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® Wzrost gospodarczy w ostatnim kwartale minionego roku wyniost 2,7% r/r, co

oznacza, iz dotek aktywnosci ekonomicznej w polskiej gospodarce przypadt na

trzeci kwartat. Skale poprawy koniunktury gospodarczej jeszcze lepiej
+48 22 598 22 38 odzwierciedla wzrost kwartalny po odsezonowaniu, ktéry w 4Q wyniost 1,7%, co
byto drugim najlepszym wynikiem w catej UE. Gtownym motorem gospodarki
pozostata konsumpcja prywatna, ktora wzrosta o 4,2% r/r, dodajac do dynamiki PKB
2,1 pkt. proc. W opublikowanych danych pozytywnie nalezy oceni¢ wyhamowanie
+48 22 598 20 10 spadku inwestycji w $rodki trwate, ktory wyniost -5,8% r/r wobec spadku o 7,4% r/r
w 3Q. Pozytywna wymowe danych ostabia wysoka kontrybucja do wzrostu
gospodarczego zmiany zapasow, ktora wyniosta 1,4 pkt. proc., najwiecej od 3Q
2013, co oznacza, iz czynnik ten odpowiadat za nieco ponad potowe catego wzrostu
+48 22 598 22 36 gospodarczego w ostatnich trzech miesigcach minionego roku. Dane wysokiej
czestotliwosci, w tym wyniki produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej w
styczniu potwierdzity poprawe koniunktury gospodarczej takze na poczatku
biezacego roku, czemu pomdgt korzystny efekt kalendarzowy i wieksza liczba dni
roboczych w styczniu tego roku.
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® Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita stopy procentowe
na niezmienionym poziomie, utrzymujac stope referencyjna na 1,50%. Rada
podtrzymata nieformalne, neutralne nastawienie w polityce pienieznej (obecny
poziom stop sprzyja zachowaniu réwnowagi makroekonomicznej), a wymowa
komunikatu niewiele odbiegata od poprzedniego, kiedy Rada jasno
zakomunikowata, ze przyspieszenie inflacji nie jest dla niej problemem. W ocenie
RPP ryzyko trwatego przekroczenia celu inflacyjnego w srednim terminie jest
ograniczone, podczas gdy przed miesiagcem byto ,,niewielkie”. Nie jest to jednak
korekta, ktora wyraznie zmieniataby wymowe stwierdzenia, chociaz nowe
okreslenie wydaje sie mniej kategoryczne. Na posiedzeniu w marcu Rada zapoznata
sie nowa projekcja PKB i inflacji a prezes Glapinski zadeklarowat ze sie z nig w
petni zgadza. Nieco wyzsza Sciezka PKB i inflacji nie zaniepokoita jednak RPP, a
prezes ocenit, ze przy obecnym ksztattowaniu sie cen ropy i zywnosci, nie widaé
podstaw do myslenia o zmianie poziomu stdp, co pozostaje naszym scenariuszem
bazowym na 2017r.

®  Po optymistycznym styczniu, gdy ztoty wyraznie zyskiwat na wartosci kontrastujac
niejednokrotnie ze zmianami wartosci pozostatych walut emerging markets, w

PRZEGLAD GOSPODARCZY.......cc.eeeunneen 2 lutym notowania kursu EUR/PLN weszty w trend horyzontalny ograniczony
) poziomami 4,29 - 4,33. Tkwity w nim przez zdecydowana wiekszos¢ ubiegtego

POLITYKA PIENIEZNA ......ccoooiiiiiiiinnenn 7 miesigca. W tym czasie wycena polskiej waluty pozostawata niewrazliwa zarowno
na czynniki krajowe - w tym szereg lepszych od konsensusu danych z polskiej

POLITYKA FISKALNA. ..........ccoeeiiiiinnen. 8 gospodarki - jak i zewnetrzne - przyspieszenie oczekiwan na podwyzki stop
procentowych w Stanach Zjednoczonych. W relacji do dolara natomiast polska

KRAJOWY RYNEK WALUTOWY ............... 9 waluta tracita na wartoéci oddajac cze$¢ styczniowego umocnienia, gdy byta

najlepiej radzaca sobie waluta w relacji do dolara w 2017 roku.
Tabela 1. Terminy posiedzen bankow centralnych

KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH . 10

RYNKI ZAGRANICZNE..........cccvvennennn.. 11 Aktualny Data kolejnego Oczekiwana
poziom posiedzenia decyzja
FRAEELAD DERTTE cocacacacacacacscscacacas e FED - Federal Funds Rate 0,50%-0,75% 14-15 mar 0,75%1,00%
DANE | PROGNOZY ......cceevennrvrnnnnn... 15 SNB - LIBOR target (przedziat i cel) -1 ,(2_%-7-:7,§5% 16 mar -1 ?% -7-;);?5%
KALENDARIUM ....vviiiiiiiiiiieieiieeennns 16 ECB - stopa referencyjna 0,00% 27 kwi 0,00%
NBP - stopa referencyjna 1,50% 4-5 kwi 1,50%

Zrodto: Narodowy Bank Polski, Swiss National Bank, Federal Reserve, European Central Bank
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Przyspieszenie wzrostu
gospodarczego w 4Q 2016

Mocna konsumpcja prywatna...

... wyhamowanie spadku inwestycji
pozytywnymi akcentami
opublikowanych danych

Optymistyczna wymowe danych
ostabia bardzo wysoka kontrybucja do
wzrostu zmiany zapaséw

Poczatek nowego roku potwierdza
poprawe koniunktury w gospodarce
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PRZEGLAD GOSPODARCZY

Wzrost gospodarczy w ostatnim kwartale minionego roku wyniost 2,7% r/r, co oznacza,
iz dotek aktywnosci ekonomicznej w polskiej gospodarce przypadt na trzeci kwartat.
Skale poprawy koniunktury gospodarczej jeszcze lepiej odzwierciedla wzrost kwartalny
po odsezonowaniu, ktory w 4Q wyniost 1,7%, co byto drugim najlepszym wynikiem w
catej UE. Przyspieszenie wzrostu gospodarczego to pozytywna niespodzianka,
szczegolnie po bardzo stabych danych za trzeci kwartat.

Optymizm nieco stabnie, jesli spojrzy sie na strukture wzrostu gospodarczego.
Gtownym motorem gospodarki pozostata konsumpcja prywatna, ktéra wzrosta o 4,2%
r/r, dodajac do dynamiki PKB 2,1 pkt. proc. Rosnace dochody realne gospodarstw
domowych, wsparte wyptata swiadczen socjalnych, a takze poprawa nastrojow
gospodarstw domowych, ktorym pomaga bardzo dobra sytuacja na rynku pracy,
wspierajg wzrost konsumpcji. Czynnik ten pozostanie gtdéwnym motorem wzrostu takze
w kolejnych kwartatach, cho¢ dynamika konsumpcji wyhamuje w drugiej potowie roku,
kiedy zacznie wygasa¢ wptyw uruchomionego w ubiegtym roku programu Rodzina 500+.

W opublikowanych danych pozytywnie nalezy oceni¢ wyhamowanie spadku inwestycji
w Srodki trwate, ktory wyniost -5,8% r/r wobec spadku o 7,4% r/r w 3Q. Po
odsezonowaniu natomiast kwartalny spadek inwestycji wyniost 0,6% kw/kw i byt
najnizszy w obecnym cyklu spadkéw. Jak mozna byto przypuszczaé, to efekt
odblokowania inwestycji budowlanych, na co wskazywaty miesieczne dane o produkcji
budowlano-montazowej oraz naptywie srodkow unijnych. Wedtug danych Eurostatu
inwestycje w budynki i budowle spadty w 4Q o 13,5% r/r wobec spadku o 19,1% r/r w
3Q, za$ inwestycje w pozostate budowle, obejmujace m.in. inwestycje
infrastrukturalne, byty w 4Q o 11,0% nizsze niz przed rokiem wobec spadku o 13,8% r/r
w 3Q. Nieznacznie poprawita sie takze dynamika inwestycji w maszyny i urzadzenia,
choc¢ pozostaje ona na niskim poziomie (wzrost o 2,9% r/r wobec zwyzki 0 0,7% w 3Q).

Pozytywna wymowe danych ostabia wysoka kontrybucja do wzrostu gospodarczego
zmiany zapasow, ktéra wyniosta 1,4 pkt. proc., najwiecej od 3Q 2013r., co oznacza, iz
czynnik ten odpowiadat za nieco ponad potowe catego wzrostu gospodarczego w
ostatnich trzech miesiagcach minionego roku. Jest to najbardziej zmienny element PKB,
a jego przyspieszenie nie gwarantuje utrzymania podobnej dynamiki w kolejnych
kwartatach. W efekcie popyt finalny, mierzacy PKB bez zapasow i importu wzréost w 4Q
o 3,5% r/r, podobnie jak w 3Q. W tym zakresie zatem przyspieszenie wzrostu nie
nastapito.

Wykres 1 Produkcja przemystowa [%, r/r]
oraz indeks PMI [pkt.]

