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Podsumowanie (makro)

® Przyspieszenie wzrostu gospodarczego w 2017 r. bylo znacznie silniejsze niz zaktadali$my. Dynamika PKB wyniosta niemal 5%
r/r w Il kwartale i zapewne ok. 4,5% w catym roku. Motorem wzrostu byt bardzo mocny popyt konsumpcyjny (najpierw dzieki
500+, potem dochodom z pracy i nizszej stopie oszczedzania) oraz wyjatkowo sprzyjajgce otoczenie zewnetrzne (solidne
ozywienie w strefie euro), napedzajgce polski eksport. Dlugo oczekiwane ozywienie inwestycji zaczeto sie materializowaé w 1l
potroczu 2017 r., ale dos¢ powoli i gidwnie w sektorze publicznym. Oczekujemy, ze wzrost PKB w 2018 r. bedzie nadal
przyzwoity, bliski 4%, i nadal bedzie go napedzac¢ przede wszystkim popyt konsumentéw oraz zamowienia eksportowe. Widzimy
powody, aby spodziewac¢ sie dalszego wzrostu inwestycji, ale dostrzegamy tez argumenty swiadczgce o tym, ze ozywienie to
bedzie umiarkowane, stabsze niz w analogicznym okresie poprzedniego budzetu UE.

® Bezrobocie spadto do rekordowo niskiego poziomu, a niedobdr pracownikéw stat sie palagcym problemem dla polskich firm i
jedng z kluczowych barier rozwijania biznesu. Na szczescie naptyw migrantow z Ukrainy na razie nie zwolnit, a stopa aktywnosci
zawodowej do tej pory rosta, co tagodzito problemy. Niemniej, nie zapobiegto to wzrostowi presji ptacowej i naszym zdaniem
wzrost wynagrodzen bedzie dalej przyspieszat w najblizszym roku, poniewaz nierbwnowaga miedzy popytem na prace a jej
podazg sie nasili.

® Wzrost kosztéw pracy przyczyni sie zapewne do przyspieszenia wzrostu cen ustug, co pchnie w gére inflacje bazowa w 2018 r.
do ok. 2% r/r. Z kolei dynamika CPI bedzie sie waha¢ jak na hustawce, przekraczajgc cel 2,5% w potowie roku, ale potem
wracajgc nawet ponizej 2% za sprawg wysokiej bazy w cenach zywnosci i energii.

® Chociaz niektorzy cztonkowie Rady Polityki Pienieznej juz teraz widzg argumenty za zaciesnieniem polityki pienieznej, naszym
zdaniem prezesowi NBP i wiekszo$ci cztonkéw Rady nie zabraknie cierpliwosci i pierwsza podwyzka stép procentowych nastgpi
dopiero w ostatnim kwartale 2018 r. (kiedy perspektywa trwatego przekroczenia celu w 2019 r. stanie sie bardziej realna).

® Sytuacja fiskalna w 2017 r. nie tylko pozostata pod kontrolg, ale ponownie okazata sie znacznie lepsza od oczekiwan. Projekt
budzetu na 2018 r. zaktada umiarkowany wzrost deficytu, co w sytuacji wyjgtkowo szybkiego wzrostu gospodarczego nie jest
optymalng strategia, ale dopoki gospodarka ma sie dobrze, inwestorzy i agencje ratingowe nie bedg sie tym martwic.
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Podsumowanie (rynki)

W Zioty okazat sie byé jedng z najmocniejszych walut rynkéw wschodzgcych do euro i do dolara w 2017 r. Po ponad dwdéch
latach wiekszych wahan, w ostatnich miesigcach EUR/PLN byt wyraznie stabilniejszy. Wyglagda na to, ze rynek wycenit juz
wiekszo$¢ czynnikdw ryzyka ze strony tak sytuacji globalnej (normalizacja polityki pienieznej w USA czy perspektywa wyjscia
Wielkiej Brytanii z UE) jak i polskiej polityki. Sgdzimy, ze w nadchodzgcym roku kurs moze oscylowaé w dos¢ waskim pasmie,
podobnie jak miato to miejsce w latach 2013-2014.

