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Stany Zjednoczone 1. Polityka.

Indeks sity Republikanéw (wzgledem Demokratow) Zachowanie indekséw koniunktury konsumenckiej
(zrédto: RealClearPolitics). wokot wyborow prezydenckich.
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« Po raz pierwszy od 2005 r. w rekach jednej partii w USA znalazty sie: prezydentura, obie izby Kongresu, a takze istotna czesc
rzadow stanowych. Wg niektdrych miar Republikanie sq najsilniejsi od lat 20-tych poprzedniego wieku.

< Byloby jednak btedem postrzega¢ rzad USA jako monolit - wspotpraca nowego (niedoswiadczonego i rekordowo
niepopularnego przeciez) prezydenta z Kongresem bedzie trudna i istnieje wiele punktéw programu, w ktérych istnieje
niezgoda pomiedzy Trumpem, a czescig Republikanéw (polityka wobec Rosji, polityka imigracyjna, handlowa, itp.).

R/
0‘0

W skrajnym scenariuszu - kontynuacji politycznego klinczu - prezydent bedzie ograniczony do tych dziatan, ktoére
lezg w jego wytgcznych prerogatywach.

Policy mix bytby wéwczas negatywny: nie bedzie reformy podatkéw, budzetu czy inwestycji infrastrukturalnych bez
zgody Kongresu; prezydent bedzie miat jednak wolng reke w kwestii zwiekszania protekcjonizmu.
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Stany Zjednoczone 2. Przyspieszenie wzrostu.

Koniunktura w przemysle i ustugach sie poprawia. (Wtasciwie mierzona) dynamika ptac bliska 4%.
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< Nasz bazowy scenariusz dla gospodarki amerykanskiej na 2017 rok to, co do tendencji, szybszy wzrost niz w 2016 r.

Wynika to w pierwszej kolejnosci z wygasania szokow, ktdore odbity sie negatywnie na stanie koniunktury w USA:

Zakonczyto sie dostosowanie po stronie zbyt wysokich zapaséw (5 kwartatdéw z ujemnym wkitadem zmiany zapasow,
$rednio 0,6 p.proc. / kwartat) - spadek zapaséw pomimo spowolnienie sprzedazy sprowadzit stosunek zapaséw do
sprzedazy na nizszy poziom.

Bezposrednie efekty mocnego dolara juz widzieliSmy. Przyspieszenie w gospodarce $wiatowej wspomoze réwniez
amerykanskich eksporteréw, pomimo mocnego dolara (brak korelacji dolar - zamdwienia eksportowe w ostatnich
danych o koniunkturze).

Po kilku fatalnych kwartatach wracajg inwestycje, i to nie tylko w sektorze tupkowym, ktory wyszedt zwyciesko z
wojny cenowej z OPEC.

Pomimo wzrostu inflacji, konsumpcja powinna utrzymac wysokie dynamiki (wysoki wzrost dochodéw nominalnych!).
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Stany Zjednoczone 3. Ryzyka i watpliwosci.
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Pierwsza wyceniona podwyzka jest p6zno (czerwiec). Wielkos$¢ pakietow fiskalnych 2008-2009 (% PKB) na
tle planowanego pakietu Trumpa 2017. (zrédio: ILO).
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Czy ujawni sie residual seasonality i efekty mocniejszego dolara, psujac wyniki gospodarcze w I pot. roku? Na razie
negatywna korelacja dolar-zamodwienia eksportowe zatamata sie, ale moze wréci¢, gdy wygasnie entuzjazm zwigzany z
Trumpem.

Rynek oczekuje podwyzki stop procentowych pézno, bo dopiero w czerwcu.

Tempo odpalenia pakietu fiskalnego (nawet czes¢ Republikandw moze by¢ przeciwna zwiekszeniu deficytu budzetowego;
Demokraci preferowaliby pakiet fiskalny ztozony z wyzszych wydatkéw). Przejscie przez Kongres moze byc¢ rozciggniete na
wiele miesiecy (2018 rok?).

Podkrecanie negatywnych nastrojéw wobec Chin przez Trumpa. Wojny handlowe?

Konflikt Trumpa z kongresem omowiony na slajdzie o polityce (raczej mato prawdopodobne, lecz bardzo nosne w kategorii
oczekiwan rynkowych: z nowego rozdania w USA zostaje wtedy to, co najgorsze i mieszczace sie w prezydenckich
prerogatywach).
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Stany Zjednoczone 4. Fed na sciezce podwyzek stop procentowych.

W 2016 roku warunki finansowania sie rozluznity. Centralne Sciezki prognoz FOMC
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< FOMC pierwszy raz w historii zrewidowat w grudniu 2016 w gdre prognozy stép dtugookresowych. Powodem byty nie tylko
oczekiwania co do stymulacji fiskalnej, ale ocena stanu koniunktury i brak wyraznego zacie$nienia warunkow finansowania
(to skokowe zaciesnienie warunkdéw finansowania w latach 2014-2015 odwiodto Fed od szybszych podwyzek stép).

< Rynek praktycznie wyklucza marzec jako moment kolejnej podwyzki stép (nie jest jasne, dlaczego).

< Widzimy 2-3 podwyzki stop w 2017 (to praktycznie poglad konsensusowy), motywowane poprawg na rynku pracy, wzrostem
inflacji bazowej.
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Strefa euro 1. Kolejny rok pod znakiem polityki.

Kalendarz wyborczy na 2017
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% W Europie bedzie to ponownie rok wyborczy. Za najwazniejsze uznajemy wybory parlamentarne w Holandii (15 marca),
prezydenckie we Francji (23 kwietnia i 7 maja) i parlamentarne w Niemczech (24 wrzesnia). Prawdopodobienstwo, ze
ktérekolwiek z nich doprowadza do istotnych zmian na scenie politycznej, jest niezaniedbywalne. W przeciwienstwie do
poprzednich lat, to w rdzeniu strefy euro generujq sie ryzyka polityczne (warto pamieta¢, ze nowe, antysystemowe partie na
peryferiach sg na ogot proeuropejskie). Matkg wszystkich ryzyk jest kwestia ponownego wyboru Merkel na kanclerza - dzis
to ryzyko jest zaniedbywalne, ale realizacja scenariusza wymiany Merkel to automatyczna zmiana architektury UE.

< Potencjal niedoszacowania szans kandydatéow ,nie-mainstreamowych” jest duzy (tak bylo w 2016 r. w przypadku
brytyjskiego referendum, wyboréw prezydenckich w USA, a takze wyboréw lokalnych w Niemczech).

