Gospodarka i rynki
w 2016 roku

Departament Analiz Ekonomicznych
(mBank Research)
Styczen 2016




Informacje Stuzbowe podmiotu z Grupy mBank - objete ochrong | mBank Groups entity Business information - protected

Rozliczenie poprzedniego dokumentu (ze stycznia 2015 r.)

Gospodarka globalna

[T Deprecjacja juana Problemy chinskiej gietdy

'I|\'Iransfer od firm do gospodarstw _dor_nowych

egatywne konsekwencje umocnienia dolara
Przyspieszenie wzrostu

Ozywienie napedzane przez konsumpcje gospodarczego powyzej 1,5%

rocznie

Polityka pieniezna Symboliczne zacies$nienie polityki pienieznej Fed w II potowie

gtéwnych bankéw 2015

centralnych Zwiekszenie QE

Globalne rynki VI e niski,ch cen ropy Spadek cen ropy w ujeciu rocznym

diugu, walut i Niskie rentownosci obligacji na rynkach bazowych Parytet na EURUSD Wybuchy zmiennosci na rynkach

! Bearish flattener w USA (zabrakto 4 centy)

surowcow (np. w sierpniu 2015 r.)

Kontynuacja spadkéw EURUSD

Gospodarka polska

Rok stymulacji

Kontynuacja spadkéw bezrobocia Spowolnienie wzrostu Staboé¢ budownictwa
Brak presji na wzrost ptac / stabilizacja wzrostu ptac w potowie roku

Silny i stabilny wzrost konsumpcji

Glebsza i dtuzsza deflacja Wyjscie z deflacji w IV

Brak istotnego wzrostu cen zywnosci kwartale (ciagle trwa

Niska inflacja bazowa deflacja)

Polityka fiskalna Rozluznienie polityki fiskalnej

Polityka pienigzna V\_/zn_OW|en|e i zakonczenie cyklu tagodzenia polityki pienieznej,
ciecia w skali 50 pb

Wysoki popyt na obligacje ze strony ALMow
Odwrdcenie krzywej dochodowosci w I potowie roku
Umocnienie ztotego w I potowie roku

Wzrost rentownosci 10-latek
Umocnienie ztotego w  powyzej 3% i ostabniecie korelacji
IT potowie roku polskich obligacji z rynkami
bazowymi

Rynek waluty i
diugu
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Gospodarka globalna

Trwa kryzys w EM - w 2016 dojdzie do restrukturyzacji dtugu co najmniej jednego z tych
krajow. Wolniejszy wzrost w Chinach, ale i wieksza stymulacja.

Pdzna faza cyklu w USA - wzrost stabszy, zaciesnienie warunkéw finansowania, ale nie
recesja.

Ustabilizowanie systemu finansowego i wzrostu gosp. w strefie euro. Statystyczny wzrost
inflacji — momentum pozostaje neutralne.

W najblizszych miesigcach kumulacja obaw o stan gospodarki swiatowej i amerykanskiej.
Skutkiem bedzie odtozenie w czasie i ograniczenie skali podwyzek w USA, i wydtuzenie QE
w strefie euro. Nie oczekujemy pogtebienia dywergencji dtugich stép procentowych miedzy
USA i strefg euro. Nie widzimy tez istotnego umocnienia dolara amerykanskiego do euro.

Po wyboistej pierwszej potowie roku (ryzyka recesji, korekta na gietdach) i opdznieniu
podwyzek przez Fed czeka nas reflacja, odbicie cen surowcéw i jednak wyzsze rentownosci
obligacji na rynkach bazowych. Wszystko jednak w granicach paradygmatu secular
stagnation - polityka monetarna zaczyna siega¢ granic swojej efektywnosci, realne stopy
pozostajq blisko zera.

[l Gospodarka i rynki w 2016 roku -
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Chiny. Nie ma twardego ladowania, ale trend spowalniania jest nieubtagany.

Wobec stabosci przemystu, ustugi utrzymuja

... ale wzrost gospodarczy nieubtaganie spowalnia.
gospodarke Chin na powierzchni...
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< Debata pomiedzy zwolennikami ,twardego” i ,miekkiego” ladowania w Chinach jest jatowa. W rzeczywistosci mozna méwic o
nieubtaganym, systematycznym, ale nie katastroficznym spowolnieniu wzrostu gospodarczego w Panstwie Srodka.

< Spowolnieniu towarzyszy, z jednej strony, powolne rownowazenie gospodarki (wzrost udziatu ustug i konsumpcji prywatnej w
PKB), z drugiej zas - napiecia na rynkach aktywdw. Nieustanna walka z nimi, przy wcigz bardzo wysokim tempie akcji
kredytowej, sprawia ze jeden problem (rynek nieruchomosci) jest zastepowany przez inny (gietda).

< Nalezy pamietaé¢, ze w ramach trendu spadkowego chinska gospodarka moze fluktuowac¢ réwniez w gore, np.
dzieki poprawie koniunktury na globalnych rynkach lub stymulacji gospodarki przez wtadze. Na takie gorki

(podobnie, jak na lokalne dotki) beda reagowac¢ rynki. W (catym) 2016 Chiny bedq miaty istotny wptyw na globalne
rynki finansowe.

[l Gospodarka i rynki w 2016 roku - g



Chily: W RISFIRKU HEW EGS FELI U KUFE6We g6 =" Statilizacja juana do koszyka
walut.

Spadek rezerw Ludowego Banku Chin jest Stabilizacja juana w ujeciu koszykowym to kruchy
konsekwencja odptywu kapitatu kompromis
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—Rezerwy walutowe Chin — Kurs juana wazony handlem
<+ Rezerwy walutowe Chin spadajg od poczatku 2014 roku i tylko w matej czesci wyjasniajg to efekty kursowe (umocnienie

dolara). Gtédwng przyczyng jest odptyw kapitatu, siegajacy obecnie 100 mid dolaréw miesiecznie. Stwarza to presje na
ostabienie juana.

“ Osfabienie juana faktycznie nastgpito w II potowie 2015 roku i, ponownie, na poczatku b.r. (tgcznie o ponad 6%), ale nie
nalezy traktowac tego jako dewaluacji w skali niezbednej dla powstrzymania spadku rezerw i zatrzymania odptywu kapitatu.

Jest to raczej wynik kompromisu i checi stabilizacji waluty w stosunku do koszyka (przyspawanie do dolara oznaczatoby
umocnienie juana do euro czy jena).

% Taki rezim kursowy nie stanowi stabilnej réwnowagi i nie moze przeciwdziataé¢ odptywowi kapitatu. W 2016 mozna
spodziewad sie dalszych napiec i interwencji ze strony PBOC (np. periodycznego podbijania najkrétszych stawek na rynku
miedzybankowym). Skutkiem beda obawy inwestoréw przed wyeksportowaniem deflacji (to juz sie dzieje).

[l Gospodarka i rynki w 2016 roku I I | S
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Rynki wschodzgace. Wzrost bedzie strukturalnie nizszy.

Nie ma zatamania w imporcie surowcéw w Chinach (w Rynki wschodzace maja jednak problem strukturalny -
ujeciu wolumenowym) rosngce zadtuzenie
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——Dlug sektora niefinansowego (EM bez Chin)

—ruda zelaza =——ruda miedzi =——ropa naftowa —Koszty obstugi zadtuzenia (EM bez Chin)

< Wbrew obiegowym opiniom, problemy gospodarek wschodzacych nie sg zwigzane wytacznie z dekoniunkturg na rynkach
surowcowych i spowolnieniem w Chinach. W istocie, tylko w przypadku wegla kamiennego mozna moéwi¢ o zatamaniu

chinskiego importu - pozostate kategorie surowcow sg co najmniej stabilne. Popyt na surowce nigdy nie byt problemem -
ceny surowcow owszem.

< Rynki wschodzace borykajq sie przede wszystkim z problemami strukturalnymi: koniecznosciaq zmiany modelu wzrostu i
realokacjg zasobdéw z sektoréw surowcowych do innych branz (nasz bazowy scenariusz wzrostu ropy do 40-50USD to za
mato), staboscig instytucjonalng i polityczng niestabilnoscia, a wreszcie — z delewarowaniem. Ten ostatni czynnik moze by¢
dominujacy w 2016: poziom zadtuzenia znajduje sie na wielodekadowych maksimach, a wzrost stép proc. w USA dodatkowo

podbije koszty jego obstugi.
< W konsekwencji mozna spodziewac sie dalszych napie¢ rynkowych, tym razem koncentrujacych sie w obszarze ryzyka
kredytowego. W 2016 moze dojsc¢ po raz pierwszy od 2000 r. do spektakularnych restrukturyzacji dtugu w EM.

[l Gospodarka i rynki w 2016 roku I I | ©



opa fiaftowar 6 czeKiwahe Yagodhne W2rssty ¢éfi W3016 roku. Produkcja w
USA powoli sie zwija, rekordowe zapasy zaspokoja popyt.

Duza rozbieznos$¢ pogladéow inwestoréw w kwestii cen Produkcja z USA zacznie spadac w 2016 roku; zapasy
ropy naftowej (przedziat ufnosci na podstawie notowan utrzymaja podaz na wysokim poziomie.
opcji).
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« Biezaca prognoza CEN EIA zakiada tagodny wzrost cen ropy naftowej do okoto 40 USD/bbl w potowie 2016 roku.
Jest to scenariusz w zasadzie ekwiwalentny z 2% wzrostem cen ropy w kazdym miesigcu i uznajemy go za bazowy.
Scenariusz bierze juz pod uwage dodatkowq podaz ze strony Iranu (0,5mln barytek jest juz w cenie, podwojenie dostaw to
chyba cel zbyt ambitny w krétkim terminie z uwagi na stan infrastruktury).