W nachodzgcym roku spodziewamy sie wzrostu rentownosci na catej dtugosci krzywej. W naszej opinii ruch ten bedzie
skoncentrowany w pierwszej potowie roku, kiedy to mimo przejsciowego powrotu inflacji CPl do ok. 2%, nasilenie pres;ji
ptacowej i wzrost inflacji bazowej mogg sprzyja¢ wznowieniu spekulacji nt. podwyzek stép procentowych (niewykluczony jest
nieskuteczny wniosek o podwyzke juz w | kwartale). W potgczeniu ze spodziewang kontynuacjg normalizacji polityki pienieznej
w USA moze to pchng¢ w gére catg krzywag rentownosci. Wyzszym rentownosciom bedzie tez naszym zdaniem sprzyjac
wyraznie wieksza podaz papierow skarbowych w pierwszym kwartale.

W drugim pétroczu spodziewamy sie czesciowego odreagowania wzrostu rentownosci w dtugim koncu krzywej. Bedzie temu
sprzyja¢ oczekiwane przez nas nieznaczne ostabienie koniunktury w strefie euro.

Jednoczesnie oczekujemy kontynuacji widocznego w 2017 roku procesu ograniczania kosztu ryzyka kredytowego
(odzwierciedlonego przez wysokos¢ spreaddw asset swap oraz spreadow rentownosci wobec niemieckich Bundéw) za
sprawg wcigz dobrze wygladajgcych wskaznikéw fiskalnych.
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2017: Nasze prognozy a rzeczywistosc

Ozywienie w ksztatcie litery V ze spowolnieniem w Il kw. pod

Wzrost gospodarczy znaczaco przegonit nasze prognozy (wyniesie

PKB wptywem ujemnego efektu dni roboczych. Skala ozywienia zalezy zapewne ok. 4,5% r/r wobec oczekiwanego 2,7%), pomimo

gtéwnie od inwestycji, wzrost PKB powyzej 3% ponownie w IV kw. powolnego ozywienia w inwestycjach.

Mocna konsumpcja, przynajmniej w | pot. 17. Eksport netto z Konsumpcja byta nawet mocniejsza niz oczekiwali$my, inwestycje
Struktura PKB neutralny, pomimo ozywienia w handlu zagranicznym. Inwestycje w faktycznie drgnety w Il pétroczu. Zmiana zapasow zaskoczyta w gore

gbre w Il pot. 2017 r. po przy$pieszeniu absorpcji Srodkow unijnych. drugi rok z rzedu, a wkfad eksportu netto byt bliski neutralnego.

Bezrobocie blisko naturalnej stopy. Wzrost zatrudnienia ograniczony | Utrzymat sie silny popyt na prace, wiec bezrobocie spadto bardziej od
Rynek pracy przez zasoby sity roboczej. Przyspieszenie plac. prognoz, a niedobdr pracownikéw sie pogtebit. Presja ptacowa nasilita

sie istotnie dopiero pod koniec roku.

Mocny skok w | kw. 17 do 1,5% wskutek wzrostu cen surowcow. Silniejszy wzrost inflacji na poczatku roku, a potem jej stabilizacja.

Inflacja Stabilizacja w dalszej czesci roku. Wyzsze ceny paliw i zywnosci pchnety CPI do celu 2,5% w

listopadzie, ale inflacja bazowa nie przekroczyta 1% r/r.

Polityka pieniezna

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

Wzrost PKB szybko zaskoczyt na plus, ale RPP przyjeta podejscie
,wait-and-see”, deklarujac stabilnos¢ stép do korica 2018 r.

Polityka fiskalna

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

Deficyt budzetu centralnego moze by¢ nawet o potowe mniejszy niz
poczatkowo planowano. Saldo catego sektora publicznego mogtoby
by¢ nawet ponizej2% PKB, chyba ze MF ponownie zdecyduje si¢ na
pewne przesuniecia, aby ,odcigzy¢” kolejny rok fiskalny.

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

Gotebie nastawienie RPP ostabiato oczekiwania podwyzek stop.

poprawa w |l pot. roku

Ry:c':knf;ml{ Dtugi koniec pod wptywem presji na globalnym rynku. Globalna presja na polskie rentownosci nie zmaterializowata sig, a
P ) $wietne wyniki budzetu byty wspierajagcym czynnikiem lokalnym.

Cykliczno$¢ ztotego nie bedzie wsparciem na poczatku 2017, pewna | Ztoty umocnit sie dzieki poprawie perspektyw makro i fiskalnych i
Rynek walutowy

spadku ryzyka geopolitycznego. Przejsciowa korekta w Il pétroczu.
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2018: Nasze prognozy i gtowne ryzyka

Wzrost PKB minat juz punkt szczytowy w cyklu, ale powinien

Dominujq ryzyka zewnetrzne, np. nieoczekiwane spowolnienie w

rosnacych kosztow pracy i wzrostu PKB powyzej potencjatu.

