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Miedzynarodowa sytuacja gospodarcza AVANTA auditors & advisors
v" Obnizenie prognoz na 2018- Globalne tendencje gospodarcze 2016-2019
2019 0 0,2% w stosunku do 3,8%
. . 3,7% 3,7% 3, 7%
prognoz kwietniowych
. . 3,6%
v' Utrzymujacy sie staty wzrost
od potowy 2016 roku
3,4% 3,3%
v' Szanse i zagrozenia:
. . 3,2%
= sytuacja polityczna I
= sytuacja ekonomiczna 2 0%
2016 2017 2018 20149

= Challenges to Steady Growth

= W roku 2016 wzrost wynidst 3,3%, w roku 2017 - 3,7%, wedfug prognoz na 2018 i
2019 rok wzrost wyniesie 3,7% (kwietniowa prognoza 3,9%)

= Spadek prognoz w wiekszosci gospodarek rozwinietych oraz rozwijajgcych sie
= Strefa EURO — korekta prognoz z 2,4% do 2,0% na rok 2018

=  Gospodarka Chin — utrzymane prognozy dla 2018 roku, obnizona prognoza na rok
201926,4% do 6,2%

"  Prognoza dla Polski na rok 2019 wynosi 3,5%.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: MFW, World Economic Outlook 10/2018

www.avanta-audit.pl
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Miedzynarodowa sytuacja gospodarcza AVANTA auditors & advisors

Wzrost PKB w % Dtug publiczny (% PKB)

“2017w|_2018e] 2019% 2017w] z01sP 2019°
3,7 3,7 3,7

Swiat ogétem

Kraje rozwiniete 2,3 P 2,1
Stany Zjednoczone 2,2 2,9 2,5 105,2 106,1 107,8
_Strefa Euro 2,4 2,0 1,9 86,6 84,4 82,0
Niemcy 2,5 1,9 1,9 63,9 59,8 56,0
Francja 2,3 1,6 1,6 96,8 96,7 96,5
Witochy 1,5 1,2 1,0 131,8 130,3 128,7
Wielka Brytania 1,7 1,4 1,5 87,5 87,4 87,2
Japonia 1,7 1,1 0,9 237.6 238,2 236,6

] Przewidywania dotyczgce ostabienia koniunktury

. Dziatania protekcjonistyczne (Stany Zjednoczone, Chiny, Unia Europejska)
] Niekorzystny klimat dla dziatalnosci gospodarcze;j

] Spadek obrotéow w globalnym handlu

. Mniejsza dynamika nowych zamdwien eksportowych

= Przedtuzajace sie zawieszenie rzadu federalnego USA

= Napiecie geopolityczne na Bliskim Wschodzie oraz we Wschodniej Azji

= Zmiany klimatyczne

= Utrata zaufania do partii politycznych i innych instytucji

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: MFW, World Economic Outlook 10/2018
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Miedzynarodowa sytuacja gospodarcza AVANTA auditors & advisors
Dtug publiczny (% PKB)

Srednia

2000-09 m 2013 | 2014 m 2016 | 2017 | 2018P m
Stany Zjednoczone 654 103,3 1049 1046 1048 1068 1052 106,1  107,8
Niemcy 63,9 79,8 77,5 74,6 70,9 67,9 63,9 59,8 56,0
Francja 65,6 90,6 93,4 94,9 95,6 96,6 96,8 96,7 96,5
Wtochy 103,2 1234 1290 131,8 1315 1320 131,8 1303 1287
Wielka Brytania 41,6 84,1 85,2 87,0 87,9 87,9 87,5 87,4 87,2
Japonia 168,9 229,0 2325 2361 231,3 2356 237,6 2382 2366

Prognozy dotyczgce dtugu publicznego na 2019 rok

v’ Stany Zjednoczone 107,8% PKB — systematyczny wzrost zadtuzenia

v" Niemcy 56,0% PKB — systematyczny spadek zadtuzenie od 2012 roku

v’ Francja 96,0% PKB — zadtuzenie na podobnym poziomie od 2015 roku

v Wielka Brytania 87,2% PKB — zadtuzenie na podobnym poziomie od 2014 roku
v’ Japonia 236,6% PKB — spadek w poréwnaniu do 2018 roku o 1,6%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: MFW, World Economic Outlook 10/2018
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Sytuacja gospodarcza w Europie Srodkowej i Wschodniej AVANTA auditors & advisors

