unh:l-lm
ll

: ifﬁ i

fidg QR

MAKRQOskop

Perspektywy na 2017: pot roku pdézniej

HRARSSEEREN

ANEERRR R A . ————
ARTAARN AR R

HAESW

*!l nul

iy - ff'T““m»\M“ : _,,'f:_ 5
b Lz et | N S i i 4 P

Czerwiec 2017

MR g R S
. Sl I 4% i | o S
=S : e o
DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH i g
Bank Zachodni WBK S.A. , i : )
ekonomia@bzwbk.pl

(+48) 22534 18 88

»xxaxsjjmmiﬁjimxjn

T
I 5
ITLTEET]

Bank Zachodni WBK
& Grupa Santander




Spis tresci

B Podsumowanie 3
B 2017: Nasze prognozy a rzeczywistosé 5
B Wzrost PKB 6
B Handel zagraniczny 7
B Inwestycje 8
B Fundusze unijne 10
B Program 500+ 11
B Konsumpcja 12
B Rynek pracy 13
B Inflacja 15
B Polityka pieniezna 17
M Polityka fiskalna 18
B Reforma OFE, czesc¢ Il 20
B Rynek ditugu 21
B Rynek stopy procentowe] 23
B Rynek walutowy 25
B Tabela z prognozami 27

Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander




Podsumowanie (makro)

® Krajowa gospodarka rozpoczeta 2017 r. zaskakujgco dobrymi wynikami, ze wzrostem PKB na poziomie 4,0% r/r juz w | kw. Za
ozywieniem aktywnosci gospodarczej stata m. in. coraz silniejsza konsumpcja prywatna, do ktérej z lekkiej opdznieniem dotart
sygnat wzrostowy z programu 500+ i ktéra byta wspierana dobrym tempem wzrostu dochodéw z pracy. Wazng role odegrato
rowniez odbicie w handlu zagranicznym, wspierane rosngcg aktywnoscig w strefie euro. Inwestycje, po mocnym spadku w
zesztym roku, pozostaty w stagnacji na poczatku 2017 r. (w przeciwienstwie do wielu innych panstw CEE). Oczekujemy jednak
wyraznej poprawy inwestycji w kolejnych kwartatach, gtéwnie ze wzgledu na rosngce wykorzystanie srodkéw z UE oraz lepsze
nastroje przedsiebiorcow. Ogolnie, w tym roku przewidujemy wzrost PKB bliski 4% napedzany konsumpcjg, eksportem i
inwestycjami. 2018 r. moze okazac sie nieco stabszy niz 2017 r., ale wcigz solidny (wzrost PKB o ponad 3%), poniewaz
inwestycje finansowane ze srodkéw UE powinny nabra¢ wéwczas impetu.

Stopa inflacji po przekroczeniu 2% r/r na poczatku 2017 r. ustabilizowata sie ponizej tego poziomu, czemu sprzyjato wygasniecie
wzrostowego trendu cen ropy naftowej. Rosngce ceny owocéw mogg nieco pobuja¢ odczytami CPI latem i jesienia, ale efekt
wysokiej bazy powinien pchngc¢ inflacje wyraznie ponizej 2% r/r grudniu. Presja cenowa wcigz wydaje sie by¢ pod kontrolg i
chociaz sgdzimy, ze inflacja bazowa bedzie stopniowo rosngg¢, to pozostanie wyraznie ponizej celu inflacyjnego 2,5% zaréwno w
2017, jak i 2018 r. Napiecia na krajowym rynku pracy sg coraz wieksze jest coraz mniej, co w koncu moze przetozy¢ sie na
wyzsze ptace. Do tej pory wzrost kosztow pracy byt hamowany m. in. przez naptyw pracownikow z Ukrainy.

Wobec takiego rozwoju sytuacji gospodarczej RPP nie musi spieszy¢ sie z zaciesnianiem polityki pienieznej i zasygnalizowata
nawet, ze jest gotowa zaakceptowac ujemne realne stopy procentowe, o ile w $rednim okresie nie wida¢ ryzyka przekroczenia
celu inflacyjnego. Sadzimy, ze stopy procentowe w Polsce pozostang bez zmian do korica 2018 r.

Deficyt fiskalny w 2016 r. byt nizszy od planowanego (2,4% PKB) i widzimy rosngce szanse, ze podobna sytuacja bedzie miata
miejsce w 2017 r., poniewaz silny wzrost gospodarczy napedzany konsumpcjg i wzrost inflacji zwiekszyty przychody z podatkow.
2018 r. bedzie wigkszym wyzwaniem z powodu wyzszych kosztéw obnizki wieku emerytalnego i braku jednorazowych dochodéw
budzetowych, ale rzgd wydaje sie zdeterminowany, by utrzymac deficyt ponizej 3% PKB.
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Podsumowanie (rynki)

W Zioty w trakcie pierwszych miesiecy tego roku wyraznie zyskat, wspierany rosngcym optymizmem co do wzrostu gospodarczego
I mniejszg obawg inwestorow o krajowg polityke gospodarczg. Ten trend wyhamowat wprawdzie w czerwcu, ale spodziewamy
sie dalszego umocnienia ztotego w lipcu i potem znowu ostabienia w sierpniu w zwigzku z efektami sezonowymi. Mimo
krétkoterminowej korekty, przed koncem roku ztoty powinien znéw sie umocni¢ zmierzajgc w kierunku 4,20 do euro.

RPP zdotata przekonac¢ inwestoréw, ze jeszcze dtugo nie zmieni swojej strategii. W rezultacie, pierwsza podwyzka stép o 25 pb
wyceniana przez rynek FRA przesuneta sie na poczatek 2019 r. Sgdzimy, ze krétki koniec krzywej rentownosci i stopy rynku
pienieznego pozostang na wzglednie niskich poziomach w nastepnych miesigcach, poniewaz stabilna inflacja i silny ztoty bedg
dobrg wymowkg dla banku centralnego, by nie korygowac polityki pienieznej. Sytuacja moze sta¢ sie bardziej interesujgca pod
koniec roku, gdy oczekujemy, ze inflacja bazowa siegnie 1,5% (dolna granica celu inflacyjnego) a wzrost ptac przyspieszy.

Naszym zdaniem RPP nie bedzie zbyt rychliwa w zmianie swojego nastawienia na mniej gotebie. W zwigzku z tym rynek moze
uwazaé, ze polscy bankierzy centralni podejmg decyzje zbyt pdzno, co przetozy sie na rozszerzenie spreadow asset swa
Dlatego spodziewamy sie tylko lekkiego wzrostu stawek IRS w kolejnych kwartatach, mimo ze nieco wyrazniejszy wzrost jest
uzasadniony sytuacjg gospodarczg (korelacja miedzy nominalnym wzrostem PKB a stawkami IRS jest historycznie dos¢

wysoka).

Rynek obligacji powinien pozosta¢ pod wptywem czynnikéw globalnych. W lipcu rentownosci polskich obligacji moga obnizy¢ sie,
zgodnie ze wzorcem sezonowym oraz pod wptywem mniejszych obaw o wzrost inflacji na $wiecie. Jednak w swoim bazowym
scenariuszu wcigz zaktadamy stopniowy wzrost rentownosci w strefie euro i USA ze wzgledu na dalsze zacie$nianie polityki
pienieznej Fed-u i mozliwe sygnaty EBC przygotowujgce rynek na stopniowe wycofanie sie z programu wykupu aktywow pod
koniec 2017 r. Zaktadamy, ze rentownosci polskich obligacji podgzg za tym trendem, zwtaszcza na dtugim koncu krzywe;j.
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2017: Nasze prognozy a rzeczywistosc

Ozywienie w ksztatcie litery V ze spowolnieniem w Il kw. pod
wptywem ujemnego efektu dni roboczych. Skala ozywienia zalezy

Ozywienie okazato sie mocniejsze i silniejsze niz oczekiwalismy, z
4,0% rlrjuz w | kw. 2017 r. Ostatnie dane wskazuja, ze Il kw. 2017 r.

PKB gtéwnie od inwestycji, wzrost PKB powyzej 3% ponownie w [V kw. moze by¢ nieco stabszy, ale spodziewamy sie wzrostu PKB $rednio
na poziomie blisko 4% w tym roku.