PKB pozostac przyzwoity, blisko 4%, wspierany przez korzystne Europie. Ograniczenia podazy pracy mogg hamowac wzrost
otoczenie zewnetrzne i akomodacyjng polityke gospodarcza. gospodarczy nawet przy silnym popycie.
Konsumpcja pozostanie gtdwnym motorem wzrostu. Inwestycje Najwieksza niepewnos$¢ wcigz dotyczy perspektyw inwestyciji,
Struktura PKB urosng ale umiarkowanie, gtéwnie dzieki wydatkom samorzadéw. zwlaszcza w sektorze prywatnym. Wzrost napiecia USA-Korea Pin.
Eksport netto znoéw blisko neutralnego, a zapasy lekko negatywne. mogtby zaburzy¢ handel miedzynarodowy i po$rednio nasz eksport.
Stopa bezrobocia spadnie, ustanawiajac nowe rekordy. Niedobor Jesli stopa aktywnosci zawodowej spadnie znaczaco po obnizeniu
Rvnek brac pracownikdw pogtebia sie we wszystkich branzach, spowalniajac wieku emerytalnego, nierownowaga popytu i podazy na rynku pracy
ynek pracy wzrost zatrudnienia i zwigkszajac presje ptacowg, ale rowniez moze by¢ jeszcze gtebsza.
przyczyniajac sie¢ do wzrostu aktywnosci zawodowej.
CPI przekroczy cel 2,5% w potowie roku, po czym cofnie sie do 2% Kolejny mocny wzrost cen surowcéw i zywnosci (lub ponownie
Inflacja w Il pétroczu. Inflacja bazowa stopniowo w gore do 2% pod wptywem | powazne anomalie pogodowe) mogtyby wypchna¢ CPI wyraznie

powyzej celu.

Polityka pieniezna

Inflacja blisko celu i rosngca presja ptacowa pogtebig réznice gtosoéw
w RPP i w koricu przesadza o podwyzce stop przed kofcem roku,
prawdopodobnie w listopadzie.

Gdyby krajowa gospodarka ponownie zaskoczyta mocno na plus (w
tym gtownie wzrost ptac i inflacji), termin podwyzki stép mogtby sie
przyblizy¢ (lipiec?).

Polityka fiskalna

Budzet panstwa nadal pod kontrolg, mimo iz przestrzeh do dalszego
zwigkszania $ciggalno$ci podatkow wydaje sig ograniczona.

Spowolnienie wzrostu jest ryzykiem dla budzetu, poniewaz poprawa
sytuacji to w czesci zastuga czynnikéw cyklicznych. Jednak wzrost
$ciggalnosci podatkéw ma tez czesciowo charakter strukturalny.

Pierwsza potowa roku bedzie okresem wzrostu krétkiego konca

Mocniejsza presja na wzrost krajowej krzywej gdyby normalizacja

fundamentéw makro i niepewno$¢ polityczna sg juz wycenione.

Ry:ceekn::\:v? krzywej w $lad za rosnaca inflacja. Dtugi koniec powinien podazacw | polityki pienieznej na Swiecie mocno pchneta w gére rentownosci na
P ) gore za rynkami bazowymi, w wolniejszym tempie. rynkach bazowych.
Rynek walutowy Stabilizacja PLN w waskim przedziale, jako ze poprawa Korekta na Swiatowych gietdach mogtaby negatywnie wptyna¢ na

waluty rynkéw wschodzacych.
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Srodowisko zewnetrzne — Bardzo korzystne