Kraje Europy Srodkowej i Wschodniej - podstawowe dane makroekonomiczne

Wzrost PKB (%) Inflacja (%) Diug publiczny (% PKB)
2017 | 2018P | 2019P | 2017 | 2018P | 2019P | 2017 | 2018P | 2019P
3,8 3,5 3,7 1,2 2,6 2,0

25,6 23,3 21,3

Buigaria

Chorwacja 2,9 2,8 2,8 1,3 1,6 1,5 77,5 13,5 70,1
Czechy 4,3 3,0 2,9 2,4 2,1 2,2 34,7 33,2 32,1
Estonia 4,9 3,5 2,8 3,7 3,5 3,3 3,7 8,0 7,6
Litwa 4,1 3,4 2,8 3,7 2,6 2,2 39,4 34,8 37,9
totwa 4,6 4,1 3,2 2,9 2,7 2,7 40,0 37,1 35,5
Polska 4,8 4,8 3,7 1,6 1,2 2,6 50,6 49,2 48,3
Rumunia 71,3 3,6 3,8 1,1 4,3 3,5 35,1 35,1 35,9
Stowacja 3,2 4,0 4,1 1,4 2,6 2,6 50,9 48,8 46,4
Stowenia 4,9 4,3 3,3 1,6 2,0 2,3 74,1 70,2 66,3
Wegry 4,1 4,3 3,4 2,4 3,0 3,3 73,3 12,9 70,3
PKB

= Wzrost gospodarczy w krajach Europy Srodkowej oraz Wschodniej w latach 2017-2019
Inflacja o018 | 2019 | 2020
=  Wzrost poziomu inflacji Inflacja CPI r/r (%) 1,8 3,2 2,9
Dtug publiczny PKB r/r (%) 4,8 3,6 3,4

=  Wysoki poziom dtugu w Chorwacji, Stowenii i na Wegrzech

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: EC European Economic Forecast Autumn 2018, 11/2018.
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Polska — ratingi agenciji i projekcje PKB AVANTA auditors & advisors

Rating Polski w trzech gtéwnych agencjach v’ S&P (podwyzszenie ratingu w roku
2018, perspektywa stabilna),

S5&P Moody's Fitch .
kolejne prognozy zaplanowane na
ARA Aaa AAA 12.04i11.10.2019.
AA At A v Moody’s (rating bez zmian,
AA Aaz AA utrzymanie perspektywy stabilnej
AA- Aa3 AA- w 2018), kolejne prognozy
zaplanowane na 19.04 i
A+ A1 A+
11.10.20109.
A A2 (p. stabil A
(p. stabiina) v" Fitch (rating oraz perspektywa bez
A- (p.stabilna) A A- (p. stabilna) Zmian)' koleJne prognozy
BBB+ (p. stabilna) Baal BBEB+ zaplanowane na 29.03 i
- i - 27.09.2019.

v' Wg Moody’s wzrost PKB w

Prognozy PKB na lata 2018-2019 (%) 2019 r. wyniesie 4,2% (wrzesien
2018 2019 2018), wobec oczekiwanych
MFW 4 4 35 wczesniej 4%.
NBP 4,8 3,6 v MFW obnizyt prognozy PKB na 2019
Komisja Europejska 4,8 3,5 do 3,5%.
v" NBP spodziewa sie wzrostu PKB o
OECD 6 3.8 3,6% wt ku (listopad 2018
Moody's 5,0 4,2 . ’ °'V.V ymro u (lis Op‘? )
Morgan Stanley 49 4.0 Komisja Europejska obnizyta
. prognoze tegorocznego wzrostu
Fitch 4,8 3,8 PKB 0 0,2 pkt proc. do 3,5 proc.

Zrédto: Bankier.pl

www.avanta-audit.pl
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Ob roty handlu Zagran [ cznego AVANTA auditors & advisors