Wykres 2 Dekompozycja wzrostu PKB w
Polsce [pkt. proc.]
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Dane wysokiej czestotliwosci, w tym wyniki produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej w styczniu potwierdzity poprawe koniunktury gospodarczej takze na
poczatku biezacego roku, czemu pomogt korzystny efekt kalendarzowy i wieksza liczba
dni roboczych w styczniu tego roku. Dane o sprzedazy detalicznej potwierdzity mocna
konsumpcje prywatna, choc rowniez jej wzrost o 9,6% r/r w ujeciu realny pozostawat
pod wptywem korzystnego efektu kalendarzowego i bazowego. W ostatnich miesigcach
dane o sprzedazy detalicznej pozostaja tez pod korzystnym wptywem rosnacej
sprzedazy paliw, co moze by¢ czesciowo efektem wprowadzenia pakietu paliwowego,
ktory ograniczyt dziatalnos¢ szarej strefy w handlu paliwami i poprawit wyniki
sprzedazy polskich rafinerii. Nie zmienia to jednak faktu, ze wzrosty sprzedazy maja
szeroki zakres i obejmuja juz wszystkie kategorie sprzedazy detalicznej, co swiadczy o
fundamentalnym charakterze tych zmian. Wytaczajac najbardziej zmienne kategorie
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Wzrost produkcji budowlano-
montazowej potwierdza
uruchomienie inwestycji
infrastrukturalnych

Import bedzie prawdopodobnie rést
szybciej niz eksport, poniewaz jego
gtownym motorem jest popyt
konsumpcyjny, a nie zuzycie
posrednie
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Zywnosc i paliwa, sprzedaz wzrosta w styczniu o solidne 10,7% r/r wobec zaledwie 1,5%
r/r w grudniu ub. roku. Optymistyczne nastroje gospodarstw domowych
(wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej jest na poziomie najwyzszym w
historii badania), w potaczeniu z niskim bezrobociem i rosnagcymi dochodami, beda
wspieraty wyniki konsumpcji prywatnej w kolejnych miesigcach, cho¢ w drugiej
potowie roku ustapienie korzystnego wptywu uruchomienia programu Rodzina 500+
wptynie na obnizenie sie jej dynamiki.

Wyniki produkcji budowlano-montazowej za styczen, wzrost o 2,1% r/r, potwierdzaja
stopniowe odradzanie sie inwestycji. Po wyeliminowaniu czynnikow sezonowych
produkcja budowlano-montazowa wciaz spadata, cho¢ w styczniu spadek byt
najmniejszy od pazdziernika 2016r. Nie zmienia to faktu, ze odbudowa produkcji
budowlanej jest wyrazna, a styczen przyniost trzeci z rzedu jej miesieczny wzrost po
odsezonowaniu. tacznie w ostatnich trzech miesigcach jej odsezonowany przyrost
wyniost 10,8%, najwiecej od potowy 2011r. Przyspieszenie produkcji w zakresie budowy
obiektow inzynierii ladowej i wodnej (w styczniu wzrost o 5,7% r/r) potwierdza
odblokowanie $rodkéw unijnych i ozywienie w zakresie inwestycji infrastrukturalnych.
Wedtug danych Ministerstwa Rozwoju ostatnie miesiace minionego roku przyniosty
wyrazne przyspieszenie naptywu srodkow unijnych. Dane za styczen i luty wskazaty co
prawda na wyhamowanie przyrostu wartosci zgtoszonych wnioskow i podpisanych
umow o ptatnosc, jednak spowolnienie to moze mie¢ charakter przejsciowy. W tym
roku oczekujemy sprawniejszego wykorzystania srodkéw unijnych, co bedzie wspierato
stopniowa odbudowe inwestycji infrastrukturalnych. Ryzykiem dla tego scenariusza
jest konieczno$¢ utrzymania dyscypliny fiskalnej, wymuszajacej ostroznos¢ w
zwiekszaniu wydatkow inwestycyjnych samorzadéw, czy innych podmiotow
publicznych.

Rachunek biezacy bilansu ptatniczego wykazat w grudniu deficyt 533 mln EUR wobec
deficytu 188 mln EUR w listopadzie. Na ujemne saldo rachunku biezacego ztozyto sie
ujemne saldo obrotow towarowych (-150 mln EUR), dochodow pierwotnych (-1125 mln
EUR) oraz tradycyjnie dodatnie saldo ustug (1067 mln EUR) a takze dochodow wtornych
(324 mln EUR).

Wykres 3 Import, eksport i deficyt Wykres 4 Dynamika importu towarow i
biezacy [mIn EUR] cen ropy naftowej [USD, %, r/r]
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W grudniu nastapito pewne przyspieszenie rocznej dynamiki eksportu i importu.
Eksport wzrost o0 6,7% r/r po wzroscie o 4,7% r/r w listopadzie, a import przyspieszyt do
9,0% r/rz 6,2% r/r. W kolejnych miesiacach wzrost eksportu powinien sie utrzymac za
sprawa utrzymujacego sie popytu na polskie towary, na co wskazuja odczyty indeksu
PMI oraz dane GUS o zamowieniach eksportowych, ktore w ostatnich miesigcach rosna
w dwucyfrowym tempie. Import bedzie prawdopodobnie rést szybciej niz eksport,
poniewaz jego gtownym motorem jest popyt konsumpcyjny, a nie zuzycie posrednie.
Wg danych GUS w ubiegtym roku, w strukturze rozdysponowania importu wedtug
gtownych kategorii ekonomicznych zwiekszyt sie udziat towaréw konsumpcyjnych (z
23,1% do 25,3%), natomiast obnizyt sie udziat towaréw przeznaczonych na zuzycie
posrednie (z 59,4% do 58,8%) oraz dobr inwestycyjnych (z 17,5% do 15,9%). Import tych
ostatnich zmniejszyt sie w ubiegtym roku o 4,4%, jednak za sprawa oczekiwanego
ozywienia inwestycji spodziewamy sie jego wzrostu w tym roku. Kolejnym czynnikiem,
ktory podnosi nominalna wartos¢ importu sa ceny ropy naftowej, ktore w grudniu byty
(w PLN) o ponad 40% wyzsze niz przed rokiem, w styczniu i lutym wzrost przekroczyt
70% r/r. W rezultacie spodziewamy pewnego pogorszenia salda wymiany towarowej i,
w konsekwencji, salda rachunku biezacego. Poruszamy sie jednak ciggle na bardzo
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Pomimo zatamania w 2016r. w
wykorzystaniu funduszy
strukturalnych, ktére sa gtownym

sktadnikiem rachunku kapitatowego,

ich naptyw w ciagu roku z nawiazka
pokryt deficyt biezacy

Polski rynek pracy, na poczatku
2017r. nie przestaje pozytywnie
zaskakiwac

Dane z sektora przedsiebiorstw za
styczen znalazty sie pod wptywem
zmian regulacyjnych, ktére
wzmocnity wytaniajacy sie z nich
pozytywny obraz rynku pracy
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niskim poziomach. W 2016r. deficyt biezacy stanowit 0,5% PKB wobec 0,6% PKB w
2015r. i byt najnizszy w historii poréwnywalnych danych.

Pomimo zatamania w 2016r. w wykorzystaniu funduszy strukturalnych, ktore sa
gtownym sktadnikiem rachunku kapitatowego, ich naptyw w ciagu roku z nawiazka
pokryt deficyt, nie ma wiec najmniejszych probleméw z jego finansowaniem. W
grudniu naptyw srodkéw w ramach rachunku kapitatowego wyniost 1325 min EUR,
gtownie w ramach Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego oraz Funduszu
Spojnosci. Jest to kolejna statystyka, ktora wskazuje na ozywienie finansowanych
przez UE inwestycji pod koniec 2016r. Naptyw srodkéw na rachunku kapitatowym
powinien by¢ kontynuowany w 2017r. Chociaz, spodziewamy sie w styczniu nadwyzki
560 mln EUR i solidnych dwucyfrowych wzrostow importu i eksportu, to w ujeciu
ptynnego roku po styczniu deficyt moze nieco wzrosnac, pozostajac jednak na
bezpiecznym poziomie.

Polski rynek pracy, na poczatku 2017r. nie przestaje pozytywnie zaskakiwaé. W
opublikowanych dotychczas danych niespodzianki dotyczyty zarowno bezrobocia, jak i
ptac oraz zatrudnienia.

Dane o bezrobociu za styczen okazaty sie lepsze od szacunku MRPiPS, a stopa
bezrobocia rejestrowanego wzrosta do 8,6% z 8,3% pod koniec 2016r. Styczen jest z
reguty trudnym miesiagcem na rynku pracy, poniewaz pogoda uniemozliwia
prowadzenie czesci prac sezonowych, a koniec roku sprzyja konczeniu uméw na czas
okreslony. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikow o charakterze sezonowym, stopa
bezrobocia spadta, wg naszych szacunkow, o 0,2 pkt. proc., do rekordowo niskiego
poziomu 8,0%. Trend byt kontynuowany w lutym, kiedy wg danych MRPiPS, stopa
bezrobocia spadta wbrew wzorcowi sezonowemu, do 8,5%, co skutkowato nowym
rekordem dla stopy odsezonowanej na poziomie 7,7%. W lutym stopa bezrobocia
rejestrowanego byta o 1,7 pkt. proc. nizsza niz przed rokiem, a na poczatku b.r. tempo
ograniczania bezrobocia zamiast spowolni¢, czego mozna sie spodziewa¢ w okolicy
bezrobocia naturalnego, przyspieszyto. Trudno to wyjasni¢ wzrostem popytu na prace.
Liczba ofert pracy w lutym nadal rosta, ale znacznie wolniej niz w poprzednim
miesiacu (3,5% r/r vs. 41% r/r). By¢é moze wynika to z ozywienia inwestycji i
wiekszego, niz wynikatoby z wzorca sezonowego, zapotrzebowania na pracownikow
budowlanych. Inna teza jest przechodzenie bezrobotnych do nieaktywnosci, np. w celu
opieki nad rodzina, co w sytuacji posiadania innego zrédta ubezpieczenia spotecznego
(wspotmatzonek, urlop wychowawczy) oznacza brak zachety do rejestracji jako
bezrobotny. W kolejnych miesiacach czynniki sezonowe beda poprawia¢ warunki na
rynku pracy i spodziewamy sie dalszego spadku bezrobocia.

