z UE) prognozujemy

wzrost deficytu CAB ze wzgledu na pogorszenie salda handlowego wobec
ozywienia wzrostu importu przy silnym popycie krajowym.
Polityka fiskalna Ozywienie na rynku pracy i cykliczna poprawa dochodow w I. 2015/2016
. ) 0 } : istotnie poprawi(t)a wynik sektora publicznego. Stymulus na szczeblu
deficyt fiskalny (% PKE) 26 26 rzqgdu centralnego w 2016 r. (1% PKB) zneutralizuje spadek inwestycji
infrastrukturalnych (-0,6% PKB). Wzrostu deficytu budzetowego w 2016 r.
prawdopodobnie nie bedzie, gdyz nowe wydatki bedq sfinansowane
gtownie przez jednorazowe dochody (np. aukcja LTE).
Polityka pieniezna W bazowym scenariuszu zaktadamy, ze stopy procentowe NBP pozostang
bez zmian do konca 2016 r, ale jesli pojawi sie istotne ryzyko
- stopa referencyjna NBP (%) 1,50 1,50 spowolnienia wzrostu gospodarczego w Polsce, to nowa RPP moze
wznowi¢ obnizki stop procentowych (ok. 25-30% prawdopodobieristwa).

Zrédto: GUS, NBP, Eurostat, PKO Bank Polski.

Zagranica w makro-pigutce

2015 2016  Komentarz
USA ' ' Wzrost PKB w 192016 zwolnit do 0,8% k/k saar (vs. 1,4% k/k saar
- realny PKB (%) 24 24 w 4q2015) na skutek wyraznego spadku dynamiki inwestycji i obnizenia

tempa wzrostu konsumpcji. Na grudniowym posiedzeniu FOMC podniost
stope Fed funds o 25pb (do 0,25%-0,50%), zapowiadajgc dalsze stopniowe

- inflacja CPI (%) 0.1 12 podwyzki w 2016 r. Obnizenie dynamiki PKB na przetomie roku oraz
niestabilne otoczenie zewnetrzne wzmocnity ,gotebie” i przyczynity sie do
ostabienia oczekiwan na podwyzki stop Fed w 2016 r. (oczekujemy jednej
podwyzki).

Strefa euro W 1q2016 dynamika PKB strefy euro wyniosta 0,5% k/k sa (vs. 0,3% k/k

- realny PKB (%) 15 1,6 sa w 4q) i 1,5% r/r sa (vs 1,6%r/r sa w 4q). Na marcowym posiedzeniu
EBC istotnie zwiekszyt stymulus monetarny, obnizajgc wszystkie trzy

- inflacja HICP (%) 0,0 04 gtéwne stopy procentowe, rozszerzajgc QE do 80 mld EUR i zapowiadajqc
wprowadzenie  programu  TLTRO Il z mozliwo$ciq  ujemnego
oprocentowania pozyczek. M. Draghi wskazat jednak, ze nie oczekuje
dalszych obnizek stop procentowych.

Chiny Wzrost PKB w 192016 pozostat bez wiekszych zmian (6,7% r/r vs. 6,8% r/r

- realny PKB (%) 6,9 6,4 w 4q2015). Nadal stabnie przemyst, ale pojawiajq sie oznaki ozywienia w
sektorze budowlanym. Poluzowanie polityki pienieznej i fiskalnej w

- inflacja CPI (%) 1.4 19 ostatnich kwartatach oraz polityka kursowa banku centralnego powinny

pozwoli¢ na utrzymanie spowolnienia gospodarczego pod kontrolg i
unikniecie ,twardego lgdowania”.

Zrodto: FED, Eurostat, MFW, PKO Bank Polski.

Niniejszy materiat ma charakter wylqcznie informacyjny, jest przeznaczony wytgeznie dla Klientéw Grupy PKO Banku Polskiego i nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks Cywilny. Informacje zawarte w niniejszym
materiale nie mogq byc traktowane, jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Grupa PKO BP SA dotozyta wszelkich staran, aby
zamieszczone w niniejszym materiale informacje byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrodtach. Klienci Grupy PKO BP SA ponoszq odpowiedzialnosc za skutki swoich decyzji inwestycyjnych, podjetych z uwzglednieniem informacji zamieszczonych
w niniejszym materiale. Niniejszy materiat zostat przygotowany i/lub przekazany przez Powszechng Kase Oszczednosci Bank Polski Spotka Akeyjna, zarejestrowany w Sqdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIIl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1250 000 000 zt
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