Obroty handlu zagranicznego wedtug wazniejszych krajow v Szczegélna rola

1 - XIl 2018 2017 2018 ) . ] )
Kraj wmid wmid wmld |-xu1(2)217= - Xl Niemiec W wymianie
PLN USD EUR - e T—— handI(?V\./ej —znaczna
EKSPORT wartosci eksportu do
OGOLEM 940,4 261,8 221,0 106,5 100,0 100,0 tego kra ju
1 [Niemcy 264,8 73,7 62,2 109,1 27,4 28,0
2 |Czechy 59,8 16,7 14,1 105,3 6.4 6.4 v Nadwyzki handlowe z
3 |W. Brytania 58,2 16,2 13,7 102,5 6,4 6,1 , ) .
2 [Francia 521 145 122 104.8 5.6 5.6 gtownymi partnerami UE
5 [Wiochy 43,2 12,0 10,2 100,0 5,0 4,6 (Niemcy’ Francja)
6 |Holandia 42,5 11,8 10,0 109,4 4.4 4,5
7 |Rosja 28,8 8,0 6,8 109,4 3,0 3.1 v Duzy wzrost eksportu i
Stan . ..
8 Zjedr’foczone 26,2 7.3 6,2 112,0 2,7 2,8 importu z USA oraz Rosji
9 [Szwecja 26,0 7,3 6,1 104,8 2,8 2,7 ) R
10 |Wegry 251 7.0 59 107,6 2,7 2,7 v" Niewielki spadek
eksportu z Wielkiej
OGOLEM 961,8 267,7 226,1 109,3 100,0 100,0 ..
1 [Niemcy 215,3 60,0 50,6 105,7 23,1 22,4 Brytanii
2 |Chiny 111,6 31,0 26,2 107,6 11,8 11,6 v .
3 |Rosja 70,8 19,6 16,6 126,5 6,4 7.4 _OI?rOty Z plerwslzq
4 [Wiochy 48,2 134 113 1028 5,3 50, dziesigtkg partnerow
5 |Francja 35,0 9,8 8,2 102,6 3,9 3,6 handlowvch Polski
6 [Holandia 34,6 9,7 8,1 102,9 3,8 3,6 - y
7 |Czechy 32,8 9,2 77| 1034 3.6 34| stanowity 66,6% eksportu
o oo 27,3 7.6 64| 1090 2,8 28/ 0gotem i 64,7% importu
jednoczone
9 |Belgia 238 6.6 5.6 105,8 2,6 25 ogbtem
10 [W. Brytania 23,3 6,5 55 110,2 2,4 2,4

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: Dane GUS
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Inflacja i stopy procentowe AVANTA auditors & advisors

v" Inflacja w granicach celu

2,00 . .
inflacyjnego

v" We wrzesniu 2018 ceny byty o
1,9% wyzsze niz w roku 2017

0,00 v" 0d kwietnia 2018 inflacja CPI
powyzej poziomu stopy
1,00 referencyjnej (1,5%)
v" W ocenie RPP inflacja przekroczy
~2:00 cel inflacyjny w 2019 roku, ale
2014 2015 2016 2017 2018 pozostanie w przedziale
Zrodio: bankier.pl odchyler od celu NBP
4.50% v RPP pozostawita stopy
1.00% Stopa referencyjna NBP procentowe do korca roku 2018
- 50% na niezmienionym poziomie
2,00% v Na spadek inflacji w grudniu
2.50% wptynetfa nizsza dynamika cen
2 00% paliw
1,50% v" Do tworzenia budzetu na 2019
1,00% resort finanséw przyjat stope
0.50% inflacji 2,3%
0,00%
10.01.2013-4.07.2013 09.10.2014 05.03.2015 31.01.2015

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: dane NBP

www.avanta-audit.pl
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AVANTA auditors & advisors

Stopa bezrobocia

Stopa bezrobociaw 2018 r.

7,0%
6,8%
6,6%
6,4% 6,3%
6,2%
6,0%
5,8%
5,6%
5,4%
5,2%
5,0%

6,8% 6,8%

6,1%

5,8% 5,8% 5,8%

5,8%

5,7% 5,7% 5,7%

o & o 2 & & e N R > S
A T A P P R N
) & & @ w & o 5 5~ &
@ N d S &3 B N &
Q

Stopa bezrobocia w latach 2010- 2017

15,0%
13,4%  13.4%
gy 124%  125%
3.0 11,5%
11,0% 10,1% ;
© g3x 3T % 2.7%
9,0% -—
7,0%
5,0%
3,0%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

—Ctopa bezrobociawe BAEL

Stopa rejestrowanego bezrobocia

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: Dane GUS

www.avanta-audit.pl

Stopa bezrobocia wg GUS w
grudniu 2018 r. wyniosta 5,8%
(wzrost 0 0,1% w stosunku do
listopada)

Stopa bezrobocia w grudniu
2017 r. 6,6% - spadek r/r 0 0,8%

Liczba zarejestrowanych
bezrobotnych na koniec grudnia
2018 to 963,2 tys. 0sob
(grudzien 2017 — 1,08 mln)

