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Podsumowanie (makro)

Wzrost PKB w 2016 r. rozczarowat wiasciwie na wszystkich frontach: najbardziej jesli chodzi o inwestycje i eksport, ale
konsumpcja rowniez byta zaskakujgco staba pomimo bardzo dobrej sytuacji na rynku pracy i transferu w ramach program
500+. Spodziewamy sie ozywienia gospodarczego w ksztatcie litery V w nadchodzgcych kwartatach, z dotkiem cyklu pod
koniec 2016 i stopniowym przyspieszeniem w kolejnych kwartatach. Gtéwnym czynnikiem wzrostu bedzie konsumpcja
prywatna, wspierana dodatkowo przez program 500+, do ktérej stopniowo bedzie dotgczata poprawa w eksporcie oraz
ozywienie inwestycji, ktére powinno przyspieszy¢ Il pot. 2017 r., gdy absorpcja srodkéw z UE nabierze tempa. Ogolnie, wzrost
PKB bedzie niezbyt szybki, pozostajgc w | potroczu 2017 wyraznie ponizej 3%, i wynoszgc ok. 2,7% Srednio w catym roku. W
obliczu rekordowo niskiej stopy bezrobocia i spadajgcej podazy pracy, rynek pracy bedzie coraz bardziej odczuwalng barierg
dla wzrostu gospodarczego w Polsce.

Po 28 miesigcach deflacji, wzrost CPI wynidst zero w listopadzie 2016 r. i prawdopodobnie podskoczy do 1,5% r/r na poczagtku
2017 r., gtébwnie pod wptywem znaczgcego efektu bazy oraz wyzszych cen ropy, zywnosci i energii elektrycznej. Pomimo
rosngcych napie¢ na rynku pracy i mniej deflacyjnego otoczenia globalnego nie spodziewamy sie duzego wzrostu presiji
inflacyjnej w Polsce (inflacja bazowa w okolicy 1% r/r na koniec 2017 r.), zwtaszcza ze wzrost PKB pozostanie raczej staby.

Nowa Rada Polityki Pienieznej okazata sie by¢ réwnie konserwatywna co poprzednia i nie zmienita stop procentowych
pomimo utrzymujgcej sie deflacji i rozczarowujgcego wzrostu gospodarczego. Obecnie, gdy deflacji juz nie ma, tagodzenie
polityki pienieznej wydaje sie tym mniej prawdopodobne, gdyz NBP uwaza spowolnienie wzrostu PKB za przejsciowe i jest
zdania, ze obnizki stép mogtyby zaszkodzi¢ stabilnosci systemu finansowego. Uwazamy, ze RPP utrzyma stopy na stabilnym
poziomie przez caty 2017 r. i kolejnym ruchem bedzie podwyZzka, ale dopiero w 2018 r.

Spodziewamy sie poczatkowo bardzo dobrych wiadomosci ze strony polityki fiskalnej (deficyt w 2016 r. bedzie duzo nizszy niz
planowano, nawet blisko 2% PKB), jednak perspektywy dla 2017 r. juz nie sg takie rozowe. Ryzyko dla polityki fiskalnej w
2017 r. lezy przede wszystkim po stronie samorzadow, jako ze wyzsze inwestycje mogg skutkowaé wyzszym deficytem.
Budzet centralny powinien pozosta¢ pod kontrolg, a ewentualne braki w dochodach bedg kompensowane nizszymi wydatkami.
Co wiecej, zysk NBP moze by¢é ponownie powyzej zatozen budzetowych (o ile pomaga to rzgdowi w obnizeniu deficytu
centralnego i potrzeb pozyczkowych, to nie jest uwzgledniane w metodologii Eurostatu). Ogdlnie deficyt finanséw publicznych
moze by¢ nieco powyzej 3% PKB w 2017 r.
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Podsumowanie (rynki)

B Mocne spowolnienie wzrostu PKB na przetomie 2016 i 2017 (PKB ponizej 2% r/r) powinno zakotwiczy¢ krotki koniec
krzywej rentownosci na niskim poziomie, nawet jesli w tym samym czasie zobaczymy wzrost inflacji. W dalszej
czesci roku krétki koniec krzywej moze zaczg¢ wyceniaC podwyzki stép przez RPP, ktdre mogg sie zmaterializowac
w 2018 roku.

B Uwazamy, ze dtugi koniec krzywej rentownosci pozostanie pod presjg polityki pienieznej zagranicznych bankéw
centralnych. Naszym zdaniem Fed bedzie dalej zaciesniat swojg polityke i podwyzszy stopy dwukrotnie o 25 pb w
2017 r. Wyzsze rentownosci w USA przetozg sie na rynek niemiecki i polski, zwlaszcza w segmencie 10-letnim.
Ponadto, obligacje dtugoterminowe beda pod presjg ryzyka politycznego. Ogolnie, uwazamy, ze polska krzywa
wystromi sig, a krotki koniec bedzie radzit sobie najlepiej. Naszym zdaniem premia na ryzyko polskich aktywow
utrzyma sie na relatywnie wysokim poziomie, a 10-letni spread do Bunda pozostanie nieco powyzej 300 pb.
Gtéwnymi nabywcami polskiego dtugu ponownie bedg krajowe banki (czemu sprzyjaC¢ bedzie rdéznica w tempie
wzrostu depozytow i kredytow), ale spodziewamy sie takze dodatniego wktadu inwestorow zagranicznych w 2017 r.

B Zoty jest walutg cykliczng, wiec uwazamy, ze w przysztym roku moze zyskac, zwtaszcza w drugiej potowie 2017 r.,
kiedy wzrost gospodarczy ulegnie ozywieniu. Poza cyklem gospodarczym, ztotemu sprzyja¢ bedg takze przeptywy
finansowe — stopniowe ozywienie eksportu, nadwyzka w handlu i niski deficyt obrotow biezgcych do PKB. Ponadto
w 2017 r. do polski naptyng srodki unijne, dajgc rzadowi wiecej amunicji do stabilizowania zlotego w razie
niekorzystnych warunkow rynkowych.
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2016: Nasze prognozy a rzeczywistosc

Wskaznik Nasza prognoza (rok temu) Rzeczywistos¢

Kontynuacja wzrostu 3%-3,5% przez caty rok. Jesli PKB<3% | | kw. zaskoczytw dét stabymi inwestycjami i eksportem, co zmusito
PKB to tylko przejsciowo. Wigkszo$¢ czynnikdw ryzyka z nas do zmiany prognoz na 2016 i 17 w potowie 2016 r. Skala

zewnafrz. spowolnienia w 2016 r. byta nieprzyjemna niespodzianka.

Konsumpcja i inwestycje podobnie jak w 2015, MieliSmy racje co do konsumpcii i eksportu netto, ale mylilismy sie

umiarkowanie ujemny wktad eksportu netto. Ryzyko w gére co do inwestycji (podobnie jak konsensus). Inwestycje publiczne
Struktura PKB P " . , .

dla konsumpciji, w dot dla inwestycji. mocno pod kreska, prywatne nie rosng pomimo wysokiego

wykorzystania mocy wytworczych.

Dalszy wzrost liczby etatéw, niedobér rak do pracy coraz Popyt na prace rost, cho¢ nieco wolniej. Presja na wzrost ptac
Rynek pracy o _ . L s :

bardziej widoczny; rosngca presja ptacowa ulegta wzmocnieniu, ale wcigz jest umiarkowana.

Kontynuacja wzrostowego trendu, cho¢ CPI wcigz (znacznie) | Wzrost w trakcie roku i koniec 2016 wyzej niz 2015. Jednak ogélnie
Inflacja ponizej celu. Koniec roku nieco >1%. Gtownym ryzykiem CPI zaskoczyt w dét, gtoéwnie ze wzgledu na spadek cen surowcow

import niskiej inflacji z zagranicy, szoki podazowe.

na poczatku 2016.

Polityka pieniezna

Dostosowanie stép w | kw. (50 pb) przez nowg RPP. Ryzyko,
ze nowa Rada bedzie bardzo gotebia.

Nowa Rada okazata sie by¢ konserwatywna i kontynuowata
polityke stabilnych stép pomimo nizszej od oczekiwan inflacii.

Polityka fiskalna

Deficyt fiskalny nieco powyzej 3% PKB. Ryzyko wyzszego
deficytu pod wptywem wyzszych wydatkow.

Nizsze inwestycje publiczne (zwtaszcza w samorzadach) i poprawa
wplywdw podatkowych skierujg deficyt blizej 2% niz 3% PKB.

Rynek stopy
procentowej

Bardziej stroma krzywa: wigcej miejsca na umocnienie
krotkiego konca pod wptywem obnizki stép; dtugi koniec pod
wptywem fundamentow (CPI/PKB), wzrostu rentowno$ci na
rynkach bazowych i ryzyka fiskalnego

Brak obnizki nie wspart krétkiego korica (choé rynek prébowat
wycenia¢ obnizki) a diugi koniec mocno w gore pod wptywem
czynnikdw globalnych. Ryzyka fiskalne nie zmaterializowaty sie,
chociaz ciecie ratingu przez S&P przej$ciowo ostabito obligacje.

Rynek walutowy

EURPLN w trendzie horyzontalnym, pozytywne czynniki
globalne rbwnowazone przez ryzyka lokalne (ekspansywna
polityka gospodarcza)

Trend horyzontalny z pewng tendencjg do ostabienia, gtéwnie ze
wzgledu na czynniki globalne (Brexit, wybory w USA)
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2017: Nasze prognozy | gtowne ryzyka

Wskaznik Nasza prognoza (w skrécie) Ryzyko
Ozywienie w ksztatcie litery V ze spowolnieniem w Il kw. pod | Ozywienie w ksztatcie litery U jesli absorpcja $rodkéw unijnych
PKB wptywem ujemnego efektu dni roboczych. Skala ozywienia ulegnie wigkszemu opéznieniu . Ryzyko zewnetrzne, gdyby
zalezy gtownie od inwestycji, wzrost PKB powyzej 3% globalny wzrost spowolnit.
ponownie w IV kw.
Mocna konsumpcja, przynajmniejw | pot. 17. Eksport netto z | Ryzyko dla eksportu jesli handel Swiatowy nie odbije. Znaczaca
Struktura PKB neutralny, pomimo ozywienia w handlu zagranicznym. niepewnos¢ co do momentu odbicia w inwestycjach.
Inwestycje w gore w Il pot. 2017 r. po przyspieszeniu
absorpcji Srodkow unijnych.
Rvnek prac Bezrobocie blisko naturalnej stopy. Wzrost zatrudnienia Jesli ostabienie eksportu i inwestycji bedzie trwate, na rynku mogq
ynek pracy ograniczony przez zasoby sity roboczej. Przyspieszenie ptac. | pojawic sie negatywne tendencije.
Inflacja Mocny skok w | kw. 17 do 1,5% wskutek wzrostu cen Wyzsze ceny surowcdw i presja ze strony popytu pchajg inflacje

surowcow. Stabilizacja w dalszej czesci roku.

do 2% na koniec 2017 r.