Wykres 5 Stopa bezrobocia
rejestrowanego i BAEL [%]

Wykres 6 Dynamika ptac i zatrudnienia w
sektorze przedsiebiorstw [% r/r]
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Dane z sektora przedsiebiorstw za styczen znalazty sie pod wptywem zmian
regulacyjnych, ktore wzmocnity wytaniajacy sie z nich pozytywny obraz rynku pracy.
Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw byto w styczniu o 4,5% wyzsze niz
przed rokiem po wzroscie o 3,1% r/r w grudniu. Dla odczytu styczniowego kluczowe
byto wprowadzenia minimalnej stawki godzinowej, ktore zacheca osoby, ktore nie byty
do tej pory uwzgledniane w tej statystyce ze wzgledu na forme zatrudnienia (umowy
cywilnoprawne) do przechodzenia na etaty. Najwigekszy w historii (co najmniej od
1998r.) wzrost zatrudnienia o 161 tys. odnotowany w ciagu miesigca odzwierciedla tez
standardowe niedoszacowanie wzrostu zatrudnienia w poprzednim roku w
przedsiebiorstwach, ktore w trakcie roku przekroczyty prég 9 zatrudnionych. Na dane o
przecietnym wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw duzy wptyw miata podwyzka
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Wg metodologii BAEL, stopa
bezrobocia spadta w Q4 do 5,5% z
5,9% w Q3 i osiagneta nowe
historyczne minimum

W 2016r. naptyw obcokrajowcéw na
polski rynek pracy nadal sie nasilat

Inflacja powyzej dolnej granicy
odchylen od celu
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minimalnego wynagrodzenia za prace (do 2000 PLN z 1850 PLN)ktore wg GUS
\otrzymywato 13% zatrudnionych. W rezultacie wzrost wynagrodzen przyspieszyt do
4,3% r/r z 2,7% r/r w grudniu, kiedy dane byty zanizone przez ograniczanie wyptat
dodatkowych wynagrodzen w gornictwie. Rynek pracy pozostaje wsparciem dla
konsumpcji. W styczniu br. nominalny wzrost funduszu byt najszybszy od stycznia
2012r., natomiast wzrost realny zaczat by¢ ograniczany przez przyspieszajaca inflacje.

Wg metodologii BAEL, ktéra jako bezrobotne traktuje osoby poszukujace pracy i
gotowe ja podjac, stopa bezrobocia spadta w Q4 do 5,5% z 5,9% w Q3 i osiagneta nowe
historyczne minimum (od 1999r.). Liczba bezrobotnych spadta o 20,9% r/r, liczba
pracujacych wzrosta natomiast zaledwie o 0,3% r/r, po tym jak w Q3 wyhamowata do
0,2% r/r z powyzej 1,0% r/r w poprzednich trzech latach. Stopa aktywnosci zawodowej
utrzymata sie na poziomie 56,3%, w okolicy ktérego oscyluje od 2013r. W ostatnim
roku, pomimo spadku ogélnej liczby nieaktywnych zawodowo, zwieksza sie liczba osob
nieaktywnych ze wzgledu na obowiazki rodzinne. Trend wzrostowy w tej grupie
utrzymuje sie od 2014r. i wg NBP jest zwiazany raczej z opieka nad osobami starszymi,
niz z opieka nad dzieémi. Niemniej jednak, wspotczynnik aktywnosci zawodowej w
Polsce jest niski, wyraznie ponizej sredniej UE, szczegdlnie w przypadku kobiet. W Q4
w tej grupie aktywne byto 48,2% populacji w wieku produkcyjnych, podczas gdy u
mezczyzn stopa aktywnosci wyniosta 65,1%. Problem niskiej aktywnosci zawodowej
jest intensyfikowany przez ostatnie zmiany regulacyjne, m.in. przez obnizke wieku
emerytalnego, ktora wejdzie w zycie w pazdzierniku. Wg szacunkow prezes ZUS
Gertrudy Uscinskiej obnizka sprawi, ze w pazdzierniku o emeryture moze wystapic
dodatkowo 330 tys. 0séb (szacunek GUS przy zatozeniu ze zrobi to 83% uprawnionych).
W rezultacie liczba nowych emerytow w 2017r. moze przekroczy¢ 550 tys., wobec ok
200 tys. w ostatnich latach. Przy zatozeniu, ze wnioskujacy o emeryture sa aktywni
zawodowo (pracuja lub szukaja pracy), obnizka wieku emerytalnego (przy innych
czynnikach niezmienionych) spowoduje spadek stopy aktywnosci zawodowej o ok. 1
pkt. proc. W praktyce ubytek ten moze byc jednak mniejszy.

Problemy ze znalezieniem odpowiednich pracownikow, ktorych dolegliwos¢ dla
przedsiebiorcow wzrosta w ostatnim czasie, sa czeSciowo rozwigzywane przez
wzmozony naptyw zagranicznych pracownikow, gtownie Ukraincow. Przypomnijmy, ze
obywatele Armenii, Biatorusi, Gruzji, Motdawii, Rosji i Ukrainy moga pracowaé w
Polsce bez koniecznosci posiadania zezwolenia na prace przez okres nie przekraczajacy
6 miesiecy w ciagu kolejnych 12 miesiecy na podstawie os$wiadczenia o zamiarze
powierzenia pracy cudzoziemcowi. Dtuzsza praca i zatrudnianie obywateli innych
panstw wymaga zezwolenia na prace. W 2016r. liczba oswiadczen o zamiarze
powierzenia pracy obcokrajowcowi przekroczyta 1,3 mln i byta o 68% wyzsza niz w
2015r. W poréwnaniu z poprzednimi latami widaé spadek znaczenia rolnictwa, z tego
sektora w ubiegtym roku pochodzito 25,6% oswiadczen wobec 46% w 2014r. Rosnie
natomiast zaangazowanie obcokrajowcow w dziatalnos¢ w zakresie ustug
administrowania i dziatalnos¢ wspierajaca (m.in. ustugi sprzatajace) i w 2016r.
oswiadczenia z tej sekcji stanowity 28,8% ogdtu wobec 8,5% w 2014r. W 2016r. wydano
125 tys. zezwolen na prace dla obcokrajowcow (84 % stanowia Ukraincy) o 90% wiecej
niz przed rokiem. Dla polskiego rynku pracy kolejnym wyzwaniem bedzie
wprowadzenie ruchu bezwizowego w strefie Schengen dla obywateli Ukrainy. Nastapi
to prawdopodobnie w czerwcu 2017r. i moze skutkowaé odptywem pracownikéw na
lepiej wynagradzajace pracownikow rynki Europy Zachodniej.

Poczatek roku przyniost utrzymanie dynamicznego wzrostu inflacji. Wedtug wstepnego
szacunku GUS wskaznik CPI wynidst w styczniu 1,8% r/r wobec 0,8% r/r w grudniu ub.
roku. Tym samym po raz pierwszy od czterech lat inflacja znalazta sie¢ w pasmie celu
inflacyjnego banku centralnego. Podobnie jak w poprzednich miesigcach gtownymi
czynnikami napedzajacymi inflacje byty ceny zywnosci i paliw, ktére w styczniu tego
roku byty o odpowiednio 3,3% i 9,0% wyzsze niz przed rokiem. W styczniu tego roku
wyraznie wzrosty tez ceny uzytkowania mieszkania (+0,8% m/m i 1,2% r/r), co
czesciowo jest efektem wzrostu cen energii, ale moze tez odzwierciedla¢ wzrost cen
czesci ustug po wprowadzeniu minimalnej stawki godzinowej, co mogto wptynac¢ na
zwyzke cen ustug m.in. ochrony i utrzymania czystosci. Presja ze strony popytu
utrzymuje sie na niewielkim poziomie, cho¢ wedtug naszych szacunkéw inflacja
bazowa, mierzona jako wskaznik CPl po wytaczeniu cen zywnosci i energii wzrosta do
0,2% r/r z 0,0% w grudniu ub. roku. Ze wzgledu na wstepny charakter styczniowych
danych oraz brak szczegétowego koszyka inflacyjnego nie da sie doktadnie oszacowac
inflacji bazowej za styczen. W lutym trend wzrostu inflacji byt kontynuowany i wedtug
naszych szacunkow wskaznik CPl wyniost w minionym miesiacu 2,1% r/r.
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Ceny zywnosci beda gtéownym W kolejnych miesigcach ceny zywnosci i paliw pozostana gtownymi czynnikami
zrédtem zmiennosci inflacji odpowiedzialnymi za zmiennos¢ inflacji. W naszej ocenie istotniejszym czynnikiem
ryzyka dla inflacji w tym roku beda jednak ceny zywnosci. W ostatnich miesigcach na
rynku krajowym utrzymuja sie dynamiczne zwyzki cen miesa wieprzowego, nabiatu
oraz wyrobow olejowych. Wzrosty cen zywnosci maja tez miejsce na rynkach
globalnych, co znajduje odzwierciedlenie w zwyzce indeksu FAO, ktory obecnie jest o
17,2% wyzszy niz przed rokiem. Sposrod jego sktadowych rowniez najsilniej rosng ceny
cukru, olejow oraz miesa. Globalny charakter zmian cen, wsparty ograniczeniem
podazy czesci surowcOw oznacza utrzymanie zwyzek cen zywnosci w kolejnych