<+ Podaz w USA spada w 2016 roku jako opdzniony efekt zmniejszenia inwestycji w wydobycie podyktowany spadkiem cen ropy
ponizej zmiennych kosztéw wytwarzania. Firmy wydobywcze przechodzg obecnie roéwniez przez proces wygaszania
kontraktéw terminowych zawartych przy znaczaco wyzszych cenach ropy. Wysoki poziom podazy bedzie stopniowo wygasat
W miare zuzywania zapasow.

% Czynniki ryzyka faworyzujq raczej wyzsze ceny ropy naftowej: mozliwe bankructwo Wenezueli oraz zwigzana z tym
zawierucha zagrazajgca fizycznemu wydobyciu surowca, problemy fiskalne krajéw arabskich (powrét plandw wprowadzenia
podatku VAT w Arabii Saudyjskiej, obciecie transferéw socjalnych).

[l Gospodarka i rynki w 2016 roku I I |
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Stany Zjednoczone. P6zna faza cyklu, ale nie bedzie reces;ji.

Wyprzedzajace wskazniki z rynku pracy nie martwia Komponenty PKB relatywnie do szczytu sprzed kryzysu
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% Od zakonczenia ostatniej recesji w USA mineto juz 79 miesiecy (jest to jedna z dtuzszych powojennych ekspansiji), a
spekulacje na temat kolejnej recesji sq coraz popularniejsze.

< Cykl koniunkturalny w USA postrzegamy jako dojrzaty (wiekszo$¢ komponentéow PKB - za wyjatkiem strukturalnie nizszych
budownictwa mieszkaniowego i wydatkéw rzadowych - jest juz istotnie powyzej swoich przedkryzysowych poziomoéw. Wzrost
gospodarczy w 2016 r. spowolni (czynniki ryzyka omawiamy na kolejnych slajdach). Nie musi to jednak by¢ zaczatek
nowej recesji.

< Na kontynuacje ekspansji wskazuje chociazby sita rynku pracy, wbrew obiegowym opiniom nie bedacego wcale opdznionym
wzgledem cyklu koniunkturalnego (niektére jego aspekty sg wyprzedzajace - i tu nie wida¢ powoddw do niepokoju). Tym
niemniej, bliskos¢ NAIRU sprawia, ze tempo wzrostu zatrudnienia i spadku bezrobocia bedzie hamowac.

[l Gospodarka i rynki w 2016 roku - K
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roku.
Stan zapaséw (w relacji do sprzedazy) w gospodarce ... co widac¢ rowniez w odpowiedziach ankietowanych
amerykanskiej jest coraz wiekszy przedsiebiorcéow
1,65 60
1,6
55
1,55
1,5 50
1,45
45
1,4
1,35 40
1,3
35
1,25
1,2 30
N Y VW O O o T VW W o «N < N W OO - N MTIWONOWODO-N M < 0
a o o oo o o o o o - —+H o OO 00 0O OO OO OO0 O0OO0O0O o ™Y = v~ =
a o o o o o o o o o o o A OO 0O O OO OO OO O O OO o o o o o o
— <4 <4 < N N N N N N N — 4 A AN AN AN AN N AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN
B Recesja wg NBER ———0Ogoétem =———Z wylgczeniem ropy naftowej B Recesja wg NBER =——ISM w przemysle: zapasy klientow

< Krétkoterminowo problemem dla gospodarki amerykanskiej jest nawis zapaséw, ktorych akumulacja przyspieszyta w 2014 r.,
wraz z zatamaniem cen ropy i umocnieniem dolara.

< W ostatnich miesigcach problem ten po raz pierwszy zostat dostrzezony przez ankietowanych przedsiebiorcéw - ocena
zapasow klientow w ankiecie ISM znaczaco wzrosta. Historycznie rzecz biorac, jest to symptom dojrzatosci cyklu
koniunkturalnego.

% Korekta wskaznika zapasy / sprzedaz moze dokonac sie przez wyzszg sprzedaz (mniej prawdopodobne) lub dekumulacje
zapasow (bardziej prawdopodobne). W tym drugim scenariuszu konsekwencjq jest wolniejszy wzrost produkcji i wiecej obaw
0 przemyst w USA.
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Stany Zjednoczone. Ryzyko #2: zaostrzenie warunkow finansowania.

Ukryte zacie$nienie polityki pienieznej via rynki

Sektor HY (obligacji Smieciowych) jest wiekszy niz

finansowe przed kryzysem
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Gospodarka i rynki w 2016 roku

—Indeks napie¢ finansowych St.Louis Fed (P)

Proces zaciesniania polityki pienieznej w USA rozpoczat sie na diugo przed pierwszg podwyzkg stdép procentowych:
rozszerzyty sie spready kredytowe na rynku obligacji korporacyjnych, umocnit sie dolar, realne stopy procentowe wzrosty, w
gore poszybowaty krotkoterminowe stopy procentowe (w segmencie do 2 lat). Cho¢ wiekszo$¢ w/w wskaznikow
znajduje sie istotnie ponizej historycznych sSrednich, fakt zaciesnienia warunkow finansowania jest
niezaprzeczalny. Mierzgce ten stan indeksy znajdujg sie na kilkuletnich maksimach.

Najwiekszym zrédiem napie¢ na amerykanskich rynkach jest obecnie sektor $mieciowych obligacji (high yield), ktérego
gtdowng sitg napedowgq sg firmy godrnicze i energetyczne. Nie jest on duzy (emisje w szczytowym momencie stanowity nieco
ponad 2% PKB), ale jego rola jest wieksza niz przed kryzysem. Nie ulega tez watpliwosci, ze stan zadtuzenia
amerykanskich korporacji wzrost w ostatnich latach znaczaco i ze wycena catej klasy aktywow ucierpi, jesli
sytuacja w HY pogorszy sie.
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Stany Zjednoczone. (Nieznacznie) wyzsza inflacja (bazowa).

Efekty bazowe gwarantuja wyzszy wkilad no$nikow ... a takze doébr importowanych.
energii...
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—Wktad nos$nikéw energii do CPI r/r (P) — Efektywny kurs dolara r/r (P)

< Obecny spadek cen ropy i, w ogdlnosci, surowcow, cho¢ krotkoterminowo obniza inflacje, nie zmienia jej ogdlnej trajektorii.
Nawet przy zatozeniu utrzymania cen ropy naftowej na obecnych poziomach koniec roku powinien przynie$¢ wyrazne odbicie
w ujeciu r/r (tak dziatajg efekty bazowe).

<+ W naszym bazowym scenariuszu (wzrost $sredniomiesiecznie o okoto 1$ za barytke) wkiad nosnikow energii do CPI powinien
wzrosngc¢ z obecnych -1 na okoto 0,5pp. W scenariuszu alternatywnym (cena ropy bez zmian do konca roku) wktad nosnikéw
energii wraca do zera. Wptyw drugiego z czynnikdw obnizajacych inflacje w sposdb przejsciowy, mocnego dolara, powinien
wygasac¢ w podobnym momencie i tempie.

% Zaktadajac w/w trajektorie oraz dotychczasowy poziom inflacji bazowej (ze szczegdlnym uwzglednieniem kategorii
Mieszkanie), mozna spodziewac sie wzrostu inflacji CPI w Stanach Zjednoczonych do ok. 2,5-3% na koniec 2016 r.

[l Gospodarka i rynki w 2016 roku I N | 11
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inwestorow.

Stopy procentowe Fed: FOMC vs rynek
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< Pézny cykl, inflacja rosngca przez efekty bazy na kategoriach egzogenicznych (momentum pozostanie niewielkie
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—Oczekiwania rynkowe —Docelowa stopa procentowa (P)

Otoczenie gospodarcze sprzyja i bedzie sprzyjac¢ obnizkom
docelowej stopy procentowej i (potencjalnego) wzrostu PKB.
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bazowa pozostaje stabilna), szereg ryzyk (zapasy, zaciesnienie warunkéw finansowania) i prze$swiadczenie rynku, ze FOMC
moze dziata¢ wolniej to teoretycznie mandat do takiego zachowania. Uwazamy, ze Rezerwa Federalna nie bedzie sie

spieszyla z podwyzkami i wcale nie musi.

proces nie jest automatyczny.

[ Gospodarka i rynki w 2016 roku

Pamietajmy, ze ciagle obowigzuje paradygmat zaleznosci od danych a wiec
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Strefa euro. Cykliczna poprawa koniunktury.

Momentum wzrostu w strefie euro ksztattuje sie Wzrost kredytu powoli przyspiesza. Wzrost kredytu
najlepiej od lat. reguluja czynniki popytowe (podaz jest dostepna).

2,0% 14
1,5% -
1,0% -

0,5% -

0,0%

-0,5% -

-1,0% -

-1,5% -
2010 2011 2012 2013 2014 2015 -4

——PKB kw/kw ——Prognoza w oparciu o PMI i jgj bfad std.

——Podaz pienigdza M3 r/r (3mma)

—Tempo wzrostu kredytu r/r (3mma)

% Strefa euro odnotowuje cykliczng poprawe momentum wzrostu, co znajduje takze potwierdzenie w agregatach kredytowych.

< Opo6znione efekty ultraniskich ceny surowcow (w tym ropy naftowej), wieksza tolerancja dla odchodzenia od
polityki austerity (bezposrednia konsekwencja zmian na scenie politycznej i tendencji odsrodkowych w strefie euro oraz w
samej UE) i stabsze EUR to czynniki napedzajace wzrost. Czynniki ryzyka to przede wszystkim eksport (nie jesteSmy w stanie
oszacowac negatywnych efektow afer w VW, ale nie bedq nieistotne dla catego sektora samochodowego w UE, trend tempa
wzrostu w Chinach jest spadkowy) i inwestycje (mocy wytwdrczych jest pod dostatkiem a woli do skoordynowanych
inwestycji w infrastrukture brak).

< Oczekujemy kontynuacji wzrostu w przedziale 0,3-0,4% kw/kw (1,2-1,5% r/r), wystarczajace do obnizenia stopy bezrobocia
(napiecia spoteczne z tego tytutu — a takze z racji wspomnianego juz rozluznienia polityki austerity — nie powinny eskalowac).
Wyzsze wydatki zwigzane z falg uchodzcéw beda dodatkowym wsparciem dla popytu wewnetrznego.