< Potencjalne wstrzasy polityczne w strefie euro moga réwniez wystgpi¢ w zwigzku z referendum niepodlegtosciowym w
Katalonii, czy tez nowg falg uchodzcéw.
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Strefa euro 2. Gospodarka dalej leczy rany po kryzysach.

Ustugi stabilne, przemyst najmocniejszy od 2011 roku. Rynek pracy jeszcze nie wrécit do stanu sprzed kryzysu.
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» W 2016 r. wzrost w strefie euro wynidst ok. 1,8% r/r i byt nieznacznie nizszy niz rok wczesniej (2%). Wynika to gtownie z

mniejszego wktadu konsumpcji prywatnej (wygasta ,renta” z nizszych cen ropy) i silnego spowolnienia eksportu (kiopoty
gospodarki swiatowej, wygasanie krotkoterminowych efektéw stabego euro). Tym niemniej, wzrost sentymentu (zwtaszcza w
przemysle) pod koniec roku sugeruje co najmniej utrzymanie zesztorocznych dynamik wzrostu PKB.

* Nieustanna poprawa sytuacji na rynku pracy - stopa bezrobocia jest najnizsza od 2009 roku, zatrudnienie zbliza sie do

przedkryzysowych maksiméw - wspiera konsumpcje. Poréwnania miedzynarodowe i liczne, niezalezne szacunki luki
popytowej wskazuja, ze gospodarka strefy euro ma przed soba jeszcze wiele lat ekspansji, zanim dosztoby do
zachwiania rownowagi makroekonomicznej i osiagniecia ograniczen podazowych.

< Wzrost nie bedzie spektakularny (2% to prawdopodobnie szczyt mozliwosci strefy euro), ale bedzie kontynuowany.
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Strefa euro 3. Inflacja bazowa wzrosnie.

Inflacja bazowa reaguje na inflacje HICP (przynajmniej

Zaleznos$¢ miedzy PPI a CPI jest zwykle wyprzedzajaca. krétkoterminowo).
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< Headline HICP zostanie w najblizszym czasie wyniesiony w gore za sprawg efektdw bazowych i wszyscy o tym wiedza.
Niedoszacowania inflacji mamy juz pewnie za sobg, analitycy bedq juz sprytniejsi i oczekiwania sie dostosowaty. Ciggle
otwarte sgq jednak oczekiwania ws. inflacji bazowej, gdyz w ostatnim czasie byta ona stabilna i niewrazliwa na jakiekolwiek
czynniki (zewnetrzne i wewnetrzne). W 2017 r. inflacja bazowa ma wzrosna¢ do 1,1% wg EBC i nieznacznie mocniej wg
innych prognozujacych.

< Tymczasem, bilans ryzyk jest roztozony w kierunku wyzszej inflacji bazowej w krétkim terminie. Na wyzszg inflacje wskazujq
oczekiwania cenowe przedsiebiorstw (wskazniki PMI i KE ESI), relacja wyprzedzajgca PPI - CPI, a takze wzrosty samej
inflacji headline (przy PMI>50pkt. przetozenie wyzszej inflacji headline na bazowg jest niemal pewne). W przypadku ustug
wzrost oczekiwan inflacyjnych nie jest az tak wyrazny, ale ceny ustug (z nielicznymi wyjatkami) sg duzo sztywniejsze (a wiec
rzadziej zmieniane) od dobr konsumenckich. By¢ moze jeszcze nie zaobserwowalismy reakcji.

< W konsekwencji, w dalszym ciggu widzimy przestrzen do pozytywnych zaskoczen w inflacji bazowej w strefie euro w I
potowie 2017 r.
I Gospodarka i rynki w 2017 roku I I ., | 10



Strefa euro 4. EBC bedzie stapac po cienkim lodzie.

Pojawia sie setup na powtorke bledu w pol. Pienieznej. W projekcjach wszystko rosnie (zrodto: EBC).
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< Napiety kalendarz polityczny sugeruje, ze w najblizszych 2-3 miesigcach EBC nie zmieni retoryki. Wrazliwos¢ peryferii strefy
euro na tendencji odsrodkowe w krajach rdzenia sugeruje, ze EBC bedzie trzymacd oliwe z daleka od ognia. Dopiero niedawno
EBC rozszerzyt program skupu aktywéw. Jest za wczesnie, aby zarzadzac jego koncem.

< Tym samym EBC raczej przeczeka poczatkowe wzrosty inflacji bazowej, bagatelizujac ich znaczenie lub sugerujac brak
przyspieszenia proceséw inflacyjnych. Taka rownowaga moze by¢ jednak krucha i wymagaé stanowczej retoryki, gdyz
inwestorzy wyzszg inflacje bazowg powigza jednak z bardziej restrykcyjng politykg pieniezng. To istotne ryzyko na najblizsze
miesigce - mozliwos¢ eksplozji rentownosci i wzrostow EURUSD. Jesli EBC bedzie skutecznie zarzadzat oczekiwaniami,
skonczy sie to (tylko) wyzszymi oczekiwaniami inflacyjnymi, na czym nominalnie straci kurs EUR.

< ,Zajastrzebienie” EBC nastgpi¢ juz na wiosne, jesli tylko koniunktura nie ostabnie. Oczywiscie powtdrka btedu w polityce
pienieznej nie bedzie oznaczata podwyzki stopy refi (2011 rok). Efekt rynkowy bedzie jednak identyczny.
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Chiny. Solidne momentum w danych. Ryzyka o charakterze grubych ogonow:
niekontrolowana deprecjacja CNY, wojny handlowe, konflikt na Morzu
Potudniowochinskim.

Krotkoterminowe szacunki PKB vs trend (zrodlo: FT). Odptyw kapitatu i ratowanie kursu walutowego.
1 Historical estimate Real-time estimate 4,5 9
4 8,5
11F . 1 —~—
3,5 8
3
7,5
2,5
7
8 2
D
c 6,5
2 1,5
1 6
0,5 5,5
0 5
N N0 OO O AN M-~ I NOOTOoOAN M N
4r OO0 O OO0 0000 A A o o o
O OO0 OO OO OO OO O OO o o o
I A A A N AN AN AN N AN AN AN AN NN AN N
Jan-12  Jan-13  Jan-14  Jan-15 Jan-16 Sep-16  Dec-16 ——Rezerwy (USD) =——UDSCNY (prawa os)

< ,Big picture” bez zmian. Kontynuacja spadkowej trajektorii diugookresowej wzrostu. Kontynuacja normalizacji modelu
wzrostu (wiecej konsumpcji, wieksza warto$¢ dodana eksportu). Roztadowywanie nierownowag w gospodarce. Kontrola
ryzyka twardego lgdowania przez wiadze.