Polityka pieniezna

Stopy stabilne przez caty rok. RPP pod presjg na przetomie
2016 i 2017 ze wzgledu na niski wzrost PKB.

Ryzyko w dét w | pol. 2017 (RPP nie opiera sie presji), ryzyko w
gére w Il pot. 2017 (ozywienie PKB i wyzsza inflacja).

Polityka fiskalna

Budzet deficytu centralnego w miare bezpieczny na 3% PKB
przy sprzyjajacej strukturze wzrostu (konsumpcja). Deficyt
finanséw publicznych nieco powyzej 3% ze wzgledu na
deficyt w samorzadach.

Brak przy$pieszenia inwestyciji publicznych generuje ryzyko dla
wzrostu PKB (i wptywéw budzetowych), ale takze ograniczy
wydatki. Z kolei je$li samorzady wydadza jeszcze wiecej na
inwestycje, to deficyt fin. publicznych przekroczy wyraznie 3%
PKB.

Rynek stopy
procentowej

W 2017 krotki koniec zaczynie wyceniaé podwyzki stop (w
2018). Dtugi koniec pod wptywem presji na globalnym rynku.

Sptaszczenie krzywej pod wptywem stabszego wzrostu globalnie,
mniejszych podwyzek Fed, bardziej gotebiego EBC.

Rynek walutowy

Cykliczno$¢ ztotego nie bedzie wsparciem na poczatku
2017, pewna poprawa w Il pot. roku

Brak ozywienia lokalnie i globalne ryzyko utrzymujg ztotego
powyzej 4,40 za euro przez caty rok.
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PKB w 2016: Dane zaskakiwaty w dot

B W potowie 2016 r. obnizyliSmy swoje prognozy wzrostu gospodarczego na kolejne kwartaty (do ok. 3% w Il pot.
2016 r. i ponizej 3% w 2017 r.), ale okazato sie, ze nasza rewizja nie byta wystarczajgca. Chociaz konsensus na Il
kw. regularnie szedt w dot, to ostateczny odczyt i tak okazat sie nizszy od najbardziej pesymistycznych prognoz, co
wida¢ na wykresach ponizej.

B Sadzimy, ze podobna sytuacja bedzie miata miejsce dla ostatniego kwartatu roku. W momencie publikacji tego
raportu (potowa grudnia) nasza prognoza wzrostu na IV kw. 2016 (najnizsza na rynku) jest odlegta od konsensusu.

B Na kolejnych slajdach prezentujemy nasz scenariusz na 2017 r., ale chcemy podkresli¢, ze nawet punkt startowy
(przetom 2016 i 2017) jest niepewny.

Ewolucja prognoz wzrostu PKB na Ewolucja prognoz wzrostu PKB na
IIl kw. 2016 (na podstawie ankiet IV kw. 2016 (na podstawie ankiet
Bloomberga) Bloomberga)
4.5 | 4.8
4.4
3.6
35 20
3.0 - 2.8
2.4
25 . 2.0
1.6
2.0 - min/max mediana 12 min/max mediana
15 —‘BZWBK | . Realiz?cja 0.8 —PZWBK | | |
Te) © © © © w © © © ©
N . = oy ‘R =y

Zrédfa: Bloomberg, BZ WBK.
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PKB w 2017: Ponizej 3%, ozywienie w ksztatcie V

B Rozmiary niespodzianki w drugiej potowie 2016 sugeruja, ze $ciezka wzrostu w 2016 i 2017 moze mie¢ zupetnie
inny ksztatt niz dotychczas myslelismy.

B O ile wczesniej oczekiwalismy, ze wzrost PKB bedzie oscylowat wokdt 3% (blisko potencjalnej stopy wzrostu dla
Polski), to teraz spodziewamy sie bardziej stromej sciezki w ksztatcie V z dnem cyklu na koniec 2016 r. Pewne
fluktuacje pod wptywem efektu dni roboczych sg mozliwe w | pot. 2017 r. a w Il potowie nastgpi wyrazne ozywienie
(ostatni kwartat roku powyzej 3%). Jak pokazuje wykres ponizej, prognozowana przez $ciezka PKB na 2017 r. lezy
ponizej wczesniejszych oczekiwan, cho¢ catoroczna prognoza zostata obnizona delikatnie (2,7% wobec 2,9%).

B Na kolejnych slajdach prezentujemy nasz scenariusz gtéwnych sktadowych wzrostu: inwestycji — ze szczegdlnym
uwzglednieniem srodkow unijnych — (strony 9-14), konsumpcji i rynku pracy (strony 15-18) oraz eksportu w
kontekscie globalnym (strony 19-20).

5 - Kwartalna sciezka PKB (% r/r)
4 i
3 - =
2 - /
Vi
1 / Obecne dane / prognozy BZ WBK
/ Poprzednie dane / prognozy BZ WBK
/ = Obecny konsensus Bloomberga
0 n T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

™ Y YT YT YT T YT O OYT O OYT O OYT O OYT O OYT YT YT YT YT YT YT Y Y

Zrédfa: GUS, Bloomberg, BZ WBK.
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Inwestycje w 2016: Duze rozczarowanie

B W 2016 . inwestycje byly bardzo stabe. Po rozczarowujgcym poczatku roku kolejne kwartaty byty nawet gorsze.

B Wazng przyczyng byto zatamanie inwestycji publicznych, przede wszystkim w samorzgdach (-53,6% r/r w | pot. 2016 r.,
-36,6% r/r w Il kw.). Wyjasnieniem moze by¢ niskie wydatkowanie srodkoéw z UE (takie zjawisko obserwujemy nie tylko w
Polsce). Dlatego na kolejnych slajdach przedstawiamy szczegoty trzech faz inwestycji z uzyciem srodkow z Unii (wnioski,
umowy i wydatki) wraz z oczekiwanym przez nas scenariuszem na kolejne kwartaty.

B Jednak fundusze unijne nie sg odpowiedzig na wszystko, a inwestycje sektora prywatnego réwniez spadty, przy czym
dobry wynik inwestycji publicznych w I kw. wynikat przede wszystkim z wysokich wydatkéw na obronnos¢.

B Szczegodlnie niepokojace jest, ze w Il kw. 2016 ponizej zera znalazly sie wszystkie typy inwestycji — po raz pierwszy, od
kiedy dostepne sg poréwnywalne dane (2005), przy spadku w kategorii maszyny i urzgdzenia po raz pierwszy od IV kw.
2012 (0 2,4% r/r). Sektor nieruchomosci mieszkaniowych w zasadzie nie korzysta z pieniedzy z Unii, zatem spadek w tej
kategorii 0 0,2% r/r jest argumentem za tym, ze niska absorpcja srodkéw z UE nie opowiada catej historii.

Dekompozycja wzrostu inwestycji po sektorach, % r/r 5 Dekompozycja wzrostu inwestycji wg typow, % rir
15 7

10 - = Sektor prywatny Sektor centralny Wiasnos¢ intelektualna mmmm 7asoby biologiczne
, -10 - Inne maszyny i urzadzenia, bron == Sprzet transportowy
5 = Samorzady Inwestycje razem Inne budynki i budowle m \lieszkania

e |nwestycje razem

Zrodfa: GUS, NBP, Eurostat, BZ WBK.
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Wolny start nowe| perspektywy finansowe] UE

W 2016 bylismy swiadkami bardzo niskiej absorpcji srodkéw z UE, pomimo faktu, ze nowa perspektywa jest hojniejsza od
poprzedniej (82 mld € srodkoéw spoéjnosci w 2014-2020 wobec 69 mid € w 2007-2013).

Skala poprawy w 2017 zalezy od Sciezki inwestycji finansowanych pieniedzmi z Unii. Dlatego przeanalizowaliSmy
szczegotowo trzy fazy wykorzystania tych srodkéw: 1. wnioski o dofinansowanie z UE, 2. podpisane umowy, 3. inwestycje.
OparliSmy naszg analize (kolejne slajdy) na dostepnych danych o nowym budzecie oraz danych historycznych o
wykorzystaniu srodkéw z perspektywy 2007-2013.

Nasz model sugeruje, ze wnioski przeksztatcajg sie w umowy w ciggu 1-3 kwartatébw (ok. 40% umoéw w pierwszym
kwartale). Potem umowy stajg sie faktycznymi inwestycjami z efektem roztozonym na 10 kwartatéw, z najwiekszym
wykorzystaniem w okolicach 6-8 kwartatu.

Trzy fazy absorpcji Srodkéw z UE

(mld €)

90 -

82
80 - Whioski

69

70
60 - -

o J/ 1-3 kwartaty
50 4 41.1
40 1 Pozostate Umowy
30 -

i M Infrastruktura i
20 ¢rodowisko 10 kwartatow, szczyt w 6-8 kwartale
10 -
0 - ' Inwestycje
2007-2013 2014-2020

Zrédfa: Ministerstwo Rozwoju, BZ WBK
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Faza 1: Wnioski — skok w IV kw. 2016

B W dwoch pierwszych latach nowej perspektywy (2014 i 2015) polskie podmioty zawnioskowaty o srodki (méwimy o tgcznej
wartosci projektéw, wliczajgc srodki UE i finansowanie krajowe) o wartosci 35 mid zt wobec 70 mld zt w pierwszych dwdéch
latach starej perspektywy (2007 i 2008). Powolny start nie byt zaskakujacy, biorgc pod uwage, ze w 2014 i 2015 wcigz
dostepne byty srodki z poprzedniej perspektywy i naturalny byt nacisk na wykorzystanie starej puli zamiast nowej.