miesigcach.
Ograniczony potencjat wzrostu cen Zrédtem zmiennoéci inflacji beda tez niewatpliwie ceny paliw, cho¢ widzimy
ropy naftowej ograniczony potencjat do wzrostu cen ropy Brent w tym roku. Wydaje sie, ze

przestrzen do zwyzki cen ropy po decyzji OPEC o ograniczeniu wydobycia wyczerpat sie
i obecnie ceny za barytke czarnego ztota oscyluja w okolicach poziomu 55 USD.
Watpliwosci co do przestrzegania ustalen dotyczacych ograniczenia wydobycia przez
czes$¢ sygnatariuszy porozumienia, rosnace wydobycie surowca przez USA, a takze
ograniczony potencjat do wzrostu popytu (m.in. ze wzgledu na umiarkowany wzrost
gospodarczy w Chinach) powoduja, ze ceny ropy naftowej nie powinny rosnac. W
naszej ocenie cena ropy Brent powinna w tym roku oscylowac w przedziale 50-65 USD

za barytke.
Wykres 7 Inflacja CPI i bazowa oraz cel Wykres 8 Ceny ropy Brent w USD i indeks
inflacyjny [%,r/r] ceny zywnosci FAO
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Ze wzgledu na czynniki bazowe (gwattowne spadki cen paliw na poczatku roku 2016),
roczny wskaznik CPI bedzie przyspieszat w najblizszych miesiacach i wedtug naszych
szacunkow w lutym wyniost 2,1% r/r. W 2Q wskaznik CPl moze zblizy¢ sie do celu
banku centralnego na poziomie 2,5% r/r, jednak w naszym scenariuszu bazowym nie
przekroczy go. Ewentualny wzrost inflacji powyzej 2,5% r/r bedzie natomiast
przejsciowy i wywotany silniejsza od naszych zatozen zwyzka cen zywnosci i paliw.

Ceny surowcow podbijaja wskaznik Inflacja nasila si¢ takze na poziomie producentow. W styczniu wskaznik PPl wzrost do
PPI, choé¢ potencjat do jego dalszej 4,1% r/r, osiagajac poziom najwyzszy od czerwca 2012r. Takze w tym przypadku
zZwyzki stopniowo wygasa wzrost inflacji jest efektem drozejacych surowcow, czego skutki wzmocnione sa przez

niska baze statystyczna z roku ubiegtego. Ceny w gornictwie i wydobyciu byty w
styczniu o 29,0% wyzsze niz przed rokiem, na co wptyw miaty zwyzki cen wegla oraz
metali przemystowych, ktérych wzrost wyniost w styczniu odpowiednio 74,6% r/r i
51,7% r/r (mierzac skale wzrostu cen metali poprzez zmiane indeksu CRB). W ramach
przetworstwa przemystowego najsilniej rosty ceny w sekcji produkcji koksu i
produktow rafinacji ropy naftowej, na skutek drozejacej ropy naftowej. W lutym
zwyzKi cen surowcow wyhamowaty, szczegolnie w przypadku wegla i ropy naftowej,
jednak ze wzgledu na efekty bazowe roczne zmiany cen tych surowcow beda
zwigkszaty odczyty indeksu PMI w catym pierwszym kwartale tego roku. Lokalny szczyt
indeksu PPl powinien by¢ osiagniety na przetomie pierwszego i drugiego kwartatu, po
czym roczna dynamika cen producenta powinna nieznacznie sie obnizyc.
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POLITYKA PIENIEZNA

Wymowa marcowego komunikatu Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita stopy procentowe na

niewiele odbiegata od poprzedniego, niezmienionym poziomie, utrzymujac stope referencyjna na 1,50%. Rada podtrzymata
kiedy Rada jasno zakomunikowata, ze nieformalne neutralne nastawienie w polityce pienieznej (obecny poziom stop sprzyja

zachowaniu réwnowagi makroekonomicznej), a wymowa komunikatu niewiele
odbiegata od poprzedniego, kiedy Rada jasno zakomunikowata, ze przyspieszenie
inflacji nie jest dla niej problemem.

przyspieszenie inflacji nie jest dla
niej problemem

RPP nadal spodziewa sie, ze po istotnym wzroscie w pierwszych miesiacach roku
inflacja ustabilizuje sie na umiarkowanym poziomie. Stabilizacji sprzyja¢ bedzie
wygasanie efektow wyzszych cen surowcow, przy stopniowym zwigkszaniu sie
wewnetrznej presji inflacyjnej zwiazanej z poprawa krajowej koniunktury. W ocenie
RPP ryzyko trwatego przekroczenia celu inflacyjnego w srednim terminie jest
ograniczone, podczas gdy przed miesigcem byto ,niewielkie”. Nie jest to jednak
korekta, ktora wyraznie zmieniataby wymowe stwierdzenia, chociaz nowe okreslenie
wydaje sie mniej kategoryczne.

Wykres 9 Stopa referencyjna i stawka Wykres 10 Poréwnanie projekcji
WIBOR3M [%] marcowej i listopadowej [%]
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Na posiedzeniu w marcu Rada zapoznata sie nowa projekcja PKB i inflacji, ktora w jej
ocenie wspiera przedstawiong w komunikacie ocene sytuacji w gospodarce. Warto przy
tym doda¢, ze w listopadzie prezes Glapinski nieco dystansowat sie od wynikow
projekcji, ktora przedstawiata nieco bardziej pesymistyczny obraz gospodarki, a na
obecnym posiedzeniu zadeklarowat ze sie z nig w petni zgadza.

Nowa projekcja pokazata wyzsza niz Zgodnie z oczekiwaniami, nowa projekcja pokazata wyraznie wyzsza niz w listopadzie

w listopadzie $ciezke PKB i inflacji $ciezke inflacji. Zgodnie z projekcja marcowa roczna dynamika cen znajdzie sig z 50-
procentowym prawdopodobiefnstwem w przedziale 1,6 - 2,5% w 2017 r. (wobec 0,5 -
2,0% w projekcji z listopada ub.r.), 0,9 - 2,9% w 2018 r. (wobec 0,3 - 2,6%) i 1,2 - 3,5%
w 2019 r. Sciezka centralna tej projekcji nie przekracza celu (2,50%) w catym
horyzoncie i zdaniem prezesa Glapinskiego sama projekcja sugerowataby mozliwos¢
utrzymania stop na obecnym poziomie nie tylko w 2017r., ale tez w 2018r. Oczekiwana
Sciezka wzrostu zostata natomiast, co nieco zaskakuje, podniesiona w gore. Roczne
tempo wzrostu PKB znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w
przedziale 3,4 - 4,0% w 2017 r. (wobec 2,6 - 4,5% w projekcji listopadowej), 2,4 - 4,5%
w 2018 r. (wobec 2,2 - 4,4%) oraz 2,3 - 4,4% w 2019 r.

Zdaniem prezesa NBP nie wida¢ Pomimo bardziej optymistycznego obrazu gospodarki, zaréwno w projekcji, jak i w
p

podstaw do myslenia o zmianie naptywajacych danych, RPP podtrzymata w marcu swoje nastawienie z poprzedniego
poziomu stop procentowych posiedzenia. Wydaje sie, ze nie ma w niej determinacji do zmiany parametrow polityki

pienieznej, a obecny ich poziom jest dla Rady komfortowy. Podtrzymujemy nasza
ocene, ze stopy NBP zostang utrzymane na obecnym poziomie co najmniej do konca
2017r. Prezes NBP powiedziat wprost, ze przy obecnym ksztattowaniu sie cen ropy i
zywnosci, nie wida¢ podstaw do myslenia o zmianie poziomu stép procentowych. Rada
nie wydaje sie tez zaniepokojona perspektywa ujemnych realnych stop procentowych.
Co prawda tukasz Hardt stwierdzit, ze ujemne realne stopy procentowe moga
wystepowac do konca okresu projekcji (do konca 2019r.), jednak do lipcowej projekcji
nie bedzie to powodowato zadnego niepokoju, a RPP musi spokojnie obserwowac
gospodarke i nie powinna podejmowac pochopnych decyzji.
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Przyspieszone grudniowe zwroty,
zawyzaja wptywy z VAT w lutym i
styczniu

Gtéwna przyczyna wzrostu wydatkow
jest finansowanie zasitku
wychowawczego

Wciaz widzimy ryzyko, ze deficyt
sektora general government osiagnie
w biezacym roku granice 3,0% PKB

raport miesieczny

POLITYKA FISKALNA

Po rekordowym deficycie w grudniu budzet panstwa odnotowat w styczniu rekordowa
nadwyzke, co potwierdza teze o przesunieciach miedzyokresowych dokonywanych w
budzecie w ujeciu kasowym, o czym pisaliSmy juz po wstepnych danych za grudzien.