< W krétkim terminie cykliczna poprawa wzrostu (efekt luznej polityki pienieznej i fiskalnej), ktora jest juz w duzej mierze
zdyskontowana. Powszechny jest obecnie optymizm i postrzeganie roku 2017 jako roku stabilizacji i rownowazenia
gospodarki chinskiej przed kongresem Partii Komunistycznej (listopad).

< Ryzyka o charakterze grubych ogonéw majace zrodta zewnetrzne: kontynuacja odptywu kapitatu (deprecjacja CNY, napiecia
ptynnosciowe na rynku, epizody gwattownych spadkéw indeksow gietdowych), wojny handlowe z USA (polityka Trumpa),
konflikt na Morzu Potudniowochinskim.
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Kraje EM. Duza rola cen ropy naftowej. Odbicie pod dyktando wzrostu w DM.
Wzrost wyzszy niz w 2016.

Cate uniwersum EM radzi sobie obecnie stabo Wzrost w EM by¢ moze bedzie pochodna przyspieszenia
(zrédto: FT). _ _ w DM - ponizej (zrodto: FT).
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<+ To gospodarki rozwiniete beda w stanie pociagna¢ rynki wschodzace, a nie odwrotnie (duza rola USA jako
Znaczacego importera, nawet jezeli narracja w polityce gospodarczej jest znacznie bardziej protekcjonistyczna).

< Wcigz niskie ceny ropy naftowej nie szkodzg istotnie importerom ropy netto. Sg one jednak na tyle wysokie, ze eliminujg
ryzyko realizacji scenariuszy skrajnych w krajach eksportujgcych rope (pojawia sie tez czas na dostosowanie systemow
fiskalnych, szczegdlnie w krajach arabskich). Oczekujemy poprawy sytuacji w Rosji (poprawa absorpcji, poprawa stanu zycia
obywateli, dzielenie sie panstwa zyskami z wyzszych cen ropy = mniejsza propaganda = uspokojenie geopolityczne?), ale tez
przygaszenia wzrostu w Indiach (wyzsze ceny tanich nosnikdw energii, w tym wegla; kontrakcja podazy pienigdza w zwigzku
z wymiang gotéwki w obiegu).
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Ropa naftowa i zywnos¢: kluczowe czynniki z punktu widzenia inflacji.

Liczba odwiertéw vs cena ropy. Poréwnanie cen zywnosci (FAO, USD, pocz. roku =
100).
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W okolicach 50 $/barytke silnie uaktywnia sie wydobycie w tupkow. Istnienie dostepnego parku maszynowego do wydobycia
po poprzedniej hossie przyspiesza proces uruchamiania i zamykania odwiertow (leasing kapitatu).

Dynamiczny ekwiwalent ruchéw Brent z ubiegtego roku (czyli okoto 100% wzrostu) to ruch cen w okolice 100 $/barytke do
konca roku. Scenariusz wyjatkowo mato realny - takie wzrosty cen uruchomig lawinowo inwestycje w tupkach w USA oraz
bedq zacheca¢ do ztamania porozumien OPEC (kto pierwszy oszuka, zgarnie najwiekszg nadwyzke). Spodziewamy sie cen
ropy naftowej w okolicach 60$ (Srednio) w 2017 roku. Prawdopodobnie trajektoria odwréconego U (I potowa roku
dostosowania podazy oraz zmniejszenie zapaséw, druga opdznione efekty inwestycji i wieksze wydobycie OPEC).

Pochodng wyzszych cen ropy naftowej powinny byé wyzsze ceny zywnosci w 2017 roku (3-4% r/r). Grudniowa korekta
indeksu FAO to efekt korekty bardzo wysokich cen cukru. W kraju mozna sie spodziewac¢ wyzszych cen mleka, tluszczow i
miesa, w szczegdlnosci wotowiny (1 potowa roku, pochodna zmniejszonego uboju na rzecz bydta mlecznego). Druga potowa
roku powinna uptyna¢ pod znakiem korekty cen po dostosowaniach podazowych. Mozna sie spodziewac¢ powrotu do sredniej
w cenach owocow i warzyw po wyjatkowym urodzaju w 2017.
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Obligacje. To nie jest powtorka z taper talk. Stopy realne s3 ciagle nisko i
stymuluja wzrost gospodarczy oraz apetyt na aktywa ryzykowne.

Epizody wzrostéw 10-letnich nominalnych stép Dekompozycja wzrostow 10-letnich nominalnych
procentowych w USA. rentownosci w USA.
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«» Druga potowa 2016 roku byta czasem dynamicznych wzrostow rentownosci obligacji na rynkach bazowych (od 6 lipca do
konca roku: Niemcy +38, Szwajcaria +43, Wielka Brytania +47, Stany Zjednoczone +107 pb). Wiara w reflacje zostata
wsparta przez wynik wyboréw prezydenckich w USA (2/3 wzrostu stép to okres po wyborach).

<+ To nie jest powtdrka z taperingu (2013 rok), co ma ogromne znaczenie dla sprzezen zwrotnych rynki — gospodarka:

% Wieksza czes$¢ wzrostow wtedy wynikata ze wzrostu stop realnych. Oczekiwania inflacyjne spadty. Wynikato to z
przekonania o przedwczesnym charakterze zaostrzenia polityki pienieznej i zadziatato, poprzez zaciesnienie
warunkéw finansowych, jako hamulec na polityke pieniezna.

< Dzi$ wzrosty rentownosci to niemal po rowno wzrost oczekiwan inflacyjnych i wzrost stép realnych. Dzieki temu (i
zachowaniu gietd) wzrost stop procentowych obecnie nie jest negatywny dla wzrostu gospodarczego na sSwiecie.
Przestrzen do spadku rentownosci (powrotu do trendu spadkowego) jest niewielka.
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Prognoza - rynek obligacji

10-letnie rentownosci w USA - kluczowy poziom 2,65. Scenariusz dla 10-letnich obligacji w 2017 roku.
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% Konsensus na rynek obligacji zaktada silne wzrosty rentownosci (w przypadku 10-latek nawet 3,5% na koniec roku w USA).
Tymczasem my uwazamy, ze wzrosty te bedq:

1) bardziej umiarkowane,

2) w krétkim terminie istnieje potencjat do korekty w dét wiedziony przez ryzyka i rozwéj wydarzen w USA.
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EURUSD. Korekta/konsolidacja, a pozniej jednak mocniejszy dolar.