Mocna konsumpcja, przynajmniej w | pot. 17. Eksport netto z Teza wcigz prawdziwa. Konsumpcja okazata sie nawet silniejsza,

Struktura PKB neutralny, pomimo ozywienia w handlu zagranicznym. Inwestycje w eksport i import ozywiajq sie, wcigz brak odbicia w inwestycjach, ale
gére w Il pot. 2017 r. po przy$pieszeniu absorpcji Srodkow unijnych. to powinno sie zmieni¢ w Il pot. 2017 r.

Rvnek Bezrobocie blisko naturalnej stopy. Wzrost zatrudnienia ograniczony | Wcigz powstajg nowe etaty, cho¢ wolniej. Presja ptacowa wcigz

ynek pracy przez zasoby sity roboczej. Przyspieszenie plac. umiarkowana, ale moze wzmocnic¢ sie w nastepnych kwartatach.

Mocny skok w | kw. 17 do 1,5% wskutek wzrostu cen surowcow. CPI na poczatku roku siegnat nieco wyzszego poziomu niz si¢

Inflacja Stabilizacja w dalszej czesci roku. spodziewali$my, lecz potem nastapita oczekiwana stabilizacja ponizej 2%.

Inflacja bazowa powoli rosnie.

Polityka pieniezna

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

Tak jak sie spodziewali$my, RPP utrzymata polityke ,wait-and-see”.
Stopy pozostang stabilne w 2017 i przez wigkszg cze$¢ 2018 r.

Polityka fiskalna

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

Deficyt budzetowy moze by¢ nizszy od zaplanowanego o przynajmniej
20 mld zt za sprawg solidnego wzrostu przychoddw z podatkdw.
Deficyt finansdw publicznych powinien by¢ ponizej 3% PKB.

W 2017 krotki koniec zaczynie wyceniaC podwyzki stop (w 2018).

Gotebia retoryka RPP stonowata spekulacje inwestorow na temat

Rynek stopy Dtugi koniec pod wptywem presji na globalnym rynku. podwyzek stop przed koricem 2018 r. Rentownosci na $wiatowych rynkach
procentowej L .
dtugu spadty w Il pot 2017 r., ale wcigz oczekujemy wzrostu w 11 pot.
Cyklicznos¢ ztotego nie bedzie wsparciem na poczatku 2017, pewna | Ztoty zyskat na lepszej perspektywie gospodarczej i zmniejszonym
Rynek walutowy poprawa w Il pot. roku ryzyku geopolitycznym, osiggajac nasz docelowy poziom z korica roku

4,2 za euro juz w maju. PrzejSciowa korekta mozliwa latem.
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Gospodarka: wzrost PKB wyzszy od oczekiwan

® W naszym raporcie rocznym z grudnia spodziewalismy sie V-ksztattnego % Udziat sktadowych popytu we wzroscie PKB
ozywienia ze wzrostem PKB s$rednio ponizej 3% w 2017 r. Jednak ° i
ozywienie to okazato sie szybsze i silniejsze od oczekiwan, gdyz juz w |
kw. 2017 r. wzrost przyspieszyt do 1,1% kw/kw i 4% r/r.

® | kw. 2017 r. zaskoczyt na plus na wiekszosci frontéw: konsumpcii,
eksporcie i zapasach. Jedynie inwestycje w zasadzie wcigz nie daty
oznak zycia, przynajmniej w sektorze prywatnym. Sgdzimy jednak, ze w
ciggu roku powinny one zaczg¢ stopniowo odzywac.

® Tempo wzrostu gospodarczego na poczatku 2017 r. byto duzg pozytywng
niespodzianka, ale wydaje nam sie, ze pole do dalszego przyspieszenia

mmmm Spozycie indywidualne == Spozycie zbiorowe mmmm Naktady inwestycyjne

Zmiana zapasow mm Eksport netto —PKB Srédior GUS. BZ WBK
. . . .. . . . . rédto: GUS,
nie jest duze. Najnowsze dane o wysokiej czestotliwosci sugerujg wrecz, _ _
. . 3 Zmiany w prognozach PKB na rok 2017 (wg sondazy
ze wzrost gospodarczy moze lekko wyhamowaé w Il kw. agencji Bloomberg)

® Spodziewamy sie, ze w tym roku wzrost PKB napedzany konsumpcja,
eksportem i inwestycjami ustabilizuje sie blisko 4%. Rok 2018 moze 4 -
okaza¢ sie nie tak dobry jak 2017, ale wcigz silny (ponad 3% wzrost
PKB), poniewaz inwestycje finansowane przez UE powinny nabra¢ *°
impetu.

® Wiecej na temat inwestycji, konsumpcji i eksporcie mozna przeczyta¢ na
nastepnych slajdach. 1

© © © © © © © ~ ~ ~ ~ ~ ~
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Zrédto: Bloomberg, BZ WBK
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Gospodarka: ozywienie w strefie euro wspiera polski eksport

® Gospodarka strefy euro daje kolejne sygnaly, ze wreszcie uporata sie z
ostabieniem (spowodowanym przez kryzys dtugu, ktopoty Grecji i
delewarowanie). Ma to mocne przetozenie na wyniki polskiego

eksportu. W | kw. 2017 r. wzrost eksportu przyspieszyt z 3,4% r/r do
11,3% w | kw.

® Polski eksport do krajow spoza UE po trzyletniej stagnacji réwniez
nabrat w ostatnim czasie rozpedu.

® Wysoka korelacja z wynikami niemieckiego eksportu pokazuje, ze
polski eksport jest powigzany ze swiatowym handlem w dwdjnasoéb:
przez bezposrednie relacje handlowe oraz poprzez Niemcy, ktore
zaopatrujemy w poétprodukty.

® Wysoki wzrost konsumpcji prywatnej i oczekiwane odbicie w
inwestycjach dajg solidne podstawy do oczekiwania przyspieszenia w
polskim imporcie. Krajowy popyt wzrést 4,1% r/r w | kw. podczas gdy w

w 2016 r. rost 0 1,7-3,5%. Import liczony w euro w tym okresie wzrést
0 15,1%r/r.

W Zaktadamy, ze poprawa wolumenu handlu miedzynarodowego bedzie
miata pozytywny wptyw na polski PKB. Wktad eksportu netto we
wzrost powinien by¢ neutralny w Il kw. i wzrosng¢ do 0,7 pp w IV kw.
Odbicie w inwestycjach i nadal silna konsumpcja w 2018 r. mogag
spowodowac, ze eksport netto bedzie juz miat ujemny wptyw na PKB
(-0,1 punktu procentowego).

Wzrost eksportu: Polska vs. Niemcy
(% rir, 3-mies. sr.ruch.)
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Gospodarka: inwestycje (1)

® W 2016 r. zaobserwowali$my wyrazny spadek inwestycji w Polsce i
w wiekszosci panstw CEE. W tym roku wiekszos¢ panstw CEE
zanotowata juz mocne odbicie inwestycyjne, a u nas wcigz flauta.

Za spowolnieniem w inwestycjach w Polsce staty trzy czynniki: 1)
niska absorpcja srodkéw unijnych wptywajgca na publiczne projekty
infrastrukturalne, 2) zawieszenie inwestycji w duzych panstwowych
firmach, szczegdlnie z sektora ustug uzytecznosci publicznej
spowodowane wyborami i zmianami kadrowymi, 3) zawieszenie
plandéw inwestycyjnych firm z powodu duzej niepewnosci zwigzanej z
regulacjami i podatkami po wyborach.

Inne kraje CEE nie odnotowaty spadku inwestycji prywatnych (poza
Litwa) i naszym zdaniem jest to przyczyna wczesniejszego odbicia w
tych panstwach.

Dane za | kw. 2017 r. wskazujg na poczgtek odbicia w inwestycjach
publicznych (wydatki lokalnych organéw samorzgdowych o 11% yly
w goére) i dalszego spowolnienienia inwestycji panstwowych firm i
sektora prywatnego. Dane o0 funduszach unijnych sugerujg
nadchodzgce odbicie, co potwierdzajg plany inwestycyjne sektora
publicznego. Jak pokazuje raport o koniunkturze NBP, w stosunku do
2016 r. planowane inwestycje sektora prywatnego spadty.

Naktady inwestycyjne w krajach CEE
(2015=100, wyr. sez.)
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Zrédto: Eurostat, BZ WBK

Planowana zmiana wielko$ci naktadow ogétem
w catym b|ezqcym roku rir w sektorach wiasnosci

7
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Zrédto: NBP
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Gospodarka: inwestycje (2)

® Naszym zdaniem inwestycje prywatne nie bedg w tym roku tak stabe, % Wzrost inwestycji wg typu aktywow
jak wynikatoby to z danych z raportu NBP o0 aktywnosci 10 ]
ekonomicznej. Otoczenie gospodarcze sprzyja inwestycjom: 8 -
sytuacja ptynnosciowa firm jest korzystna, koszty finansowania
niskie, stopien wykorzystania mocy produkcyjnych wysoki, a nastroje
przedsiebiorcow sg dobre. Ponadto rosngce inwestycje publiczne i
coraz nizsza liczba rgk do pracy powinny zacheci¢ sektor prywatny
do inwestycji.

