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Perspektywy dla gospodarki:
Nadwyzka handlowa i deficyt ,rgk do pracy”?
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Kluczowe trendy makroekonomiczne lﬁ Bank Polski

Podtrzymujemy nasze prognozy, ze w catym 2015 r. wzrost PKB wyniesie 3,8%, przy stabszej
pierwszej i nieco mocniejszej drugiej potowie roku. Nad negatywnym wptywem spadku
eksportu na Wschod przewaza pozytywny efekt ozywienia w strefie euro, spadku cen ropy
naftowej, nowej fali inwestycji publicznych i niskich stop procentowych.

Spowolnienie wzrostu inflacji w 3q2015. Oczekujemy, ze w 3q2015 tempo odbicia inflacji CPI
wyhamuje i ustabilizuje sie w poblizu czerwcowego poziomu (-0,8% r/r). Ponownego wzrostu
inflacji spodziewamy sie w 492015, ktory powinien sprowadzi¢ inflacje do dodatniego poziomu
na koniec tego roku.

Dtugi okres stabilnych stop. Solidny wzrost PKB, odbicie inflacji oraz relatywnie stabilny kurs
PLN oznaczajg, ze wznowienie tagodzenia polityki pienieznej jest mato prawdopodobne. Z
drugiej strony, prawdopodobne zmiany na scenie politycznej (wptywajgce m.in. na sktad RPP
nowej kadencji) wraz z obnizeniem oczekiwanej Sciezki inflacji CPI sugerujg, ze normalizacja
stop procentowych NBP rozpocznie sie dopiero w 2017 .

Kontynuacja poluzowania fiskalnego. Nizszy od planu deficyt fiskalny za 2014 r., zdjecie z
Polski procedury nadmiernego deficytu oraz uwarunkowania polityczne stwarzajq przestrzen
do ztagodzenia polityki fiskalnej.

Gteboka redukcja nierobwnowagi zewnetrznej. Trwa redukcja nierbwnowagi zewnetrznej
polskiej gospodarki. Spadek wartosci importu paliw (efekt spadku cen ropy) i wzrost eksportu
przewazajq nad efektem ozywienia popytu krajowego i spadkiem eksportu na Wschod, co
powinno przetozyc sie na dalszy wzrost nadwyzki rachunku obrotow biezgcych; po raz kolejny
rewidujemy w gore prognoze CAB na 2015 r. do +0,5% PKB (vs. -1,3% PKB w 2014 r.),
pozostajgc istotnie powyzej konsensusu rynkowego.
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Nadwyzka handlowa i deficyt ,rqk do pracy™?
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Sfera realna
Silny popyt krajowy i poprawa w eksporcie

Popyt krajowy vs. eksport netto
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Czynniki ,specjalne” wptywajgce na wzrost PKB w 2016 r. (% PKB)

Wptyw na PKB w 2016 r. (pp)

Czynnik Scenariusze:
pesymist. bazowy optymist.
Infrastruktura -0,9 -0,5 -0,1
Fundusze UE (bez
infrastruktury) 0,0 0,2 0,4
Ozywienie w strefie euro -0,2* 0,2 0,6
tgcznie -1,1 -0,1 0,9

*zaktadajqc brak Grexitu.

* Dane miesieczne sugerujq wzrost PKB w 2q2015 w okolicach 3,5%
r/r (vs. 3,6% r/rw 1q2015), przy przesunieciu aktywnos$ci z 2q na 1q
w wyniku uktadu kalendarza (,efekt Wielkanocy”).

* Obecne trendy sugerujq, ze gospodarka mogtaby rosnqg¢ w tempie
4% przez najblizsze 4-6 kwartatow, jednak prawdopodobna ,wyrwa”
w absorpcji funduszy unijnych - ktorq szacujemy na ok. 0,4% PKB -
sugeruje wzrost PKB w 2016 r. w okolicach 3,5%.

* Dodatkowym czynnikiem ryzyka dla perspektyw gospodarki jest
sytuacja polityczna, ktéra moze wptyng¢ na dynamike polityki
pienieznej i fiskalnej (m.in. zmiana wiekszosci sktadu RPP w 2016).