200714 2008/15 2009/16 2010117

B Liczba wnioskow ostatnio mocno wzrosta, a IV kw. to juz mocny ruch w gére. Wedlug naszych szacunkow, wartosc
wnioskéw w IV kw. 16 wyniesie ok. 70 mld zt (mamy juz dane za pazdziernik i listopad). Warto zauwazy¢, ze IV kw. jest
historycznie najstabszy w roku, z ok 20% udziatem w wolumenie rocznym. W 2016 r. udziat ostatniego kwartatu przekroczy
30%. Nie sgdzimy jednak, by ten ,szat wnioskow” trwat dtugo, jako ze opdznienie wobec poprzedniej perspektywy zostato
juz nadrobione. Ten budzet jest wiekszy od poprzedniego, wiec stopa wzrostu wnioskow przyspieszy zapewne takze w
| kw. 17, ale potem powinna ulec normalizacji.

Wartos¢ nowych wnioskéw (kumulatywnie): Wartos¢é nowych wnioskéw rocznie:
2008-10 a 2015-17, mid zt 250 2007-2010 a 2014-2017, mid zt
450 - 1
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Zrédfa: Ministerstwo Rozwoju, BZ WBK
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Faza 2: Umowy — szczyt spodziewany w Il kw. 2017
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B Whnioski to pierwszy krok, kolejnym jest podpisanie umowy o dofinansowanie i to ten dokument jest kluczowy jesli chodzi
o Sciezke inwestycji. Oczywiscie wnioski i umowy to tylko jedna strona monety. Z drugiej, zwtaszcza w przypadku duzych

projektéw infrastrukturalnych, dochodzg jeszcze przetargi i umowy miedzy inwestorem (np. GDDKIA) a wykonawcami.
Tu pojawia sie ryzyko opdznien w przetargach, protestow itd.

B Wedlug naszych szacunkéw, ok. 65% wnioskow staje sie faktycznymi umowami i dzieje sie to w ciggu 1-3 kwartatow (ok.
40% kontraktow w pierwszym kwartale). A zatem, na podstawie Sciezki wnioskdw pokazanej na poprzednim slajdzie,
spodziewamy sie znacznej akumulacji nowych umoéw w Il kw. 2017 r., przy wolumenie przekraczajgcym 50 mid z,
najwyzszym w historii. Koniec 2016 r. i pierwsza potowa 2017 powinny by¢ pod wzgledem wartosci podpisanych umow
lepsze niz analogiczny okres poprzedniej perspektywy.

Wartosé nowych umow kwartalne: WartoSé nowych umew (umulatywnie):
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Faza 3. Boom inwestycyjny nadchodzi... w 2018

B W kolejnej fazie umowy stajg sie z kolei inwestycjami. W przypadku duzych inwestycji infrastrukturalnych, po podpisaniu

1 1 1 1 —_
o OO A N O N BB OO 00 O

N
o

umowy nastepuje faza planowania trwajgca nawet kilka kwartatow. Inwestycje tego typu, obejmujgce np. budowe drog,
kolei czy oczyszczalni sciekéw to ok. 55% umoéw podpisanych do tego czasu. Zaktadamy, ze wydatki inwestycyjne bedag
roztozone na 10 kwartatow, ze szczytem miedzy 6 a 8 kwartatem.

Ogodlnie mozna powiedzie¢, ze umowy z 2015 r. stang sie inwestycjami w 2017 r. Jednak naszym zdaniem wptyw funduszy
unijnych na wzrost inwestycji nie bedzie szczegolnie wysoki w 2017 r., zwtaszcza w pierwszej jego potowie. Pozytywny
wktad stanie sig bardziej widoczny dopiero w IV kw. 2017, a mocny efekt pojawi sie w 2018 r.

Nasza analiza sugeruje mocny wzrost inwestycji ze srodkow UE w pigtym roku perspektywy unijnej. Warto zauwazyc¢, ze
podobnie byto w poprzedniej perspektywie, kiedy 2011 r. byt pierwszym rokiem mocnego wzrostu w inwestycjach po raczej
stabym 2010 r.

Wartos¢ inwestycji finansowanych ze srodkéw UE, mid zt

Wkiad srodkéw unijnych we wzrost inwestycji, % r/r

Dkw. kw11 kw. IV kw. Tkw. 11kw. 1 kw. [V kw.
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Inwestycje w 2017: Stopniowa poprawa
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Scenariusz absorpcji srodkdw unijnych zaprezentowany na poprzednich slajdach sugeruje znaczne przyspieszenie w
2017 r. (stopa wzrostu powyzej 100%), ale z bardzo niskich poziomdw, wiec pozytywny wktad do wzrost inwestycji bedzie
raczej niski. Jesli zas chodzi o inne inwestycje, naszym zdaniem wysoki poziom wykorzystania mocy wytworczych i
niskie koszty finansowania sprzyjajg dalszemu wzrostowi. Ozywienie w inwestycjach finansowanych $rodkami unijnymi
powinno pobudzi¢ do wzrostu takze inne inwestycje, cho¢ z pewnym opoznieniem. Przypominamy jednak, ze wcigz

obecna bedzie niepewnos¢ globalna i lokalna.

Spodziewamy sie, ze pierwsza potowa 2017 wcigz bedzie staba pod wzgledem inwestycji (spadek w ujeciu r/r), a dopiero
druga potowa przyniesie pewne ozywienie. Porzgdny wzrost inwestycji zacznie sie w IV kw. 2017 r. i bedzie widoczny

przede wszystkim w 2018 r.

Inwestycje w sektorze publicznym i prywatnym, % r/r 12
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Konsumpcja: Efekt 500+ stabszy od oczekiwan
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Program zasitkéw na dzieci 500+ zostat wprowadzony w kwietniu 2016 r. Oczekiwane wyptaty do konca 2016 r. to 17,2 mid
zt. Powszechnie oczekiwano, ze program przetozy sie na wyzsze wydatki konsumpcyjne (my spodziewalismy sie, ze
wzrost konsumpcji prywatnej moze tymczasowo osiggng¢ 5% r/r). Tymczasem, dotychczas efekt byt raczej staby — w I kw.
2016 konsumpcja prywatna nie przyspieszyta (chociaz do czerwca wyptacono 4,9 mid zt), a w Il kw. 2016 wzrosta o0 3,9%
r/r wobec 3,3% w Il kw. (w ujeciu odsezonowanym 1,4% kw/kw w IlIl kw. wobec 0,8% kw/kw w Il kw.). Szybki szacunek
wptywu programu 500+ na konsumpcje to zatem ok. 0,6 pkt. proc. w 111 kw.

0,6% konsumpcji w Il kw. to ok. 1,6 mid zt, co sugeruje ze zaledwie 14% ptatnosci 500+ przetozyto sie na wydatki,
znacznie ponizej oczekiwan (my spodziewalismy sie 50%). Mozna to wyjasni¢ w nastepujgcy sposob: 1) skutki programu
sg opoznione (i dlatego brak wptywu w Il kw. 16) a niektére gospodarstwa domowe wstrzymaty sie z wydawaniem do Swiat
Bozego Narodzenia, 2) mniej zarabiajgcy zrezygnowali z szybkich kredytéw konsumpcyjnych (dane pokazujg ze najmniej
zarabiajgcy kwintyl gospodarstw domowych wydaje wiecej niz zarabia i finansuje sie takimi kredytami), wiec program 500+
skutkowat obnizeniem zadtuzenia a nie znaczgcym wzrostem konsumpcji.

Przy zatozeniu opdznionego efektu programu i mozliwego wzrostu konsumpcji w zwigzku z Bozym Narodzeniem,
szacujemy, ze stosunek wydatkéw do wyptat wzrosnie do 25% w 2016 r. i 30% w 2017 r., co doda tgcznie 0,4 pp do

wzrostu konsumpcji w 20161 0,3 pp w 2017.
Wzrost konsumpcji % r/r
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Konsumpcja: Przyspieszenie w 2017, lepsza | potowa roku

B Od 2014 r. konsumpcja ro$nie w tempie ok. 3% r/r. Mimo ze realne dochody z pracy i Swiadczen spotecznych rosty ostatnio
w tempie ok 5% r/r, to stopa wzrostu konsumpcji byta zgodna z realnym tempem wzrostu dochodu do dyspozycji (ok. 3,3%
r/r w okresie 2014 - | kw. 2016). Stopa oszczedzania wzrosta nieznacznie, a gospodarstwa domowe wygtadzaty swojg
Sciezke konsumpciji.

B Naszym zdaniem przys$pieszenie nominalnego wzrostu ptac w 2017 r. zostanie skonsumowane przez wyzszg inflacje (CPI
Srednio o0 ok. 2 punkty procentowe wyzej niz 2016 r.), a Swiadczenia spoteczne wzrosng tylko nieznacznie ze wzgledu na
niskg indeksacje, wiec tgczny wzrost realnych dochodow do dyspozycji bedzie nizszy niz w 2016 r., co sugeruje, ze nie ma
wiele miejsca na przyspieszenie konsumpcji w 2017 r. W zasadzie wzrost konsumpcji moze nawet spowolni¢ w Il pot. 2017
r. gdy zniknie efekt 500+.

B Ogodlnie, spodziewamy sie wzrostu konsumpcji o 3,9% w 2017 r. wobec 3,7% w 2016 .
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Rynek pracy: Zblizamy sie do sciany

Sytuacja rynku pracy ulegta dalszej poprawie w ciggu ostatniego roku, w pazdzierniku 2016 stopa bezrobocia spadta do
najnizszego poziomu w historii (5,7% wg BAEL). Liczba bezrobotnych spadta po raz pierwszy ponizej 1 miliona .

Popyt firm na prace utrzymuje sie na wysokim poziomie, co ma swoje odzwierciedlenie w liczbie nowych ofert pracy oraz
wakatow. Jednak tempo wzrostu zatrudnienia spowolnito. Dane z sektora firm wcigz wskazujg na solidne tempo wzrostu
liczby pracujgcych, o ok. 3% r/r w Il kw. 16, ale naszym zdaniem liczba ta jest mylgca, gdyz niektore firmy
zaproponowaty swoim pracownikom zmiane typu umowy po ostatnich zmianach w prawie (ozusowanie uméw cywilnych).
Tymczasem dane BAEL, ktére nie sg wrazliwe na takie efekty, bo wliczajg wszystkich pracujgcych, pokazujg stagnacje
zatrudnienia w Il kw. 2016. Jednakze, dane BAEL sg pod wptywem zmiany szacunku populacji na poczatku 2016 .
Spodziewamy sie stabilizacji poziomu zatrudnienia w 2017 — po pierwsze ze wzgledu na stabe inwestycje, ktére do tej
pory byty skorelowane z rynkiem pracy, po drugie ze wzgledu na pogtebiajgce sie braki sity roboczej. Ostatni czynnik
wraz z powrotem inflacji powinien wzmocni¢ presje ptacowg. Przypominamy jednak, ze nasze ubiegtoroczne obawy o
wyzszg presje na ptace okazaty sie przesadzone, a wzrost wynagrodzen utrzymat sie na umiarkowanym poziomie.