Wg szacunkowych danych, nadwyzka budzetu panstwa w styczniu 2017r, wyniosta
rekordowe 6,7 mld PLN, wobec zaplanowanego na caty rok deficytu 59,3 mld PLN. W
poréwnaniu z grudniem 2016r. nastapito wyrazna poprawa strony dochodowej budzetu,
a roczna dynamika dochodéw przyspieszyta do 20,3% z 8,8%. W styczniu w
dwucyfrowym tempie rosty wptywy z tytutu wszystkich podatkow, za wyjatkiem PIT,
jednak najwyzsza dynamike wykazat podatek VAT. Wptywy z jego tytutu byty o 25,3%
wyzsze niz przed rokiem, po spadku o 48,9% r/r w grudniu. Skumulowane wptywy za 12
miesiecy zwiekszyty sie o 3,5% m/m, po tym jak spadaty o 3,7% m/m po grudniu i
osiagnety nominalny poziom zblizony do listopada (131 mld PLN). Dane potwierdzaja,
iz pod koniec roku wptywy z VAT byly zanizane przez przyspieszone zwroty, ktore
umozliwity ,,przeniesienie” deficytu na 2016r. Z informacji ,,Pulsu Biznesu” wynika, ze
w lutym dynamika wptywdw z VAT byta jeszcze bardziej imponujaca niz na poczatku
roku, a dwa pierwsze miesigce przyniosty w sumie wzrost dochodow z tego podatku o
ok. 40% r/r. Z informacji gazety wynika, ze dokonane w grudniu zwroty VAT za styczen
i luty poprawity styczniowa statystyke o 3-4 mld PLN, a w samym lutym o okoto 2,5 mld
PLN. Co wiecej wptyw na dane o miesiecznych przychodach z VAT miato zlikwidowanie
(od 1 stycznia) kwartalnego systemu rozliczania podatku od towarow i ustug.

Wydatki budzetu panstwa wzrosty w styczniu o 4,3% r/r. Resort finansow podat w
komunikacie, ze najwieksze réznice w wykonaniu wydatkéw w stosunku do stycznia
ubiegtego roku odnotowano w ramach budzetéw wojewodoéw (wzrost o 2,2 mld PLN),
co jest zwiazane z wyptata $wiadczen w ramach programu rodzina 500 +, ktory w
ubiegtym roku wystartowat w kwietniu.

Wykres 12 Wptywy z VAT w ujeciu
ptynnego roku [mld PLN]

Wykres 11 Wykonanie deficytu budzetu
centralnego [mld PLN]
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Zrédto: MinFin Zrédto: MinFin, obliczenia wtasne

Nie widzimy zagrozenia dla catorocznego planu budzetowego, ktory zaktada deficyt
59,3 mld PLN. W 2017r. warunki gospodarcze beda umiarkowanym wsparciem dla
budzetu. Inflacja CPl moze by¢ wyzsza niz zatozone 1,3%, wzrost PKB moze by¢
natomiast wg naszej prognozy nizszy niz zatozone 3,6%, jednak jego struktura bedzie
korzystna dla budzetu ze wzgledu na solidny wzrost konsumpcji. Deficyt w ujeciu
kasowym bedzie tez wspierany przez zysk NBP, ktéry wg nieoficjalnych informacji
moze wynies¢ 9 mld PLN, podczas gdy w ustawie budzetowej zatozono 0,6 mld PLN.
Pozycja ta nie ma jednak wptywu na wynik sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych wg metodologii ESA2010. Niewiadoma pozostaja skutki uszczelnienia
sytemu podatkowego, a dane za ostatnie miesigce pokazuja, ze do tej pory jego zakres
byt niewielki. Niewatpliwym wyzwaniem dla budzetu bedzie pokrycie kosztu programu
Rodzina 500+ w catorocznej wysokosci oraz pod koniec roku kosztow obnizenia wieku
emerytalnego. Nie powtorzy sie tez zapewne wysoka nadwyzka w budzetach Jednostek
Samorzadu Terytorialnego, ktéra w 2016r. wyniosta 7,7 mld PLN, w konsekwencji
zapasci inwestycji. Dlatego tez wciaz widzimy ryzyko, ze deficyt sektora general
government osiagnie w biezacym roku granice 3,0% PKB.
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Wykres 13 Kursy walutowe [zmiana
miesieczna, %]

EURPLN 0,8%
USD/PLN 1,0%
CHF/PLN 0,1%
GBPIPLN 13% ||
EURIUSD 0,2%

Zrodto: Reuters

Nasz scenariusz na 2017 rok
niezmiennie zaktada umiarkowane
umochienie ztotego

raport miesieczny

KRAJOWY RYNEK WALUTOWY

Po optymistycznym styczniu, gdy ztoty wyraznie zyskiwat na wartosci kontrastujac
niejednokrotnie ze zmianami wartosci pozostatych walut emerging markets, w lutym
notowania kursu EUR/PLN weszty w trend horyzontalny ograniczony poziomami 4,29 -
4,33. Tkwity w nim przez zdecydowana wiekszos¢ ubiegtego miesiagca. W tym czasie
wycena polskiej waluty pozostawata niewrazliwa zaréwno na czynniki krajowe - w tym
szereg lepszych od konsensusu danych z polskiej gospodarki - jak i zewnetrzne -
przyspieszenie oczekiwan na podwyzki stop procentowych w Stanach Zjednoczonych.
W relacji do dolara natomiast polska waluta tracita na wartosci oddajac czesc
umocnienia ze stycznia, gdy byta najlepiej radzaca sobie waluta w relacji do dolara w
2017 roku.

Luty w notowaniach pozostatych walut regionu to zdecydowane umocnienie
izraelskiego szekla, ktory w relacji do euro byt najsilniejszy od pietnastu lat stajac sie
jednoczesnie coraz wiekszym problemem dla tamtejszego banku centralnego, w opinii
ktorego waluta lzraela jest przewartosciowana i nie odzwierciedla fundamentow
gospodarki. W relacji do dolara natomiast szekel od poczatku roku umocnit sie o 6%, a
w lutym o niecate 4% zastepujac ztotego jako jedna z najlepiej radzacych sobie walut
na Swiecie. Zakres aprecjacji szekla bytby jeszcze wiekszy gdyby nie interwencje
walutowe banku centralnego Izraela. Od 2008 roku bank nabyt okoto 70 mld USD
obcych walut zwiekszajac stan rezerw walutowych powyzej 100 mld USD. Z problemem
rosnacego bilansu banku centralnego mierza sie takze Czesi. Jest to konsekwencja
trwajacej obrony kursu EUR/CZK na poziomie 27,0 ustalonego w 2013 roku przez bank
centralny Czech. Od tego czasu bilans banku niemal sie potroit. W minionym miesiacu
natomiast wartos¢ interwencji walutowych byta najwyzsza w historii i wyniosta 15 mld
EUR, z czego 9 mld EUR skupione zostato tylko w pierwszy dziesieciu dniach stycznia w
zwiazku ze wzmozonym naptywem kapitatu na rynek emerging markets oraz proba
ztamania rezimu kursowego. Na drugim biegunie znajduje si¢ bank centralny Turcji,
ktorego rezerwy stopniaty do najnizszego poziomu od pieciu lat z uwagi miedzy innymi
na koniecznosc obrony najstabszej w historii liry.

Wykres 14 Notowania kursu EUR/PLN i Wykres 15 Stan rezerw walutowych
USD/PLN wybranych bankéw centralnych [mld USD]
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Nasz scenariusz na 2017 rok niezmiennie zaktada umiarkowane umocnienie ztotego.
Polska waluta wykorzystuje do tego rynkowy optymizm zwigzany z coraz lepszymi
danymi z kraju i ze $wiata, ktore skutkuja dynamicznym naptywem kapitatu na rynki
wschodzace. Poprawiajace sie fundamenty polskiej, ale i globalnej gospodarki
sprawiaja, ze zwiekszajace sie szanse normalizacji polityki pienigeznej w USA w marcu i
kolejnych miesigcach nie stanowia przeszkody w aprecjacji ztotego. Roshacym
naptywem kapitatu na rynki wschodzace mozna ttumaczy¢ takze niewielka
wrazliwoscia polskiej waluty na wzrost ryzyka politycznego zwiazanego z wyborami we
Francji, czy realna grozba ponownego umorzenia czesci greckiego dtugu. Kolejnym
zrodtem aprecjacji - obok dobrych danych i oczekiwanego przyspieszenia inwestycji w
kraju - jest tagodna polityka pieniezna w strefie euro. Nie oczekujemy, aby pomimo
rosnacej inflacji Europejski Bank Centralny miat w szybkim tempie wygaszac
obowiazujacy co najmniej do konca tego roku program skupu aktywow. Powaznag
przeszkoda - sposrod czynnikow zewnetrznych - w aprecjacyjnym trendzie moga
okaza¢ sie natomiast jesienne wybory parlamentarne w Niemczech, podjecie
protekcjonistycznych dziatan przez administracje D.Trumpa oraz - wciaz mato
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Notowania obligacji 10-letnich w
lutym to dryf wokét poziomu 3,85% z
odchyleniem +/- 5 bps

Tabela 3. Kalendarz oraz wyniki
przetargow SPW w roku 2016 i 2017
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prawdopodobny - scenariusz zwycigstwa M.Le Pen w wyborach prezydenckich we
Francji. Sposrod barier krajowych wymieni¢ nalezy prace nad przysztorocznym
budzetem, ktéry w obliczu braku czesci jednorazowych, dodatkowych wptywow moze
rodzi¢ napiecia. W tym czasie pojawia¢ sie moga takze ostrzezenia agencji
ratingowych, gdyz w dwuletnim horyzoncie polityka budzetowa moze wskazywac na
coraz wigksze niedopasowanie i pogtebianie deficytu. Niewykluczone jednak, iz
czynnikiem neutralizujacym obawy fiskalne beda pierwsze oczekiwania rynku
dotyczace podwyzek stop procentowych na przetomie 2017 i 2018 roku. Mimo, iz nasz
scenariusz zaktada ich utrzymanie na dotychczasowym poziomie w tym roku to
niewykluczone, iz podobnie jak w styczniu, czes¢ rynku rozpocznie pozycjonowanie
pod podwyzke stop w drugiej potowie roku.

KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DtUZNYCH

Krajowy srednio i dtugoterminowy dtug - podobnie jak wycena ztotego wzgledem euro -
wszedt w lutym w faze konsolidacji. W przypadku obligacji 10-letnich oznaczato to dryf
wokot poziomu 3,85% z odchyleniem +/- 5 bps. Nieco szerszy, bo wynoszacy 8 bps
zakres wahan towarzyszyt dochodowosci 5-latki, ktora skupiona byta wokot poziomu
3,11%. Dos¢ nieoczekiwanie natomiast - bo wbrew tendencjom z poprzednich miesiecy
- najwieksza amplituda wahan towarzyszyta wycenie krotkoterminowego dtugu.
Rentownos¢ 2-latki wzrosta bowiem w pierwszej potowie lutego do poziomu 2,33%,
czyli 2,5-letniego maksimum, w $lad za zwyzka inflacji CPI, ktéra w ocenie niektorych
inwestorow mogtaby sktoni¢ Rade Polityki Pienieznej do rozwazenia decyzji o
podwyzce stop procentowych. Dopiero retoryka posiedzenia RPP w lutym i powtorzenie
deklaracji, ze strategia wait-and-see jest w ocenie bankierdw centralnych najbardziej
odpowiednia w nadchodzacych miesiacach ostudzita oczekiwania na zacies$nianie
polityki pienieznej i skutkowata znizka dochodowosci 2-latek do poziomu 2,20%.
Stabilizacja polskiej 10-latki w potaczeniu ze spadkiem dochodowosci Bunda w lutym
skutkowata zawezeniem spreadu pomiedzy tymi papierami do 336 bps z 365 bps, gdy
byt najwiekszy od potowy 2012 roku.

Wykres 16 Miesieczna zmiana
rentownosci polskich SPW [bps]

Wykres 17 Realizacja potrzeb
pozyczkowych [% planu rocznego]
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W lutym naptyw kapitatu na rynek SPW
byt kontynuowany

Zrodto: Reuters Zrodto: MinFin, opracowanie wtasne

Oczekiwania co do stabilizacji kosztu pieniadza w tym roku przez Rade Polityki
Pienieznej sa tak powszechne, iz nie uwazamy, aby ten czynnik mogt w najblizszych
miesigcach wptywac¢ na wycene krajowego dtugu. Z tego powodu wptyw krajowych
danych - nawet w przypadku przyspieszenia inwestycji, czy inflacji CPl - nie powinien
wywotywac zmian na rynku SPW. Uwazamy zatem, iz wycena polskich obligacji zaleze¢
bedzie przede wszystkim od czynnikow zewnetrznych zwiazanych ze zmianami w
sentymencie rynkowym. Jak dotad 2017 rok przynosi umiarkowany wzrost
zainteresowania polskimi papierami dtuznymi, ale takze pozostatymi obligacjami
emerging markets, co sugeruje nie tyle preferowanie polskich fundamentéw, a
transakcje koszykowe zwiazane z ogélnym naptywem kapitatu na rynki wschodzace.

Opublikowane przez Ministerstwo Finanséw dane dotyczace zmian w strukturze SPW po
styczniu potwierdzity wzrost zaangazowania bankdéw komercyjnych i inwestorow
zagranicznych w polski dtug. Przedstawiciel resortu finansow podkreslat ponadto
kontynuacje naptywu kapitatu w lutym. Przed nami jednak wydarzenia, ktére moga
ostabia¢ te tendencje. Zrodtem rynkowej nerwowosci - odzwierciedlajacej sie zwyzka
dochodowosci - moze okazac sie rosnace ryzyko polityczne zwiazane z wyborami we
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Uwazamy, iz w nadchodzacych
miesigcach nalezy spodziewac sie
tagodnego wystromienia polskiej
krzywej

Poczatek roku przyniést zmiane
dotychczasowego trendu w
notowaniach eurodolara

Wydatki SNB na interwencje
walutowe od poczatku lutego
kosztowaty juz ponad 20 mld CHF

raport miesieczny

Francji (kwiecien) i Niemczech (wrzesien), powrot obaw o Grecje w zwiazku z
koniecznoscia przygotowania kolejnego pakietu pomocy finansowej i redukcji
zadtuzenia, czy proces normalizacji polityki pienieznej w USA. O ile scenariusz
zaktadajacy wzrost stop procentowych o 75 bps w tym roku jest juz niemal
zdyskontowany i nie wywotuje nerwowosci rynku, to ewentualne przyspieszenie
zacie$niania polityki monetarnej przez Fed stanowitoby dla rynku dtugu silny argument
za zwyzkami rentownosci na S$wiecie. Wymienione czynniki ryzyka beda jednak
neutralizowane przez sprawna realizacje tegorocznych potrzeb pozyczkowych, ktéra
po pierwszym kwartale ma szanse wynies¢ 50%. Co wiecej, zgodnie z wczesniejszymi
zapowiedziami MinFin dynamika finansowania potrzeb zwolni w kolejnych miesiacach.
Ograniczenie podazy na regularnych aukcjach - sprzyjajace znizce rentownosci -
bedzie dodatkowo wzmocnione przez spodziewana aktywnos¢ resortu finansow na
arenie miedzynarodowej - w przypadku korzystnych warunkéw mozliwa jest emisja
obligacji w Japonii - badz kolejna emisje obligacji green bonds. Poprzednia - pierwsza
rzadowa emisja zielonych obligacji na $wiecie - okazata sie sukcesem. W grudniu
Ministerstwo Finanséw pozyskato 0,75 mld EUR przyciagajac zainteresowanie funduszy
inwestycyjnych (49%), bankéw (22%) i instytucji ubezpieczeniowych oraz funduszy
emerytalnych (16%).

Podsumowujac uwazamy, iz w nadchodzacych miesigcach nalezy spodziewac sie
tagodnego wystromienia polskiej krzywej z uwagi na prawdopodobne stabilne
notowania 2-latki oraz umiarkowana zwyzke rentownosci 10-latki motywowana
czynnikami zewnetrznymi, ktorych pozytywnie oddziatywujace czynniki krajowe nie
beda w stanie catkowicie zniwelowac¢. Podtrzymujemy zatem nasza ocene z
poprzednich miesiecy, iz na koniec 2017 roku rentownos¢ 10-latki wzrosnie do
poziomow ze stycznia, gdy byta najwyzsza od maja 2014 roku. Przyszty rok moze
przyniesc¢ utrwalenie tendencji wzrostowych rentownosci z uwagi na rosnace krajowe
potrzeby pozyczkowe, stopniowe wycofywanie sie bankdw centralnych z polityki
rekordowo niskich stop procentowych, czy brak jednorazowych, dodatkowych wptywow
do budzetu centralnego.

RYNKI ZAGRANICZNE

Luty przyniost powrét do spadkow eurodolara. Kurs EUR/USD znizkowat o trzy centy
zawracajac z poziomu 1,08 osiggnietego w styczniu za sprawa miedzy innymi
wypowiedzi D.Trumpa, w tym tej okreslajacej dolara jako walute ,zbyt silng”. W
minionym miesigcu zrodtem znizki eurodolara okazaty sie narastajace watpliwosci
inwestoréw czy kandydatka skrajnej prawicy w wyborach na prezydenta Francji, ktéra
mimo iz obecnie przegrywa w sondazach dotyczacych drugiej tury, nie zostanie jednak
ich zwyciezczynia. Rynek negatywnie odebrat rowniez spadek rezerw walutowych Chin
do poziomu najnizszego od szesciu lat. Istotna dla notowan eurodolara byta ponadto
informacja, iz administracja prezydenta USA w przeciagu najblizszych tygodni
zamierza zmieni¢ system podatkowy. Kolejnym Zzrodtem aprecjacji amerykanskiej
waluty byto wystapienie prezes Fed przed Kongresem. J.Yellen powtérzyta w nim, iz
zwlekanie z podwyzkami kosztu pieniadza bedzie btedem, gdyz moze skutkowad
koniecznoscia  pozniejszego, gwattownego dostosowania stop procentowych.
Amerykanscy bankierzy centralni sa natomiast zgodni, co do koniecznosci stopniowych
zmian kosztu pieniadza. Retoryka wypowiedzi J.Yellen skutkowata znaczacym
wzrostem prawdopodobienstwa podwyzki stop procentowych juz podczas najblizszego
posiedzenia Fed tj. 15 marca. Rozwinieciem wypowiedzi J.Yellen przed Kongresem byt
pozniejszy szereg jastrzebich wystapien pozostatych bankierow centralnych Fed
skutkujacy dalszym wzrostem prawdopodobienstwa podwyzki stop procentowych
podczas marcowego posiedzenia az do 94%.