® Na poczatku 2018 r. nastroje przedsigbiorcow w UE sg bardzo dobre. pkt Wskazniki nastrojow w przemysle strefy euro %
Ocena produkcji w przemysle zbliza sie do pozioméw widzianych ostatni 20 | - 90
raz w szczycie z lat 2006-2007. Optymizm firm dotyczgcy produkcji 10 85
obecny jest juz od 49 miesiecy, co jest najdiuzszg serig odkgd dostepne 0
sg porownywalne dane (tj. od 1985). -10 %
® Wskaznik nowych zaméwien tez zbliza sie do pozioméw z lat 2006-2007. gg s
Okres ekspansji zamoéwien byt znacznie krotszy niz dla produkcji.  -40 —— Ocena produkai 70
Zauwazmy, ze w ostatnich miesigcach trend wzrostowy produkcji i -50 —— Nowe zaméwienia 65
zamoOwien jest szybszy niz w latach 2006-2007 przy wysokim 60 1 —— Wykorzystanie mocy produkcyjnych (pr. 0$)
wykorzystaniu mocy produkcyjnych (ale mniejszym niz dekade temu). 70 g S 2S5 9YYE S YBEI=0W .;_ 0
Tempo poprawy wykorzystania mocy jest jednak wyraznie wolniejsze niz EEzEzzzzsz2s5z:5z£E¢:¢
w przypadku zaméwien i produkcji. Zrodio: Komisja Europejska
® W potgczeniu z informacjg, ze wzrost PKB w UE byt ostatnio napedzany o4 . Prognozy wzrostu PKB dlastrefy euro (%)
gtéwnie przez popyt wewnetrzny, a wzrost kredytu nie przekraczat 2% r/r, 22 -
zaktadamy, ze te pozytywne tendencje mogg by¢ kontynuowane w 2018. 20
|

Sytuacja w USA wyglgda podobnie, ale w odréznieniu od Europy, 1,8 -
gospodarka notuje rekorodowo niskie bezrobocie i umiarkowany wzrost 16 -
ptac. Azja moze by¢ najmniej stabilnym elementem Swiatowej gospodarki 14
gtéwnie z powodu sytuacji w Chinach. Sg one obecnie w trakcie przejScia 1,2 -
od gospodarki nastawionej na eksport do ukierunkowanej na popyt 1,0 -
wewnetrzny, co wigze sie z tym, ze zarzgdzac trzeba napieciami na rynku
finansowym i nieruchomosci.

2017 2018 2019
OECD = MFW mEBC = Kom. Europejska ® BZ WBK/Santander

Zrédto: Bloomberg, BZ WBK
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PKB (1) — 2017 zaskoczyt na plus

® W 2017 r. gospodarka urosta o ok. 4,5% r/r, czyli znacznie lepiej niz rok 45 - Zmiany w CzaSLeapzrg%n?Z wzrostu PKB .
temu spodziewalismy sie my i wiekszos¢ analitykow rynkowych. ' R *
® Przez caty rok nasze prognozy i konsensus Bloomberga gonity wzrost 4.0 - * —
PKB, a najnowszg rewizje prognozy w goére dostarczamy w tym .
raporcie. Pod koniec zesztego roku bylismy bardziej pesymistyczni od 35 1 .
rynku i spodziewaliSmy sie, ze wzrost PKB moze byc¢ nizszy od 3% r/r. — L
Od kwietnia jestesmy natomiast od konsensusu bardziej optymistyczni. 30 . ° * o BZWBK —— Bloomberg
® W Perspektywach na 2017, przedstawiliémy naszg prognoze 25 T
zakladajgca, ze IV kw. 2016 r. wyznaczy dotek koniunktury, a po nim S > T £ “E' = E, ; ? N N 2 3
=] n - X~ e o n ; a o

zobaczymy ozywienie w ksztalcie litery V, z dominujgcg rolg
konsumpcji prywatnej i stabym wzrostem inwestycji, ktore odbijg

Zrodto: Bloomberg, BZ WBK

Dekompozycja wzrostu PKB w 2017

dopiero w Il potowie 2017 r. Kierunek zmian si¢ potwierdzit, ale 6 - - wg naszych prognoz
zdecydowanie nie doceniliSmy sity ozywienia.

"W 2017 r. konsumpcja prywatna doda do wzrostu PKB ok. 2,8 punktu 4 R
procentowego (w Perspektywach na 2017 r. spodziewaliSmy sie ) e
wktadu 2,3pp), inwestycje wniosg 0,6pp (spodziewalismy sie 0,3pp).
Trafna byla nasza prognoza neutralnego wktadu eksportu netto do 0 J |
wzrostu. Najbardziej nietrafione byto nasze oczekiwanie co do spadku gru 16 gru 17
wktadu zapaséw do wzrostu PKB. Teraz spodziewamy sie, ze dodadzg .
do PKB 0,6pp, rok temu, ze odejmg 0,4pp. Uwazalismy, ze po mocnym = Konsumpcja prywatna Pozostata konsumpdja

wzroscie zapasow w 2016 r. (+1,2pp do wzrostu PKB), silniejszy popyt # Inwestycje Zapasy
. . .. . , m Eksport netto @ Wzrost PKB
na polskie produkty spowoduje zmniejszenie stanéw w magazynach.