Trend na stopach wyznacza trend na EURUSD. Pozycjonowanie moze ttumaczy¢ nagte zwroty akcji bez
udziatu stop. Inwestorzy sa nadal long USD, short EUR.
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< USD: nawet przy ocigganiu sie z pakietem fiskalnym dane powinny by¢ na tyle dobre, aby podtrzymac wiare w ozywienie lub
wzrost ptac, co powinno co najmniej podtrzymaé wyceny instrumentéw finansowych. Ryzyko wojen handlowych z Chinami to

takze mocniejszy dolar (awersja do ryzyka, ujemny bilans handlowy USA). Ryzyka: silna korekta na gietdzie w USA,
spowolnienie zacie$nienia polityki pienieznej (powtdrka z 2016), pozycjonowanie.

< EUR: Obecnos¢ QE sugeruje, ze stopy powinny pozosta¢ nisko. EBC nie moze sobie pozwoli¢ na reakcje na cykliczne
ozywienie i wzrost inflacji (bez reakcji EUR powinno by¢ nawet stabsze z uwagi na spadek realnych stop). Materializacja

ryzyka politycznego to stabsze EUR: gra na rozpad strefy i UE. Ryzyka: przestrzelenie inwestorow w zwigzku ze wzrostem
inflacji bazowej w krétkim terminie, pozycjonowanie.

< Trajektoria EURUSD: Mozliwo$¢ korekcyjnego ruchu w goére w najblizszych 2-3 miesigcach (zasieg 1,15), druga potowa roku
pod znakiem spadkéw EURUSD (parytet i nizej).
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Polityka. Nie doszto (i nie dojdzie) do eskalacji ryzyka politycznego w Polsce.

Poparcie netto dla kolejnych rzadéw
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< MieliSmy racje co do ryzyka politycznego w Polsce w 2016: nie doszto do jego eskalacji, momentum protestéw spotecznych
wygasto, nie zrealizowata sie tez wiekszosc¢ ryzyk legislacyjnych (zgodnie z naszymi oczekiwaniami, ustawa frankowa zostata
znaczaco okrojona).

< W istocie rzeczy, niewiele zmienito sie w krajobrazie politycznym od wyborédw: notowania PiS pozostajg relatywnie stabilne
(miedzy 30-37%), a rzad cieszy sie wysokim i — co rzadkie - rosngacym poparciem spotecznym (pomimo braku tzw.
natychmiastowej premii wyborczej). Zabraknie negatywnych czynnikéw ekonomicznych (kluczowy katalizator politycznych
rewolucji) mogacych prowadzi¢ do eskalacji protestow.

% 2017 przyniesie dalszg normalizacje polityki - jedynym potencjalnym czynnikiem ryzyka jest ,sprawdzian” dla
M. Morawieckiego, ktéry — w warunkach szybszego wzrostu - zda (nawet przy opdznieniu uruchomienia srodkéw z UE).
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Rynek pracy. Wzrost ptac, ale raczej w ramach biezacego trendu (bez eksplozji).

Rok 2016 przyniost najwiekszy od lat przyrost Trudnosci w znalezieniu pracownika beda podbijac
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw. dynamike ptac.
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Wzrost ptac nominalnych byt w 2016 umiarkowany, dynamika realna byta podbijana przez deflacje. W sektorze budowlanym (i nie
tylko) presja ptacowa byta ograniczana przez naptyw pracownikéw z Ukrainy. W 2017 na rynek pracy wptyng gtdwnie ograniczenia
podazowe:

< zmniejszanie aktywnosci zawodowej z powodu starzenia sie spoteczenstwa - diugoterminowe trendy demograficzne,

< obnizenie wieku emerytalnego (efektywnos$¢ mechanizmdw zachecajacych do diuzszego pracowania nie jest znana),

< mozliwy odptyw kobiet w wieku rozrodczym ze wzgledu na program ,Rodzina 500+”,

< niedopasowania kwalifikacji do potrzeb przedsiebiorcéw,

< mozliwe zahamowanie naptywu pracownikéw z Ukrainy z powodu ztagodzenia przepisdw wizowych - odptyw do innych krajéw Unii Europejskiej,

< wzrost ptacy minimalnej.

Ze wzgledu na silniejszy wzrost inflacji, dynamika realna ptac moze w pierwszych miesigcach roku spas¢ (to kluczowy moment dla

zadan ptacowych pracownikéw). W efekcie, dynamika realnego fundusz ptac powinna pozostaé¢ na poziomie niewiele nizszym niz
przed rokiem.
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Konsumpcja. Bez zagrozen, normalizacja wzrostu w II potowie roku.

Biezaca konsumpcja podaza za dochodem.
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< Na horyzoncie nie wida¢ czynnikdw spowalniajagcych konsumpcje w Srednim terminie: zacieSnienie rynku pracy, brak
istotnych szokéw podazowych (niskie ceny ropy, brak dramatycznych podwyzek cen energii), internalizacja transferow
socjalnych (z kazdym kolejnym kwartatem/rokiem Swiadczenie bedzie zapisywato sie w Swiadomosci gospodarstw domowych
jako coraz bardziej trwate, a wiec sktonnos$¢ do jego konsumpcji bedzie rosta), wysoki optymizm konsumentéw i
~urynkowienie” grup o dotychczas najnizszych dochodach.

< Z uwagi jednak na baze statystyczng zwigzang z inflacjgq, dynamikg realnych wynagrodzen oraz $wiadczeniami z 500+
dynamika konsumpcji osiggnie szczyt w okolicach 4-4,5% w I kwartale br., a nastepnie unormuje sie kierunku 3,5%. Role
motoru wzrostu przejmg inwestycje.

B8] Gospodarka i rynki w 2017 roku

- I N | 22



Inwestycje prywatne. Wiele przemawia za ich wzrostem. Na plusie juz w I kw.

Za dlugo firmy odkladaja nowe inwestycje. Ocena niepewnosci przedsiebiorstw (badania NBP).
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“ Inwestycje prywatne spowolnity w ostatnich kwartatach, niemniej tagodniej niz inwestycje publiczne.

< Kolejne kwartaty powinny przynies¢ co najmniej delikatng stabilizacje (o ile nie normalne odbicie) w prywatnej aktywnosci
inwestycyjnej z uwagi na: cyklicznos$¢, zmniejszenie niepewnosci, duzy rozziew pomiedzy dynamika wykorzystania mocy
wytworczych i dynamikg inwestycji, silne zaciesnienie rynku pracy (bodzce do zastepowania pracy kapitatem), powolny
wzrost kapitatochtonnosci gospodarki.

< Inwestycje prywatne nie sg na obecnym etapie kluczowe dla podtrzymania wzrostu w polskiej gospodarce. Jesli nawet
pojawig sie z opdznieniem (co jest bardzo prawdopodobne), efekty bazowe na infrastrukturze oraz silna konsumpcja pozwolg
na wyniesienie dynamiki PKB ponad 3% w 2017 roku.
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Inwestycje publiczne i quasi-publiczne bedq miaty dodatni wkiad do wzrostu w
2017 roku.