Miniony miesiagc w notowaniach innych walut to miedzy innymi powrdt negatywnej
presji na brytyjskiego funta zwigzanej ze zblizajacym sie rozpoczeciem procedury
Brexitu. Funt ostabit sie o okoto 1% wobec euro, a wzgledem dolara zblizyt sie do
minimum wartosci z 1985 roku. Luty to takze stabilizacja kursu EUR/CHF na
najnizszym od sierpnia 2015 roku poziomie. Komentujac zmiany na rynku
szwajcarskiego franka warto zwroci¢ uwage na publikowane w lutym dane banku
centralnego Szwajcarii dotyczace cotygodniowych wysokosci interwencji walutowych
SNB. Wynika z nich, iz przez ostatnie pie¢ tygodni z rzedu wydatki na interwencje
walutowe wyraznie wrosty i od poczatku lutego wyniosty juz ponad 20 mld CHF.
Przedtem taka kwota wystarczata na pot roku aktywnosci SNB na rynku forex. Mozna
jedynie domniemywac, o ile nizej bytyby notowania pary EUR/CHF gdyby nie ostabianie
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Porozumienie OPEC w sprawie
ograniczenia wydobycia jest
realizowane w 90%

Marzec bedzie kolejnym miesigcem,
ktory powinien uwypukla¢ nasilajaca
sie dysproporcje pomiedzy politykami
monetarnymi USA, a EMU

Obawy dotyczace wyborow
prezydenckich we Francji skutkowaty
wzrostem spreadu pomiedzy
francuska, a niemiecka 10-latka
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franka przez SNB. Obecnie poziom 1,0630 ktorego pomimo wielu prob nie udato sie
pokonac¢ w lutym uznajemy za tymczasowa, nieformalna bariere broniona przez bank
centralny Szwajcarii. W ostatnim czasie nie brakowato jednak gtosow, iz determinacja
SNB moze nie byc¢ wystarczajaca, by w obliczu tegorocznych ryzyk dla globalnego
sentymentu bankowi udato sie odwroci¢ spadkowy trend w notowaniach pary EUR/CHF.

Wykres 18 Liczba otwartych pozycji Wykres 19 Wysokos$¢ cotygodniowych
spekulacyjnych oraz kurs EUR/USD interwencji walutowych SNB [mIn CHF]
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Luty na pozostatych rynkach finansowych to miedzy innymi historyczne maksima
amerykanskiej gietdy i najdtuzsza od 1987 roku seria dwunastu z rzedu wzrostow, po
ktorych kazdorazowo indeks DowlJones wyznaczat nowy historyczny szczyt.
Ciekawostka z rynku surowcowego byto opublikowanie przez OPEC danych na temat
wydobycia w styczniu tj. pierwszym miesiacu obowigzywania porozumienia w sprawie
ograniczenia wydobycia. Z raportu wynikato, iz porozumienie jest realizowane w okoto
90% zatozonej wielkosci cie¢ wydobycia. Dane nie miaty wiekszego przetozenia na
notowania ropy naftowej. Cena barytki ropy Brent od dwoch miesiecy koncentruje sie
wokot poziomu 55 USD.

Marzec bedzie kolejnym po grudniu 2016 roku miesigcem, ktory powinien uwypuklaé
nasilajaca sie dysproporcje pomiedzy politykami monetarnymi USA, a EMU. W tym
miesigcu Europejski Bank Centralny podtrzymat bowiem swoje tagodne nastawienie
powtarzajac jednoczesnie, iz stymulacja monetarna wciaz jest konieczna, by inflacja
w strefie euro wzrosta do celu inflacyjnego EBC w trwaty i przekonujacy sposob. Z
kolei amerykanska Rezerwa Federalna z wysokim prawdopodobienstwem podwyzszy
stopy procentowe. O ile scenariusz kontynuacji normalizacji polityki pienieznej w USA
jest juz zdyskontowany, to zrédtem rynkowej niespodzianki - skutkujacej aprecjacja
dolara - moze okaza¢ sie najnowsza prognoza oczekiwanej przez bankierow
centralnych S$ciezki stop procentowych w tym roku i nadchodzacych latach.
Podtrzymujemy swoje wczesniejsze oczekiwania, iz w 2017 roku Fed moze zdecydowac
sie na szybsze niz wycenia rynek podwyzki stop procentowych tj. co najmniej trzy.
Takiemu scenariuszowi sprzyja ponadto retoryka ostatniego wystapienia prezes Fed, w
ktorym przestrzegta przed zbyt powolnym podnoszeniem stop procentowych
zapewniajac, iz tegoroczne tempo bedzie szybsze anizeli w poprzednich dwoch latach.
Jednoczesnie J.Yellen bardziej optymistycznie postrzega koniunkture w amerykanskiej
gospodarce. Dodatkowym czynnikiem spadku eurodolara w najblizszych tygodniach
moga okazac sie takze zblizajace sie wybory prezydenckie we Francji, jesli sondaze
beda dawaty chocby niewielka szanse na zwycigstwo M. Le Pen. Czynnikami ryzyka dla
spadku eurodolara jest przedtuzajacy sie brak szczegotow planu gospodarczego
prezydenta USA oraz ewentualne stowne interwencje przedstawicieli administracji
nowego prezydenta, w tym kolejne wypowiedzi o przewartosciowaniu amerykanskiej
waluty.

W lutym dochodowos¢ obligacji na rynkach bazowych znizkowata. Spadki byty jednak
bardziej widoczne na rynku niemieckim, anizeli obligacji amerykanskich, stad w
minionym miesigcu spread pomiedzy 10-letnimi papierami wzrost do 218 bps tj.
poziomow z grudnia, gdy byt najwyzszy w historii. Zrédtem spadku dochodowosci
Bunda byty stowa prezesa ECB. M.Draghiego, ktory stwierdzit, iz ozywienie gospodarcze
strefy euro nabiera sity, jednak wciaz wymaga wsparcia, z ktorego ECB nie jest gotowy
zrezygnowac oraz ogolne pogorszenie sentymentu inwestycyjnego wywotane sondazami
przedwyborczymi we Francji i Niemczech. Po tej wypowiedzi Schatzy wyznaczyty
historyczne minimum dochodowosci na poziomie -0,90%. Wspomniane wczesniej obawy
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sie spreadu Bunda do U.S. Treasuries
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politykach pienieznych
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dotyczace wyborow prezydenckich we Francji skutkowaty ponadto wzrostem spreadu
pomiedzy francuska, a niemiecka 10-latka do najwyzszego od czterech lat poziomu tj.
72 bps oraz wystromieniem krzywej niemieckiej. Do 13-miesiecznego maksimum wzrost
bowiem spread pomiedzy 30-letnia, a 10-letnia obligacja Niemiec. Z powodu lokalnych
problemow wyraznie wzrosta w ubiegtym miesigcu rentownos¢ obligacji francuskich,
wtoskich, czy greckich. Spadek zainteresowania amerykanskimi obligacjami to w duzej
mierze efekt preferowania przez inwestorow bardziej ryzykownych aktywow, w
szczegolnosci akcji. W minionym miesigcu gtowne indeksy amerykanskiej gietdy
wyznaczyty historyczne maksima.

Wykres 20 Notowania 10-latek Wykres 21 Liczba otwartych pozycji
niemieckich i amerykanskich [%] spekulacyjnych oraz notowania UST
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Biorac pod uwage rekordowo wysokie pozycjonowanie w amerykanskiej obligacje,
dalszy naptyw kapitatu na rynek USA moze by¢ ograniczony. Ttumaczy¢ to by mogto
trudnosci w wyznaczaniu nowych maksimow rentownosci przez 10-latki USA. Pomimo
Znaczacego przyspieszenia oczekiwan na podwyzke stop procentowych - z czerwca na
marzec w zaledwie tydzien - dochodowos¢ Treasuries ma problem z wybiciem sie
powyzej poziomu 2,60% ustanowionego w potowie grudnia ubiegtego roku. Kluczowa
dla kierunku notowan Treasuries moze okaza¢ sie wymowa marcowego posiedzenie
Fed, w szczegolnosci wykres dot-plot tj. oczekiwanej przez bankierow centralnych
sciezki stop procentowych w tym i kolejnych latach. Przyspieszenie normalizacji
polityki pienieznej w 2017 roku w stosunku do grudnia, gdy konsensus Fed zaktadat
podwyzki o 75 bps, stanowitoby argument za kontynuacja zwyzki dochodowosci.
Sytuacja na rynku niemieckiego dtugu jest zgota odmienna. tagodna polityka pieniezna
w strefie euro w potaczeniu z przejsciowymi wzrostami awersji do ryzyka wywotanymi
kalendarzem wyboréw w Europie sprzyja zainteresowaniu Bundem. Zasadne wydaje sie
zatem oczekiwanie umiarkowanej znizki dochodowosci papieréw niemieckich, a w
potaczeniu ze zmianami na rynku obligacji USA takze rozszerzanie si¢ spreadu
pomiedzy obligacjami tych panstw.
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Wykres 22 Dynamika sprzedazy detalicznej [%, r/r] Wykres 23 Zannualizowana zmiana PKB w USA i strefie
euro [%]
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Wykres 24 Indeksy koniunktury w przemysle [pkt.] Wykres 25 Spread polskich i niemieckich obligacji [bps]
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Wykres 26 Miesieczna zmiana rentownosci obligacji USA i Wykres 27 Notowania LIBOR USD 3M i Fed fund rate [%]
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DANE | PROGNOZY