Gospodarka i rynki w 2016 roku [N I N | 13
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Strefa euro. Inflacja wzrosnie przez baze, luka PKB szeroko rozwarta.

Momentum inflacji bazowej bliskie zera. Silne efekty Projekcje ambitne. Ale co innego moze pokazywa¢ bank
bazy (in plus r/r) i na catkowitym HICP i bazowym. centralny jak nie powroét inflacji do celu?
0.6 4.5
0.5 4.0 -
3.5 -
0.4
3.0 -
0.3 25 -
0.2 2.0 - Projekcja EBC
1.5 -
0.1
1.0 -
0 0.5 -
oD 0.0 -
| Nasza prognoza,
-0.5 moze punkt zwrotny dla
-0.2 1.0 obligacji

=——HICP m/m SA 3mma =——HICP bazowy m/m SA 3mm

/ ’ arony ’ RO TGRSR IS

e

< Efekty bazowe spowoduja wzrost inflacji w 2016 roku, niemniej momentum proceséw inflacyjnych (lewy panel) jest
niewielkie i na poczatku roku mozna oczekiwac raczej zaskoczen nizsza inflacja.

< Przy ptaskiej cenie ropy zrobi sie podwdjne dno na inflacji wiosng (patrz strzatki naszej prognozy).

< Jako, ze niskie ceny ropy naftowej powodujg takze pozytywne efekty popytowe, powinny one prowadzi¢ co najmniej do
utrzymania prognoz inflacji w $rednim terminie.

[l Gospodarka i rynki w 2016 roku I N | 14



EBCPSItyRA Bard2iej ZBilansowana dfa KredyteBioFéow i deponentow.
Zmienne steru;qce po stronie zapadalnosci, kompozycji i skali QE.

Financial Conditions Index (Bloomberg). Prawidtowy Oczekiwane powolne przyspieszenie PKB (kw/kw).
kierunek (stymulacyjny) zachowany. Ostatnie 13 mies. Ryzyka to eksport i inwestycje (wg projekcji EBC).
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Biezgca polityka pieniezna prowadzi do coraz bardziej ekspansywnych (stymulacyjnych) skutkdw w zakresie catego spektrum warunkdéw
finansowania (lewy panel). Wskazniki koniunktury wskazujg na przyspieszenie wzrostu, co uprawdopodabnia scenariusz z projekcji EBC (prawy
panel).

Efekty dochodowe powodowane przez niskie ceny ropy naftowej to ewidentne wsparcie konsumpcji. Czynniki hamujace wzrost w strefie euro to
eksport (lub ogdlnie: popyt zewnetrzny strefy euro) i inwestycje. Bez wigczenia tych silnikbw mozna zapomnie¢ o znaczaco wyzszych wzroscie
oraz presji inflacyjnej (inflacja rosnie tylko przez efekty bazowe). W najblizszym czasie mozliwe przeszacowanie wzrostu w gore.

Obecne ceny ropy naftowej znajdujg sie prawie o 50% ponizej zatozen z ostatniej projekcji EBC. W ostatniej projekcji z kolei zaktadano jedynie
alternatywny scenariusz wzrostu cen surowca. Krdtkoterminowo Sciezki inflacji moga zosta¢ obnizone. Dodatkowe efekty popytowe mogg
natomiast utrzymywac je na wzglednie statym poziomie w 2017 i 2018 roku.

Uwazamy, ze tylko znaczace szoki gospodarcze (dodatkowe bariery dla wzrostu PKB, aprecjacja realna EUR) spowodujg reakcje polityki
pienieznej. Dalsze obnizki stopy depozytowej sq nieakceptowalne w krajach rdzenia. Polityka pieniezna bedzie sie koncentrowala
na zmianach parametrow QE. Wieksze zbilansowanie interesow rdzenia i peryferii; mniej granatnikow, wieksze eksponowanie
makroekonomicznych zaleznosci przyczynowo-skutkowych (i dotychczasowej stymulacji) w dochodzeniu do celu inflacyjnego.

[l Gospodarka i rynki w 2016 roku T
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Globalne rynki finansowe
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Obligacje: Nie wierzymy w dywergencje dlugich stop procentowych w strefie
euro i w USA

Stopa bezrobocia w strefie euro dopiero zaczeta

Stany Zjednoczone rosha jedynie nieznacznie szybciej spada¢, w Stanach Zjednoczonych jest juz ponizej
/4

od strefy euro.
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< Obstawianie rozbieznych loséw obligacji europejskich i amerykanskich byto na poczatku roku elementem konsensusu.
Gtéwna przyczyng, dla ktoérej ,nie kupujemy” tej narracji jest zmiana po stronie fundamentéw. Wg wszystkich istotnych
metryk rozbieznos$¢ gospodarek strefy euro i USA albo zniknetfa, albo mineta juz swoje maksimum.

< Po pierwsze, nie jest juz prawda, ze Stany Zjednoczone rosng szybciej niz strefa euro. W III kwartale 2015 r. (ostatnie
dostepne dane) réznica dynamik r/r wyniosta zaledwie 0,1 p.proc. Prognozowana na kolejny rok réznica stép wzrostu wynosi
obecnie 0,8 p.proc. (ujecie Srednioroczne, ankieta Bloomberga) i, jesli historia sie powtdrzy, jest to prognoza nazbyt
pesymistyczna.

< Wprawdzie stopa bezrobocia w strefie euro nigdy nie byta tak wysoka w stosunku do Stanéw Zjednoczonych, ale to w strefie
euro istnieje istotna przestrzen do spadkow.

[l Gospodarka i rynki w 2016 roku I . | 17
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Obligacje: Najpierw ryzyka recesji i zagrozenia deflacja potem reflacja.

Breakeven dziesiecioletnich obligacji amerykanskich

Korelacja ropy z nachyleniem krzywej dochodowosci
jest na historycznie niskim poziomie (od kwietnia 2009)
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< Obecnie obserwowane spadki inflation breakevens (rynkowych oczekiwan inflacyjnych), podobne do tych z 1 kw. 2015, beda

skutkowac lagodniejsza polityka monetarna ze strony bankow centralnych DM (opodznienie podwyzek Fed,
obnizenie dlugoterminowych prognoz).

< Spadek realnych stép procentowych (juz po zmianie retoryki np. ECB i ewentualnym odpuszczeniu podwyzki przez Fed w
marcu) oznaczatyby tolerancje niskich realnych stop procentowych i sygnat dla tzw. risk-on, a wiec i odbicie na

aktywach ryzykownych, w tym aktywach EM i surowcach. Prawdopodobnie tygodnie/miesigce dzielg nas od kolejnej fazy
reflacji.

< Risk-on, wyzsze ceny surowcow, (ponowna) faza reflacji to w efekcie nadzieja na nieco wyzszg inflacje, wyzszy nominalny

wzrost i przepustka do wyzszych rentownosci i bardziej stromy krzywych dochodowosci. Oczywiscie wszystko w
granicach paradygmatu strukturalnie niskich stop i wzrostu gospodarczego.

[l Gospodarka i rynki w 2016 roku I N | 18
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Prognoza - obligacje

Rentownos$¢ 10-letnich obligacji dla Stanéw Zjednoczonych
oraz Niemiec wraz z prognozami kierunkowymi

1,5
1,0
0,5

0,0
ity 15 kwi 15 lip 15 paz 15 sty 16 kwi 16 lip 16 paz 16
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< P6zna faza cyklu i korekcyjny setup na gietdach to obecnie przyczynek do spadku rentownosci diuzszych
obligacji. Wyceny zdajg sie wyprzedza¢ rzeczywisty stan koniunktury w USA. Brak recesji i kolejne podwyzki stop
przez Fed (cho¢ w skali mniejszej niz prognozuje sam Fed obecnie) powinny jednak skutkowaé¢ wyzszymi
rentownosciami 10letnich obligacji do konca 2016.

< W strefie euro dojdzie do dalszej konwergencji stép procentowych miedzy rdzeniem i peryferiami. Przy rosnacej Sciezce
inflacji i ropy naftowej od wiosny czynniki reflacyjne powinny dominowaé, co przetozy sie na wzrost rentownosci niemieckich
obligacji.

< Czynnikami ryzyka (wybicia w dét w rentownosciach) pozostajg kryzys imigracyjny w UE i oczywiscie restrukturyzacje dtugu
EM.

[l Gospodarka i rynki w 2016 roku I N | 19



EURUSD."S5ME S€0pY P rocERtoWwe WIS R Hi&Wig1€ Hidwia. Tym niemniej, ruch
wyprzedzajqcy USD przed faktyczng podwyzka stop byt znaczacy.

Fed funds i indeks dolarowy (gtéwne waluty). Fed funds i EURUSD
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<+ By¢ moze to truizm, ale indeks dolarowy wykonat (bez faktycznej podwyzki stép) ruch podobny do tego w
latach 90-tych, kiedy stopy - startujac z 3% - podniosty sie do ponad 6%.

< Moze to oznaczad, ze dolar uzyskat pewng dodatkowgq, autonomiczng czesé popytu zwigzang z faktem, ze byt uznawany (i w
koncu stat sie) jedyng walutg safe haven o nieujemnym oprocentowaniu.

< Do prognozowania zmian EURUSD wolimy inne metryki, o czym na kolejnym slajdzie.
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EURUSD. Przedziat wahan 1,00-1,20.

EURUSD i réznice w realnych stopach procentowych Réznice w ocenach koniunktury (normalizacja do 100)
(deflowane ex post CPI r/r). Oczywista sita napedowa. rosna na korzysc strefy euro.
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< Kontestujemy popularng prognoze dywergencji diuzszych, nominalnych stop procentowych w strefie euro i USA. Szybszy
wzrost inflacji w USA (efekty bazowe, stopa bezrobocia ponizej NAIRU) powodowat bedzie, ze réznica w stopach realnych
bedzie zmniejszaé sie szybciej, a to podstawowy czynnik napedowy EURUSD (lewy panel). Strefa euro wyglada obecnie
cyklicznie lepiej niz USA (wzrosty vs spadki wskaznikow koniunktury - patrz prawy panel).