Zatrudnienie a inwestycje, % r/r
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Rynek pracy: Dodatkowe czynniki ryzyka

B Widzimy trzy wazne czynniki ryzyka, ktére mogg mie¢ wptyw na sytuacje na polskim rynku pracy w niedtugiej przysztosci:
B Obnizenie wieku emerytalnego. Zgodnie z tym, co napisaliSmy w komentarzu w lipcu, liczba emerytow moze wzrosngc¢

0 ok. 480 tys. w IV kw. 2017 r. po wejsciu w zycie nowych przepisow, ale czes¢ z nich moze kontynuowac prace po

przejsciu na emeryture. Szacujemy, ze dezaktywizacja zawodowa moze dotyczy¢ ok. 150 tys. os6b w pierwszym roku po
obnizeniu wieku emerytalnego.

Wplyw programu 500+ na aktywnos¢ zawodowa. Program zasitkow na dzieci moze spowodowac¢ spadek aktywnosci
zawodowej w grupach mniej zarabiajgcych. Wcigz jest zbyt wczesnie by oceni¢ efekty programu, ale pierwsze sygnaty

(wyniki BAEL za IIl kw. 16) sugeruja, ze mégt on niektorych zdezaktywizowac¢ — aktywnos¢ zawodowa obnizyta sie nieco
dla kobiet, osob gorzej wyksztatconych i w wieku 35-44.

Pracownicy z Ukrainy. Przedstawiciele UE zastanawiajg sie nad umozliwieniem Ukraincom ruchu bezwizowego w cate;j
Unii. Taka decyzja mogtaby zacheci¢ czes¢ Ukraincéw pracujgcych w Polsce do przeniesienia sie dalej na zachdd, gdzie
pensje sg wyzsze (chociaz brak wizy nie oznacza wolnego dostepu do rynku pracy!). Z drugiej strony, moze zacheci¢
wiecej Ukraincéw do przyjazdu do Polski. Liczba pracownikéw z Ukrainy w Polsce to ok. 500 tys. w 2015 r., a liczba
zgtoszen pracodawcow o zatrudnieniu obcokrajowca jest w trendzie wzrostowym i wzrosta do 1 min w potowie 2016 r.

Liczba ludnosci w wieku od 24 lat do wieku
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Eksport w 2016: Spowolnienie na catej linii

B Tempo wzrostu polskiego eksportu mocno wyhamowato w 2016 w $lad za analogiczng tendencjg w Niemczech (hasz
najwiekszy partner handlowy). Spowolnienie eksportu wydaje sie by¢ zjawiskiem globalnym wobec stagnacji wolumenu
Swiatowej wymiany handlowej w ostatnim okresie.

B W pewnym stopniu stabos¢ eksportu wynikata prawdopodobnie z faktu, ze w 2016 r. wzrostu PKB w Europie Zachodniej
opierat sie gtéwnie na silnej konsumpcji, a nie na inwestycjach czy eksporcie. Nie byta to optymalna sytuacja dla Polski,
ktorej eksport to w duzej czesci dobra posrednie i komponenty dla przemystu panstw Europy Zachodniej.

B Dekompozycja po produktach pokazuje jednak, ze spadek eksportu do strefy euro odnotowano na catej linii i dotknat on
wszystkich typoéw dobr. Spadek w dobrach konsumpcyjnych i transportowych byt nawet gtebszy niz w przypadku dostaw
dla przemystu.

B Analiza pod katem geograficznym pokazuje, ze eksport do gtéwnych partneréw handlowych w strefie euro mocno spadt,
podczas gdy sprzedaz do Azji i Ameryki Pétnocnej wcigz solidnie rosta.

Wzrost eksportu: Polska vs Niemcy 10 Dekompozycja wzrostu eksportu (% r/r) wg typu
(% r/r, 3-miesieczna srednia ruchoma) ] produktu
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Eksport w 2017: Oczekiwane stopniowe odbicie

Prognozujemy odbicie tempa wzrostu eksportu w 2017 r. po pierwsze dzieki ozywieniu w handlu swiatowym, a po drugie
w wyniku zmiany akcentéw w czynnikach wzrostu w gospodarce strefy euro (z wzrostu napedzanego konsumpcjg nha
wspierany inwestycjami i eksportem).

Znaczne ostabienie krajowej waluty z ostatnich miesiecy powinno dodatkowo wzmocni¢ eksport w wyniku poprawy
cenowej konkurencyjnosci.

Jednoczesnie, nie oczekujemy istotnej poprawy w saldzie wymiany handlowej, jako ze import ma wzrosng¢ w podobnym
tempie. W efekcie, wktad eksportu netto do dynamiki PKB bedzie w przysztym roku neutralny, podobnie jak w 2016 r.
Réwniez deficyt obrotow biezgcych bedzie podobny i wyniesie ok. 0,8% PKB.

Tempo wzrostu swiatowego handlu r/r

Prognozy wzrostu PKB i eksportu dla Polski i jej gtéwnych
partneréw handlowych

Wzrost PKB - nasza Wzrost eksportu — nasza
Kraj prognoza (konsensus) prognoza (konsensus)
2016 2017 2016 2017E
Niemcy 2,0(1,8) 21(14) 2,6(2,3) 4,8(2,9)
Czechy (2,5) (2,6) (5,1) (4,4)
Wielka Brytania 2,0(2,0) 0,9(1,1) 2,9(2,6) 3,0(3,2)
L Iy . o ‘ ‘ ‘ ‘ u 1 Francja 1,3(1,2) 1,5(1,2) 1,3(0,9) 4,6 (2,7)
> o > o > o > o > o Wiochy 0,9(0,8) 1,3(0,8) 2,3(14) 4,4(3,1)
(%] - w - w - w — w -
Holandia (1,7) (1,6) (3,4) (3,5)
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Struktura wzrostu PKB w 2017

B Konsumpcja indywidualna powinna pozosta¢ gtébwnym silnikiem wzrostu gospodarczego w najblizszym czasie, wspierana
przez opdzniony efekt programu 500+. W drugiej potowie roku tempo wzrostu konsumpcji moze jednak nieco spowolnic.

B Wkiad eksportu netto do PKB pozostanie zapewne neutralny w przysztym roku, mimo stopniowego ozywienia eksportu w
trakcie roku bowiem import bedzie rést w podobnym tempie.

B Liczymy, ze inwestycje po spadku w trakcie dwéch pierwszych kwartatéw odbijg w drugiej potowie 2017 r., szczegodlnie w
ostatnim kwartale przysztego roku kiedy wykorzystanie srodkéw z UE przyspieszy. Ich tgczny wptyw na PKB pozostanie
niewielki i silniejszy efekt poprawy mozliwy jest dopiero w 2018 r.

10 4 Dekompozycja wzrostu PKB wg skltadowych popytu (% r/r)
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Inflacja w 2016: Na poczatku nisko, ale na koniec roku
w koncu powyzej zera

Wbrew powszechnym prognozom sprzed roku, roczna inflacja CPI utrzymywata sie ponizej zera przez zdecydowang czesc 2016 r.
Byto to wynikiem szoku na rynku surowcow z poczatku 2016 r. i zaimportowania tej deflacji do Polski. W trakcie roku CPI
stopniowo jednak rést i w koncu w listopadzie deflacja sie zakonczyta. W efekcie, nasza prognoza CPI sprzed roku ,nieco powyzej
1% r/r” na koniec 2016 r. moze sie zrealizowa¢ w styczniu 2017 r., a w zasadzie inflacja w tym miesigcu moze by¢ nawet wyraznie
powyzej 1% r/r.

Jednoczesnie, inflacja bazowa pokazata bardzo niewielkg presje popytowg na wzrost cen, pomimo solidnego wzrostu
konsumpcji czy stabszego od oczekiwan zlotego. Srednia za 2016 bedzie ujemna, a na koniec tego roku bazowy CPI bedzie tylko
nieznacznie powyzej zera (wbrew naszej prognozie stopniowego wzrostu do 1%). W 2016 nie pojawita sie presja inflacyjna, ale
jednoczesnie deflacja stopniowo ustepowata.

Niemniej, widac juz czynniki (gtéwnie globalne), ktére mogg okazac sie inflacjogenne w 2017 r. (szczegoty na kolejnym slajdzie).
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Inflacja w 2017: Dalsze wzrosty, gtownie pod wptywem
efektu podazowego...

Odbicie inflacji pod koniec 2016 r., wspierane przez wzrost cen surowcow, bedzie zapewne kontynuowane na poczgtku 2017 r.
Sam wzrost cen ropy Brent w przeliczeniu na ztote wyniesie na poczgtku 2017 r. ok 80% r/r (w wyniku zarbwno wzrostu ceny
tego surowca, jak i ostabienia ztotego do dolara). Globalny trend cen zywnosci tez jest bardzo prawdopodobny. Oczekujemy
wzrostu cen zywnosci 0 srednio 1,6% r/r w 2017 r., dwukrotnie szybciej niz w 2016 r. W styczniu ceny energii wzrosng z kolei
pod wptywem podwyzki tzw. optaty przejSciowe;.