S o &b A No v s~ o
| Y [ A N NN R E—

'
—

Rewizja danych za 2016 r. byta waznym czynnikiem wptywajagcym na
nasze prognozy na 2017 - WStepny Odczyt na -5,5% r/r ZOSta+ = [nne maszyny i brof s Whasno$¢ intelektualna Inwestycje razem
obnizony do -7,9% r/r, obnizacjgc baze. Wptyneto to na nasza Zrodio: Eurostat, BZ WBK
Sciezke wzrostu r/r, ale nasze prognozy wolumenu inwestycji
pozostaty mniej wiecej stabilne. 15 -

mmmmm Budynki mieszkalne mm Budynki niemieszkalne  mmmmm Srodki transportu

Dekompozycja wzrostu inwestycji po sektorach, % r/r

Rewizja w dot dotyczyta gtéwnie | kw. 2016 r. i inwestycji w inne
maszyny i sprzet oraz sektora publicznego a takze IV kw. 2016 r. i
inwestycji w sprzet transportowy oraz sektora prywatnego. 51

10 -

Podsumowujgc, oczekujemy stopniowego ozywienia inwestycji i ich 0 -
wzrostu o ok. 5% r/r w catym. Naszym zdaniem w | potowie 2017 r. /=S :5::53553 3=
ozywienie bedzie gtownie spowodowane inwestycjami publicznymi w

L . S e Sekt t
budownictwie, podczas gdy inne sektory rozruszajg sie nieco poznie;. 0 - —S:ktg: szr;yy —

mmmm Sektor publiczny: samorzady
A5 - = [nwestycje razem

Zrédto: Eurostat, BZ WBK
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Gospodarka: fundusze unijne

® Po stabym poczatku nowej perspektywy finansowej 2014-2020 r., w Wartosé nowych whioskéw o dofinansowanie
2016 r. odnotowali$my stopniowe przy$pieszenie w liczbie wnioskéw " kwartalnie: 2009/10 a 2016/17, mld zt
o finansowanie ze sSrodkdéw unijnych. Wykorzystanie funduszy 1o | = Perspektywa 2007-2013
unijnych sktada sie z 3 etapow: 1) wniosek o przyznanie srodkow, 2) W Perspektywa 2014-2020 \

podpisanie uméw o finansowanie, 3) faktyczne inwestycje. Z naszej
analizy wynika, ze podpisanie umowy w oparciu o ztozony wniosek
trwa $rednio od jednego do trzech kw. (ok. 40% w w | kw.). Potem
umowa staje sie inwestycjg z wydatkami roztiozonymi na dziesie¢
kwartatéw i maksimum pomiedzy széstym a 6smym kwartatem.

® Zgodnie z naszymi przypuszczeniami fala nowych wnioskéw w IV kw. .
2016 r. (o wartosci 73 mld zt) byta jednorazowa i w nastepnych 1Q09/16 2009116 300916 4Q09/16 m””;ﬁf,?f’;?nije?slﬁfloz‘jﬁlf’gz7WBK
kwartatach ich liczba spadta do 45 mid zt w | kw. 2017 r. i 34 mid zt w Wartosé nowych uméw kwartalnie: 2009/10 a 2016/17,
kwietniu i maju 2017 r. Wartos¢ podpisanych umow wyniosta tgcznie 50 mid 24
43 mid zt w IV kw. 2016 1., 24 mid zt w | kw. 2017 1. i 21 mid zbw 4 7 " Terpekima200ran
X . . ; . . . i 40 - M Perspektywa 2014-2020
kwietniu i maju 2017 r. Ogétem wykorzystanie budzetu unijnego jest .
nizsze niz w analogicznym okresie perspektywy 2007-2013 . %
Whioski i umowy to obecnie ok. 52% i 24% catego budzetu vs 55% i 25
32% w poprzedniej perspektywie. 20
® Spodziewamy sie, ze liczba nowych uméw znacznie wzroénie w |I 12
pot. 2017 r. i osiggnie prawie 100 mld zt w wyniku silnego naptywu 5
nowych wnioskdw na koniec 2016 r. Zamiana umoéw w inwestycje 0 -
spowoduje odbicie inwestycji w Il pot. 2017 r. i w 2018 r. oraz ich O A A

Wzrost 0 3 pp W 2017 r. i 8 pp W 2018 r. Zrédto: Ministerstwo Rozwoju, BZ WBK
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Gospodarka: 500+ okazat sie duzym wsparciem dla-konsumpcji

" W ciggu roku od wprowadzenia 500+ w kwietniu 2016 r. na program ten 50, - Wzrost konsumpcji, realnie, % r/r
wydano 24,9 mid zt — 1,3% PKB odnotowanego w tym okresie. Analitycy ’
powszechnie oczekiwali, ze program przetozy sie na wyzsze wydatki 4% -
konsumpcyjne, nie byto jednak pewne jak wptynie on na sktonno$¢ do 3o
konsumpcji i oszczedzania. Teraz wiemy, ze przyspieszenie konsumpcji
pojawito sie z opdznieniem — w Il kw. 16 r. konsumpcja przyspieszyta z
3,4% do 4,1%, a potem do 4,5% w IV kw. 16 r. oraz 4,7% w | kw. 17 r. 1% 1
Wedtug naszych szacunkéw, 500+ dodato do wzrostu konsumpcji 0,7 pp g% 4>
w Il kw. 2016 i 1,5 pp w | kw. 2017 r. Catoroczny efekt w 2017 . SESs s e ol eEn

L 1% ‘2 2 2 2 33 3 3 3 3 3 3333
przewidujemy na 0,94 pp wobec 0,27 pp w 2016 r. == =ZZ==Z==Z==Z==Z==Z=Z2

Zrédto: GUS, BZ WBK

mmmm Efekt programu 500+
——Konsumpcja prywatna

2% A

® Opédznione przetozenie nowych $wiadczen socjalnych na wydatki
Stopa oszczedzania jako % dochodu do dyspozycji,

gospodarstw domowych zgodne jest z hipotezg wygtadzania konsumpcji suma w czterech kwartatach
w czasie. Dodatkowo, informacje z sektora pozyczkowego sugerujg, ze 6% 7 poczatek
dodatkowe $rodki zostaty w pierwszej kolejnosci przeznaczone na sptate o | 500+
wysoko oprocentowanego krétkookresowego zadtuzenia.
® Program ma dodatni wptyw na stope oszczedzania, ktéra ro$nie od momentu 4% 1
wprowadzenia programu i jest juz najwyzsza od pigciu lat. Szacujemy, zew |, |
kw. 2017 r. roczna suma wydatkow spowodowanych przez 500+ byta rowna
40% wartosci wyptaconych Swiadczen, a pozostata czes¢ zostata 2% 1
zaoszczedzona. Naszym zdaniem do korica roku sktonnos¢ do konsumpcii O -
Srodkow z 500+ wzrosnie do 80%. 2 2 T T ¥ ¥ @ @ I I L L o0
2 2 2 2 2 222222 %2 ¢:%2¢:
B = B = B = B = B = B EZr(')dk):_GUS,EBZ WBK

Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander



Gospodarka: konsumpcja najsilniejsza od 2008 .

o Program wsparcia dla rodzin z dzie¢mi okazat sie by¢ waznym elementem Konsumpcja prywatna i miary realnego tempa wzrostu dochodéw
. . . . 10 4 gospodarstw domowych
zwiekszajgcym dochody gospodarstw dokladnie w momencie, gdy wzrost ]
dochodéw z pracy w ujeciu realnym zaczat spowalnia¢ (nominalny wzrost
ptac ustabilizowat sie i zostat naruszony przez rosngcg inflacje).

® Wplyw 500+ na konsumpcje prywatng bedzie stopniowo zanikat, ale
rosngca sktonno$¢ do wydawania pieniedzy z tytutu Swiadczen opdzni ten
proces, 0 czym wspomnieliSmy na poprzednim slajdzie.