DANE | PROGNOZY KROTKOTERMINOWE
sie 16 wrz 16 paz 16 lis 16 gru 16 sty 17

Inflacja- CPI (% r/r) -0,8 -0,9 -0,8 -0,6 -0,2 0,0 0,8 1,8 2,1 2,3
Inflacja bazowa (% r/r) -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 -0,2 -0,1 0,0 0,3 0,4 0,5
Ceny producenta - PPl (% r/r) -0,8 -0,5 -0,1 0,2 0,6 1,8 3,2 4,1 4,4 4,6
Podaz pieniadza M3 (% r/r) 11,4 10,7 10,1 9,4 8,7 9,7 9,6 8,5 8,7 9,3
Produkcja przemystowa (% r/r) 6,0 -3,4 7,5 3,2 -1,3 3,1 2,1 9,0 2,7 8,0
Sprzedaz detaliczna (realnie, % r/r) 6,5 4,4 7,8 6,3 4,6 7,4 6,1 9,6 8,1 8,9
Saldo obrotow biezacych (mln EUR) -723 -993 -739 -445 -531 -188 -533 560 - -

Eksport (EUR, % r/r) 6,0 -5,2 9,2 2,7 -2,3 4,7 6,7 17,7 - -

Import (EUR, % r/r) 0,8 -6,9 10,8 3,1 2,1 6,2 9,0 18,7 - -

Ptace, sek. przeds. (% r/r) 5,3 4,8 4,7 3,9 3,6 4,0 2,7 4,3 3,9 4,0
Zatrudnienie, sek. przeds. (% r/r) 3,1 3,2 3,1 3,2 3,1 3,1 3,1 4,5 4,6 4,6
Stopa bezrobocia (%) 8,7 8,5 8,4 8,3 8,2 8,2 8,3 8,6 8,5 8,3

sie16  wrz16 paz 16 lis 16 lut 17

Stopa referencyjna (koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 1M (koniec okresu) 1,65 1,65 1,65 1,65 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66
WIBOR 3M (koniec okresu) 1,71 1,71 1,71 1,71 1,72 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73

Obligacja 2-letnia (koniec okresu) 1,66 1,64 1,64 1,77 1,81 1,96 2,04 2,19 2,22 2,15
Obligacja 5-letnia (koniec okresu) 2,24 2,29 2,15 2,35 2,51 2,87 2,89 3,17 3,13 3,15
Obligacja 10-letnia (koniec okresu) 2,91 2,88 2,77 2,92 3,10 3,65 3,63 3,89 3,82 3,85

Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 4,38 4,35 4,36 4,29 4,31 4,45 4,40 4,32 4,31 4,35
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 3,94 3,90 3,91 3,82 3,92 4,20 4,18 4,00 4,07 4,10
Kurs EUR/USD (koniec okresu) 1,11 1,12 1,12 1,12 1,10 1,06 1,05 1,08 1,06 1,06

DANE | PROGNOZY SREDNIOTERMINOWE

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
PKB (mld PLN) 1445,3 1566,8 1629,4 1656,8 1719,7 1798,3 1852,5 1938,2
PKB (wzrost realny, %) 3,6 5 1,6 1,4 3,3 3,9 2,8 3,1
Popyt krajowy (wzrost realny, %) 4,2 4,2 -0,5 -0,6 4,7 3,4 2,8 3,3
Spozycie prywatne (wzrost realny, %) 2,6 3,3 0,8 0,3 2,6 3,2 3,6 3,9
Inwestycje (wzrost realny, %) 0 8,8 -1,8 -1,1 10 6,1 -5,5 3,5
Stopa bezrobocia (koniec okresu) 12,4 12,5 13,4 13,4 11,4 9,7 8,3 8,0
Saldo obrotow biezacych (% PKB) -5,4 -5,2 -3,7 -1,3 -2,1 -0,6 -0,5 -0,8
Inflacja CPI (Srednio w roku, %) 2,6 4,3 3,7 0,9 0,0 -0,9 -0,6 2,0
Inflacja bazowa po wytaczeniu cen 1,6 3,1 1,4 1,1 0,5 0,2 0,0 0,9
zywnosci i energii (koniec okresu, % r/r)
Saldo sektora general government (% PKB) -7,3 -4,8 -3,7 -4,1 -3,4 -2,6 -2,8 -3,0
Stopa referencyjna (koniec okresu) 3,50 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50
WIBOR 3M (koniec okresu) 3,95 4,99 4,11 2,71 2,06 1,72 1,73 1,75
Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 3,97 4,47 4,08 4,15 4,29 4,26 4,40 4,30
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 2,97 3,45 3,09 3,02 3,54 3,92 4,18 4,10

Zrédto: GUS, NBP, Reuters, Datastream prognozy Banku Millennium
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Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
13 14 GE: CPI, ZEW 15 EZ: zatrudnienie 16 EZ: CPI, inflacja 17 EZ: bilans handlowy
EZ: produkcja US: liczba wnioskow o bazowa PL: produkcja
przemystowa kredyt hipoteczny MBA, US: pozwolenia na przemystowa, PPI,
usS: PPI CPI, sprzedaz budowe, liczba sprzedaz detaliczna
PL: CPI, podaz detaliczna, decyzja w nowych budow, US: produkcja
pieniadza M3 sprawie stop liczba nowych przemystowa, indeks
procentowych bezrobotnych uniwersytetu Michigan
PL: inflacja bazowa PL: zatrudnienie,
ptace, bilans
handlowy
20 GE: PPI I21 US: rachunek obrotow l22 US: liczba wnioskow o I23 PL: stopa 24 GE: wstepne PMI
biezacych kredyt hipoteczny MBA, bezrobocia, opis EZ: wstepne PMI
sprzedaz domow na posiedzenia banku US: zamowienia na
rynku wtornym centralnego dobra trwatego uzytku,
US: liczba nowych wstepny PMI w
bezrobotnych, przemysle
sprzedaz nowych
domow
27 GE: IFO, sprzedaz I28 US: indeks CaseShiller, ‘29 US: liczba wnioskow o I30 GE: CPI 31 EZ: szacunki inflacji,

detaliczna
EZ: podaz pieniadza M3

wstepny PMI w
ustugach, Conference
Board

kredyt hipoteczny MBA,
sprzedaz doméw na
rynku wtérnym

US: liczba nowych
bezrobotnych, PKB

inflacja bazowa

PL: inflacja CPI

US: dochody i wydatki
Amerykandw, inflacja
bazowa PCE, indeks
uniwersytetu Michigan

| |
04 US: bilans handlowy, 05

|
PL: decyzja w sprawie 06

03 PL: PMI w przemysle US: liczba nowych 07 GE: produkcja
GE: PMI w przemysle zamowienia stop procentowych bezrobotnych, raport przemystowa, bilans
EZ: PMI w przemysle, fabryczne, US: liczba wnioskow o Challengera handlowy
stopa bezrobocia zamowienia na dobra kredyt hipoteczny MBA, GE: zamowienia US: zmiana
US: PMI i ISM w trwatego uzytku opis posiedzenia banku fabryczne zatrudnienia poza
przemysle EZ: sprzedaz centralnego EZ: opis posiedzenia sektorem rolniczym,
detaliczna GE: PMI w ustugach banku centralnego stopa bezrobocia
EZ: PMI w ustugach PL: stan rezerw NBP
I I
10 EZ: indeks Sentix 11 EZ: produkcja 12 US: liczba wnioskéw o 13 GE: CPI 14 PL: podaz pieniadza
przemystowa kredyt hipoteczny MBA PL: bilans handlowy M3
GE: ZEW PL: inflacja bazowa US: liczba nowych US: CPI, sprzedaz
PL: CPI bezrobotnych, indeks detaliczna

uniwersytetu
Michigan, PPI

PL - Polska; GE - Niemcy; US - Stany Zjednoczone; EZ - strefa euro; HU - Wegry; CZ - Czechy; SZ - Szwajcaria, CH - Chiny, JN - Japonia

Zrodto: Reuters, Bloomberg, MinFin, PAP
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Zespot
BIURA ANALIZ MAKROEKONOMICZNYCH

Grzegorz Maliszewski

Gtéwny Ekonomista
+48 22 598 22 38

grzegorz.maliszewski@bankmillennium.pl

Urszula Krynska
Ekonomistka
+48 22 598 20 10

urszula.krynska@bankmillennium.pl

Mateusz Sutowicz
Analityk rynkow finansowych
+48 22 598 22 36

mateusz.sutowicz@bankmillennium.pl

Bank Millennium SA

www.millenet.pl

ul. Stanistawa Zaryna 2a
02-593 Warszawa

801 331 331
+48 22 598 40 40

Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane
pochodzace z rdznych serwisow informacyjnych, wytacznie w celach informacyjnych. Nie stanowi ona (ani zawarte w niej informacje)
rekomendacji, wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy osob)
zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci
nie stanowia gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu
zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego pracownicy nie ponosza
odpowiedzialnosci za ich prawdziwosc i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej
publikacji lub zawartych w niej informacji.
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