Zrédto: GUS, BZ WBK
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PKB (2) — 2018 wciaz niezty, ale szczyt jest za nami

® Na 2018 r. spodziewamy sie lekkiego spowolnienia PKB do 4,0% r/r 10 Wzrost PKB w Polsce (% r/r)

sredniorocznie. Obecny konsensus Bloomberga to 3,7% r/r. 8
® Gtéwnym silnikiem wzrostu pozostanie konsumpcja prywatna, 6
wspierana $wietng sytuacjg rynku pracy i wysokim wzrostem 4 /
dochodoéw do dyspozycji. Inwestycje ulegng wzmocnieniu, ale 2
naszym zdaniem ich wzrost bedzie ograniczany przez wyczerpanie 0
]
wolnych mocy produkcyjnych w budownictwie. Zaréwno eksport, jak i ) = SIS
import pokazg solidng stope wzrostu dzieki dobrej koniunkturze za “ e ad
. S . o , 4 - . -
granicg, ozywieniu w handlu miedzynarodowym i silnemu popytowi mmmm Konsumpcja prywatna === Konsumpcja publiczna
krajowemu. Wkiad eksportu netto bedzie jednak ponownie bliski _Elgzztxcritto ﬁf(pBasy
zera. Spodziewamy sie tez pewnego spadku zapasow. Zrédio: GUS, BZWEK
® Na kolejnych slajdach bardziej szczegétowo opisujemy nasze Wzrost PKB i jego dekompozycja, % rir
prognozy poszczegolnych komponentéw wzrostu: inwestyciji, 12 5
konsumpcji i rynku pracy, handlu zagranicznego. 12
6 _
4
2 4
0 _
-2 4
4
-6 1 .
g ~—Popyt krajowy
A — Konsumpcja prywatna
-10 - — Inwestycje

Zrédto: GUS, BZWBK
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Inwestycje — Opoznione ozywienie (1)

Inwestycje w regionie ESW

® W IIl kw. 2017 r., inwestycje wzrosty 0 3,3% r/r po 6 kwartatach ujemnego (2015=100, dostosowane sezonowo)
lub minimalnego wzrostu. Ozywienie w inwestycjach wreszcie nadeszto, 120 - Inne Czechy
L . 115 -
cho¢ jest wcigz do$¢ niemrawe. o Wegry Polska
® Spadek inwestycji w 2016 r. byt widoczny prawie we wszystkich 105 - )
gospodarkach Europy Sr.-Wschodniej. Jednakze inne kraje regionu e —
o - L . 100 | >=v =
doswiadczyly cyklu w ksztatcie litery U, a ich inwestycje juz wrdcity do = ——

. o o w7
poziomu z 2015 r. W Polsce zachowanie inwestycji lepiej mozna opisac % -
literg L, a w Il kw. 2017 r. nadal byliSmy ok. 5% nizej niz w 2015 . o5

® Sytuacja finansowa polskich firm jest dobra, warunki finansowania gy —
korzystne, a banki widzg rosnacy popyt na kredyty inwestycyjne; wartos¢  \o® 1o\ o\ o\ 13N 43 (3 BN N o
umoéw na finansowanie unijne znaczgco wzrosta w 2017 r.; wykorzystanie st Eurostat 57 WEK
m rodukcyjnych w rce jest kie, wiec inwestycj ’

ocy produkeyjnyc i gospodarce jes W)_/SO & Q_C_ €s )_/C_Je ?51 Inwestycje: faktyczne a planowane

potrzebne, by sprosta¢ rosngcemu popytowi. Te czynniki sprawiajg, ze 25
wierzymy w mocniejsze odbicie inwestycji w nadchodzgcych kwartatach. 20

[ | 15

Z drugiej strony, firmy nie planujg wyraznego skoku inwestycji w 2018 r.