Stopa bezrobocia wg BAEL na
koniec 2017 roku wyniosta 4,5%

Stopa bezrobocia wg BAEL w |
kwartale 2018 roku wyniosta
4,2%, w |l kwartale 3,6% oraz w
Il kwartale 3,8%
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Stopa bezrobocia w poszczegolnych wojewddztwach Polski AVANTA auditors & advisors

oo v" Najwyzszg stope
4,9% bezrobocia w grudniu
2018 roku odnotowano
w wojewoddztwie

warminsko-mazurskim
10,4%

WIELKOPOLSKIE
3,1%

v' Wojewddztwa
posiadajgce najnizszg
stope bezrobocia na
koniec grudnia 2018
roku to wielkopolskie

3,1% i Slaskie 4,3%

10

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Dane GUS
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Wskaznik zatrudnienia i wynagrodzenia brutto AVANTA auditors & advisors

v' Wozrost przecietnego wynagrodzenia w 2018 w

Wskaznik zatrudnienia (15-64 lata) wg stosunku do 2017 wynidst 5,3%

BAEL )
67.0% v Srednie wynagrodzenie w |l kwartale 2018
56,0% wedtug danych GUS wynosi 4580,2 zt brutto
£5,0%
E;: v Wskaznik zatrudnienia wg BAEL w Il kwartale
0% 2018 wyniost 54,6%
81,0%
60,0% v Ptaca minimalna brutto w 2018 roku wynosita
o . 2100 zt, w 2019 wynosi roku 2250 zt
57,0% . .
56,0% v" Mediana pfac w 2016 wyniosta 3510,67 zt, a
2013 2014 2015 2018 2017 dominanta 2074,03 zt (pazdziernik 2016).
v' Prognozowane przecietne miesieczne
wynagrodzenie brutto w 2019 wynosi 4765 zi.
Ptaca minimalna Srednie wynagrodzenie brutto
2200 4800
2100 4600
200 4400
1900
4200
1E00
4000
1700
1600 3800
> B -m i
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2014 2015 2016 2017 1l kw. 2018

11

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: Dane GUS
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Wykonanie budzetu 2018 — wplywy z VAT AVANTA auditors & advisors

Wykonanie budzetu panstwa (w mid zt)

Dochody 314,7 350,5 380,1

Dochody podatkowe 273,1 315,3 349,9
- podatki posrednie 193,7 226,7 249,0
w tym podatek akcyzowy 65,7 68,3 72,1
Dochody niepodatkowe 40,1 33,7 28,4
Srodki z I:JE i innych zrédet niepodlegajacych 1.4 15 1.8
zwrotowi

Wydatki
Deficyt (-) / Nadwyzka (+)

v Dochody na koniec grudnia 2018 stanowity 106,9% ogdtu szacowanych dochodéw w
Ustawie Budzetowej na 2018 r., a wydatki 98,3%

Wybrane dochody budzetu (w mid zt)

] o015 | 2006 | 2017 2018 20199

podatek VAT 123,1 126,6 156,8 166,0 179,6
podatek akcyzowy 62,8 65,7 68,3 70,0 73,0
podatek od gier 1,3 1,4 1,6 1,9 2,1
Dochody niepodatkowe 27,7 40,1 33,7 219 25,7
Wopftaty z zysku NBP 0,0 7,9 8,7 0,0 0,0
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Szacunkowych danych o wykonaniu budzetu paristwa za okres styczeA-grudzien 12

w latach 2016-2018, Sprawozdan z wykonania budzetu panstwa 2015-2017 i Zatozen do projektu budzetu paristwa na rok 2019

www.avanta-audit.pl
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Kurs wal utowy AVANTA auditors & advisors
EUR/PLN kursy srednie 2018-2019 USD/PLN kursy srednie 2018-2019
a4 39
4,35 3,8
43 3,7
4725 3,6
42 3,5
4,15 3,4
a1 33
4,05 32
4 31
"QQ?" \\}4\%@ ’b&%\e‘&ﬁ)@&@ 02,.\% \\Q@‘b (}@'\%‘\g&'\%ql i \\f’ q;"'{b é_\f’ L}_\_\ﬁ’ \S‘x,‘b@é@,%@.\g%&é\_\,% & & Q&.\cfb ,\\c,.‘tfb eé"'@ ,;c\'@

e Sredni kurs miesieczny e [{Uirs Na ostatni dzien miesigca — Sredni kurs miesieczny e TS Na OStatni dzieri miesigca

Kurs Sredni miesieczny w roku

2018-2019

EUR/PLN  USD/PLN
01.2018 4,1636 3,4141 EUR/PI_N |i5t0pad 2018- StyCZEﬁ 2019
02.2018 4,1683 3,3701 434
03.2018 4,2101 3,4158 432
04.2018 4,1948 3,4188 i
05.2018 4,2820 3,6183
06.2018 4,3054 3,6876 428
07.2018 4,3301 3,7095 4,26
08.2018 4,2873 3,7175 424
09.2018 4,2992 3,6837 i
10.2018 4,3060 3,7495 [ SR SRR S SR S S S IR
11.2018 4,3029 3,7866 RN N RN RN L A L R AN N N SN N
12.2018 4,2905 3,7691 ST FT T AT DT ET DT AT AT PSR A
01.2019 4,2954 3,7617