Rozbuchane plany inwestycyjne samorzadéw na 2017. Wktad produkcji budowlanej do wzrostu PKB wg
kategorii.
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< Inwestycje samorzadow spadty w 2016 r. o ok. 25% i nie byto to niespodziankg (doktadnie takiej dynamiki sie
spodziewalismy). Takie samo rozumowanie, jak rok temu, prowadzi nas do przekonania, ze w 2017 roku JST zndéw bedg
inwestowac¢. Na podstawie analizy planéw finansowych JST po ostatniej aktualizacji (listopad 2016) przewidujemy, ze
inwestycje w tej kategorii wzrosng o 30-40% w 2017 r. Inwestycjom samorzaddéw, obok cyklu srodkéw UE, sprzyja tez
kalendarz wyborczy.

< Najwieksza negatywna niespodzianka 2016 r., inwestycje w infrastrukture przesytowg (spadek o 50% odjat 0,3 p.proc. od
wzrostu), nie muszg rosng¢, by przesta¢ hamowac wzrost. Wystarczy stabilizacja - tak dziata efekt bazy!

< Przewidywany wzrost inwestycji kolejowych powinien zréwnowazy¢ rysujacq sie na horyzoncie ,dziure” w inwestycjach
drogowych (brak nowych przetargéw w ostatnich miesigcach, duza liczba inwestycji konczy sie w potowie roku).

< Spodziewamy sie, ze inwestycje publiczne bedg kontrybuowad pozytywnie do wzrostu.
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Dynamika PKB w 2017 - prognoza

Wzrost PKB wg kategorii
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Polityka fiskalna 1. Duzy postep w uszczelnianiu systemu podatkowego.

Domykanie luki VAT przebiega szybko, drogqa belgijska

W potowie d id I datk 2017 rok.
(wyznaczyliSmy ja w roku ubiegtym). Luka w 2016: 2,5%. ROIGHIE ELOQLES CEI PACatROWEa0 1S ro
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< W ubiegtym roku wyznaczyliSmy hipotetyczne sciezki luki w VAT w Polsce bazujgc na doswiadczeniach krajow, ktére
dokonywaty jej redukcji w ostatnich latach. Zrealizowat sie wariant bardzo optymistyczny - luka w VAT likwidowana jest w
tempie belgijskim. To bardzo dobry prognostyk na przysztos¢, gdyz dziatania majace na celu redukcje luki sa
wzajemnie komplementarne i ich laczna efektywnos$¢ z czasem rosnie. Zamieszanie wywotywane przez uszczelnienie
na szczeblu mikro ignorowac¢ bedziemy tak dtugo, jak ocena niepewnosci w gospodarce formutowana przez firmy bedzie
spadac (poza tym, kontrowersje majg charakter sektorowy a nie ogdélnogospodarczy).

< Cel jest jednak ambitny. Budzet na 2017 rok zaktada efektywnos¢ podatkowg na poziomie z 2012 roku - obecnie rzad
znajduje sie w potowie drogi do osiggniecia tego celu. Przy odpowiedniej kombinacji struktury wzrostu (wcigz konsumpcyjny
charakter, poprawa po stronie nominalnej), wdrazania kolejnych dziatan uszczelniajgcych oraz dodatkowych zrédet
finansowania (zysk NBP), budzet na 2017 rok jest niezagrozony.
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Polityka fiskalna 2. Koniec konsolidacji fiskalnej.

Finat konsolidaciji fiskalnej. Niskie stopy proc. sprzyjaja stabilnosci ditugu.
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% Pomimo uruchomienia wartego w pierwszym roku 17 mld zt (1% PKB) programu 500+, deficyt SFP zamknie sie w 2016 r.
wynikiem ok. 1,8% PKB, gtdownie za sprawg nadwyzki w budzetach JST, nizszych inwestycji publicznych i solidnego wzrostu
dochoddéw podatkowych.

< To wyznacza najprawdopodobniej cykliczny dotek dla deficytu SFP: wejscie samorzadéw w skromny deficyt (0,5% PKB)
powiekszy wynik sektora o 1 p.proc., w miare uptywu czasu coraz wieksze beda réwniez skutki obnizki wieku emerytalnego.

< Prég 3% deficytu nie zostanie jednak przekroczony - grozba sankcji zwigzanych z procedurg nadmiernego deficytu powinna
by¢ wystarczajacym bodzcem dla zachowania deficytu na rozsadnym poziomie w warunkach dobrej koniunktury (Wegrzy tez
bardzo uwazali, aby 3% limitu nie przekracza¢). Wprowadza to jednak pewnego rodzaju automatyczny, procykliczny
stabilizator: kazde ryzyko przekroczenia progu oznacza ciecia, przesuniecia w inwestycjach publicznych i bardziej
konsumpcyjng strukture wzrostu PKB (zapewniajgcg wyzsze wptywy).
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Polityka fiskalna 3. Podaz obligacji zostanie zaabsorbowana (istotnym
buforem jest podaz bonéw NBP).

Nadmiar obligacji na rynku w scenariuszu 1. (bazowym) W scenariuszach 3. i 4. nadmiar obligacji zostanie w
bedzie w wiekszo$¢ zrownowazony zyskiem NBP. W catosci zrownowazony wyptata zysku NBP.
scenariuszu 2. problem nie wystepuje. S
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Na podstawie naszych prognoz depozytéw i kredytéow, planowanego deficytu budzetowego, planéw finansowania potrzeb
pozyczkowych, struktury zapadalnosci zadtuzenia SP, bilansu sektora bankowego w Polsce oraz struktury inwestoréw obligacji SP
przeprowadziliSmy analize scenariuszy finansowania w roku 2017. Wynikiem jest réznica wyemitowanych obligacji, ktérych nie
zakupili pozostali inwestorzy (poza bankami), a obligacjami, ktére moga kupi¢ banki. Duze znaczenie ma wysoki poziom
prefinansowania (27% vs 20% zaktadane). Oto rozwazane scenariusze:

1) przy rygorystycznych zatozeniach (inwestorzy zagraniczni nie reinwestujg kupondéw i zapadajacych papierdw, pozostali
inwestorzy krajowi reinwestuja, ale nie zwiekszajg portfela) w drugiej potowie roku na rynku moze pojawic¢ sie nadmiar obligacji
(niezrébwnowazony przez wyptate zysku NBP), ktérego banki nie zaabsorbujg (scenariusz 1);

2) w przypadku, gdy inwestorzy zagraniczni reinwestujg wptywy, na rynku nie powinno by¢ nadmiaru obligacji (scenariusz 2);

3) zawezenie emisji bonéw skarbowych NBP o 20% likwiduje problem nadmiaru obligacji (scenariusz 3), niewielki nadmiar obligacji
zostanie zrownowazony wyptata zysku NBP;

4) silna wyprzedaz obligacji przez inwestoréw zagranicznych (w stopniu ponad dwukrotnie wyzszym niz w zesztym roku) wymaga
dwukrotnie wezszego zawezenia emisji bondw - o0 40% (scenariusz 4).
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Triumfalny powroét inflacji czy fatszywy sygnat?
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< Efekty bazowe, wyzsze ceny ropy naftowej w I potowie roku oraz generalnie wyzsza dynamika cen zywnosci (3-4% r/r)
podbijq poziom inflacji w catym 2017 roku.