Widzimy tez ograniczony potencjat do dalszego wzrostu produkcji 10
budowlanej, co naszym zdaniem wptynie na przystopowanie inwestycji w S \ ,
budynki w 2018 r. Dodatkowo, rosngce koszty surowcow budowlanych 0 7
o . _ o _ g 2011 &%71 2013 2014 2015 6, 2017 2018
moga przyczynic¢ sie do zmniejszania planéw inwestycyjnych. Ogélnie, -5 ’
spodziewamy sie przyspieszenia inwestycji i ich wzrostu o 6,0% r/r -10
w IV kw. 2017 r. i Srednio 0 5,9% r/r w 2018 r., z kolejnymi kwartatami ——Inwestycje ~===Plany inwestycyjne firm
coraz S'abszymi, przyna]mHIE] jes’li ChOdZ| (0] budOWIanke Zrédto: European Commission Investment Survey, GUS, BZ WBK
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Inwestycje — Opoznione ozywienie (2)

® Spadek inwestycji w naszym regionie w 2016 r. byt gtdwnie efektem Dekompozycja inwestycji wg typu

15

Wiasnos¢ intelektualna

przejscia miedzy dwoma perspektywami finansowymi UE, co m Rolnictwo
wplyneto na ograniczenie inwestycji publicznych. Polska odczuta 10 - _sMr%stkﬂryansporm
spowolnienie inwestycji mocniej niz kraje sasiednie, gdyz u nas o e budovile
zanotowano takze spadek naktadéw w sektorze prywatnym. 5

® Struktura inwestycji wg typu aktywow pokazuje, ze w Il kw. 2017 . 0 -
ozywienie pojawito sie tylko w inwestycjach w budowle, ktore wzrosty 2555000
0 7,1% r/r, podczas gdy naktady na maszyny i srodki transportu byty S
stabe. Przys$pieszenie zanotowano zwtaszcza w budownictwie 10 -
niemieszkaniowym, co naszym zdaniem jest gtdwnie zwigzane z a ’
sektorem samorzadowym, ktory zanotowat nominalny wzrost  -15 - oder sl BRI
inwestycji 0 44,5% r/r w Il kw. 2017 r. Wedtug naszych szacunkow Dekompozycja inwestycji wg sektorow
inwestycje prywatne wcigz sg w stagnacji, poza sektorem 15 4 mm Gospodarstwa domowe
gospodarstw domowych, ktory inwestuje w rynek mieszkaniowy. —gg%r centralny

® Samorzady s3g liderem ozywienia i naszym zdaniem pozostate 0 m— Samorzady
sektory powinny podagzy¢ za tym trendem. W szczegdlnosci, 5
inwestycje prywatne sg mocno skorelowane z inwestycjami
samorzadow. Najwiekszg korelacje obserwujemy dla inwestycji 0 -
prywatnych i samorzgadowych opdéznionych o 2-3 kwartaty. To /eI I I IO
sugeruje, ze ozywienie inwestycji prywatnych moze zaczaé sie 5 -
w IV kw. 2017 r. i pokazaé troche wiecej sity w potowie 2018 r.

-10 - Zrédio: Eurostat, BZ WBK
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Budownictwo na skraju mozliwosci (1)

. Sytuacja w budownictwie
]
W 2017 r. budownictwo byto kotem zamachowym PKB, z dwucyfrowym 4, Produktywnosé pracy w firmach budowlanych zatrudniajacych

wzrostem produkcji i wktadem ok. 1 pp do wzrostu wartosci dodane;. owyzej 9 0s6b, 2010=100

Szybki wzrost byt jednak pochodng bardzo niskiej bazy i zatamania w tym 165 | — Wykorzystanie mocy produkcyjnych, %

sektorze w 2016 r. Naszym zdaniem 2018 r. nie bedzie juz tak mocny i 149 |~ VartoSC dodana na pracownika, cate budownictwo, 2010=100
budowlanka zwolni ze wzgledu na wyczerpanie mozliwosci produkcyjnych.

115 -
Wartos¢ produkcji budowlanej w sektorze firm jest obecnie ok. 20% nizsza

niz w szczycie z lat 2011-2012. W podobnej skali spadto zatrudnienie w
tym sektorze. Z kolei produktywnos¢ pracy, liczona jako produkcja na 65 -
zatrudnionego jest zaledwie 6% ponizej rekordu z 2015 r. Warto$¢ dodana

90 ~

. . . . . . 40 T T T T T T T T T T T T T T
na pracownika w budownictwie jest juz rekordowa. Dane GUS o C 5 8 g 2 T N @ F v o© =
. . . . . . > = = = = = = > > > = =
wykorzystaniu mocy produkcyjnych pokazujg, ze budownictwo jest A
zaledwie 3 pp ponizej rekordu z 2007 r. 3(;/0— Inwestycje w budowle a produkcja
® Naszym zdaniem, wyrazniejszy wzrost produkcji budowlanej wymaga budowlana, % rir

zwiekszenia mocy produkcyjnych. To jednak bedzie trudne. Po pierwsze,
trudnosci w pozyskaniu sity roboczej sg w tym sektorze bardziej nasilone
niz w pozostatych. Trudno zatem spodziewa¢ sie silnego wzrostu
zatrudnienia, chyba ze przy mocnym wzroscie ptac. Jestesmy tez
sceptyczni odnosnie do poprawy produktywnosci, biorgc pod uwage
stabosc¢ inwestycji w maszyny w 20161 2017 r.