<+ W obecnych warunkach sa podstawy, aby EURUSD roést (co ciekawe nominalny EURUSD zmienia sie praktycznie tak samo
jako EUR REER). Tym niemniej okolice 1,15-20 to zapewne poziomy, ktére uruchomig odwrdcenie tendencji na réznicach we
wskaznikach koniunktury oraz w oczekiwaniach na stopy procentowe. Ten sam mechanizm prawdziwy jest zapewne w okolicy
1,00-1,05 co tworzy bariere ochronng przed dalszymi spadkami EURUSD. Dlatego z obecnych poziomoéow kurs bedzie
prawdopodobnie fluktuowat w goére i w dot bez wyraznego kierunku w ciggu roku.

[l Gospodarka i rynki w 2016 roku I N | 21



Informacje Stuzbowe podmiotu z Grupy mBank - objete ochrong | mBank Groups entity Business information - protected

Polska

% Eskalacja ryzyk wewnetrznych, czy normalizacja? Przychylamy sie do 2 scenariusza.

< Stabilizacja wzrostu PKB wokdt 3,5%. Silny eksport (pojawit sie czynnik wiekszej
konkurencyjnosci cenowej dzieki stabemu ziotemu - tym polski eksport wyrdznia sie w
CEE). Silny ze wzgledu na demografie i pracochtonny model ekonomiczny polskiej
gospodarki rynek pracy i rodzina 500+ stymulowa¢ beda konsumpcje. Nieco nizsza
dynamika inwestycji (prywatnych i publicznych). Deflacja do jesieni, ale potem istotny
wzrost cen (baza statystyczna, zywnos¢, surowce, ustugi, podatek od supermarketéw). RPP
patrzy na kwestie obnizek stdép oportunistycznie (na razie zapominamy o obnizkach - spasc
musi zmiennosc¢ kursu i presja na rating).

< Ryzyka (w Swietle prognoz juz na 2017) to sciggalnos¢ VAT, rozwigzanie kwestii kredytow w
CHF, relacje z UE (to ma wptyw na rating).
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Eskalacja ryzyk (politycznych, finansowych), czy normalizacja?

Ratingi dla dlugu SP (w walucie obcej) i rozktad jazdy Skumulowane skutki propozycji Prezydenta RP ws.
agencji ratingowych kredytow walutowych to od 16 do 30 mid zt
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< Rok 2016 zaczynamy z dos¢ precyzyjnie zdefiniowanym zbiorem lokalnych ryzyk dla polskiej gospodarki. Kluczowym z
punktu widzenia inwestorow jest rozstrzygniecie, czy ryzyka te (zaczatki proceséow) beda eskalowaé, czy
nastgpi ich wyciszenie/normalizacja.

< W schemat ten wpisuje sie obnizenie ratingu Polski przez S&P. Agencja, poza obawami przed ,erozjg instytucji” i czynnikami
politycznymi dotyka kwestii kontynuacji sciezki obnizania deficytu budzetowego (przedstawiciele rzadu sugerujq stabilizacje
deficytu na poziomie 3% PKB). S&P zdecydowanie postanowit antycypowac skutki przysziej legislacji dla wiarygodnosci
kredytowej (zapowiedzi obnizenia wieku emerytalnego, podwyzszenia kwoty wolnej od podatku, itd) oraz postawit na
eskalacje napie¢ miedzy PL i UE.

< Naszym zdaniem losy legislacji (poza rodzing 500+) nie sg przesadzone — obstawialibySmy ograniczenie skutkéw ustawy tzw.
frankowej. Relacje z UE, cho¢ napiete i skutkujgce tzw. miekkimi sankcjami nie przetoza sie na wstrzymanie Srodkow
finansowych dla PL, co bytoby zagrozeniem dla polskiego modelu ekonomicznego i sygnatem eskalacji kolejnych ryzyk
politycznych.
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ProCédtra prawerzqdnosei jest ditiyga, safikeje W Zasadzie tylko polityczne.

Zawieszenie srodkow z UE mato prawdopodobne.

Jak wyglada procedura praworzadnosci UE?

Jestesmy
tutaj

ALERT OCENA KE OPINIAKE REKOMENDACIA KE ART. 7 SANKCIE

Zakoriczenie w porozumieniu z krajem, KE usatysfakcjonowana

% Poczawszy od 13 stycznia, Polska stata sie przedmiotem tzw. procedury praworzadnosci, a wiec serii krokdw zmierzajacych do
okreslenia, czy doszto do powaznego ztamania zasady rzaddéw prawa i, jesli tak, do naprawy tego stanu rzeczy. Procedura ta jest
wieloetapowa (patrz schemat powyzej) i realizowana w statym dialogu z panstwem nig objetym.

<+ Dopiero na samym koncu (i po wielu miesigcach ping-ponga) i w razie niewypetnienia rekomendacji KE mozliwe jest uruchomienie
krokéw przewidzianych przez Art. 7 Traktatu o Unii Europejskiej i objecie Polski sankcjami. Lista mozliwych sankcji obejmuje m.in.
odebranie Polsce prawa gtosu w Radzie Europejskiej, a takze innych praw kraju cztonkowskiego przewidzianych przez traktaty.
Sankcje te majg charakter polityczny, a nie ekonomiczny.

< Pojawiajace sie tu i 6wdzie obawy o zawieszenie wyptaty srodkow UE sg naszym zdaniem przesadzone.

% Po pierwsze, nie jest to sankcja istniejgca w procedurze praworzadnosci i brak jest dla niej podstawy prawnej i zgodnosci
co do tego, jaki organ UE miatby o tym decydowac.

< Po drugie, zawieszenie wyptaty w przesziosci byto zwigzane z kwestiami fiskalnymi (Wegry w 2012) lub z
nieprawidtowosciami w zarzadzaniu $rodkami (Szkocja i Rumunia w 2015, Wegry w 2013 i 2015)

% Po trzecie, najwieksze ryzyko wigze sie ze zmiang podziatu administracyjnego, ktéra wymuszataby ponowny rozdziat
$srodkédw w ramach regionalnych programéw operacyjnych.

“ W razie zaostrzenia konfliktu z UE nie mozna wykluczy¢ ,strajku wtoskiego” ze strony organdéw UE - wzmozonych kontroli,
wymagania wyzszych niz dotychczas standardow w rozliczeniach, etc.
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Wczesniejsze wybory mato prawdopodobne. Czynnik ekonomiczny kluczowy.

Poréwnanie z innymi ruchami protestu w Europie

Czas 2015 - 2011 - 2011 - 2013, 2013 - 2014 2010-2012 2006
Polityczne Ekonomiczne Ekonomiczne Polityczno — Polityczno - Polityczne
) (Anti-austerity) (Anti-austerity) ekonomiczne (ceny ekonomiczne (ktamstwa
Rodzaj .. .
energii, rzgdowy (polityka wyborcze — afera
bailout banku) oszczednosciowa) | tasmowa)
Liczba 17 000 - 50 000 | 500 000 100 000 - 500 000 | 100 000 25 000-100 00 10 000 - 50 000
protestujgcych | (Warszawa) (Madryt) (Ateny) (w skali kraju) (Budapeszt) (Budapeszt)
Spokojny Intensywny, liczni Bardzo intensywny, | Intensywny, m.in. 5 Umiarkowany, Intensywny
Przebieg ranni ofiary Smiertelne samospalen zatrzymania

politykdw opozycji

Zmiany polityczne: Duze zmiany Zmiany polityczne, Brak wiekszych Zmiany polityczne:
powstanie nowych polityczne: dwukrotnie zmian politycznych | zdobycie wiekszosci

Skutki ? partii: PODEMOS, C’'s — | dwukrotna przedwczesne wybory konstytucyjnej
naruszenie duopolu wygrana w (wygrane przez partie przez Fidesz
partyjnego wyborach Syrizy opozycyjna)

W pordéwnaniu do wczesniejszych protestow w Europie brak czynnikéw ekonomicznych. Elektorat partii rzgdzacej nie uczestniczy w protestach,
odbywajq sie kontrmanifestacje (na Wegrzech w 2006 protestowat takze elektorat partii rzadzacej, natomiast w latach 2010 - 2012 poparcie dla Fideszu
spadio tylko do 18%). Protesty na razie odbywajq sie tylko w dni wolne od pracy, nie sg ciggte. Nawet duza skala protestéw nie gwarantuje
natychmiastowych istotnych zmian politycznych (w wyborach w Hiszpanii w 2015 duopol partyjny zwyciezyt, ale ich poparcie taczne spadto z 75,4% do
48,7%). Dotychczasowe protesty majg bardzo spokojny przebieg, nie byto aktdw przemocy, interwencji oddziatéw prewencyjnych ani zatrzyman.

Whniosek: Protesty KOD majg aktualnie bardzo matg szanse na wprowadzenie zmian politycznych. Bez wystgpienia czynnikow ekonomicznych trudno liczy¢
na eskalacje mozliwg do wytworzenia masy krytycznej niezbednej do zmiany witadzy.

< Nie sposOb nie powigzac scenariusza dla gospodarki PL i rynkow ze scenariuszem politycznym. Myslimy, ze o$ obecnego dyskursu
politycznego przesunie sie na pole gospodarcze. W naszym scenariuszu bazowym przyzwoity wzrost gospodarczy, poprawa na
rynku pracy, redystrybucja i brak impulséw ekonomicznych (choc¢by dla zwiekszenia protestéw KOD) to warunek dostateczny, aby
nie doszto do wczesniejszych wyboréw. Z kolei pogorszenie sytuacji gosp. to tez szereg niekontrolowanych zjawisk spotecznych i
niekoniecznie adekwatnych dziatan rzadu (scenariusz eskalacji - nie nasz bazowy). Poniewaz ciggle zbyt mato jest informacji co do
procesdw w 2017 (gospodarka, budzet), inwestorzy bedg dtuzszy czas wyceniac istotne ryzyko scenariusza eskalacji.
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Polityka fiskalna: nowy paradygmat to stabilizacja deficytu.