<+ Ceny kontrolowane wzrosng silniej niz w 2016 roku. Po stronie nosnikdw energii pewne sg podwyzki cen pradu (optaty
finansujace energetyke weglowg) oraz cen gazu (pochodna wyzszych cen ropy naftowej).

“ Przyspieszenie inflacji bedzie jednak najbardziej widoczne w pierwszych miesiacach roku, kiedy inflacja szybko
przekroczy 2%. Przy zakfadanej przez nas trajektorii ropy naftowej w II potowie roku ceny paliw beda stopniowo zerowacd
kontrybucje do wzrostu inflacji, a wptyw cen zywnosci zacznie spada¢. Kluczowe bedzie wiec przelozenie gospodarki
realnej na inflacje bazowa.
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Triumfalny powraét inflacji czy fatszywy sygnat? 11

Niepewna relacja miedzy ptacami, a cenami ustug.
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< Relacje pomiedzy cenami producentéw i konsumentdw sugerujq zapoczatkowanie pewnej presji w bazowych dobrach
konsumenckich. Biorgc pod uwage jednak kondycje globalnej gospodarki, brak reakcji cen tych débr na deprecjacje ztotego z
ostatnich miesiecy, oraz historyczne zaleznosci, biezace ruchy PPI i oczekiwan cenowych implikujg jedynie niewielki potencjat
w tym zakresie.

< Ceny bazowe w ustugach reagujq na dynamike pfac, niemniej musielibysmy zobaczy¢ naprawde wysokie tempo wzrostu ptac
juz w I potowie roku, aby méwi¢ o znaczacym przyspieszeniu inflacji w ustugach juz w 2017 roku.

< Podsumowujac, wzrostom inflacji headline bedzie towarzyszyt dryf inflacji bazowej w goére. Inflacja bazowa na koniec roku

bedzie w przedziale 1-1,5%.
< Srednioroczna inflacja w 2017 roku przekroczy 2%.
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Bez podwyzek stop, ale rynek je wyceni...

Péki PPI>CPI, oczekiwania na wzrosty inflacji bazowej . Cp s ax
. L Rynek wycenia podwyzki stop na poczatku 2018.
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—Data pierwszej podwyzki implikowana przez kontrakty

===-Inflacja CPI r/r
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<+ RPP prawdopodobnie symetrycznie potraktuje skok inflacji (analogicznie do wczesniejszej deflacji), negujac koniecznosé
szybkiej reakcji. RPP koncentruje sie na stabilnos¢ systemu finansowego (banki spétdzielcze).

< Obstawiamy brak podwyzek stdp w 2017 i powsciggliwg retoryke Rady - przyzwolenie na okres ujemnych realnych stép
procentowych jest najlepiej wyartykutowanym elementem strategii Rady.

< Tym niemniej, inwestorzy moga wycenia¢ ryzyko podwyzek stép ze wzgledu na trajektorie inflacji (szybko przebija 2% r/r,
jednak dryf w gore inflacji bazowej).
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Katalog ryzyk dla Polski (czyli to, czego prawdopodobienstwo jest <50%)

mld PLN

Ambitne plany PLK. Jak zwykle mozna spekulowac o Nikt juz nie spodziewa sie zmiany ratingéw. Scenariusz
poslizgu czasowym. nie-bazowy to ciecie lub raczej podwyzka (wzrost PKB).
16
14 Data 2016 21 kwi 2017 20 paz 2017
Rating BBB+
12 Outlook Stable
10 Data 13 sty 2017 12 maj 2017 8 wrz 2017
Rating A2
8 Outlook Negative
Data 13 sty 2017 7 lip 2017 8 gru 2017
6 Rating A-
Outlook Stable
4
2
0

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

% Zniesienie sankcji dla Rosji (gospodarczo pozytywnie, ale wyzsza inflacja).
< Swiat zerobiegunowy i sojusze ad hoc, np. USA z Rosjg przeciw Chinom - headline risk dla waluty polskiej i gietd.
<+ Wprowadzenie ruchu bezwizowego miedzy UE i Ukraing - skokowe zacieSnienie sytuacji na polskim rynku pracy.

< A. Merkel odchodzi = zapowiedz rewizji traktatéw europejskich - rynki zaczng sie zamartwia¢ o diugookresowy model
wzrostu w Polsce (zakonczenie przelewdw z UE w blizszej raczej niz dalszej perspektywie).

< Kakofonia co do rozwigzania problemoéw ekspozycji frankowej bankow — ryzyko dla waluty i akcji.

< Faktyczna operacja transformacji OFE i niepewnosc¢ z nig zwigzana.
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Obligacje. Co do tendencji, (umiarkowanie) wyzsze rentownosci

Spread miedzy rentownosciami polskich i niemieckich
10-letnich obligacji.
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“ Wozrost inflacji i inflacji bazowej to tendencje niekorzystne dla obligacji i prowadzace do utrzymania znacznej stromizny
krzywej dochodowosci.

< Wyzszy wzrost w Polsce, dobra sytuacja fiskalna, stabilizacja sceny politycznej to utrzymanie ratingdw i spadek premii za
ryzyko — tym samym takze kompresja spreadu do Bunda.
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Obligacje: Przesunieciu w strukturze finansowania zadtuzenia SP (wieksze

znaczenie krajowego sektora bankowego) towarzyszy repolonizacja sektora
bankowego

Réznica w oprocentowaniu 10-letnich obligacji Polski i
Wegier (zestawiona ze stopa referencyjna Banku
Wegier) znaczaco powiekszyla sie w ostatnim roku.