Ogodlnie, spodziewamy sie spowolnienia wzrostu produkcji
budowlanej i inwestycji w budowle z dwucyfrowego w | kw. 2018 r. do  -30
ok. 5% pod koniec roku.

= |nwestycje w budowle  ====Produkcja budowlana

Zrédto: GUS, Eurostat, BZ WBK
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Budownictwo na skraju mozliwosci (2)

® Problemy w budownictwie sg juz widoczne w danych. Po pierwsze, duze Przetargi GDDKIA, min zi
spotki budowlane notowane na GPW narzekajg na opdznienia w pracach i 222 m laczna wartosé projektow
na rosngce koszty surowcow, ktore powodujg spadek marz. Po drugie, 950 | ™ podpisane umowy
przetargi rozpisane przez GDDKIA rzadko konczg sie sukcesem. 200 -

® GDDKIA jest agencjg rzadowg zarzadzajaca budowg drég. Odpowiada ona 190 -

za przeprowadzenie przetargdw, w ktorych wybiera wykonawcéw. GDDKIA 123 |

jest najwiekszym pojedynczym beneficjentem $srodkéw unijnych a podpisane 0

przez nig umowy na finansowanie sg warte 48 mid zt wobec fgcznego 2016 - zakoficzone 2017 - zakoriczone 2017 - zakorczone i
wolumenu umow 242,8 mld zt (stan na koniec listopada). w trakcie

Zrédto: GDDKIA, BZ WBK

® Przeanalizowali$my przetargi GDDKiA rozpisane we wrze$niu i
pazdzierniku. Wg nas tgczna wartos$¢ zakonczonych przetargdéw to ok. 170
min zt. Jedynie ok. 44 min zt (26%) zostato przyznane w ramach procedury.
W innych przypadkach przetargi zostaty anulowane ze wzgledu na brak
oferentéw lub przekroczenie budzetu. W wielu sytuacjach najnizsza oferta
byta nawet dwukrotnie wyzsza od budzetu. Po dodaniu przetargéw
niezakonczonych, ale bliskich konca (oferty sg znane, przetargu nie
anulowano), ich tgczna wartos¢ rosnie do 310 min zt a udziat pozytywnie -
zakonczonych postepowan do 47%. W analogicznym okresie 2016 r. az .
75% przetargdw konczyto sie sukcesem.

Wskazniki koniunktury GUS dla
10 budownictwa 5

" Podobne sygnaly na temat probleméw z przetargami infrastrukturalnymi 2’ Przewidywane cEny (lewa os) .
pochodza z samorzadéw, ktére starajg sie przyspieszy¢ proces —— Niedobory sprzetu, materiaiow, surowcow (prawa os)
Wydatkowania Srodkow unijnych. Zrodto: GUS, BZ WBK
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Srodki unijne beda wspieraé wzrost inwestycji

[ | : A : P ; : ; taczna wartos¢ nowych umoéw
YV 201’7 r. miato mIEJ.SC.e ozwn.enle W. procesie budzeto.wanla (kumulatywnie): 2008-10 a 2015-17,
srodkéw UE. W styczniu-listopadzie podpisano umowy na projekty o 600 % budzetu srodkéw UE

b -
wartosci 128,3 mld zt wobec 89 mid zt w analogicznym okresie 2016 —— Perspektywa 2007-2013

50% -
40% -

r. tgczna warto$¢ nowych wnioskéw nieco spadta, do 188,1 mid zt z
189,6 mid zt. W ujeciu nominalnym te liczby wygladajg nieco lepiej