Konsumpcja prywatna ~ ===-- Fundusz ptac, emerytur i 500+
Fundusz ptac i emerytur

® Przed koncem tego roku pojawi sie kolejny czynnik wspierajgcy dochody
rozporzgdzalne gospodarstw domowych: obnizka wieku emerytalnego.
Szacujemy, ze po obnizce wieku emerytalnego w pazdzierniku
zdecydowana wiekszo$¢ osob uprawnionych do swiadczen emerytalnych
przejdzie na emeryture niemal natychmiast (nawet 480 tys.), chociaz
wiekszos¢ z nich moze pozosta¢ aktywna zawodowo bedgc na emeryturze.
W rezultacie, fundusz emerytur, ktéry ostatnio silnie wyhamowat z powodu
niskiej indeksacji emerytur, moze przyspieszy¢ do ok. 8% r/r w IV kw. 2017
r. Jesli uwzglednimy jeszcze wyzszg indeksacje w 2018 r., to pod koniec
I kw. 2018 r. fundusz emerytur moze rosngc¢ nawet o 10% r/r.

Zrédto: GUS, Ministerstwo Pracy, BZ WBK

Sadzimy, ze wzrost konsumpcji prywatnej pozostanie mocny w nastepnych
kwartatach. W | kw. 2017 r. konsumpcja przyspieszyta do 4,7% r/r i wypadta
najlepiej od IV kw. 2008 r. Oczekujemy, ze ta kategoria pozostanie jednym z
gtébwnych motorow wzrostu gospodarczego, rosngc o ok. 4% r/r nie tylko w
tym roku, ale i w 2018 .
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® Liczba etatéw wcigz wzrasta a stopa bezrobocia z miesigca na
miesigc bije kolejne rekordy. Tak zaciesniajgcy sie rynek pracy
powinien teoretycznie wywota¢ presje ptacowg. Ptace w sektorze
przedsiebiorstw wcigz rosng nominalnie o ok. 4% r/r, co jest wynikiem
rozczarowujgcym, bo takie tempo widzieliSmy juz w zesztym roku przy
jednak mniejszym niedoborze sity roboczej. W miedzyczasie wzrost
inflacji spowodowat erozje sity nabywczej wynagrodzen, ale do tej
pory nie przetozyto sie to na silng presje ptacowa.

Rynek pracy zdaje sie by¢ coraz blizej krawedzi. Warto zauwazy¢, ze
podczas gdy poziom bezrobocia jest zaskakujgco niski (7,4% dla
zarejestrowanej stopy bezrobocia, 4,8% dla stopy BAEL), liczba oséb
poszukujgcych pracy w maju odnotowata najnizszy spadek od 2009
r. Zdaje sie wiec, ze istniejgce jeszcze zasoby wolnych rgk do pracy
nie odpowiadajg zapotrzebowaniu pracodawcow.

W raporcie o koniunkturze NBP zasygnalizowano, ze presja ptacowa
jest podwyzszona, ale nie rosnie pomimo niedoboru sity roboczej.
Mozna to wyjasni¢ tworzeniem nisko optacanych miejsc prac i
zatrudnianiem grup, ktore nie majg silnej pozycji przetargowej (jak
imigranci). Naptyw Ukraincow moze by¢ postrzegany jako ratunek
dla polskiego rynku pracy, ale jego skale trudno doktadnie ocenic¢ na
podstawie oficjalnych statystyk.

Silny popyt na prace wciaz nie wytwarza presji

7 placowej
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1 1
/ V
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——Oferty pracy na 100 bezrobotnych (12m ér.ruch.)
Ptace realne (% r/r, 12m $r. ruch.) Zrodio: GUS, BZ WBK
Tendencje narynku pracy wg BAEL (w tys.)
q 5000
| 4500
| 4000
1 3500
b 3000
1 2500
1 2000
1 1500
1 1000
1 500
T T T T T T T T T T T T T T T T T 0

E 8 58 8 8 2 - ¢ 2 X 2 @ &
2 2 2 2z 2z 2 2z 2 =2 =z
w w w w w w w w w w w w w

Aktywni zawodowo, implikowane (lewa 0$)
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Zrédto: Eurostat, BZ WBK
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Gospodarka: rynek pracy — ryzyko demograficzne

® Dane o liczbie deklaracji o zamiarze zatrudnienia nierezydentéw
wskazujg na ok. 60% r/r wzrost w 2016 r. z i poziom 1,3 min. W styczniu-
kwietniu 2017 r. liczba ofert siegneta prawie potowy poziomu z catego
ub.r, co sugeruje, ze naptyw z Ukrainy nawet przyspieszyt na poczatku
roku. Jednak to zrédto moze sie wkrotce wyczerpaé. Ukraincy dopiero co
uzyskali prawo bezwizowego poruszania sie po UE i strefie Schengen.
Wprawdzie dotyczy to wiz turystycznych (bez prawa do pracy), ale i tak
moze spowolni¢ naptyw pracownikow do Polski. Innym argumentem za
spowolnieniem naptywu Ukraincow jest odbicie gospodarcze na Ukrainie
i wzrost realnych ptac o 20% r/r. O ile konflikt z Rosjg, ktéry byt
zarzewiem recesji i fali migracji, wcigz trwa, to argumenty za wyjazdem
do Polski zdajg sie nieco stabngg.

Kolejnym ryzykiem dla polskiego rynku pracy jest obnizenie wieku
emerytalnego do 60 dla kobiet i 65 dla mezczyzn. T, jak duzo oséb
odejdzie z rynku pracy jest duzg niewiadoma, ale szacujemy, ze zasoby
sity roboczej mogg skurczy¢ sie 0 150 tys. oséb w pierwszym roku po
wprowadzeniu reformy. Rzad przygotowuje zachety do pozostania na
rynku pracy, ale szczegoty sg wcigz nieznane.

Polska wcigz posiada rezerwy demograficzne w postaci niskiej aktywnosci
zawodowej i nadmiernego zatrudnienia w rolnictwie, ale do aktywacji tej
czesci spoteczenstwa zapewne niezbedne beda wyraznie wyzsze ptace.

Koniec kryzysu gospodarczego na Ukrainie

15 N
-20
T - ¥y e I T e e @ e =
g = € = € = € £ € = € = E
Ukraina, PKB, % rir = Polska, PKB, % r/r
Zrédto: Thomson Reuters Datastream
Liczba oswiadczen o zamiarze zatrudnienia
1400 cudzoziemca w podziale wg gtéwnych sektoréw

1200

Tysigce

1000

800

600

400

200

0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

mrolnictwo mprzemyst mbudownictwo ustuai i
Zrédto: NBP

Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander



® |nflacja CPI na poczatku 2017 r. odbita szybciej niz oczekiwano,
wzrastajgc z 0% do 2,2% r/r w ciggu zaledwie 3 miesiecy. Po
osiggnieciu szczytu w lutym wzrost cen ustabilizowat sie, a w
nastepnych miesigcach nawet zwolnit w wyniku zahamowania
wzrostowego trendu globalnych cen ropy i zywnosci.

W krotkim okresie ceny zywnosci mogg zwiekszy¢é zmiennos$¢ CPI w
tym roku, poniewaz niskie temperatury w kwietniu/maju spowodowaty
straty w uprawie owocow w Polsce. Wptyw tego zjawiska na ceny
wcigz jednak jest trudny do oszacowania. W ciggu ostatnich miesiecy
miat rowniez miejsce wzrost cen wieprzowiny w Europie.

Z drugiej strony czynniki te powinny by¢ przynajmniej czesciowo
zrownowazone spadkiem cen paliw i aprecjacjg ztotego (ok. 10% do
dolara od poczatku roku).

Dodatkowe ryzyko dla inflacji wynika z niedoboru sity roboczej, ktéry
moze spowodowac presje na wzrost ptac i w konsekwencji rowniez cen.
Postrzegamy to jednak jako ryzyko nie w krétkim, lecz w srednim okresie.

Do tej pory presja ptacowa pozostaje ograniczona, a inflacja bazowa
wzrasta raczej powoli — do 0,9% r/r w kwietniu i wedtug naszych
szacunkow powinna wréci¢ do 1,5% przed koncem roku. Dodatkowo
presja kosztowa na producentow ostatnio ustata z powodu nizszych
cen surowcow i silnego ztotego.