Z drugiej strony, nie oczekujemy znacznego odbicia inflacji bazowej (ok. 1% na koniec 2017). Niepodlegajgce wymianie
handlowej sktadniki inflacji bazowej bedg rosty pod wptywem wyzszych cen ubezpieczen oraz wygasniecia w 1l pot. roku efektu
obnizek cen lekéw i dynamika cen tych dobr powrdci ponizej 2%. Ceny doébr podlegajgcych wymianie pozostang w deflacji.
Wedtug prognoz banku centralnego, luka popytowa nie zamknie sie do konca 2018 r. Biorgc pod uwage, ze tempo wzrostu
gospodarczego na przetomie 2016 r. i 2017 r. bedzie znacznie stabsze niz prognozowat NBP, presja popytowa na ceny nie

powinna sig istotnie wzmocnic. _ .
Sktadowe inflacji

——niebazowa

bazowa podlegajaca wymianie miedzynarodowej
——hazowa niepodlegajaca wymianie
—CPI

Zrédta: GUS, Eurostat, NBP, BZ WBK.
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Inflacja w 2017: ... ale sg pewne czynniki ryzyka
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Wyglada na to, ze deflacja na swiecie zanika. Ceny wielu surowcdéw rosng, drozeje tez zywnos¢, inflacja wzrosta we
wszystkich najwiekszych krajach strefy euro. W latach 2013-2016 Polska importowata deflacje, ale wydaje sie, ze rok
2017 bedzie pod tym wzgledem inny.
Co wiecej, wzrost cen surowcow przy stabym ziotym i z silnym wzroscie dochoddéw do dyspozycji gospodarstw
domowych moze mie¢ posredni wptyw na ceny innych towardéw (i ustug). Na przykiad, listopadowy raport PMI pokazat
najszybszy wzrost cen produkcji od 2012.
Ogdlnie, widzimy ryzyko w gére dla naszej prognozy inflacji na 2017 r. i nie mozna wykluczy¢, ze osiggnie ona 2% r/r.
Indeks swiatowych cen zywnosci i ropy naftowe;j Inflacja za granica
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Zrédfa: Eurostat, Reuters, FAO, Bloomberg , BZ WBK.
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Polityka pieniezna: Stabilizacja i kontynuacja

B Rada Polityki Pienieznej (RPP) okazata sie zachowawcza, podobnie jak i poprzednia Rada, utrzymujgc stopy procentowe
na niezmienionym poziomie pomimo kontynuacji deflacji oraz (znacznie) nizszego od oczekiwan wzrostu gospodarczego.
RPP uwaza obecne spowolnienie wzrostu PKB za tymczasowe, a deflacje za zjawisko wynikajgce gtéwnie z czynnikéw
zewnetrznych. Dodatkowo, kolejny argument przeciw dalszemu poluzowaniu monetarnemu, ktory byt istotny w czasie
dyskusji RPP w 2016 r. (i wczes$niej) to stabilizacja sektora finansowego.

B W naszej ocenie RPP utrzyma stopy procentowe na stabilnym poziomie przez caty 2017 r. pomimo wzrostu inflacji i
tymczasowego spowolnienia PKB (w IV kw. 2017 r. oczekujemy PKB powyzej 3%). Kolejnym krokiem bedzie podwyzka
stop w 2018 r.

B Podsumowujgc, nowa RPP kontynuuje dotychczasowg polityke monetarng. Ryzyko (zbyt) ekspansywnej polityki
monetarnej lub ograniczenia niezaleznosci banku centralnego nie zmaterializowato sie (tabela ponizej). Wydaje sie, ze
rola prezesa NBP Adama Glapinskiego byta réwniez istotna w ksztattowaniu ostatecznego rozwigzania problemu
kredytéw denominowanych w CHF (ograniczajgc ryzyko bardziej kontrowersyjnego rozwigzania).

Stawki rynku pienieznego i stopa NBP

22

Stopa NBP WIBOR 3M Komentarz S&P o niezaleznosci NBP

20 ——FRA1X4 ——FRA6X9 Zmiana perspektywy ratingu na negatywna odzwierciedla nasz poglad, ze istnieje
——FRA12x15

Styczeni

2016 potencjat do ograniczenia niezalezno$ci, wiarygodnosci oraz efektywnosci kluczowych

instytucii, a przede wszystkim Narodowego Banku Polski (NBP).

Rewizja (w gore) perspektywy odzwierciedla poglad, ze krotkoterminowe obawy o dalsze
ostabienie kluczowych polskich instytucii, gtdwnie banku centralnego, ostably, a ktére byty
spowodowane wysitkami rzadu do zmiany i przejecia kontroli nad gtéwnymi polskimi
niezaleznymi instytucjami.

Polski rzad ciagle zastanawia sie nad potencjalnymi zmianami, ktére mogq wprost lub
posrednio wptyng¢ na NBP, takimi jak: przesuniecie kontroli administracyjnej nad KNF z
powrotem do NBP, czy tez nad wymuszeniem na bankach zwrotu spreadéw walutowych z
udzielonych gospodarstwom domowym kredytéw denominowanych w CHF. Mimo to nie
widzimy, by dziatania rzadu podwazaty wiarygodnos¢ oraz niezalezno$¢ NBP.

Grudzien
2016

Zrodfa: NBP, Reuters, S&P, BZ WBK.
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Polityka pieniezna: inne zmiany niz stop procentowych?

Rada Polityki Pienieznej wykazata brak jakiegokolwiek zainteresowania niestandardowymi dziataniami w polityce
pienieznej (dla przypomnienia, niektorzy politycy przed wyborami 2015 proponowali iloSciowe fagodzenie polityki
pienieznej w Polsce). Przeciwnie, przedstawiciele banku centralnego wydajg sie dumni z tego, ze mogg prowadzi¢
tradycyjng polityke. Nasz scenariusz bazowy zaktada, ze tak bedzie rowniez w 2017. Widzimy jednak mozliwos¢ bardziej
aktywnej polityki wspierajgcej zarzgdzanie diugiem w przypadku wystgpienia probleméw na tym froncie.

Jak pokazujemy na stronie 34, banki komercyjne bedg ponownie odgrywaty kluczowg role w finansowaniu potrzeb
pozyczkowych rzgdu w 2017 r. Dlatego w sytuacji zawirowan na rynku mozliwe sg dziatania zachecajgce je do zakupu
papierow skarbowych. Jedng z mozliwosci bytoby obnizenie wspoétczynnika rezerw obowigzkowych z obecnego dosé
wysokiego poziomu — wykres ponizej przedstawia poréwnanie stopy rezerw w Polsce i innych krajach. Przyktadowo,
obnizenie stopy rezerw o 1 pkt. proc. zwiekszytby potencjat sektora bankowego do zakupu obligacji o ok. 12 mid zi, z
czego trzy banki kontrolowane przez skarb panstwa (PKO BP, Pekao i BGK) odpowiadajg za ok. 4 mid zt.

Inne mozliwosci dotyczg zmian w operacjach otwartego rynku.

Stopa rezerw obowigzkowych w wybranych krajach

14.0%
10.0%
8.0%
3.5%
Lo 20%  2.0% 2.5% .
o Q 2 2 Q@ 0 XS
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Zrodfa: banki centralne, BZ WBK.
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Zmiany regulacyjne: czy sprawa kredytow CHF jest aktualna?

B Jedng z obietnic wyborczych PiS byto zajecie sie kwestig kredytéw walutowych. O ile pierwsza propozycja rozwigzania w tej
sprawie przedstawiona przez Prezydenta Andrzeja Dude zakitadata konwersje kredytow walutowych na ztote (koszty dla
sektora bankowego bytyby olbrzymie, ok. 70 mld zt wg szacunkéw KNF), to druga propozycja zostata wyraznie ztagodzona i
nie zaktada juz obowigzkowego przewalutowania kredytow, a jedynie zwrot klientom spreadow walutowych przez banki.
Koszt tego rozwigzania zostat oszacowany przez ekspertow Prezydenta na 3-4 mid zt, ale zdaniem NBP bedzie dwukrotnie
wyzszy. Nie powinno to jednak zagrozi¢ stabilnosci systemu bankowego.

B Oprécz propozycji Prezydenta, w parlamencie ztozono jeszcze dwa inne projekty w tej sprawie: projekt PO (przewalutowanie
na wniosek klienta, strata podzielona 50:50) oraz projekt Kukiz’'l5, ktéry zaktada obowigzkowg konwersje po kursie
zaciggniecia kredytow — potencjalnie bardzo kosztowng dla bankéw. Najbardziej prawdopodobne jest przyjecie przez
parlament projektu A. Dudy.

B Prezydent wprawdzie ztagodzit ksztatt projektu ustawy, ale zasugerowat jednoczesnie, ze powinny zostaé wprowadzone
zmiany regulacyjne, ktore bedg sktaniaty banki, aby ,dobrowolnie” porozumiewaty sie z klientami w sprawie przewalutowania
kredytow na ztote. Nie wiemy jeszcze jakie to bedg rozwigzania. W potowie grudnia KNF wydata jednak rekomendacje dot.
wyptaty dywidend z zysku za 2016 r., ktéra zawiera ostrzejsze kryteria dla bankéw z portfelem kredytow walutowych.

Kryteria wyptaty dywidendy dla bankéw komercyjnych

Bankl OSII' spetniajace jednoczesnie powyzsze kryteria mogty wyptacic do 50% z wypracowanego zysku: Dodatkowo, banki posiadajace w portfelu naleznosci od sektora niefinansowego ponad 5% udziat walutowych
nie realizujace programu naprawczego; kredytow mieszkaniowych dla gospodarstw domowych koryguja stope wyptaty dywidendy w oparciu o kryteria:
ocenione pozytywnie w ramach procesu badania i oceny nadzorczej - ocena koncowa BION nie gorsza niz 2,5; Kryterium 1 — bazujace na udziale walutowych kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw domowych w catym
posiadajace dzwignie finansowa (LR) na poziomie wyzszym niz 5%; portfelu nalezno$ci od sektora niefinansowego.
posiadajace wspotczynnik kapitatu T1 na poziomie wyzszym niz minimalna warto$¢ tego wskaznika Kryterium 2 - bazujace na udziale kredytow mieszkaniowych walutowych udzielonych w latach 2007 i 2008
podwyzszona o kapitat bezpieczenstwa, tj.: (kredyty decydujace o wysokosci strat bankéw w przypadku implementacji ewentualnych rozwigzan ustawowych) w

banki OSII - posiadajace wspdtczynnik kapitatu Tier | (T1) wyzszy od 13,25% + 0,75%*add-on>+ portfelu walutowych kredytéw mieszkaniowych gospodarstw domowych.
bufor OSII; Stosowane sa odpowiednie korekty w zalezno$ci od wielkosci posiadanego przez bank portfela.
pozostate banki komercyjne — posiadajace wspotczynnik kapitatu Tier | (T1) wyzszy od 11,25% + Kryterium 1
0,75%*add-on; »  Bankiz udziatem powyzej 10% - korekta stopy dywidendy 20%
posiadajace faczny wspétczynnik kapitatowy na poziomie wyzszym niz: 13,25% + add-on + bufor OSII. »  Bankiz udziatem powyzej 20% - korekta stopy dywidendy 30%

Banki OSII spetniajace jednoczesnie powyzsze kryteria mogty wyptaci¢ do 100% z wypracowanego zysku: *  bankiz udziatem powyzej 30% - korekta stopy dywidendy 50%

posiadajace faczny wspétczynnik kapitatowy (TCR) wyzszy od 16,25% + add-on + bufor OSI! Kryterium 2
* bankiz udziatem powyzej 20% - korekta stopy dywidendy 30%
1 OSII - systemowo istotne banki; 2 add-on - ustalony dla kazdego banku bufor na walutowe kredyty hipoteczne »  bankiz udziatem powyzej 50% - korekta stopy dywidendy 50%.