4,2643 3,6233
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Dane NBP, Kursy $rednie
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Indeksy gietdowe w ciggu ostatnich 10 lat

AVANTA auditors & advisors

Dow Jones Industrial w latach 2005-2019

28662

My

20620

I\ W’\

04.2009

4537

01.2005 06.2006 11.2007 09.2010 02.2012 07.2013 11.2014 04.2016 02.2019

Nasdaq w latach 2005-2019

2774

6044

3315

vﬁﬁ,~*-’“‘“"«”‘vJﬂ*rda¢/\A“\”‘\”\\VAWK'IJ,NVJ o

04.2009

586

01.2005 06.2006 11.2007 09.2010 02.2012 07.2013 11.2014 04.2016 02.2019

Zrédto: Money.pl

www.avanta-audit.pl

’,Nw/”’”’/ﬂfﬁvxwf\ 12578
~ 10783

S&P 500 w latach 2005-2019

3149

Wy

2250

WA-MW~WM»#

04.2009

452

01.2005 06.2006 11.2007 09.2010 02.2012 07.2013 11.2014 04.2016 02.2019

= (Od 2009 do 2019 roku 2,5-krotny wzrost
Dow Jones Industrial.

= (Od 2009 do 2019 roku trzykrotny wzrost
S&P 500.

= (Od 2009 do 2019 roku ponad 4-krotny
wzrost Nasdag.

14
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Indeksy gietdowe w ciggu ostatnich 10 lat AVANTA auditors & advisors

FTSE 100 w latach 2005-2019 DAX w latach 2005-2019

8209 14443
MWMMMWM 6512 Mﬁ" 10533

CAC 40 w latach 2005-2019
=  (Od 2009 do 2019 roku wzrost FTSE 100

0 114%.

PN = 0d 2009 do 2019 roku 2,4-krotny
W'WMM ‘ & wzrost DAX.

= (0Od 2009 do 2019 roku wzrost CAC40 o
107%.

01.2005 06.2006 11.2007 04.2009 09.2010 02.2012 07.2013 12.2014 05.2016 02.2019

15
Zrédto: Money.pl
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Indeksy gietdowe w ciggu ostatnich 10 lat AVANTA auditors & advisors

WIG20 w latach 2005-2019 WIG w latach 2005-2019

1153 72160

Mf,
) W -
i P 4 35430

. — MMMW W s ’,\f

i ’ E
12 17065

01.2005 06.2006 11.2007 04.2009 09.2010 02.2012 07.2013 122014 05.2016 022019 01.2005 06.2006 11.2007 04.2009 09.2010 02.2012 07.2013 122014 05.2016 02.2019

Od 2009 do 2019 roku wzrost WI1G20 o 80%. Od 2009 do 2019 roku wzrost WIG o0 220%.

WI1G20 w latach 2017-2019 WIG w latach 2017-2019

2688 68880

2458 63479

2229 W 58078

52677

022017 042017 062017 09.2017 112017 022018 042018 07.2018  09.2018 022019 022017 042017 062017 092017 112017 022018 042018  07.2018  09.2018 02.2019

. 16
Zrodto: Money.pl
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Sytuacja wewnetrzna i zewnetrzna AVANTA auditors & advisors

Sytuacja wewnetrzna

= Dobra sytuacja gospodarki

= Dobra sytuacja budzetu

" |nflacja, bezrobocie

= Program inwestycyjny (innowacje, infrastruktura)
Sytuacja zewnetrzna

= (Ostabienie w otoczeniu gospodarczym Polski

= Stabsza dynamika wzrostu gospodarczego w Niemczech (po wprowadzeniu
nowych standardéw emisji spalin) i we Wtoszech (negatywny wptyw ryzyka
zwigzanego z panstwowym i finansowym dtugiem na popyt krajowy)

= Wprowadzenie barier celnych miedzy USA a Chinami

= Zagrozenia zwigzane z konfliktami zbrojnymi (Syria, Korea Pétnocna, Ukraina)
= Konflikty zastepcze (Jemen, Liban (Iran, Arabia Saudyjska))

= Tendencje separatystyczne (Katalonia)

= Wyijscie Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej (Brexit)

17
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