Zmiana strategii fiskalnej (stabilizacja deficytu SFP) Trajektorie dtug / PKB przy réznych zalozeniach
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48% : : , , ORISR PPN ARG \f§2 O Y
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-8% -6% -4% -2% 0% %
Wynik sektora SFP (% PKB) ——Dane historyczne —3,5% wzrost, 2,5% deficyt
—» APK 2015 = "nowy paradygmat" —3,5% wzrost, 3% deficyt —2% wzrost, 4% deficyt

< Na podstawie deklaracji przedstawicieli rzadu mozna sadzi¢, ze wczesniejszq strategie konsolidacji ze Sredniookresowym
celem budzetowym 1,2% PKB zastepuje strategia stabilizacji deficytu SFP w okolicy 3%. Ten nowy paradygmat ma
konsekwencje dla trajektorii dtugu publicznego (i juz dla ratingu PL).

< W bazowym scenariuszu (niskie stopy procentowe i spadek kosztéw obstugi zadtuzenia, Srednioroczny wzrost gospodarczy na
poziomie 3,5% i wzrost inflacji do 2% w 2017 r.) diug SFP ros$nie do ok. 53% w 2018 r. i stabilizuje sie w tych okolicach.
Wprowadzenie zadtuzenia na spadkowg Sciezke wymaga sSredniorocznego deficytu na poziomie 2,5% PKB.

< Nalezy podkresli¢, ze taki paradygmat jest rownowagq na ostrzu noza. Spowolnienie wzrostu gospodarczego do 2%
(przy 4% deficycie) wprowadzi diug na wyraznie wzrostowg $ciezke — wdwczas osiggniecie poziomu 60% na koniec obecnej
dekady jest bardzo prawdopodobne.
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Polityka fiskalna: 2016 vs. 2017.

Budzet na 2016 rok jest wykonalny z pewnym zapasem 2017 wymaga dodatkowych dochodéw

25 25

20 20
n >
15 _ 12 a1
3 2,0 z
o o
£ E
£ 3,1 10
10
5
5
12,5
0
0 program 500+ podatek podatek od VAT od deficyt
program 500+ podatek podatek od VAT od aukcja LTE bankowy sklepow transferow  finansowania
bankowy sklepow transferow 500+

< Kwestie stabilnosci fiskalnej nie sg jednak tematem na 2016 r. Jak wskazywaliSmy wielokrotnie w naszych publikacjach,
budzet na 2016 r. zostanie zrealizowany bez wiekszych probleméw. Finansowanie programu ,500 plus” w pierwszym roku
obowigzywania zapewniajg zaréwno nowe podatki, jak i przeniesione z 2015 r. dochody z aukcji LTE. Dodatkowym buforem
bedzie zysk Narodowego Banku Polskiego, wynoszacy wg. najnowszych doniesien prasowych 8,5 mld zi.

< Sfinansowanie wydatkéw w ramach programu ,500 plus” w kolejnych latach bedzie wymagato uruchomienia dodatkowych
dochodow, zwitaszcza jesli kwota wolna PIT zostanie podniesiona (koszt podwyzszenia kwoty wolnej dla SFP mozna szacowacd
na 4,4 mld zt na kazdy tysigc zt kwoty rocznie) i jesli pojawig sie dodatkowe wydatki FUS zwigzane z obnizeniem wieku
emerytalnego.

< Oczywistym i deklarowanym zrodtem dodatkowych dochodéw jest domkniecie luki VAT. Dochodom z VAT moze tez pomoc
wywotanie wyzszej inflacji (patrz slajdy w dalszej czesci prezentacii).
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VAT REATKETE W SKATI KEHTeE2RE] d6 POKFyEiE Wiké€Zego deficytu w 2017 roku
jest mozliwa, aczkolwiek wielce niepewna. Konieczny ciagty monitoring.

Porownanie luki PKB (2009-2013), dane KE. Rozwdéj Luki VAT (% PKB). Scenariusze alternatywne.
12% sssssssssssEsssesEaansss, 4.0%
Szacunkn PwC:
10% : 2014 2,4% 3.5%
: 2015 3,0% : 3.0% —
80/0 WEsssEsEEsEEmEgEEmEmmnnn” \
2.5%
6% 2.0%
1.5%
4%
1.0% Mediana i $Srednia obliczone zostaty dla krajow
o UE28, ktére odnotowaty w okresie 2009-2013
2% 0.5% .. .
I ‘ 270 trend w redukcji luki w VAT).
0% il hi 1 i LE_D oo%
) ) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
L8RS S AN LR RS
o‘o\q'bé\.o\'b@ Q@’\‘o'bv@o\'b@'b S Polsk D belgijsk
v Qef\ 2 @Q} & \§<\ ] S ® o olska roga belgijska

Droga brytyjska Droga $rednia

m2009 m2013 Droga medianowa Trend

<+ W okresie 2009-2013 najwieksza redukcja luki w VAT mogta ($redniorocznie) poszczycié sie Belgia; mistrzem matych krokow
po kilka setnych PKB jest Wielka Brytania (najwieksza , gtadkos$c¢” Sciezki redukcji luki). 0,5-0,7% domkniecie luki odnotowaty
przez 1 rok Wegry. W alternatywnych scenariuszach samo domkniecie luki powinno przynies¢ zwiekszenie dochodéw o 0,5-
8mld zt w 2016 roku i kolejne 0,5-10mlId zt w 2017 roku (wzgledem scenariusza alternatywnego, ktéry utrzymuje luke na
poziomie 2015). Czynnikiem sprzyjajacym wyzszym dochodom z VAT w 2016 i 2017 roku bedzie przewazenie wzrostu PKB w
kierunku konsumpcji prywatnej (5004, pewnie wyzsza kwota wolna od 2017), gdzie unikanie VAT jest najtrudniejsze.

< Czynniki ryzyka: 1) ryzyko implementacyjne (nie wiemy na razie jeszcze doktadnie, co rzad chce i w jakiej kolejnosci
wprowadzi¢, 2) ryzyko przeniesienia do Polski (arbitraz regulacyjny) czesci dziatalnosci zwigzanej z wytudzaniem VAT przez
podmioty dziatajgce jednoczesnie w krajach osciennych (Czechy, Wegry, Litwa, Stowacja); uszczelnienie systemu w tych
krajach spowodowato spadek optacalnosci procederu. 3) Spektakularne redukcje luki podatkowej realizujgce sie w jeden rok
moga by¢ w duzej mierze zwigzane z matg precyzjg szacunkéw naleznego VAT (analizy top-down); dlatego wolimy bada¢
trendy - $rednia i mediana wypadajg skromnie (pozytywny wyjatek to Belgia).
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Wzrost gospodarczy w 2016
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< Kompozycja wzrostu oparta na konsumpcji i eksporcie.

< Polska, jako kraj o duzej wartosci dodanej w eksporcie (czytaj: znaczna cze$¢ eksportu jest wytwarzana w kraju) korzysta w
pefni z ostabienia kursu walutowego. Koniunkcja poprawy konkurencyjnosci z cyklicznym ozywieniem sugeruje ryzyka w gore
dla eksportu.

« Konsumpcja wsparta silnym rynkiem pracy oraz oczekiwanym wprowadzeniem rzadowego programu 500+.

% Ograniczenie inwestycji publicznych w 2016 roku (rosng tylko wydatki na drogi, tradycyjne problemy na kolei, wstrzymanie
plandw inwestycyjnych w energetyce, ograniczenia na szczeblu samorzadowym). Poczatek staby dla inwestycji prywatnych z
uwagi na niepewnos¢ polityczng (badania NBP). Utrzymanie wzrostowej trajektorii gospodarki powinno prowadzi¢ do
wznowienia prywatnych programéw inwestycyjnych w obliczu wysokiego wykorzystania mocy produkcyjnych.

< Polityka fiskalna generalnie ekspansywna.
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W krotkim terminie koszty pracy beda rosty, cho¢ z niskiego poziomu.

Poréwnanie kosztéw pracy w UE (Niemcy = 1). Dynamika kosztow pracy 2013-2015. Wzrost niski na
tle grupy rowiesniczej (ale szybciej niz w Czechach).
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< Popyt na prace powinien rosng¢ w biezagcym tempie. Polska jest nadal atrakcyjna z punktu widzenia kosztéw pracy (ptace
porownywalne z regionem, ale w zamian inwestor otrzymuje duzy i chtonny rynek wewnetrzny, dodatkowo na
sterydach w postaci programu 500+) i konkurencji na tym polu nie utraci w krétkim i srednim terminie. Dtugi okres to
zupetnie inna bajka (patrz poprzedni slajd).

< Stopa bezrobocia szybko spada, firmy w coraz wiekszym stopniu narzekajg na brak dostepnosci pracownikéw. Badania NBP
sugerujg (na razie) powolne, lecz uporczywe narastanie presji ptacowej w gospodarce. Dodatkowa fala podazy pracy z
Ukrainy trudna do powtdrzenia (patrz kolejny slajd). Mozliwe, ze program 500+ bedzie miat lekko negatywny wptyw na
podaz pracy (podniesienie ptacy progowej koniecznej do podjecia zatrudnienia), co rowniez wspiera teze o szybszym

wzroscie ptac.
“ Wprowadzenie minimalnej stawki godzinowej (12zt/h) w umowach zlecenie od potowy roku.

< Podwyzka ptac w budzetéwce oraz wprowadzenie nowej ptacy minimalnej w wysokosci 1850zt.
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< Wzrost wynagrodzen zostat cze$ciowo zahamowany poprzez sezonowych pracownikow zza granicy.