Miary inflacji w Polsce

lut 17
maj 17:

PPI
Zrédio: GUS, NBP, BZ WBK

——CPl ———CPI po wyt. cen zywnosci i energii
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Gospodarka: inflacja stabilna, ale o odmiennej strukturze

® Naszym zdaniem przez wigksza cze$¢ 2017 r. inflacja utrzyma sie Indeks éWiat°WV&'6:§_';gng=';%§§iif°Pv naftowej
blisko 2% r/r, a nastepnie pod koniec roku nieco spadnie z powodu 3% - r 50
efektu wysokiej bazy. Cho¢ stabilna inflacja wydaje sie konceptem
dos¢ nuzacym, w rzeczywistosci ,pod spodem” wiele sie zmiania.

® Odbicie CPI od deflacji do ok. 2% na poczatku 2017 r. byto
spowodowane gtéwnie przez niebazowe kategorie (zywnosc i energia).
Wptyw zmian w tych kategoriach ustanie w ciggu roku, zwlaszcza
biorgc pod uwage spadek cen ropy. Niewiele dzieje sie z bazowg
czescig inflacji podlegajgca wymianie miedzynarodowej — ceny w tej

250 - 400

200 - 300

150 - - 200

100 100

kategorii spadajg i naszym zdaniem tak dalej bedzie w tym roku. Lekki g 8 § 'i g %; 2 = i i T ‘i e =
wzrost w kwietniu 2017 r. spowodowany wzrostem cen biletéw lotniczych S O U
——Zywno$¢ (lewa 08) Brent (prawa 0$)
byt przejsciowy. Dodatkowo aprecjacja ztotego 0 5% (w ujeciu NEER) w Zrédlo: FAO, Bloomberg, BZ WBK
. ., . ] ; . ; , Rozbicie inflacji
okresie grudzien-maj moze wywotaé presje w dot na ceny towaréw 5 — viebazowa
podlegajqcych Wymianie (Wg NBP o ok. 0,25 pp w horyzoncie 1 kW) 4 - bazowa podlegajaca wymianie migdzynarodowej
——bazowa niepodlegajaca wymianie /\ /\
. v 7 . . . . . . 3 . V =
Bazowa czes¢ koszyka inflacyjnego niepodlegajgca wymianie CPI

miedzynarodowej zanotowata istotng zmiane trendu, a dynamika cen w tej
kategorii wzrosta z 0,8% r/r we wrzesniu 2016 r. (najnizszy poziom od lat)
do 2,5% r/r w kwietniu 2017 r. (najwyzej od pazdziernika 2012 r.). Ponadto
wzrostowa tendencja byta widoczna w wiekszosci podkategorii. Naszym

maj 17
lis 17 4

zdaniem wzmacniajgca sie konsumpcja prywatna bedzie pcha¢ ceny -2 \\ /’V\/
towarow niewymiennych dalej w gore czynigc z tej kategorii gfowny motor 3 \/
inflacji pod koniec 2017 r. 4

Zrédto: Eurostat, BZ WBK
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Polityka pieniezna: stabilne stopy na dtuzej

® Ostatnie posiedzenia RPP byly pokazami gotebiosci, a bank centralny Termin podwyiell((osl:ttﬁrgkr:gz";ezFI;iP implikowany z
przekonat inwestoréw, ze przed dtugi czas nie zmieni swojej polityki. 02-mar-19 |
W rezultacie wycena pierwszej podwyzki stép o 25 pb wg rynku FRA é;?fgsﬁﬂg ]
przesuneta sie na poczatek 2019 r. . gfg%ig
® Spadek inflacji od lutego, brak silnej presji ptacowej i wyrazna ’§ g(i:li:ig
aprecjacja ziotego stanowig jeszcze silniejszg podstawe do 8 g;;gf;%;]gj
przedtuZenia okresu stabilnych sté Czynnikiem, ktéry mégtby odmienié ]
sytuacje jest oczekiwany przez nas pod koniec 2017 r. wzrost 831035%12

bazowego wskaznika CPI do 1,5% r/r. Moze to by¢ wazny moment z
punktu widzenia polityki monetarne;j.

sty 17

lut 17
mar 17 -
kwi 17
maj 17
cze 17

data kwotowan N
® Zauwazylismy, ze czynnikiem wyzwalajgcym podwyzki stép w dwéch e
poprzednich kadencjach RPP byt wzrost CPI powyzej celu 2,5% i, % Stopa procentowa NBP a inflacja bazowa " e
nawet w wiekszym stopniu, wzrost inflacji bazowej powyzej 1,5% r/r. -8
Przekroczenie przez CPI 2,5% w tym i przysztym roku staje sie coraz
mniej prawdopodobne, a ostatnie odczyty potwierdzajg zahamowanie
wzrostu inflacji. Wcigz jednak spodziewamy sie, ze inflacja bazowa

siegnie w tym roku historycznie waznego poziomu 1,5%.

L. ~
Rz G/ T

Vit

® Sadzimy jednak, ze obecna RPP utrzyma polityke ,wait-and-see” tak
dtugo, jak tylko bedzie to mozliwe. Nie spodziewamy sie podwyzek

rd

- N W A O N o ©
I |

stop procentowych w Polsce przed koncem 2018 r. 885882 e Feer e

Stopa referencyjna

inflacja bazowa (prawa 0$) Cel inflacyjny (prawa 0$)

Zrédto: NBP, BZ WBK
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Polityka fiskalna: deficyt centralny w 2017 r. znacznie ponize;

planowanego
® Wedlug Ministerstwa Finanséw w okresie styczen-maj deficyt mid 2 Realizacja salda budzetu panstwa (narastajaco)
budzetowy wyniést ok. 200 min zt i byt wyraznie nizszy od 10 4
planowanego (ok. 13 mid zt na koniec maja). Przychody byly powyzej 0 - o
oczekiwan (105,5% realizacja w kwietniu), a wydatki okazaty sig ., | £ g g 3
S = = S

pazdziernik

nizsze (96,3% realizacja). Przychody z podatku VAT wzrosty o
zaskakujgce 31% r/r w ciggu pierwszych pieciu miesiecy. To
przyspieszenie mozna wyjasnic wysokg konsumpcjg i poprawg
Sciggalnosci podatkowej, a dodatkowe 10 pp do przychodéw dodaty 401

-20

=30

przesuniecia terminéw zwrotu VAT. Przychody z CIT wzrosty o 14,3% -50 | W harmonogramuMF/
r'r,az PIT 0 7,4%r/r. 50

m , —2013 ——2014 2015 ——2016 2017
Przychody w 2017 r. wesprze zysk NBP, ktéry doda 8,7 mid zt do Zrédio: Ministerstwo Finansow, BZ WBK
budzetu centralnego (versus 0,6 mld zt zatozone w ustawie

. . Rozbicie prognozowanego nizszego wykonania

budzetowej). " deficytu w 2017

® Catkowity planowany na 2017 r. deficyt wynosi ok. 59 mid z}, ale 50 .
pierwsze miesigce roku wspierajg oczekiwania, ze wynik bedzie o 40 - 91

wiele lepszy. Wg nas deficyt moze wynies¢ nawet ok. 30 mild zt. Warto 301 EE
przypomnieé jednak, ze w ostatnich miesigcach zesztego roku rzad %
zdecydowat sie zwiekszy¢ wydatki, prowadzgc do wiekszego deficytu 101
na koniec 2016 r. i nizszych wydatkéow w 2017 r. Mozna wiec
przypuszczac, ze ta historia powtdérzy sie w tym roku, co uplasuje
finalny deficyt budzetowy ponad 30 mid zt.

Ustawa 2017
Nizsze wydatki
Wyzsze wplywy z
VAT
Zysk NBP
Prognozowany
deficyt

Zrédio: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK
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Polityka fiskalna: deficyt ponizej 3% PKB w 2018 r.