Wielkos¢ bankowego portfela obligacji SPW (zmiana od
1.2015) znaczaco zwiekszyta sie, szczegolnie w 2016.
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—Inwestorzy zagraniczni
—Pozostali inwestorzy krajowi
Spread pomiedzy Polskg, a Wegrami powinien sie zawezi¢ (kwestie fiskalne, utrzymanie ratingéw).

Struktura inwestoréw (kraj vs. zagranica) jest podobna w obu krajach (réznica okoto 5 p. proc), trendy w ostatnich latach sg
podobne (zmniejszenie udziatu zagranicy o ok. 5-7 % rocznie)

*

W 2016 nastgpit silny odptyw inwestoréw zagranicznych z rynku SPW - ich udziat w finansowaniu od listopada 2015 do
listopada 2016 zmniejszyt sie o ponad 7 p.proc.

Zmiana miksu finansowania - wieksza rola bankéw krajowych (preferujacych krotki koniec), mniejsza
inwestorow zagranicznych bedzie sprzyjac stromieniu krzywej w okresie wzrostu inflacji (najblizsze miesiace).

Nasze stress testy (patrz wczesniejsze slajdy) sugerujg jednak, ze nawet w przypadku dalszej redukcji zaangazowania przez

zagranice nie bedzie probleméw z finansowaniem deficytu w 2017 roku (duze prefinansowanie, potencjat bankéw krajowych
przy dalszym spadku wskaznika L/D, mozliwe dziatania NBP).
B Gospodarka i rynki w 2017 roku
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Polskie obligacje - prognozy

Sytuacja techniczna na rynku 10-letnich obligacji. Rentownosci polskich obligacji - prognoza.
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 Czy trend wzrostowy rentownosci bedzie bardzo mocny? Nie wydaje nam sie. Inflacja rosnie skokowo, ale druga potowa 2017
to chocby wyzsza baza. Swiat robi krok do przodu, jednak strukturalnie globalny wzrost, w tym wzrost w Europie, bedzie

relatywnie niski (staba demografia, wysokie zadtuzenie, brak inwestycji przez ostatnie lata, koniecznos$¢ utrzymywania
niskich stép realnych).

% Naszg strategigq na ten rok jest przewazanie dtugich obligacji jedynie na zasadzie obstawiania korekt w trendzie rosnacych
rentownosci i po przereagowaniach (skok inflacji na wiosne).

< W 2017 spodziewamy sie niskich ale jednak dodatnich zwrotéw z portfela dtugich obligaciji.
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EURPLN. Stopniowa aprecjacja.

EURPLN i USDPLN gfﬂal epizody rynkowego strachu beda negatywne dla
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“ Wyzszy EURUSD (mocniejsze EUR) sugeruje raczej ryzyko stabszego ztotego od strony gospodarki globalnej na poczatku
roku. Brak przekonania odnosnie EM (lub duza selektywnos$¢ w obliczu jednak bardzo szybko spadajacych stép realnych w
Polsce w 2017 roku) tylko ten stan potwierdza.

% Z drugiej strony czynnik krajowy bedzie w 2017 roku pozytywny (i to zapewne rosngco pozytywny). Oddalenie ryzyk
fiskalnych i kredytowych (kredyty frankowe), polityczne uspokojenie, przyspieszenie wzrostu, by¢ moze bardziej agresywne
zaktady na podwyzki stop w Polsce to czynniki, ktdre powinny sprzyjac ztiotemu.

% Jestesmy zwolennikami dwudzielnego scenariusza dla ztotego w 2017 roku: okolice 4,40 w najblizszych tygodniach i powolne
zejscie do 4,20-25 pod koniec roku.
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Agregaty monetarne z lotu ptaka

~New normal” w sektorze bankowym - wiecej Rekordowo niska dynamika akcji kredytowej w
depozytow niz kredytow. gospodarce.
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— Dynamika kredytow dla sektora niefinansowego po
—\Wskaznik kredyty / depozyty w sektorze bankowym wytaczeniu efektow zmian kursowych

“ Najwazniejszym trendem obserwowanym w sektorze bankowym (i, szerzej, w sektorze MIF) jest przewaga wzrostu
depozytéw nad wzrostem kredytéw. W konsekwencji, wskaznik L/D spadt do ok. 1 (z 1,2 w 2009 r.).

< Ma to implikacje zaréwno dla struktury aktywéw sektora bankowego (rosnaca rola obligacji skarbowych w bilansach), jak i
dla polityki cenowej (depozyt jest kredytem udzielanym bankowi, a jego oprocentowanie — kosztem; nic zatem dziwnego, ze
oprocentowanie depozytéw spada).

< Wolny wzrost kredytow (zaréwno w przypadku gospodarstw domowych, jak i przedsiebiorstw) ma naszym zdaniem charakter
strukturalny i nie zmieni sie to znaczaco w 2017 r.
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Agregaty monetarne: Kontynuacja zalewania bankow depozytami.

Struktura depozytéw coraz bardziej przewazona w Coraz nizsze oprocentowanie depozytow gosp.
kierunku depozytow biezacych. domowych.
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< W 2016 r. banki zostaty dostownie zalane depozytami. Srednioroczny wzrost wartosci depozytdow gospodarstw domowych

wyniost 9,9% i byt najwiekszy od 2012 roku. Stato sie tak, dodajmy, pomimo ujemnej inflacji i rekordowo niskich stép
procentowych.

< Gldwne zrodta przyrostu depozytédw gospodarstw domowych to przede wszystkim program 500+ (odpowiadajacy za 40%
przyrostu dochoddéw gospodarstw domowych w 2016 r.), wysoka dynamika wynagrodzen i dalszy wzrost stopy oszczednosci.

<+ W 2017 roku spodziewamy sie w tej kategorii spowolnienia: podstawowy powdd to bezsporny fakt, ze bezposrednie efekty
programu 500+ wygasng w potowie roku. Pozostate czynniki wspierajace naptyw depozytéw (wysoki wzrost ptac, stopa

oszczednosci) nie ulegng jednak zmianie. Nasza prognoza wzrostu depozytdw gospodarstw domowych to 7-7,5%
$redniorocznie.

< Kategoria depozytéw korporacyjnych miata w 2016 roku mniejszy wktad do wzrostu depozytéw - zmiany jej dynamiki w
ciggu roku to w duzej mierze efekty kursowe. W 2017 roku zobaczymy tutaj ponowne przyspieszenie.