Zrodfa; KNF, BZ WBK.
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Polityka fiskalna 2016: Deficyt znaczgco nizszy od prognoz

Dochody i wydatki budzetu w relacji do PKB
plan 2017

plan 2016

To)
-
2

sty 16
sty 17

(7]

B Wielokrotnie pisaliSmy w naszych raportach, ze deficyt budzetowy w 2016 r. bedzie nizszy od planu i nizszy niz
przewidywany na poczatku roku. Po pierwsze bedzie to wynikato z poprawy po stronie dochodowej, czemu sprzyja
struktura wzrostu gospodarczego, a co wiecej widoczny jest wzrost sciggalnosci podatkéw (np. rynek paliw). Po drugie
realizacja zatozonych w ustawie budzetowej wydatkdéw, podobnie jak i w poprzednich latach, bedzie nizsza i to o
przynajmniej 10 mld zt wedtug naszych szacunkéw. W efekcie szacujemy, ze deficyt budzetowy wg krajowej metodologii
wyniesie 2,1% PKB. Jednak w ujeciu ESA2010 deficyt sektora rzgdowego moze by¢ wyzszy.

B Budzet samorzadéw po trzech kwartatach br. odnotowat znaczacg nadwyzke (19 mid z). Nawet jesli ten poziom nie
zostanie utrzymany na koniec roku, to sadzimy, ze nadwyzka sektora samorzgdowego wyniesie ok. 0,6% PKB, obnizajgc
deficyt catego sektora finansow publicznych (GG — general government) do poziomu 2,2% PKB w 2016 r.

B Deficyt SFP moégtby wynies¢ nawet 2% PKB, ale sadzimy, ze rzad moze zdecydowac sie na przesuniecie pewnych
wydatkéw na ten rok z 2017 r. , wygtadzajgc tym samym Sciezke deficytu w latach 2016-2017.

Saldo budzetu samorzadow w latach 2010-2016
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= Dochody budzetu (12-mies. suma kroczaca / PKB, %)
= \\ydatki budzetu (12-mies. suma kroczaca / PKB, %)

Zrodta: GUS, Ministerstwo Finanséw, BZ WBK.
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Polityka fiskalna 2017: Ryzyko dla deficytu GG ze strony
samorzgdow

We wrzesniowej edycji MAKROskopu opisaliSmy rzgdowe plany budzetowe na 2017 r. Nawet jesli zatozenia makroekonomiczne
(realny wzrost PKB na 3,7% r/r) sg dalekie od konserwatywnych, planowane dochody budzetowe (z wylgczeniem wyzszej
efektywnej sciggalnosci podatkéw o 10 mld zt) nie wydajg sie by¢ przesadzone. Uwazamy, ze ryzyko nizszych dochodéw w ciggu
roku moze by¢ zniwelowane przez dostosowania po stronie wydatkowej. Co wiecej, zysk NBP (praktycznie nie ujety w budzecie)
moze by¢ bardzo wysoki ze wzgledu na ostatnie ostabienie ztotego — skala transferu srodkéw z NBP bedzie uzalezniona od kursu
ztotego na koniec roku, niemniej szacujemy, ze moze on wynies¢ nawet 10 mld zt. Warto jednak zauwazy¢, ze o ile przychody z
zysku NBP pomogg utrzymaé budzet centralny w ryzach, to nie sg one uwzgledniane w przychodach sektora finansow
publicznych.

Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla wzrostu deficytu sektora finanséw publicznych bedzie sektor samorzgdowy, gdyz wyzsze
inwestycje przetozg sie na deficyt. Szacujemy, ze deficyt GG w 2017 r. moze by¢ nieznacznie wyzszy niz 3% PKB.

% PKB Deficyt GG wg sektoréw
2 _

mmmm Budzet centralny
Samorzady
= Fundusz ubezpieczen spotecznych
mmm Samorzady | FUS (prognoza)
e Sektor finanséw publicznych

Zrodta: GUS, Ministerstwo Finanséw, BZ WBK.
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Oferta SPW w 2017 r. zblizona do poziomu z 2016 r.

Na koniec listopada tegoroczne potrzeby pozyczkowe brutto po nowelizacji (ok. 193,2 mid zt) byly w petni sfinansowane. Ministerstwo
Finanséw rozpoczeto proces prefinansowania potrzeb na 2017 r. poprzez aukcje zamiany, sprzedajgc obligacje o wartosci ok. 14,5 mid
zt w okresie wrzesien-grudzien, tj. ok. 8% potrzeb w wysokosci 178,5 mld zt zatozonych w projekcie budzetu na 2017 r.

W tym roku deficyt budzetowy moze byc¢ nizszy o ok. 10 mld zt od planu, co, w naszej ocenie, oznacza, ze efektywnie
przyszioroczne prefinansowanie jest wyzsze (i moze wynies¢ 15-20%, co i tak bedzie nizej niz w poprzednich latach).

Potrzeby pozyczkowe netto i brutto na 2017 r. nie powinny ulec istotnym zmianom w poréwnaniu do pierwotnych szacunkow
(patrz lewy wykres). Istniejg jednak dwa czynniki, o ktérych pisaliSmy na poprzednich stronach, ktére mogg ogranicza¢ podaz
SPW w przysztym roku: zysk z NBP (na poziomie nawet ok. 10 mld zt) oraz mozliwe nizsze transfery do FUS o ok. 4 mid zt
(jednorazowy spadek wynikajgcy z transferu srodkéw z OFE do ZUS w ramach tzw. suwaka bezpieczenstwa).

Uwzgledniajgc powyzsze czynniki oraz prefinansowanie potrzeb na 2018 r. w Il potowie 2017 r. oczekujemy, ze
sredniomiesieczna podaz SPW na krajowym rynku w 2017 r. powinna by¢ zblizona do poziomu z tego roku (ok. 10 mid zt). W
naszej ocenie finansowanie zagraniczne nie powinno przekroczy¢ 15% przyszitorocznych potrzeb pozyczkowych brutto.

Wykupy SPW w 2017 r., uwzgledniajace proces
prefinansowaniaw 2016 r. (dane na 15 grudnia)

Potrzeby pozyczkowe brutto

2017 mlid zt
2014 2015 2016 2016 | rojekt budzetu 27
ustawa po nowelizacji 178.5 mid z1 2% -
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m Obligacje zagraniczne = Obligacje hurtowe = Pierwotne zadtuzenie w obligacjach hurtowych

Zrédta: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK.
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Potrzeby pozyczkowe w walutach obcych na 2017 r. pokryte,
elastyczne podejscie do emisji

B Rok 2016 byt dos¢ intensywny na rynku pierwotnym diugu. Polska z sukcesem plasowata emisje obligacji denominowanych w
euro (o tgcznej wartosci 4,75 mid €), w dolarze amerykanskim (1,75 mld USD) oraz w juanie — emitujgc tzw. obligacje Panda o
wartosci 3 mld RMB. W ten sposdb Ministerstwo Finanséw zabezpieczyto przyszioroczne potrzeby pozyczkowe w walutach
obcych. Pomimo zwiekszenia emisji dtugu na rynkach zagranicznych, udziat zadtuzenia w walutach obcych spadt ponizej 34% na
koniec wrzesnia 2016 r. z ok. 35% na koniec 2015 r. W ten sposéb kontynuowany jest proces stopniowego ograniczania udziatu
diugu zagranicznego w dtugu Skarbu Panstwa ogdtem (choc¢ ten proces nastepuje wolniej niz wczesniej oczekiwano).
B Struktura finansowania potrzeb pozyczkowych na 2017 r. nie ulegnie wedtug nas znaczacym zmianom w porownaniu do
poprzednich lat. Finansowanie krajowe wcigz bedzie kluczowe. W tym samym czasie emisja diugu zagranicznego bedzie w
znaczgcym stopniu zalezata od warunkow rynkowych. Emisja dtugu denominowanego w euro w 2017 r. wcigz powinna by¢
atrakcyjna biorgc pod uwage niskie stopy procentowe oraz ptynnosé rynku. Oczekujemy, ze resort finanséw pozostanie elastyczny
w kwestii emisji dtugu tak na rynek miedzynarodowy, jak i krajowy, przy czym struktura oferty na aukcje na tym ostatnim rynku
bedzie zalezaty od popytu zgtaszanego przez lokalne banki.
Stan srodkéw ztotowych i walutowych na rachunkach budzetowych Struktura diugu emitowanego w walutach obcych (udziat w
($rodki do finansowania potrzeb pozyczkowych na koniec miesigca, mid zf) zadtuzeniu ogétem) i zaangazowanie zagranicy w krajowym dtugu
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Strona popytowa 2016: Krajowe banki zachecone do kupna

B W 2016 r. krajowe banki umocnity swoja pozycje w finansowaniu potrzeb pozyczkowych netto. Wynikato to z nadwyzki
depozytéw nad kredytami oraz wytgczenia rzgdowych papieréw z bazy podatku bankowego (podatek ten wprowadzono od
lutego 2016 r.) — krajowe banki zostaty wiec zachecone do zwiekszania zaangazowania w papiery rzgdowe (gtéwnie na krotkim
koncu krzywej i obligacje zmiennokuponowe) kosztem redukcji udziatu bonéw pienieznych NBP.

B W okresie styczen-pazdziernik zaangazowanie bankéw zwiekszyto sie o0 ok. 57 mld zt do 228,3 mld zt, najwyzszego poziomu w
historii. Ich udziat w rynkowym dtugu zwiekszyt sie do ok. 39% na koniec pazdziernika (z ok. 33% na koniec 2015 r.), przy
utrzymaniu $redniego wazonego duration portfela na poziomie 2,1 (bez zmian w poréwnaniu do konca 2015 r.). Ekspozycja
krajowych bankéw na ryzyko stopy procentowej (mierzone DV01) nie zmienita sie i wyniosta 2,0.