® Prace nad budzetem na 2018 r. ciggle trwajg i wcigz znamy niewiele Limit wydatkéw wedtug Stabilizujacej Reguty
szczegotdw. Naszym zdaniem rzad nadal bedzie zdeterminowany do 820 Wydatkowe]
utrzymania deficytu sektora instytucji rzgdowych ponizej 3% PKB. 810 1 Nieoficjalna szacowana przez
800 - MF skala przekroczenia limitu
® W 2018 r. stabilizujgca reguta wydatkowa pozwoli na wzrost wydatkéw 790 - gg‘i‘:fg’rmgg‘g Dziennika
rzgdowych o ok. 5% (do ok. 800 mid zt). Wiceminister Leszek Skiba ;38 |
powiedziat ostatnio , ze rdznica ta zostanie pochtonieta przez koszty 760 -
zmniejszenia wieku emerytalnego, wyzsze finansowanie projektéw ze ;ig ]
Srodkdw unijnych i wyzsze wydatki lokalnych samorzgaddw, 730 -
uniemozliwiajgc dalszy wzrost wydatkdw rzadowych. Wedtug 720
nieoficjalnych informacji MF podanych przez Dziennik Gazeta Prawna 2016 o 201.7 o 2018
rzad bedzie musiat obnizy¢ wydatki o 9 mid z4, by nie przekroczyé limitu. oo el st e Gasets rawna, BEHBC
Moze to gtdwnie zawazy¢ na wydatkach inwestycyjnych.
]

Naszym zdaniem jesli sytuacja gospodarcza pozostanie niezmieniona i
przychody do budzetu w 2018 r. bedg nadal stabilnie rosty, gwarantujgc
niskie ryzyko deficytu rzad moze mie¢ pokuse aby zwiekszy¢ wydatki
ponad limit, co oczywiscie wymagatoby zmian w regule wydatkowe;.
Przypominamy, ze rzad juz zmienit regute w grudniu 2015 r. pozwalajgc
na wzrost wydatkéw o dodatkowe 15 mid z w 2016 r. Zmiana ta nie
zyskata wowczas uwagi rynku, poniewaz inwestorzy skupieni byli na
innych kwestiach, ale tym razem moze to naszym zdaniem zostac
negatywnie przyjete przez rynek.
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Reforma OFE, czesc¢ |l

® Rzadowe plany przeksztatcenia drugiego filaru systemu emerytalnego zostaty ogtoszone rok temu (opisywalismy je w
MAKROskopie z lipca-sierpnia 2016 r.) i majg zosta¢ wdrozone na przetomie biezgcego roku. Ustawodawstwo nie jest
jeszcze gotowe, ale gtéwna idea pozostaje bez zmian. Bedzie to miato wptyw na aktywa warte 176 mid zt.

W 75% aktywéw z otwartych funduszy emerytalnych (OFE) zostanie przeniesionych na indywidualne, prywatne konta
emerytalne IKZE (dobrowolna czesc Il filara). Teoretycznie pozwoli to na wyptate oszczednosci przed osiggnieciem
wieku emerytalnego, aczkolwiek po optaceniu wysokiego podatku. Ok. 85% portfela OFE to akcje polskie, wiec transfer
ten moze by¢ w catosci akcyjny.

25% aktywow OFE trafi do zarzgdzanego przez rzad Funduszu Rezerwy Demograficznej (FRD) i zostanie
zarejestrowanych na indywidualnych kontach w zZUS, | filarze systemu emerytalnego. FRD jest podmiotem
zapewniajagcym fundusze na przyszie ptatnosci emerytalne w celu ztagodzenia wzrostu wskaznika obcigzen
demograficznych, ale rzad moze swobodnie decydowac, kiedy przelac¢ pienigdze do budzetu centralnego.

Sktadki emerytalne nie bedg dalej dzielone miedzy OFE a ZUS, wiec ZUS bedzie w znacznie mniejszym stopniu
dotowany z budzetu centralnego. Inng roznicg bedzie polityka inwestycyjna obejmujgca aktywa, ktére majg zostac
przeniesione z OFE. Od 2013 roku OFE nie mogg inwestowac w polskie obligacje skarbowe, ale nadal posiadajg papiery
o wartosci 2 mld zt. 75% aktywow objeta zostanie 7-lethim okresem przejSciowym ze stopniowo zmniejszajgcym sie
udziatem akcji (i zapewne ograniczeniami w wyptatach), a po tym okresie ograniczenia zapewne znikng.

25% bedzie zarzgdzane przez Polski Fundusz Rozwoju (PFR). Oznacza to, ze dla ok. 44 mid zt, ktére obecnie nie mogg
by¢ zainwestowane w papiery rzgdowe, reforma natychmiast otworzy szanse na konwersje na obligacje. Ustawa o FRD
okresla wytyczne, zgodnie z ktorymi aktywa muszg by¢ inwestowane w maksymalnie bezpiecznej formie. Wiekszosc¢
aktywow, do ktorych fundusz moze inwestowacd, to obligacje sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych (n skarbowy,
komunalny i instytucji panstwowych, obligacje drogowe, depozyt w Ministerstwie Finanséw).
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Rynek dtugu: nizsza podaz w |l potowie roku

® MF planuje emisje obligacji w 2H17 na 9 aukcjach. Wiceminister finanséw
Piotr Nowak oglosit, ze dzieki dobrej sytuacji ptynnosciowej budzetu oraz 015 it 2017 ot
; - . H 2015 ustawa lizacji Ustawa budzetowa
zysku NBP w wysokosci 9,2 mld zt podaz w Il kw. bedzie ograniczona do ooy budtelowa  ossa Ioermind | " progozs
zaledwie 10 mld z.. Na czerwcowej aukcji zamiany resort rozpoczat

182,7 mid zt
prefinansowanie potrzeb pozyczkowych w 2018 r. odkupujgc obligacje
WZ0118. Zadtuzenie do sptacenia w 2017 r. wynosi obecnie 22,8 mid zt. porzsty
® Naszym zdaniem tegoroczny deficyt moze byé nizszy nawet o 30 mid zt niz Egtz%czjwe
przyjety w ustawie budzetowej (patrz strona 18), a wiec potrzeby zogrricaney
pozyczkowe brutto w 2017 r. wyniosg ok. 140 mld zt wobec 168,7 mid zt \kﬂr’av‘j';uvgeg*ggu

MF poinformowato, ze tegoroczne potrzeby pozyczkowe sg pokryte w 68%, Sréio: Ministerstwo Finansow, 62 WEK
nieco ponizej poziomu z poprzednich lat. Jedli przyjmiemy jednak, Ze
prawdziwe potrzeby pozyczkowe mogg by¢ nizsze, to rzeczywiste pokrycie 120 -
przekracza 80% (jeden z najwyzszych w ostatnich latach).

Pokrycie potrzeb pozyczkowych brutto (%)

100 -
® Nizszy deficyt budzetowy teoretycznie pozwoli MF na ograniczenie podazy

diugu w Il potowie roku do ok. 25 mld zt. Jednakze resort rozpocznie 80 1
prefinansowanie  przysziorocznych  potrzeb  pozyczkowych juz w
pazdzierniku, jesli otoczenie rynkowe bedzie korzystne, a tym samym podaz

60 -

obligacji moze nie by¢ zmniejszona w tym roku. 40 1 o
e Srednia 2010-2016 === Max
® W 2017 r. wyemitowano obligacje zagraniczne tgcznie za 1,5 mid zt (dtug 10- 20 - S— —017
i 20-letni w euro). W maju 2017 r. zadtuzenie walutowe wyniosto 31,8%
potrzeb pozyczkowych brutto, ale resort chce zmniejszy¢ ten udziat do 30%. ° 8yt mar kwi ma cze lp ser wz paz s gu

Zrédio: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK
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Rynek dtugu: inwestorzy zagraniczni znowu kupujg.polskie papiery

® W naszym raporcie na 2017 spodziewalismy sig, ze polskie banki
bedg najwiekszym nabywcg krajowych obligacji w tym roku.
Tymczasem w okresie styczen-kwiecien gtownie nierezydenci
kupowali obligacje (+17,6 mld zt), wsréd ktérych najwiecej
zainwestowaty fundusze inwestycyjne (+8 mid z}). Srednia wazona
duration ich portfela wzrosta do 4,84 roku (z 4,7 roku na koniec 2016
r.). Ekspozycja nierezydentdw na ryzyko stopy procentowej
(mierzona DVO01) rowniez wzrosta do 25,5 z 20,6 na koniec 2016 r.

® Krajowe banki komercyjne kupity obligacje o wartosci 8,2 mid zt, co
jest znacznie ponizej zakupéw w porownywalnym okresie ubiegtego
roku (44 mid zt).

® Wskaznik kredytéw do depozytéw w polskim systemie bankowym w
ciggu 2016 r. spadt zwiekszajgc zdolno$¢ krajowych bankéw do
inwestowania w obligacje. Jednak w ostatnich dwéch kwartatach
wskaznik ten odbit i spodziewamy sie ozywienia w kredytach w
zwigzku z rosngcymi inwestycjami firm. Moze to wiec ograniczyc
apetyt bankéw na obligacje rzgdowe.

® W tych warunkach popyt inwestoréw zagranicznych moze pozostaé
kluczowy w finansowaniu potrzeb pozyczkowych rzgdu zachecony
lepszymi perspektywami gospodarczymi oraz nizszym ryzykiem
politycznym i fiskalnym.