Il Gospodarka i rynki w 2017 roku - I N | 41



Agregaty monetarne: Rozbiezne losy kredytow mieszkaniowych i
konsumpcyjnych

Indeksy restrykcyjnosci polityki kredytowej bankéw Dynamiki kredytéw opowiadaja podobna historie.
(zrédto: badania NBP).
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< W kredytach dla gospodarstw domowych nie bylo zbyt wielu zaskoczen w 2016 r. Dwie najwieksze kategorie (kredyty
mieszkaniowe i konsumpcyjne) w dalszym ciggu przezywaty rozbiezne losy, co byto widoczne zaréwno w wynikach ankiet
NBP dotyczacych popytu i polityki kredytowej bankéw, jak i w informacjach NBP i BIK na temat faktycznej realizacji akcji
kredytowej.

% Zaostrzanie polityki kredytowej, limity LTV, rosngce marze, niekorzystny wptyw podatku bankowego i czysto statystyczne
efekty (staty przyrost liczony wzgledem coraz wyzszego wolumenu) sprawiajg, ze dynamika kredytow mieszkaniowych
pozostanie niska w 2017 r. — po wyltaczeniu efektow kursowych wyniesie ona ok. 3,1% Sredniorocznie.

< Portfel kredytéw konsumpcyjnych bedzie rést w solidnym tempie dzieki rosngcej zdolnosci kredytowej gospodarstw
domowych, dobrym nastrojom konsumenckim, historycznie niskiemu oprocentowaniu i relatywnej atrakcyjnosci tego rodzaju
kredytu w Swiecie z podatkiem bankowym. Nasza prognoza wzrostu na 2017 rok to 9,3% S$redniorocznie.
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Agregaty monetarne 2

Coraz mniej przedsiebiorstw potrzebuje kredytow... ... i wida€ to w danych.
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< Dynamika kredytéw korporacyjnych spadta w 2017 r. do$¢ wyraznie. Wigzanie tego faktu ze spowolnieniem wzrostu bytoby
jednak mylnym wnioskiem. Spadek dynamiki kredytéw to przede wszystkim zastuga stagnacji w kategorii kredytow
biezacych. Pozyczki na cele inwestycyjne, ktére uznajemy za lepszy barometr cyklu koniunkturalnego, nie zanotowaty
istotnego spowolnienia w 2016 roku.

< Ex post nie powinno to dziwi¢ - polskie przedsiebiorstwa sg zyskowne i nadptynne, a deklarowane zapotrzebowanie na kredyt
spada od wielu lat. Tego obrazu nie zmieniajg korzystne zmiany po stronie podazowej (rekordowo niskie oprocentowanie
kredytow, tagodzenie kryteriéw i warunkdw przyznawania kredytéw).

< W 2017 roku bedziemy swiadkami niewielkiego przyspieszenia w kredytach korporacyjnych (z ok. 5 do 7% r/r).

Il Gospodarka i rynki w 2017 roku - I N | 43



PROGNOZY

2011 2012|2013 | 2014|2015/ 2016|2017 | 2018 | 2019|2020
PKB % | 5,0 1,6 1,4 3,3 3,9 2,8 3,4 3,5 3,3 3,3
Popyt krajowy % | 3,8 | -0,5 | -0,6 | 4,7 3,4 2,8 4,5 3,5 3,2 3,0
Inwestycje % | 88 | -1,8 | -1,1 | 10,0 | 6,6 | -4,0 | 5,3 6,0 5,0 4,0
Konsumpcja prywatna % | 3,3 0,8 0,3 2,6 3,2 3,8 3,9 3,2 3,0 3,0
Inflacja CPI (Srednia) % | 4,3 3,7 0,9 -0,1 | -0,9 | -0,6 2,2 1,6 2,0 2,0
Inflacja CPI (na koniec roku) % | 4,6 2,4 0,7 -1,0 | -0,5 0,8 1,5 1,8 2,0 2,0
USD/PLN (koniec roku) % | 3,45 | 3,09 | 3,02 | 3,54 | 3,92 | 4,19 | 4,04 | 4,12 | 4,12 | 4,12
USD/PLN (s$rednia) % | 3,08 | 3,19 | 3,18 | 3,23 | 3,82 | 3,92 | 3,95 | 4,12 | 4,12 | 4,12
EUR/PLN (koniec roku) % | 4,47 | 4,08 | 4,15 | 4,29 | 4,26 | 4,40 | 4,20 | 4,20 | 4,20 | 4,20
EUR/PLN ($rednia) % | 4,22 | 4,14 | 4,22 | 4,20 | 4,19 | 4,33 | 4,28 | 4,20 | 4,20 | 4,20
CHF/PLN (koniec roku) % | 3,67 | 3,38 | 3,39 | 3,57 | 392 | 4,11 | 3,89 | 3,89 | 3,89 | 3,89
CHF/PLN ($rednia) % | 3,42 | 3,44 | 3,45 | 3,47 | 394 | 399 | 3,97 | 3,89 | 3,89 | 3,89
LIBOR CHF 3M (s$rednia) % | 0,11 | 0,06 | 0,02 |-0,01/-0,77 |-0,75|-0,70 | -0,66 | -0,14 | 0,34
LIBOR CHF 6M (s$rednia) % | 0,16 | 0,15 | 0,08 | 0,04 -0,71|-0,67|-0,64 | -0,59 | -0,04 | 0,37
WIBOR 3M (sSrednia) % | 4,66 | 478 | 288 | 243 1,71 1,71 | 1,73 | 2,11 | 2,73 | 2,73
WIBOR 6M (Srednia) % | 4,76 | 4,78 | 2,88 | 2,43 1,76 | 1,78 | 1,82 | 2,20 | 2,82 | 2,82
EURIBOR 3M (S$rednia) % | 1,42 | 0,46 | 0,24 | 0,17 | -0,04 |-0,29|-0,29 | -0,21 | 0,02 | 0,59
EURIBOR 6M ($rednia) % | 163 0,61 | 0,27 | 0,24 | 0,03 |-0,19|-0,19| -0,11 | 0,12 | 0,69
USD LIBOR 3M ($rednia) % | 0,38 040 | 0,26 | 0,24 | 0,37 | 0,78 | 1,35 | 2,03 | 2,33 | 2,40
USD LIBOR 6M ($rednia) % | 0,56 | 0,65 | 0,39 0,34 0,56 |1,10| 1,69 | 2,33 | 2,60 | 2,65
Stopa repo NBP (koniec roku) % | 4,50 | 4,25 | 2,50 | 2,00 | 1,50 | 1,50 | 1,50 | 2,25 | 2,50 | 2,50
Stopa bezrobocia (koniec roku) % | 12,5 | 13,4 | 13,4 | 11,4 | 9,8 8,3 7,8 7,2 6,7 6,3
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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 autorow 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 zawierac transakcje kupna/sprzedazy instrumentow
opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy oswiadczajg, ze inwestor nie powinien dziata¢c wytgcznie 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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