< W sektorach, gdzie presja ptacowa byta najwieksza wydano takze relatywnie duzo o$wiadczen zatrudnienia cudzoziemcow (a
ptace nadal rosty).

< Impuls zwiekszajacych liczbe wydanych os$wiadczen o zatrudnieniu (wojna na Ukrainie oraz wynikajace z niej kryzys
gospodarczy oraz znaczne ostabienie hrywny) znaczaco stabnie.
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Konsumpcja prywatna przyspieszy w roku 2016 w okolice 3,5-4,0%.

W2zrost ptac powinien wyprzedza¢ wzrost spozycia

indywidualne, gospodarstwa domowe maja coraz lepsza

sytuacje finansowa
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Coraz wiecej pracownikow moze liczy¢ na podwyzke
ptac (badania NBP), w rosnacej liczbie firm.
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< Juz sam rynek pracy i wzrost ptac powinien stabilizowa¢ tempo wzrostu konsumpcji na dotychczasowych poziomach.
Impulsem do przyspieszenia konsumpcji bedzie program ,,500+", ktérego rozpoczecie planowane jest na Q2.

<+ Dla dochodow budzetowych (VAT) znaczenie bedzie miato przyspieszenie w ujeciu nominalnym, co bedzie

wspierata inflacja powracajaca powyzej zera.

< Dodatkowy, pozytywny na konsumpcje bedzie miat efekt bazy z Q3 2015 (i najpewniej Q4), gdy odnotowano spowolnienie w

dynamice spozycia indywidualnego
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Eksport: szybszy wzrost, pomaga staby zioty.

Coraz wieksza optacalnosc¢ eksportu Udziat krajowej wartosci dodanej w eksporcie (2011)

Innymi stowy ktéry kraj najbardziej skorzysta
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% Poczawszy od czerwca 2014 r., ztoty (mierzony realnym efektywnym kursem walutowym - dane BIS) ostabit sie o ponad 9%.
W modelach NBP oznacza to wptyw na wzrost gospodarczy rzedu 0,3 p.proc. w perspektywie szesciu kwartatéw (co wypada
wiasnie w 2016 r.). Wprawdzie do znudzenia mozna powtarza¢ argumenty o tym, ze wplyw deprecjacji waluty na
eksport to juz nie to, co kiedy$ (z czym sie zgadzamy), ale nalezy pamietaé, ze ze wszystkich krajow CEE to
Polska ma najwiekszy udzial krajowej wartosci dodanej (poddostawcéw krajowych, ptac, zyskow
przedsiebiorstw, etc.).

< Istnieje tez aspekt czysto statyczny - stabsza waluta oznacza wyzsze przychody (i zyski) eksporteréw wyrazone w PLN.
Obecnie zyskownosé eksportu (wynikajgca z badan NBP) znajduje sie blisko historycznych maksiméw, zwtaszcza liczona w
dolarze.

< Wreszcie, przy utrzymaniu obecnego momentum wzrostu w UE mozna spodziewac sie, ze popyt na polskie towary bedzie rost
w wysokim tempie rowniez w 2016 r.
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Inwestycje publiczne: pauza w 2016 roku.

Inwestycje centralne napedzane przez drogownictwo. Inwestycje samorzadéw (~10% inwestycji ogétem)
spadna istotnie w 2016 r.
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—Inwestycje publiczne ogdtem

% W 2016 r. istotnie spowolnig inwestycje publiczne - wine ponoszg spadajace wydatki inwestycyjne JST (pustka po
zakonczeniu poprzedniej perspektywy UE i po wyborach samorzadowych w 2014 r.). Wykonana przez nas kwerenda
budzetéw samorzaddéw (30 najwiekszych miast na prawach powiatu, ktére odpowiadajg za 1/3 wszystkich inwestycji JST w
Polsce i ktorych dynamika jest skorelowana w 75% z dynamikg inwestycji publicznych ogétem) wskazuje, ze wydatki
inwestycyjne JST w 2016 r. spadng nawet 0 25% w stosunku do 2015.

% Biorgc pod uwage wage JST, utrzymanie tegorocznej dynamiki inwestycji publicznych wymagatoby zwiekszenia inwestycji
centralnych w 2016 o potowe. Jest to nieprawdopodobne. O ile kalendarz przetargéow na budowe drég ekspresowych i
autostrad wskazuje na systematyczny wzrost aktywnosci na placach budéw (przyspieszenie podobne do obserwowanego w
2010 roku), o tyle naktady PKP PLK spadng w 2016 r.

“ W konsekwencji, inwestycje publiczne w najkorzystniejszym scenariuszu pozostang na poziomie z 2015 r. Kwestia ta bedzie
przez nas monitorowana.
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Inwestycje prywatne; ryzyka w dot w krotkim okresie, w gore w diugim.

Naszym zdaniem przejsciowe wyhamowanie planéw Eskalacja ryzyk zwigzanych z polityka gospodarcza
inwestycyjnych. nowego rzadu.

40 Wykres 2 Najczescie] wymieniane bariery rozwoju

-2 1) 2 2 b g 10

35
podathkifprzepisy
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15 wzrost cen

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

M skala problemu (IV kw.] W zmiana kw/kw

—\Wskaznik nowych inwestycji (NBP)

< Spadek planowanych inwestycji to na poczatku 2016 roku pokiosie wzrostu niepewnosci politycznej (zwigzanej tez z
niepewnoscig regulacyjng) i wstrzymania duzych plandw inwestycyjnych w energetyce. Pierwszy czynnik zejdzie na dalszy
plan w momencie, kiedy momentum wzrostu w gospodarce zostanie zachowane (nasz scenariusz bazowy).

< Mozna spodziewac sie ograniczenia inwestycji prywatnych w pierwszej potowie roku i ich przyspieszenia w drugiej, kiedy
firmy zostang do nich zmuszone rosnacym wykorzystaniem czynnikéw produkcji (uwaga na silnie wspierajacy eksport kurs
walutowy) po okresie dekumulacji zapaséw (korncéwka 2015 roku to moment ich rekordowego nagromadzenia - fenomen w
zasadzie wystepujacy w catej gospodarce globalnej).
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Inflacja i stopy procentowe
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Inflacja gwattownie przyspieszy pod koniec roku.

Ceny zywnosci wyzsze w 2016 roku. To samo tyczy sie Implikuje to gwaltowny wzrost inflacji (r/r) w drugiej
naszeqgo wariantu bazoweqo cen paliw. Indeks m/m. potowie roku, wspomagany przez efekty bazy.
106
102.5 Prognoza inflacji CPI
104 i
102.0
102
101.5
100
101.0
98 100.5
96 100.0
94 99.5
92 99.0
90 98.5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
—— Zywno$¢ 2015 ===-7ywnos¢ prognoza 2016 98.0
2013 2014 2015 2016
Paliwa 2015 ===-Paliwa prognoza 2016

—Inflacja CPI (indeks r/r) =—=Inflacja bazowa (indeks r/r)

< Mnogos¢ efektow bazowych w catym 2015 roku i pod koniec (wznowienie spadkdéw cen ropy, bardzo niskie realizacje cen
Zywnosci).

< Budowanie momentum na inflacji bazowej (ptace, pass-through od kursu walutowego, podatek od supermarketéw), rosnace
ceny paliw i normalizacja cen zywnosci.

< Efekt: gwattowny (choc¢ po czesci statystyczny) wzrost inflacji pod koniec 2016 roku.
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Globalnie. Schodzimy z gérki podazowej na zbozach, niemniej stosunek produkcja/popyt pozostanie blisko ubiegtorocznych
poziomow. Zuzycie roslin oleistych rosnie wolniej niz w ubiegtym roku (tania ropa) ale przy nizszej produkcji. Generalnie
kierunek zmian oczekiwanego popytu spotyka sie z kierunkiem zmian podazy. Stowem, brak triggerow do nagtego i
niespodziewanego wzrostu cen.

Lokalnie. Ceny zywca zaczynajg powoli rosngé. Dopoki pasze nie podrozeja gwattownie, wzrost cen miesa wieprzowego
powinien by¢ umiarkowany (ale bedzie); spadek cen trwa juz dtugo (4 lata, najdtuzszy spadkowy cykl w XXI wieku).
Warzywa sg dos¢ tanie, wiec ryzyko bazy jest istotne; w przypadku owocdw odwrotnie. Umacniajacy sie dolar = tanie
surowce. Mleko i nabiat: tanie (Europa w dotku cenowym); ryzyko w gore. Dréb: tani wzgledem Europy (podstawowy rynek
eksportowy), potencjat do zwyzek cen.

Rekordowo tanie ceny ropy naftowej: skrzywienie rozktadu ryzyk. W obliczu duzej elastycznosci podazy wzrost cen ropy nie
powinien sie wigzac z szybkim wzrostem popytu na kukurydze (bio-etanol) i rosliny oleiste.
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Luka-popytowa.wciaz.obaarta, wzrost:siabiloy..Wzrest inflacji w 2016 roku na
razie zalezny od bazy statystycznej i cen paliw. Czynniki wewnetrzne (ptace)
wazniejsze od 2017 roku.

Alternatywne (oczywiscie hipotetyczne) scenariusze dla I ich skumulowane przetozenie na ,podbicie” rocznego
cen ropy naftowej w PLN. wskaznika CPI uwzgledniajac efekty posrednie.
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< Przy nieznacznie szybszym wzroscie cen zywnosci i paliw, o inflacji w 2016 roku zadecyduje przede wszystkim baza
statystyczna.

< Momentum inflacji bazowej pozostanie bardzo niskie, niemniej z uwagi na wzrosty ptac szybciej rosng¢ bedg zapewne ceny
ustug rynkowych.

< Podatek od sklepow wielkopowierzchniowych zostanie po czesci przeniesiony na klienta (wyzsza inflacja
sprzyja¢ bedzie przychodom z VAT, stad efekty dynamiczne dla podatkow w 2016 moga by¢ obecnie
niedoszacowywane przez ekonomistow). Podobny wptyw bedzie miat podatek od aktywow bankéw w przypadku ustug
bankowych.