Procesy inflacyjne
Czysto niemonetarne odbicie inflacji
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Wzrost PKB >3% zawsze przektadat sie na wzrost inflacji bazowe;j
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* W trakcie 2q2015 malat wptyw cen zywnosci i paliw na inflacje CPI

- odpowiadajg one za cato$¢ wzrostu wskaznika w tym okresie (CPI
odbita z -1,5% r/r w marcu do -0,8% r/r w kwietniu). Wzrost cen
paliw wyhamuje w ciggu najblizszych miesiecy za sprawq spadku
cen ropy, powolna normalizacja cen zywnosci powinna byc
kontynuowana.

Inflacja bazowa pozostata niezmieniona wzgledem marca (0,2%
r/r). Oczekujemy, ze najwyzszy w obecnym cyklu wzrost PKB w
drugiej potowie roku wywota jej stopniowy wzrost, ktory bedzie
kontynuowany w 2016 r.

Kolejnego sygnatu nadchodzqcego odbicia upatrujemy w rynku
pracy. Pomimo rosnqcej liczby wakatow, trend spadku bezrobocia
i wzrostu zatrudnienia zaczyna hamowac, co sygnalizuje naszym
zdaniem wyczerpanie zasobu wykwalifikowanych pracownikow,

a w konsekwencji wyzszy wzrost ptac i inflacji.



Polityka pieniezna i fiskalna
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Stymulacja fiskalna poprzez inwestycje infrastrukturalne
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Saldo strukturalne oczyszczone ze zmian w systemie
emerytalnym (%PK8)

2012 2013 2014 192015

Saldo sektora 37 -40 32 30

publicznego

Sgldo strukturalne 11 11 10 07
pierwotne

Efekt zmian w syst. 17 11 17 18

emerytalnym
Saldo strukturalne
pierwotne*

-2,.2 -2,2 -2,7 -2,5

Impuls fiskalny** 20 0,1 -0,5 -0,4

*skorygowane o zmiany w systemie emerytalnym
**zmiana skorygowanego salda strukturalnego; dodatni/ujemny znak oznacza zacie$nienie/poluzowanie fiskalne..

Deficyt sektora publicznego w 1g2015 (ESA2010) wyniost -3,0%
PKB (vs. -3,2% PKB w 4q2014). Po dostosowaniu o zmiany w
systemie emerytalnym skorygowany deficyt pierwotny
strukturalny wyniost -2,5%PKB w 1q, wzrost o 0,4pp r/r, co
oznacza kontynuacje poluzowania fiskalnego.

Szacowany przez nas wynik sektora publicznego (ESA2010) w
2015 1. (-3,3% PKB) implikuje, ze relacja dtug/PKB (ESA2010)
nadal pozostanie na trajektorii wzrostowej. Zmieniajgce sie
uwarunkowania polityczne sugerujq, ze polityka fiskalna w 2016 r.
nadal pozostanie tagodna.

Oceniamy, ze pomimo rosngcej w 2016 r. inflacji RPP zdecyduje
sie na rozpoczecie podwyzek stop procentowych dopiero w 2017 .
Stanie sie tak z uwagi na zmiane sktadu Rady w pierwszej potowie
2016 r. oraz perspektywe obnizki VAT, ktora odejmie od CPI
0,3-0,5pp w styczniu 2017 r.
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Perspektywy dla rynkow finansowych
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Prognozujemy WIG na koniec Ill kwartatu na zblizonym poziomie do korca | pétrocza.