Nominalne zmiany w réznych segmentach obligacji w portfelach gtéwnych grup inwestoréw w 2016 r. (w mid z})
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Strona popytowa 2016: Zagranica sprzedata, ale duration w gore

B W 2016 r. wptyw zagranicznych inwestoréw do finansowania potrzeb pozyczkowych netto byt ujemny po raz pierwszy od 2008 r.
Odptyw wynidst ok. 10 mid zt w okresie styczen-pazdziernik i w konsekwencji warto$¢ portfela nierezydentéw zmniejszyta sie do
ok. 198 mld zt z 206,7 mid zt na koniec 2015 r.

B Zagraniczni inwestorzy zwiekszyli jednak duration swojego portfela, sprzedajgc obligacje o terminie zapadalnosci do 2 lat i
akumulujgc papiery srednio i dtugoterminowe, gtownie 5- i 10-letnie benchmark. W konsekwencji na koniec pazdziernika ich
udziat w catkowitej emisji w PS0721 oraz DS0726 wynosit odpowiednio 42% i 77%. Srednie wazone duration portfela zagranicy
wzrosto do 4,7 (z 3,8 na koniec 2015 r.). Ekspozycja zagranicznych inwestoréw na ryzyko stopy procentowej w Polsce (mierzone
DVO01) takze zwiekszyta sie do 4,7 (z 4,0 na koniec 2015 .).

B Na koniec pazdziernika udziat zagranicy w polskich rynkowych obligacjach skarbowych wyniost ok. 35% (wobec 40% na koniec
2015 r.). To wcigz wiecej niz ich zaangazowanie w rzgdowy dtug na Wegrzech (ok. 30%) oraz w Czechach (ok. 28%).

Nominalne zmiany w réznych segmentach obligacji w gtdbwnych grupach inwestoréw zagranicznych w 2016 r. (w mid z})
10 - mBanki (w tym banki centralne)  ®mFundusze publiczne i fundusze emerytalne Firmy ubezpieczeniowe B Fundusze inwestycyjne

)

25 -21
| kw. | Il kw. | I kw. | I-X | | kw. | Il kw. | 11 kw. | I-X | I kw. | Il kw. | 11 kw. | I-X |

Obligacje zapadajgce do 2018 r. Obligacje zapadajgce w latach 2019-2022 Obligacje zapadajgce w 2023 r. i pézniej |

Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK

Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander



Strona popytowa 2017: Banki (I zagranica) wcigz kluczowe

Dwie grupy inwestorow bedg w dalszym ciggu odgrywaty kluczowg role w krajowym finansowaniu potrzeb na 2017 r. Krajowe banki
komercyjne pozostang gtdbwnym kupujgcym obligacje m.in. ze wzgledu na podatek bankowy, ktérego konstrukcja w przysztym roku
nie ulegnie raczej zmianie. Banki otrzymajg srodki w wysokosci ok. 35 mid zt z wykupu obligacji, ktére najprawdopodobniej zrolujg
oraz ok. 5 mld zt z tytutu ptatnosci odsetkowych. Co wiecej, banki mogg przeznaczy¢ dodatkowo ok. 40 mld zt na zakup papierow
skarbowych ze $rodki pochodzgcych z nadptynnosci, wynikajgcej z nadwyzki depozytéw nad kredytami (znaczgco wolniejszy wzrost
akcji kredytowej niz przyrostu depozytéw).

W naszej ocenie, wzrost rentownosci polskich obligacji powinien zacheci¢ inwestorow do kupna ze wzgledu na wcigz obowigzujgcg
strategie ,poszukiwania stopy zwrotu”. Z takg sytuacjg mieliSmy do czynienia na poczatku 2016 r. po decyzji S&P, ale rowniez po
wynikach wyboréw prezydenckich w USA (przy innych poziomach, ze wzgledu na globalng przecene). W zwigzku z tym oczekujemy,
ze wpltyw zagranicznych inwestoréw na krajowe finansowanie powinien by¢ w przysztym roku dodatni.

Ministerstwo Finansow prawdopodobnie bedzie dopasowywato oferte SPW do popytu zgtaszanego przez krajowe banki. W
konsekwenciji, jesli rentownosci na globalnych rynkach bedg rosty, podaz papieréow z krotkiego konca oraz zmiennokuponowych
moze wzrosngc¢. Pozostali krajowi inwestorzy rowniez bedg po stronie kupujgcych (utrzymujgc netto finansowanie po poziomie

zblizonym do 2016 r.). W 15 h i i krai ku w 2017
Finansowanie krajowe — strona popytowa (w mld zf) ptywy do glownych grup inwestorow na krajowym rynku w r
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Czynniki globalne wcigz kluczowe dla polskich krzywych

Oczekiwane przez nas dalsze spowolnienie PKB na przetomie 2016/2017 (realny wzrost PKB ponizej 2% r/r) powinno zakotwiczy¢
krotki koniec krzywych, nawet jesli inflacja bedzie kontynuowata dalszy wzrost. W trakcie roku, krotki koniec krzywej rentownosci moze
zaczgC wycenia¢ podwyzki stop procentowych w 2018 roku.

W 2016 r. czynniki globalne, gtéwnie sygnaty ptyngce z gtdwnych bankéw centralnych, byty kluczowe dla wyceny krajowych
aktywow na dtugim koncu krzywych. W konsekwencji korelacja 10-letniej obligacji Polski z jej amerykanskim odpowiednikiem
(gtéwnie od wyboréw prezydenckich w USA) wzrosta do ok. 94%, a z Bundem wynosita ok. 87% (w ostatnich trzech miesigcach).
W naszej ocenie Fed bedzie kontynuowat zacie$nienie monetarne i w przysztym roku podwyzszy stopy dwa razy po 25 pb, po
grudniowej podwyzce o 25 pb. W efekcie wzrost amerykanskich rentownosci bedzie skutkowat wyzszymi rentownosciami
niemieckich obligacji, ale rowniez i wzrostem rentownosci w Polsce, gtéwnie w sektorze 10 lat. Co wiecej, obligacje z diugiego
konnca mogg by¢ pod presja ryzyk wynikajgcych z sytuacji politycznej.

Oczekujemy, ze krajowe krzywe mogqg dalej sie stromi¢, gdyz krotki koniec powinien zachowywac sie lepiej niz pozostate sektory. W
naszej ocenie premia za ryzyko dla polskich aktywéw powinna pozostaé dos¢ wysoka, z 10-letnim spreadem wobec niemieckich
obligacji oscylujgcym blisko 300 pb.

Rentownosci polskich, niemieckich i amerykanskich Zaleznos$¢é migdzy rentownoscia polskich obligacji 10-letnich a
. obligacji 10-letnich (%) - 1.0 rentownosciami niemieckich i amerykanskich (%, ostatnie 3 miesigce)
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Waluty CEE | wazne wydarzenia z lat 2015/2016

EUR/PLN, EUR/HUF i USD/RUB od dnia przed ostatnimi
wyborami parlamentarnymi w Polsce (23.10.2015 = 100)
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EUR/PLN, EUR/HUF i USD/RUB od dnia przed
referendum w Wielkiej Brytanii (23.06.2016 = 100)
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EUR/PLN, EUR/HUF i USD/RUB od dnia przed obnizka
polskiego ratingu przez S&P (14.01.2016 = 100)
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EUR/PLN, EUR/HUF i USD/RUB od dnia przed wyborami
prezydenckimi w USA (8.11.2016 = 100)
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W 2016 ztoty pod presjg czynnikow lokalnych

W naszym poprzednim raporcie rocznym niniejszg sekcje zatytutowaliSmy ,Niewielki potencjat do umocnienia ztotego w 2016” i
okazato sie, ze byt to trafny tytut. Krajowa waluta byta pod negatywnym wptywem jednorazowych czynnikéw, ktére istotnie
pogorszyty nastroj na rynku. Juz w styczniu ztoty mocno stracit pod wptywem nieoczekiwanej i kontrowersyjnej obnizki ratingu
Polski przez S&P. W kolejnych miesigcach EUR/PLN skorygowat z 4,50 do ok. 4,20 dzieki nadziejom na dalsze luzowanie polityki
pienieznej przez EBC/Bank Japonii, ale obawy o krajowy system bankowy wynikajgce z niepewnosci odnosnie finalnego
ksztattu ,ustawy frankowej” i nerwowosci przed kolejnymi decyzjami agencji ratingowych w dalszym ciggu wywieraty negatywng
presje na ztotego. Natozyty sie na to dodatkowo wydarzenia globalne — referenda w Wielkiej Brytanii i we Witoszech, wybory
prezydenckie w USA — ktére cigzyty ryzykownym aktywom.

Chociaz w tych niekorzystnych globalnych okolicznosciach waluty EM jako grupa radzity sobie catkiem dobrze, to ztoty pozostat
w tyle i w mijajgcym roku jest trzecig najstabszg walutg do euro, dolara i franka (po meksykanskim peso i tureckiej lirze). Wedtug
Bloomberga, tylko trzy z gtéwnych walut z rynkow wschodzgcych stracity do tej pory w tym roku do euro i pie¢ do franka, co
sugeruje, ze ich stabszy wynik mogt by¢ skutkiem negatywnych czynnikdw wewnetrznych.

. Waluty z rynkéw wschodzacych w 2016
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Czynniki wewnetrzne 2017: Cykl korzystny dla ztotego

Mijajgcy rok przyniost wyrazne wyhamowanie tempa wzrostu PKB w Polsce. Jak argumentowaliSmy na poprzednich stronach,
przyszty rok powinien sta¢ pod znakiem stopniowego odbicia, szczegdlnie w drugiej potowie roku. Powinno to by¢ korzystne dla

ztotego. Jak wielokrotnie twierdzilismy, ztoty jest walutg cykliczng, zyskujgcg w okresach ozywienia gospodarczego i to powinien
by¢ w naszej ocenie gtdbwny czynnik stojgcy za stopniowym umocnieniem ztotego w 2017.

Obok cyklu koniunkturalnego, wsparciem dla krajowej waluty mogg by¢ tez przeptywy zagraniczne. Zaktadamy, ze w 2017
eksport przyspieszy i Polska utrzyma nadwyzke handlowg, co z kolei powinno przyczynic¢ sie do lekkiej poprawy relacji salda
obrotéw biezgcych do PKB. Dodatkowo, w przysztym roku wznowi sie naptyw srodkow z UE, co powinno zwiekszy¢ mozliwos¢
do stabilizowania ztotego w warunkach znacznego pogorszenia nastroju na rynku.