270 -
250 -
230 -
210 -
190 -
170 -
150 -
130 -
110 -
90 -
70

50

Stan posiadania polskich obligacji (mid PLN)

—— Inwestorzy zagraniczni ——Krajowe banki

cze 04

mar 05 -

gru 05 -
wrz 06 -

cze 07

mar 08 -

gru 08 -

wrz 09 -

~ Y~ Y Y Y v~ v~ ~ — <

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK
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Rynek stopy procentowej: znaczgce umocnienie w_l:potowie 2017 r.

® W pierwszej potowie 2017 r. znaczaco umochity sie polskie obligacje Rentownosé polskiej 10-latki i 10-letni spread do Bunda
przy najwiekszym spadku na dtugim koncu krzywej (-30 pb), choc¢ 46 - 390
zmiennos¢ byta dos¢ duza z przedziatem wahan dla 10-latek ponad 42 - 360
65 pb- 3,8 . 330
- 300
® Spadek rentownosci byt w duzej mierze wywotany przez podobny ruch 3.4 -
na rynkach bazowych (odwrécenie wzrostowego trendu zwigzanego z 3.0 L 240
wygrang Trumpa pod wptywem obaw, czy nowy prezydent USA 26 oveL | 210
bedzie w stanie realizowa¢ swoje obietnice, plus spadek obaw o 22 L 180
perspektywy inflacji w zwigzku ze spadkiem cen surowcow). 16 | T TWE 150
" Jednoczesnie premia za ryzyko dla polskich aktywéw zmniejszyta sie FESETESETESETESEGE
z powodu kilku czynnikdéw: (a) nizszego ryzyka geopolitycznego w Zrédio: Reuters, BZ WBK

Europie po wyborach w Holandii i Francji, (b) poprawy perspektyw
gospodarczych i fiskalnych dla Polski, (c) zmniejszenia  obaw

% Oczekiwane stawki WIBOR3M w krétkim terminie
21

inwestoréw polityke polskiego rzgdu. Znalazto to odzwierciedlenie w Lo —stopareferencyjna  ——WIBOR3M /
zwezeniu spread asset swap (10-letni zawezit sie do 50 pb na koniec ' /
maja) i spadku 10-letni spreadu do Bunda (ponizej 290 pb). 17 — -

Rada Polityki Pienieznej zdofata przekona¢ inwestoréw, Zze przez
dluzszy czas nie zmieni swojej polityki. W rezultacie wycena przez 13
FRA pierwszej podwyzki stép procentowych o 25 pb przesuneta sie
na poczatek 2019 r.

13

© © © © ~ ~ ~ ~ © © © © o o
- =1 b= - - — — - - b= — - - —
2 s 2 N 2 = 2 N 2 s 2 N 2 =
7] E = I 7] _5 = s ] E = s 7] E

Zrédto: Reuters, BZ WBK
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Rynek stopy procentowej: stopy pod wptywem globalnych trendow i

krajowej polityki pienieznej

® Sadzimy, ze krotki koniec krzywej rentownoéci i stopy rynku pienieznego
pozostang na wzglednie niskich poziomach w nastepnych miesigcach,
poniewaz stabilna inflacja i silny zioty bedg dobrg wyméwkg dla banku
centralnego, by nie korygowac polityki pienieznej.

] . . . . ... . . . Stawki IRS vs nominalny wzrost PKB (%)
Sytuacja moze sta¢ sie bardziej interesujgca pod koniec roku, kiedy 8

spodziewamy sie wzrostu inflacji bazowe] do 1,5% oraz przyspieszenia 7
wzrostu ptac. Wierzymy jednak, ze RPP nie bedzie sie spieszy¢ ze zmiang
retoryki na mniej gotebig. Inwestorzy moga zaczgc¢ postrzegac tg sytuacje
jako bftgd w sztuce RPP, co moze wywotaé rozszerzenie asset swap
spreadow. W efekcie, stawki IRS bedg wg nas rosty dos¢ powoli w
najblizszych kwartatach, chociaz sytuacja makro uzasadniataby ich 37

- 12

- 10

—IRS 2L

mocniejszy wzrost (korelacja miedzy nominalnym wzrostem PKB a stawkami 2 - —he [ 2
swapowymi byta historycznie do$é wysoka). p o TTRECPlprewacy)

8 8 & 4 ¥ 8 3 8 ¢ &5 2

® Rynek obligacji powinien pozostaé pod wptywem czynnikéw globalnych. W 2 % % % % % % % % % %

lipcu krajowe rentownosci mogg obnizy¢ sie, zgodnie ze wzorcem Zriclo: Reuters, GUS, BZ WEK
sezonowym (w ostatnich 10 latach w lipcu rentownosci wzrosty tylko raz) oraz

pod wptywem mniejszych obaw o inflacje na $wiecie. Jednak w swoim

bazowym scenariuszu wcigz zaktadamy stopniowy wzrost rentownosci w

strefie euro i USA ze wzgledu na dalsze zaciesnianie polityki pienieznej Fed-u

I mozliwe sygnaty EBC przygotowujgce rynek na wycofanie sie z programu

wykupu aktywow. Zaktadamy, ze rentownosci polskich obligacji podazg za

tym trendem, zwtaszcza na dtugim koncu krzywej.
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Rynek walutowy: rajd ztotego w pierwszej potowie roku

® W raporcie rocznym opublikowanym pod koniec 2016 .
spodziewaliSmy sie, ze ztoty moze pozostac pod presjg w pierwszej
potowie 2017 r. i umocni¢ sie w Il pot. roku wraz z przyspieszeniem
wzrostu gospodarczego. Wbrew naszym oczekiwaniom przez
pierwszych pie¢ miesiecy EURPLN kontynuowat wyrazny ruch w doét i
siegnat okoto 4,18 (najnizszy poziom od siernia 2015 r.).

Krajowg walute wsparly szybko poprawiajgce sie perspektywy
gospodarcze, gofebia retoryka EBC i zmniejszone ryzyko
geopolityczne w Europie po pozytywnych dla rynku wynikach wyboréw
w Holandii i Francji. Dzieki temu ztoty byt odporny na zaciesnianie
polityki pienieznej w USA, nawet w obliczu gotebiej retoryki RP

W rezultacie ztoty jest jak na razie w tym roku drugg najbardziej
umacniajgcg sie walutg z rynkdw wschodzgcych (po meksykanskim
peso) do euro, dolara, franka szwajcarskiego i funta brytyjskiego.

Trend aprecjacyjny wyhamowat w czerwcu, ale spodziewamy sie, ze
ztoty w lipcu umocni sie, po czym znowu ostabi w sierpniu ze wzgledu
na silny efekt sezonowy. Nasze aktualne prognozy EURPLN sg
znacznie ponizej przedstawionych w raporcie rocznym. Zioty jest
walutg cykliczng i naszym zdaniem szybszy niz oczekiwano wzrost
gospodarczy uzasadnia umocnienie PLN.

EUR/PLN i spread PL-US dla stawek FRA
45 - - 0
4,45 - 02
44 -
- 04
435 -

43 - - 06

4,25 - - 08

42 -
4,15
41

EUR/PLN

4,05 ——PLN FRA 9x12 - USD FRA 9x12 (odwrécona

skala)

-~ ~ ~ - - = >~ = >~ - - ~ ~ ~ >~ <

Zrédio: Reuters, BZ WBK

EUR/PLN prognoza a realizacja

1Q17 2QI17E 3Q17E 4Q17E

Prognoza z grudnia
2016 4.42 4.37 4.32 4.30

Realizacja /

4.32 4.21 4.25 4.23
Obecna prognoza
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Rynek walutowy: krotkotrwata korekta mozliwa w lecie

® Ostatnie umocnienie ztotego byto w duzym stopniu napedzane
poprawiajgcymi sie perspektywami gospodarczymi, ale wedtug nas
czynnik ten moze straci¢ na znaczeniu, gdyz w nastepnych

kwartatach nie oczekujemy jeszcze wyzszego wzrostu PKB. EUR/PLN (1 lipca = 100)

® Kolejnym argumentem przemawiajgcym za brakiem dalszej 1005 -
aprecjacji jest gotebia retoryka polskiego banku centralnego i
mozliwo$¢ utrzymania niezmienionych stép nawet do korica 2018 r.
Jednoczesnie Fed pozostaje jastrzebi i mozliwe jest dalsze
zaciesnianie polityki pienieznej w USA. W rezultacie, pod koniec roku
zawezajgcy sie dysparytet stop mogtby uderzy¢ w ztotego. 99,0 -

100,0 -
= $rednia 2009-2016
99,5 -

® Czynniki sezonowe zapewne pltyng na trajektorie ztotego w lecie.
Zazwyczaj krajowa waluta ostabia sie w sierpniu po lipcowym
umocnieniu. W sierpniu  wiele przedsiebiorstw z kapitatem 98,0 -
zagranicznym wyptaca dywidendy, ktore chwilowo zwigkszajg popyt
na gtéwne waluty obce. W tym roku dywidendy bankéw bedag 9.5
znacznie nizsze z powodu restrykcyjnych rekomendacji KNF. Trzeba
jednak pamieta¢, ze w ubiegltym roku nawet bez tych restrykcji ich
udziat w catosci dywidend wyptaconych zagranicznym inwestorom
przez polskie firmy wynidst zaledwie ok. 7%. Jednoczesnie zysk netto
firm w Polsce wzrost w 2016 r. 0 20% r/r. Sgdzimy wiec, ze nizsze
dywidendy bankdéw nie powinny zmieni¢ sezonowej sciezki waluty.