ﬁ MSCI Poland 12M Fwd P/E \ /ﬁiny - ceny akcji oderwaty sie od wgnikgw

0, 0,
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Zrédto: Thomson Reuters, 1/8/E/S Zrédto: Thomson Reuters, National Bureau of Statistics of China
Sktad sektorowy indeksu WIG30 * Solidne tempo wzrostu PKB tworzy korzystne warunki dla
Sektor Udziat polskich akcji, ale perspektywy wzrostu zyskow sq
Finanse 40,0% umiarkowane.
Paliwa i Gaz 18,1% * Ryzyko zwigzane z polityka gospodarczq przysztego rzqdu
Energetyka 12,1% Y gd .q id tp Y 'gk Pk t th Et ,g . f‘q
Konsumpcjo 8.4% oraz decyzjami dotyczqcymi konkretnych sektorow i firm
Surowce 78% zniecheca inwestorow do angazowania si¢ w polskie akcje.
Media i Telekomunikacja 6,6% * Staba koniunktura na rynkach wschodzgcych odzwierciedla
ICThe“"“ g’?‘;" pogarszajqgce sie fundamenty ekonomiczne krajow
b o .
' rozwijajgcych sie.
Rolnictwo 1,0% Jajacy ¢
Budownictwo 0,7% * Spotki europejskie sq naszym zdaniem atrakcyjniejsze od
Przemyst 0,3% amerykanskich ze wzgledu na wiekszy potencjat do
5c6dio. GOW SA poprawy zyskow oraz dtuzszq perspektywe utrzymywania

bardzo niskich stop procentowych.

* Prognozujemy, ze WIG zakonczy Il kwartat na poziomie 55
tys. pkt.



Rynek stopy procentowej
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Rentownosci obligacji skarbowych bedq poruszaty sie w trendzie bocznym.

/FRA sugerujg podwyzki stop w Polsce w 2017 r..
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* Oczekujemy, ze na koniec 2015 r. rentownosci obligacji

2-letnich uksztattujq sie blisko 2,10%, 5-letnich w
okolicach 2,65% a 10-letnich na poziomie 3,30%.

Za wzrostem rentownosci przemawia¢ bedq stabngca
presja deflacyjna w potqczeniu z solidnym tempem
wzrostu gospodarczego.

Za sprawq spodziewanego niewielkiego wyhamowania
dynamiki wzrostu gospodarczego w kraju w | potowie
2016 roku spodziewamy sie¢ w tym okresie stabilizacji,
bqdz niewielkiego spadku rentownosci. Wspierac ten
scenariusz bedzie polityka Fed. Amerykanski bank
centralny w obliczu ryzyka nadmiernej aprecjacji dolara
bedzie starat sie ttumi¢ oczekiwania na agresywne
podwyzki stop USA.

10



o
Rynek walutowy - EUR/USD i EUR/PLN ﬁ Bank Polski

Na koniec 11l kwartatu zaktladamy kurs EUR/USD = 1,08 a EUR/PLN = 4,25

Wuyjscie teoretycznej stopy procentowej / EUR/USD zdyskontowat juz rozszerzong
USA powyzej stopy rynkowej sprzyja ekspansje iloSciowq EBC.
podwyzkom stop w USA pod koniec br. 400 118
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—— Reguta Taylora zbudowana w oparciu o indeks CPI i luke bezrobocia (Evans) —— Fed_MO/EBC_MO (l.0o$) —— EUR/USD (p.0o§)
Requta Monkiwa zbudowana w oparciu o indeks bazowy CPI i stope bezrobocia B -
7

Zrédto: Datastream, CBO, Fed, PKO Bank Polski rodto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

ﬁiabnqca koniunktura w Chinach wgwier(\ * Ekspansja ilosciowa EBC w skali zapowiadanej przez M.
presje na ostabianie walut rynkow Draghi’ego jest juz w duzym stopniu zdyskontowana przez

wschodzgcych w tym i ztotego. rynek eurodolara. Jezeli negocjacje Grecji z jej wierzycielami
480 5% zakonczq sie pozytywnym rezultatem woéwczas w najblizszych
460 7% kwartatach zmiany kursu EUR/USD bedq zaleze¢ przede
jzz o wszystkim od oczekiwan co do podwyzek stop w USA.
400 1% ® Zaktadamy, ze Fed dokona pierwszej podwyzki w 4q15, a
380 s kolejnej w 1q16. Z perspektywy wptywu na kurs EUR/USD
360 oznacza to, ze powinien si¢ ostabi¢ w 11l kwartale a w IV
340 Lo kwartale 2015 roku odreagowa¢ w gore.
0040601 2007-06-01 2010-06-01 2013-06-01 T * Podwyzki stop w USA oraz spowolnienie w Chinach bedg
! (:0§.)p.<oe e € pos. st odurscond / sprzyja¢ oddziatywaé negatywnie na ztotego.
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