Perspektywa repolonizacji sektora bankowego byfta jednym z czynnikdéw ryzyka cigzgcym nad krajowg walutg. Wydaje sie
jednak, ze kwestia ta stracita ostatnio na znaczeniu, bowiem pfatno$¢ za akcje Pekao SA bedzie rozliczona poza rynkiem, a
polski Alior Bank powiedziat, ze nie jest juz zainteresowany zakupem Raiffeisen Polbank-u.

EUR/PLN i tempo wzrostu polskiego PKB (% r/r)
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Czynniki zewnetrzne 2017: Polityka i banki centralne

W 2016 r. wydarzenia polityczne miaty istotny wptyw na rynek i zaplanowane na przyszty rok wybory w Niemczech, Francji oraz
w Holandii (jak i mozliwe wybory we Wtoszech) z pewnoscig przyciggng uwage inwestorow. Istotne mogg byc¢ tez nowe wiesci w
sprawie Brexitu i szczegoty polityki nowego prezydenta USA.

Odnosnie polityki pienieznej, rynek wycenia dwie podwyzki stop Fed w przysztym roku, co jest zgodne z naszym scenariuszem
ruchow o 25 pb w Il kw. i IV kw. 2017. Sgdzimy, ze FOMC bedzie podnosit stopy jedynie wtedy kiedy bedzie przekonany, ze
gospodarka USA i Swiatowa bedg w dobrej kondycji, wiec popyt na ryzykowne aktywa (prawdopodobny w okresie wzrostu
gospodarczego) powinien przestoni¢ obawy o wptyw mniej ekspansywnej polityki pienieznej w USA na rynki wschodzace.
Rentownosci obligacji w USA powinny rosng¢, co zapewne wywrze negatywng presje na polski dtug. Za okres od wyborow
prezydenckich w USA korelacje miedzy EUR/PLN i 10-letnig polska rentownoscig oraz miedzy 10-letnimi obligacjami Polski i USA
sg na poziomie ok. 94%. Sugeruje to, ze rynek USA stat sie wazniejszy niz niemiecki i ze czeS¢ ostabienia ztotego z konca 2016
to skutek sprzedazy polskiego dtugu przez inwestorow zagranicznych. Uwazamy, ze tempo wzrostu rentownosci miato istotny
wptyw i jesli w przysztym roku dostosowanie bedzie przebiegato stopniowo, to nie powinno to cigzy¢ na krajowej walucie. Co
wiecej, dtugoterminowi inwestorzy mogg uzna¢ wyzsze rentownosci (i kupony) za atrakcyjne i nowe $rodki mogg naptyngc¢ na
polski rynek. Polityka pieniezna w strefie euro pozostanie tagodna, nawet mimo mniejszej skali programu skupu aktywow.
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EUR/USD moze wzrosngc¢ *

W 2016 r. EUR/USD pozostat ponizej naszej prognozowanej sciezki poruszajgc sie stopniowo dét z 1,16 do 1,04. Wbrew temu
czego sie spodziewalismy, euro nie zdotato odrobi¢ strat poniesionych w 2014, ale znalazio sie pod presje luzniejszej polityki
pienieznej w strefie euro, decyzji Brytyjczykéw o wyjsciu z UE, solidnego wzrostu gospodarczego w USA, oczekiwahn na podwyzki
stop Fed i wygranej Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich.

Sadzimy, ze EUR/USD pozostanie w powyzszym przedziale. W naszej ocenie, w | kw. 2017 dolar moze pozosta¢ mocny dzieki
polityce pienieznej Fed i luzniejszej polityce fiskalnej nowego prezydenta USA. Jednoczesnie, niepewnosé¢ polityczna w Europie
i wydtuzenie programu skupu aktywow przez EBC bedg cigzy¢ euro na poczatku 2017 r..

W dalszej czesci roku oczekujemy stopniowego oddalania sie kursu od dolnej granicy przedziatu. Indeksy nastroju w biznesie w
strefie euro pozostaty na solidnych poziomach mimo czerwcowego referendum w Wielkiej Brytanii i w naszym bazowym
scenariuszu zaktadamy kontynuacje ozywienia gospodarczego w Europie w trakcie 2017 r. Powinno to wywieraé wzrostowg
presje na inflacje ograniczajgc tym samym przestrzen do dalszego luzowania polityki pienieznej.

Prognozujemy, ze po stabilizacji blisko 1,05 w | kw. 2017, w kolejnych miesigcach EUR/USD bedzie rést i na koniec 2017 r.
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* Opracowane na podstawie raportu FX Compass przygotowanego przez Santander Global FX Strategy i opublikowanego 24 listopada 2016
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Stabilny EUR/GBP i rosngcy EUR/CHF *

Decyzja podjeta pod koniec czerwca przez Brytyjczykdw o wyjsciu z UE pchneta funta do wieloletnich minimoéw do euro i dolara.

Zaktadamy, ze w przysztym roku EUR/GBP pozostanie blisko 0,90, podczas gdy GBP/USD moze stopniowo rosng¢ w kierunku
1,24. Z jednej strony, niepewnosc¢ dotyczgca warunkéw Brexitu powinna cigzy¢ funtowi. Z drugiej jednak strony, na rynku otwarte
jest juz bardzo duzo pozycji na spadek funta i do dalszego ostabienia waluty potrzebne mogg by¢é dodatkowe negatywne
informacje. Obok warunkéw na jakich Wielka Brytania wyjdzie w UE uwaga inwestoréw skupi sie takze na wyroku Sadu
Najwyzszego, ktéry orzeknie czy tamtejszy parlament musi wyda¢ zgode na wyjscie z UE. Jesli bedzie ona konieczna, to

wzrosng¢ mogg szanse na tagodne wyjscie z UE, co powinno by¢ korzystne dla funta.
Szwajcarski bank centralny (SNB) nadal uwaza, ze frank jest znacznie przewartosciowany, ale do tej pory nie udato mu sie

doprowadzi¢ do wyrazniejszego ostabienia waluty. W dalszym ciggu zaktadamy wzrostowg sciezke dla EUR/CHF, ale tempo
aprecjacji euro powinno by¢ powolne z powodu waznych wydarzen politycznych jakie bedg miaty miejsce w Europie w przysztym
roku. Poza tym, gospodarka Szwajcarii powinna sobie radzi¢ w 2017 lepiej niz w 2016 r. (wzrost PKB o 1,8% wobec 1,5%), wiec
SNB nie bedzie pod silng presjg, aby ostabiac franka. Prognozujemy, ze na koniec 2017 r. EUR/CHF bedzie blisko 1,14.
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Prognozy makroekonomiczne

2014 2015 2016E 2017E 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16E 1Q17E 2QI17E 3QI7E 4Q17E

PKB mid PLN 1,719.7 1,798.3 1,846.3 1,929.4 4283 449.4 453.4 515.1 446.2 468.0 473.2 542.0
PKB % rir 3.3 3.9 2.6 2.7 3.0 31 25 1.8 25 2.2 2.8 3.2
Popyt krajowy % rlr 4.7 34 2.7 2.8 3.9 2.2 29 1.8 2.6 2.7 2.6 3.2
Spozycie indywidualne % rlr 2.6 3.2 3.7 3.9 3.2 3.3 3.9 4.4 4.2 4.2 3.8 3.2
{\r';‘;aedy brutto na srodki %t  10.0 6.1 5.1 1.8 -2.2 -5.0 7.7 -4.8 -3.5 1.2 3.0 5.0
Stopa bezrobocia 2 % 114 9.7 8.4 7.5 9.9 8.7 8.3 8.4 8.5 7.6 7.3 7.5
Rachunek biezacy min EUR -8,534 -2,653 -3,360 -3,399 -186 988 -2,641  -1,521 -5657 691 -2,133  -1,400
Rachunek biezacy % PKB -2.1 -0.6 -0.8 -0.8 -0.8 -0.6 -0.7 -0.8 -0.9 -0.9 -0.8 -0.8
Saldo sektora General 3.4 2.6 22 3.2 - - - - - - - -
Government % PKB
CPI % rlr 0.0 -0.9 -0.6 1.7 -0.9 -0.9 -0.8 0.1 1.6 1.8 1.6 1.6
CPI* % r/r -1.0 -0.5 0.5 1.5 -1.1 -0.8 -0.5 0.5 1.8 1.6 1.7 1.5
Inflacja bazowa % rlr 0.6 0.3 -0.2 0.6 -0.1 -0.3 -0.4 -0.2 0.1 0.5 0.7 1.0
Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, BZ WBK a koniec okresu
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Prognozy rynkowe

2015 2016E 2017E 1Q16 2016 3Q16 4Q16E 1Q17E 2Q17E 3Q17E 4Q17E

Stopa referencyjna* % 2.00 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50
WIBOR 3M % 2.52 1.75 1.70 1.75 1.69 1.68 1.71 1.73 1.75 1.75 1.75 1.75
Rentownos¢ obligacji 2L % 2.46 1.70 1.62 1.84 1.45 1.57 1.66 1.80 1.80 1.80 1.83 1.92
Rentownos¢ obligaciji 5L % 2.96 221 2.33 2.68 2.23 2.29 2.22 2.61 2.62 2.60 2.67 2.83
Rentownos¢ obligacji 10L % 3.49 2.69 3.04 3.71 2.98 3.04 2.82 3.34 3.60 3.67 3.77 3.80
IRS 2L % 251 1.72 1.67 1.83 1.54 1.64 1.68 1.81 1.75 1.77 1.83 1.95
IRS 5L % 2.92 2.02 1.94 2.29 1.85 1.92 1.84 2.16 2.15 2.18 2.30 2.52
IRS 10L % 3.34 241 2.39 3.12 2.32 2.34 2.19 2.71 2.95 3.05 3.20 3.28
EUR/PLN PLN 4.18 4.18 4.37 4.35 4.37 4.37 4.34 4.38 4.42 4.37 4.32 4.30
USD/PLN PLN 3.15 3.77 3.95 4.03 3.96 3.87 3.89 4.07 4.21 4.08 3.94 3.89
CHF/PLN PLN 3.45 3.92 4.00 3.95 3.98 3.99 3.99 4.05 4.05 3.97 3.91 3.86
GBP/PLN PLN 5.19 5.77 5.34 4.88 5.67 5.55 511 5.04 511 4.88 4.77 4.78
Zrédo: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, BZ WBK a koniec okresu
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ZASTRZEZENIA

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie
informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg
charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad,
jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktore mogty w konsekwencji tego
wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikow finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne
oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikow mogg by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakciji,
papierow wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego
spotki zalezne mogg Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spotkg wymieniong
w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci
powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Banku
Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W
przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz
danych.
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