< Znaczacy i uporczywy wzrost cen ropy naftowej (w PLN) jest w stanie wypchng¢ wskaznik CPI poza cel RPP w 2016 roku. Z
jednej strony nie trzeba wiele, aby ropa wzrosta o 50% (to ruch na 45USD z 30USD). Z drugiej umocnienie na rynku
surowcéw zapewne wesprze caty sektor EM, a wiec takze umocni ziotego (i zapewne ostabi dolara). Tak czy siak,
prezentowane symulacje robiag wrazenie. Nawet matly ruch cen ropy naftowej moze sprawié¢, ze polska inflacja
wypada poza cel inflacyjny.
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Polityka monetarna. Przestrzen do dziatan niestandardowych.

Oczekiwania rynkowe co do stép NBP Co zrobit Bank Centralny Wegier (tabelka)

WIBOR 3M i stawki FRA Co zdarzyto sie na Wegrzech?

1,9 Obnizki stop
1,8 Zawezenie korytarza depozytowo-kredytowego
1,7

Funding for Growth Scheme (LTRO Kowalczyka)

1.6 Forward guidance

1,5 , . .
Gtéwna stopa procentowa przesunieta z 2-tygodniowe na

1,4 3-miesieczna

1,3 Konwersja kredytéw w walucie obcej

1,2 Program odkupu dziet sztuki (za pienigdze BC)

1,1

ox12 12X15 15X18 18X21 21X24 Swapy na stope procentowg z BC jako strong transakcji

kwi 16 lip 16 paz 16 sty 17 | kwi 17 lip 17 paz 17 FX swapy

mKontrakty FRA ==Wibor 3M Granty dla wtasnych NGO

% Ciggle widzimy ryzyko korekty stop NBP, jednak nie jest to (pomimo deflacji) priorytet RPP i NBP. Nierozwigzane kwestie
kredytdw w CHF przy presji na ostabienie ziotego (po obnizce ratingu przez S&P) kazg czeka¢ na dogodny moment na
rynkach finansowych, na ewentualne dalsze poluzowanie. Nie nastgpi ono prawdopodobnie przed czerwcem 2016, potem
komplikowac¢ moze je odbijajgca inflacja.

< W dziataniach niestandardowych (efektywne uatrakcyjnienie obligacji skarbowych dla bankéw) NBP wyreczyt ustawodawca
(patrz kolejne slajdy). Myslimy, ze w trakcie roku dojdzie do kolejnych dziatan niestandardowych zwiekszajacych
atrakcyjnosc obligacji SP przede wszystkim dla bankéw (np. obnizka stawki polonia -> spadek indeksu WIBOR)
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Polski rynek obligacji i walutowy

% Polskie aktywa majgq coraz wiecej cech EM. Nierozstrzygniete przez najblizsze miesigce
bedzie to, czy czeka nas eskalacja ryzyk wewnetrznych czy normalizacja, ale parametry
gospodarcze (nadwyzka na rachunku obrotdéw biezacych, wzrost PKB, niskie zobowigzania w
USD, naptyw srodkdw z UE) sugerujg, ze ztoty jest obecnie niedowartosciowany. Ztotemu
powinny sprzyja¢ rowniez ponownie: bardziej ekspansywna polityka gidwnych bankéw
centralnych. Przestrzen do aprecjacji ztotego jest jednak mniejsza niz wskazujg modele
fundamentalne.

< Mniej niz w poprzednich latach przestanek do konwergencji dtugich polskich stép z
europejskimi, wiecej charakterystyk typowych dla EM, wrazliwos¢ na (negatywne) efekty
portfelowe. Strukturalnie bardziej stroma krzywa dochodowosci (jak na Wegrzech).
Realizowana strategia zmniejszenia zaleznosci od inwestorow zagranicznych powinna
ogranicza¢ stromizne (do 5 lat) w kolejnych miesigcach. Stad przez najblizsze miesigce
rentownosci polskich obligacji moggq nawet spadac. Trend na rynkach bazowych (reflacja) w
dalszych miesigqcach moze byC¢ juz mniej korzystny dla obligacji. Wskazujemy na silng
historycznie korelacje rentownosci z inflacjg. Ta ostatnia wzrosnie w II p. 2016.

)
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Obligacje. W strone mniejszej zaleznosci SP od inwestorow zagranicznych

Inwestorzy zagraniczni w SPW (Polska vs. Wegry) Polska: Udziat bankow w SPW
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W 2016 rzad bedzie (idac za przyktadem Wegier) chciat zmniejszy¢ udziat w SPW inwestoréw zagranicznych (duza zaleznos¢

finasowania od inwestorow zagranicznych uznawana jest za potencjalne zrédto zmiennosci polskich obligacji, patrz tzw. efekt
portfolio).

» Objecie podatkiem bankowym bondédw NBP i wyfgczenie z niego obligacji SP jest z punktu widzenia bankéw réwnoznaczne z
uatrakcyjnieniem tych drugich wzgledem pierwszych. Ustawodawca tym samym efektywne oprocentowanie bonéw
NBP obnizyt do 1,1%. Naszym zdaniem do tego poziomu dryfowaé¢ beda rentownosci najkrotszych obligaciji i
bonow skarbowych. Dodatkowy popyt na SPW w 2016 wyniesie okoto 60mld zt (ponad 2/3 nadptynnosci lokowanej w NBP
przesunie sie w SPW). Tym samym udziat bankéw w finansowaniu diugu SP moze wzrosng¢ z 31% do okoto 40% w 2016.

< Popyt na najdtuzsze obligacje nadal bedzie gtéwnie pochodzit od inwestoréw zagranicznych.
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Obligacje. Strukturalnie stroma krzywa dochodowosci.

Krzywa ASW w Polsce i na Wegrzech Krzywe dochodowosci (obligacje) w Polsce i na

Wegrzech
0,8 4,0% -+
0,7 3,5% -
0,6
3,0% -
0,5
2,5% -
0,4
0,3 2,00/0 N
0,2 1,5% -
0,1 1,0% -
0
sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru sty 0,5%
15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 16
0,00/0 T T T T T T T T 1
—HU10 =——HUS5 —PL10 =——PL5S 1Y 2y 3Y 4y 5y 6Y 7Y 8y 10Y

=Polska =—Wegry

% Polska krzywa dochodowosci upodobni sie bardzo do wegierskiej (pomimo obecnej presji i negatywnych rekomendacji
powinna jednak pozostac nizsza ze wzgledu na nizszy poziom dtugu do PKB). Bedzie strukturalnie stroma w przedziale 5 lat
plus.

< Brak konwergencji ze strefg euro, co byto sitg napedowa chocby w roku 2014 i w I potowie 2015 - sami pisaliSmy o Polsce,
jako satelicie strefy euro, takim samym jak Szwecja, czy Czechy.
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9,0 Hiszpanskie 0,899 0,399
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< Od jesieni 2016 (wybory w PL ale i dywergencja polityki ECB i Fed) obligacje polskie sq bardziej skorelowane z EM niz DM.

< Efekt portfolio wcigz bedzie istotny w 2016 - zmienno$¢ na EM bedzie podwyzszona choéby ze wzgledu na juz
zidentyfikowane ryzyka/i ich realizacje (Chiny, Brazylia, surowcowe EM).

< Czynniki lokalne sugerujg wyzszg premie (na diugim koncu) w I potowie roku. Na korzy$¢ POLGBs przemawia¢ za to bedzie
trwajaca deflacja, oczekiwania na stymulacje w DM i spadajgce rentownosci na rynkach bazowych. W drugiej potowie 2016,
jesli tak, jak zaktadamy scenariusz normalizacji i wyciszenia sie zrealizuje diug PL bedzie wykazywat wiecej cech DM, ale tu
trend moze by¢ ponownie w strone wyzszych rentownosci (reflacja, podwyzki Fed, wyzsze ceny surowcow).
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Polskie obligacje - prognozy

Inflacja , a rentownosci obligacji (obligacje 5 letnie) Rentownosci polskich obligacji
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% Historycznie silna korelacja miedzy inflacjgq, a rentownosciami obligacji sugeruje ograniczenie przestrzeni do spadku

rentownosci w drugiej potowie roku. Zmniejszy sie jeden z determinantéw atrakcyjnosci POLGBs, czyli wysoka realna stopa
procentowa.

< Dojdg niekorzystne czynniki globalne, pomimo, iz nasza korelacja z DM moze ponownie stac sie wysoka.
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EURPLN. Niewielki potencjal aprecjacyjny. Stabos¢ PLN w I kwartale.

Na tle koszyka ztoty zachowuje sie jak forint.

Styczen 2015 = 100. Wzrost = deprecjacja.

01
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Tylko jemu (nieznacznie) ustepuje pod wzgledem
subiektywnie rozpatrywanego bezpieczenstwa.

Rachunek biezacy, % PKB

6
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PKB 2016 % r/r
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® TRY

< Kluczowe dla catego segmentu EM jest utrzymanie wzrostu w gospodarce globalnej. Nieco wyzsze ceny surowcow zmniejszg
ryzyko czarnych tabedzi (Wenezuela, Afryka Potudniowa, Brazylia).

< W koszyku najbezpieczniejszgq waluta - pod katem oczekiwanego zrownowazenia zewnetrznego oraz tempa wzrostu PKB -

jest forint (prawy panel); Polska ustepuje Wegrom pod katem zrownowazenia. Ryzyka polityczne sgq w duzej mierze

pochodng wzrostu PKB i uszczelnien budzetowych: jesli uda sie sfinansowaé programy socjalne gwarantujace poparcie,
polityka moze schodzi¢ na coraz dalszy plan (vide Wegry). Jesli zgodnie z naszym scenariuszem bazowym ryzyka
lokalne ulegna od II kwartatu zmniejszeniu, zloty bedzie jednym z pierwszych beneficjentow w koszyku EM.
Obecnie ztoty jest o 15-20% odchylony (zbyt staby) od wycen fundamentalnych.