98,5 -

6 sie |

5 sie
12 sie |
19 sie |

8lip 7
15lip
22lip
29 lip

1lip

N

Zrédio: Reuters, BZ WBK
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Prognozy gospodarcze

2015 2016 2017 2018  1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18  3Q18

PKB mid PLN 1,798.3 1,851.2 1,953.0 2,066.5 453.8 474.4 a77.7 547.2 474.1 503.3 507.0 582.2
PKB % rlr 3.8 2.7 3.8 &5 4.0 3.8 4.0 3.6 2.9 3.7 3.6 3.8
Popyt krajowy % rlr 3.3 2.4 8.5 3.8 41 3.7 3.6 2.8 34 3.9 3.9 4.0
Spozycie indywidualne % rlr 3.0 3.8 4.4 4.0 4.7 4.5 4.2 4.2 4.0 4.0 4.0 4.0
{\r';‘;idy brutto na srodki % rir 6.1 -7.9 5.2 7.0 -0.4 3.0 6.5 8.1 7.0 7.0 7.0 7.0
Stopa bezrobocia* % 9.7 8.3 7.0 6.2 8.1 7.1 6.9 7.0 7.1 6.3 6.1 6.2
Rachunek biezacy min EUR -2,653  -1,273 -472 -1,699 1,013 521 -2,199 192 928 249 -2,740 -136
Rachunek biezacy % PKB -0.6 -0.3 -0.1 -0.3 0.0 -0.2 -0.2 -0.1 -0.1 -0.2 -0.3 -0.3
Wynik general government % PKB -2.6 -2.4 -2.5 -2.6 - - - - - - - -
CPI % rlr -0.9 -0.6 1.9 2.2 2.0 1.9 1.8 1.8 1.8 2.2 24 2.4
CPI* % rlr -0.5 0.8 1.6 24 2.0 1.8 2.0 1.6 1.8 2.2 24 24
Inflacja bazowa % r/r 0.3 -0.2 0.8 1.4 0.3 0.8 0.8 1.1 1.3 1.3 15 1.6
Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, BZ WBK . * na koniec okresu
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Prognozy rynkowe

1Q17  2Q17  3Q17  4Q17

Stopa referencyjna* % 1.50 1.50 1.50 1.75 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.75
WIBOR 3M % 1.75 1.70 1.73 1.77 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.90
Rentownos¢ obligacji 2L % 1.70 1.63 2.02 2.35 2.10 1.94 1.94 2.10 2.25 2.32 2.32 2.50
Rentownos$¢ obligaciji 5L % 2.21 2.35 2.85 3.14 3.03 2.75 2.65 2.98 3.12 3.12 3.10 3.24
Rentownos¢ obligacji 10L % 2.69 3.04 3.48 3.81 3.72 3.31 3.27 3.63 3.78 3.80 3.77 3.90
2-letni IRS % 1.72 1.68 1.95 2.25 2.02 1.90 1.89 1.98 2.14 2.22 2.22 2.40
5-letni IRS % 2.02 1.96 241 2.69 2.53 231 2.26 2.52 2.66 2.67 2.65 2.79
10-letni IRS % 2.41 2.39 2.88 3.16 3.02 2.77 2.73 3.02 8.8 &l 3.12 3.25
EUR/PLN PLN 4.18 4.36 4.25 4.22 4.32 4.21 4.23 4.22 4.20 4.23 4.23 4.22
USD/PLN PLN 3.77 3.95 3.84 3.61 4.06 3.83 3.76 3.72 3.67 3.64 3.59 855
CHF/PLN PLN 3.92 4.00 3.89 3.68 4.04 3.89 3.85 3.78 3.72 3.71 3.68 3.61
GBP/PLN PLN 5.77 5.35 4.84 4.70 5.03 4.92 4.73 4.69 4.67 4.67 4.64 4.64
Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, BZ WBK . * na koniec okresu

Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander



Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 23.06.2017 r. zostato przygotowane przez:

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@bzwbk.pl
serwis ekonomiczny w internecie: http://www.skarb.bzwbk.pl

Maciej Reluga 2253418 88
Gtéwny Ekonomista

Piotr Bielski 2253418 87
Marcin Luzinski 2253418 85
Grzegorz Ogonek 2253419 23
Izabela Sajdak, CFA 22 534 18 86
Marcin Sulewski 2253418 84
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»  ZASTRZEZENIA

NINIEJSZA PUBLIKACJA PRZYGOTOWANA PRZEZ BANK ZACHODNI WBK S.A. MA
CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYJNY | NIE STANOWI OFERTY ANI REKOMENDACJI DO
ZAWARCIA TRANSAKCJI KUPNA LUB SPRZEDAZY JAKIEGOKOLWIEK INSTRUMENTU
FINANSOWEGO. INFORMACJE PRZEDSTAWIONE W NINIEJSZEJ PUBLIKACJI NIE MAJA
CHARAKTERU PORAD INWESTYCYJNYCH ANI DORADZTWA. PODJETO WSZELKIE MOZLIWE
STARANIA W CELU ZAPEWNIENIA, ZE INFORMACJE ZAWARTE W TEJ PUBLIKACJI NIE SA
NIEPRAWDZIWE | NIE WPROWADZAJA W BLAD, JEDNAKZE BANK NIE GWARANTUJE
DOKLADNOSCI | KOMPLETNOSCI TYCH |INFORMACJI ORAZ NIE PONOSI
ODPOWIEDZIALNOSCI ZA WYKORZYSTYWANIE TYCH INFORMACJI ORAZ STRATY, KTORE
MOGLY W KONSEKWENCJI TEGO WYNIKNAC. PROGNOZY ANI DANE ODNOSZACE SIE DO
PRZESZLOSCI NIE STANOWIA GWARANCJI PRZYSZLYCH CEN INSTRUMENTOW
FINANSOWYCH LUB WYNIKOW FINANSOWYCH. BANK ZACHODNI WBK S.A., JEGO SPOLKI
ZALEZNE ORAZ KTORYKOLWIEK Z JEGO LUB ICH PRACOWNIKOW MOGA BYC
ZAINTERESOWANI KTORAKOLWIEK Z TRANSAKCJI, PAPIEROW WARTOSCIOWYCH |
TOWAROW WYMIENIONYCH W TEJ PUBLIKACJI. BANK ZACHODNI WBK S.A. LUB JEGO
SPOLKI ZALEZNE MOGA SWIADCZYC USLUGI DLA LUB ZABIEGAC O TRANSAKCJE Z
KTORAKOLWIEK SPOLKA WYMIENIONA W TEJ PUBLIKACJI. NINIEJSZA PUBLIKACJA NIE
JEST PRZEZNACZONA DO UZYTKU PRYWATNYCH INWESTOROW. KLIENCI POWINNI
KONTAKTOWAC SIE Z ANALITYKAMI BANKU ORAZ PRZEPROWADZAC TRANSAKCJE
POPRZEZ JEDNOSTKI BANKU ZACHODNIEGO WBK S.A. W JURYSDYKCJACH SWOICH
KRAJOW, CHYBA ZE ISTNIEJACE PRAWO ZEZWALA INACZEJ. W PRZYPADKU TEJ
PUBLIKACJI ZASTRZEZONE JEST PRAWO AUTORSKIE ORAZ OBOWIAZUJE OCHRONA
PRAW DO BAZ DANYCH.
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