<+ Odchylenia od forinta to uzyteczny probnik do oceny , pochodzenia” ostabienia/umocnienia ziotego, w tym
postrzegania zmian politycznych. Od pazdziernika 2015 tylko okoto 30% ostabienia ztotego do euro to wynik
czynniké6w wewnetrznych. Reszta to czynniki portfelowe zwigzane z przynaleznoscia do EMow.

[ Gospodarka i rynki w 2016 roku

- I N | 47



Informacje Stuzbowe podmiotu z Grupy mBank - objete ochrong | mBank Groups entity Business information - protected

AGREGATY MONETARNE

O/

% Pod wptywem rosngcego oprocentowania (wzrost marz nawet przed wprowadzeniem
podatku bankowego), ostrzejszych wymogow LTV i relatywnie niskiej atrakcyjnosci kredytu
hipotecznego w warunkach obowigzywania podatku bankowego, dynamika kredytéw
hipotecznych bedzie spadac. Zrownowazg to szybsze wzrosty w segmencie kredytow
konsumpcyjnych (wezmy pod uwage chociazby efekt 500+ na poprawe zdolnosci
kredytowej), a takze wysokie tempo wzrostu kredytéw korporacyjnych (tu podatek bankowy
powinien zainicjowac ograniczong restrukturyzacje i konsolidacje).

< Jakkolwiek mozna oczekiwac istotnego spadku oprocentowania depozytow (kolejny efekt
podatku bankowego i racjonalizacji wielkosci bilansu), nie powinno to znaczaco wptynac na
dynamike depozytéw dla gospodarstw domowych. Alternatywy inwestycyjne sg obecnie
kompletnie nieatrakcyjne, a wyzszy wzrost nominalnych dochodéw oznacza jeszcze wieksze
zasilenie sektora bankowego w depozyty.
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Coraz nizszy obserwowany (przez banki) popyt na Zaciesnienie regut LTV (czerwony)
kredyty mieszkaniowe
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< Koniunktura w segmencie kredytdw na nieruchomosci pozostaje nieubtagana: nieustanne zaostrzanie kryteriow i warunkow
udzielania kredytéw przez KNF (wymogi dotyczace LTV) i banki (wzrost marz), ktore to trendy tylko wzmocni wprowadzenie
podatku bankowego. Konsekwencjg nizszego popytu i nizszej podazy bedzie istotny spadek produkcji nowych kredytéw
hipotecznych w 2016 roku.

< Segment kredytow konsumpcyjnych powinien relatywnie urosngé w 2016 r. - ze wzgledu na ich wiekszg rentownosc i krotki
termin zapadalnosci nie powinny dotykac ich obostrzenia podazowe, ktdére wptyng na segment hipoteczny. Swiadczenia
wyptacane w ramach programu 500+ beda réwniez zwieksza¢ zdolnos¢ kredytowg gospodarstw domowych.

< W konsekwencji, spodziewamy sie, ze w 2016 r. (stan na koniec grudnia) wartos¢ kredytdw mieszkaniowych wzrosnie o ok.
1-1,5% (po wytaczeniu efektédw kursowych), w przypadku kredytéow konsumpcyjnych dynamika siegnie na koniec roku 9%.
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Hossa na rynku kredytow dla przedsiebiorstw powinna by¢ kontynuowana

Polskie przedsiebiorstwa sa stosunkowo mato

A ryzyko kredytowe minimalne
zlewarowane
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<+ Podatek bankowy nie powinien znaczaco wptyna¢ na perspektywy rynku kredytdw korporacyjnych: wymusi pewng
konsolidacje i zapewne wptynie na wygaszanie najmniej zyskownych segmentéw, ale zdecydowana wiekszos$¢ kredytéw
korporacyjnych ma zbyt dobre parametry, by stac sie ofiarami podatku bankowego.

< Z makroekonomicznego punktu widzenia wcigz istnieje duza przestrzen do wzrostu kredytéw dla przedsiebiorstw - polskie

firmy sq relatywnie nisko zadtuzone, a zwawej akcji kredytowej powinna sprawiac istotna poprawa jakosci ich portfela (a tym
samym mniejsza percepcja ryzyka kredytowego).
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Na horyzoncie wolniejszy wzrost wartosci depozytow gospodarstw domowych

Coraz mniej alternatyw dla depozytéw Podatek bankowy wymusi spadek oprocentowania
depozytow - przestrzen istnieje
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» Dynamika depozytéw gospodarstw domowych osiggneta w 2015 roku poziom nie notowany od lat. Ztozyto sie na to kilka

czynnikdéw: wzrost stopy (i poziomu) oszczednosci, wysokie realne stopy procentowe, implozja alternatyw inwestycyjnych
(gietda). W 2016 roku nie powinnismy by¢ sSwiadkami duzego spowolnienia. Nawet przy zatozeniu istotnego spadku
oprocentowania depozytdw - w ramach redukcji kosztdw banki bedg bez litosci zmniejsza¢ kosztowne i dtugoterminowe

zobowigzania - nie bedzie odptywu s$rodkéw z sektora bankowego. Depozyty beda tez zasilane wiekszym strumieniem
dochoddw (ptace i Swiadczenia w ramach programu 500+).

» Jak wielokrotnie podkreslalismy, wysoka dynamika depozytéw przedsiebiorstw jest pochodng wysokich zyskéw sektora

przedsiebiorstw. Te zas$ nie ucierpigq w przysztym roku (co wiecej, przesuniecie struktury wzrostu z inwestycji do konsumpcji
bedzie sprzyja¢ wzrostowi zyskow).

» Summa summarum, oczekujemy wzrostu depozytédw gospodarstw domowych o 8% w ujeciu rocznym, depozytow
korporacyjnych zas o ok. 10%.
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PROGNOZY

2011 /2012|2013 |2014| 2015|2016
PKB % | 5.0 1.6 1.3 3.3 3.5 3.6
Popyt krajowy % | 3.8 | -0.5 | -0.7 | 4.9 2.9 4.2
Inwestycje % | 88 | -1.8 | -1.1 | 9.8 6.6 6.0
Konsumpcja prywatna % | 3.3 0.8 0.2 2.6 3.2 3.8
Inflacja CPI (Srednia) % | 4.3 3.7 09 | -0.1 | -0.9 | 0.5
Inflacja CPI (na koniec roku) % | 4.6 2.4 0.7 | -1.0 | -0.5 | 2.2
USD/PLN (koniec roku) % | 3.45 | 3.09 | 3.02 | 3.54 | 3.92 | 3.86
USD/PLN (s$rednia) % | 3.08 | 3.19 | 3.18 | 3.23 | 3.82 | 3.95
EUR/PLN (koniec roku) % | 4.47 | 4.08 | 4.15 | 4.29 | 4.26 | 4.25
EUR/PLN ($rednia) % | 4.22 | 4.14 | 4.22 | 4.20 | 4.19 | 4.34
CHF/PLN (koniec roku) % | 3.67 | 3.38 | 3.39 | 3.57 | 3.92 | 3.86
CHF/PLN ($rednia) % | 3.42 | 3.44 | 3.45 | 3.47 | 3.94 | 3.97
LIBOR CHF 3M (Srednia) % | 0.11 | 0.06 | 0.02 | -0.01|-0.77 | -0.73
LIBOR CHF 6M (Srednia) % | 0.16 | 0.15 | 0.08 | 0.04 | -0.71 | -0.66
WIBOR 3M ($rednia) % | 4.66 | 4.78 | 2.88 | 2.43 | 1.71 | 1.50
WIBOR 6M ($rednia) % | 4.76 | 4.78 | 2.88 | 2.43 | 1.76 | 1.58
EURIBOR 3M (s$rednia) % | 1.42 | 0.46 | 0.24 | 0.17 | -0.04 | -0.15
EURIBOR 6M (s$rednia) % | 1.63 | 0.61 | 0.27 | 0.24 | 0.03 | -0.09
USD LIBOR 3M (s$rednia) % | 0.38 | 0.40 | 0.26 | 0.24 | 0.37 | 0.69
USD LIBOR 6M (sSrednia) % | 0.56 | 0.65 | 0.39 | 0.34 | 0.56 | 0.78
Stopa repo NBP (koniec roku) % | 4.50 | 4.25 | 2.50 | 2.00 | 1.50 | 1.25
Stopa bezrobocia (koniec roku) % | 12.5 | 13.4 | 134 | 11.4 | 9.6 8.7
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UWAGA

Niniejsza publikacja zostata przygotowana w celu promocji i reklamy zgodnie z definicjg zawartg w paragrafie 9,
ustep 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 20. listopada 2009 w sprawie trybu i warunkow postepowania
firm inwestycyjnych, bankéw, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
oraz bankéw powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autoréow popartej informacjami z
kompetentnych rynkowych zrddet, jednakze nie mozemy gwarantowac ich petnej wiarygodnosci i kompletnosci.
Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg nasze opinie w dniu wydania raportu i mogq by¢
zmienione przez autoréw bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na ktére powotujg sie w niniejszym
opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostajg w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania wskazane w
opracowaniu sg srednimi poziomami zamkniecia rynku miedzybankowego z dnia poprzedniego i majq charakter
wytgcznie informacyjny. Nie sg zatem poradq, rekomendacjq, ofertg dotyczacg kupna Ilub sprzedazy
intrumentow finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie
gwarantujg osiggniecia zyskow przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego
pracownicy) moze posiadac¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje kupna/sprzedazy instrumentow
opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy oswiadczajg, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie na
podstawie niniejszego opracowania, bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej.
Jakakolwiek odpowiedzialnos¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikow, wspotpracownikéw, kooperantow,
agentow z tytutu podjecia przez jakagkolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem
jest wytgczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemng
zgodq autorow.
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