—— Perspektywa 2014-2020

niz w analogicznym okresie poprzedniej perspektywy finansowej. 30% 1

Jednakze, jesli spojrzymy na wykonanie jako procent dostepnego 20% -

budzetu, okazuje sie, ze sg znaczne opdznienia. Na koniec listopada 10%

2017 r. zakontraktowane $rodki stanowity 43% budzetu wobec 51% 0% +——————————

w listopadzie 2010 r. g § g g g g § g g g g g g
® Nasz model opisujacy, jak wnioski i umowy zamieniajq sie w 5582538582523

inwestycje, sugeruje znaczny wzrost wydatkéw finansowanych _ er’_‘""‘_“”‘”‘s‘e“‘w"R°ZW°J'“‘ Bz ek

srodkami UE w 2018 r., z wkfadem ok. 8 pkt. proc. do wzrostu Sz:f:er;ellj: ::,a‘du‘;r':;vtﬁsi?;{;:;;zj?ic;“éf:%ch

inwestycji i wktadem 1,5 pp do wzrostu PKB. Naszym zdaniem w

przysztym roku polskie firmy bedg siega¢ po $rodki unijne w celu 1

finansowania inwestycji w nowe technologie i maszyny. Jednak, ze 1 l

wzgledu na ograniczenia w sektorze budowlanym, oczekujemy ——— ; .

2014 2015 2017 2018

wzrostu opoéznien w inwestycjach infrastrukturalnych, wiec
naszym zdaniem wkiad inwestycji finansowanych srodkami z
UE nie przekroczy 5 pp do wzrostu inwestycji ogétem i 1 pp do
wzrostu PKB.

o &S AN o N O~ oo

Zrédto: Eurostat, BZ WBK
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Konsumpcja — Solidny wzrost powinien sie utrzymac

® Rekordowy poziom optymizmu konsumentéw podpowiada, ze da sie Konsumpcja i koniunktura konsumencka
utrzymaé osiggniete wysokie tempo konsumpcji prywatnej w IV kw. | 7 —— Spozycie indywidualne (% rir, lewa 0$) - 15
pozniej. Konsumpcija prywatna przyspieszyta w trakcie 2017 roku do 6 [\ GUS Koniunktura konsumencka (pkt., prawa o§) | -
prawie 5% r/r i wyglada na zdolng do utrzymania tego tempa w 2018 5 5
r. Konsumenci najwyrazniej rzucili sie juz w wir zakupow. Przejsciowe 4
ograniczenie dynamiki dochodéw realnych w trakcie 2017 r. przez odbicie 3 -15
CPI oraz wygasniecie wptywu programu 500+ nie ostabito tempa wzrostu 2 25
konsumpcji. Gospodarstwa domowe dostosowaty sie obnizajgc stope 1 35
oszczedzania a podnoszgc skionno$¢ do konsumpcji. Ta zmiana 0 % o o < L UL o
podejscia na mniej ostrozne, bardziej zorientowane na konsumpcje, 12 2 2 2 2 2 2222 ™

powinna ozywi¢ kredyt konsumpcyjny i moze odblokowac¢ popyt na dobra Zrodio: GUS, BZ WBK

trwate. To dobrze wrdzy konsumpcji prywatnej w 2018 r. Stopa oszczednosci gospodarstw domowych

0, - H — 0,

Program 500+ nie tylko bezposrednio wspart konsumpcje, ale zadziatat 13;’ i realna s:tapa pr°°°'(‘;°"f’? 12%

.. , . .. . - 7 = ol0pa 0SzCzeanoscl L 0,

rowniez posrednio — poprawiajgc nastroje wsrod gospodarstw domowych. 12%‘: | Wib%r 3M - igﬂacja (or. 0) 10%
W miare jak 2,6 min gospodarstw (z 14,2 mIn) zaczeto uznawaé program

10% -
za stabilne zrédto dochoddéw, poprawito sie ich postrzeganie przysziej 89 -

- 8%
- 6%

sytuacji finansowej. W rezultacie, w poczgtkowej fazie programu stopa 6% - - 4%
oszczedzania poszta w gore, po czym spadia nawet ponizej punktu 4% - 2%
wyjScia w okresie, gdy inflacja ostabita realny wzrost dochodéw 2% - - 0%
gospodarstw dOmOWyCh_ 0% TTTTTTTTTITTI T T T I I T I I I I T T T I I I I I T I I T I T T I I T I I T T I T I T I I T T T T T I I T T I I T T TIorITITITTT '2%
8583838858820z eer
222222222z :¢z:

Zrédto: GUS, Reuters, BZ WBK
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Konsumpcja — Dobre perspektywy dla dochodow

® Dochody gospodarstw domowych powinny wspiera¢ wysokie tempo Konsumpcja prywatna i miary realnego tempa
konsumpcji w przysztym roku. Zapewnig to zaktadane przez nas znaczne 10 - WErostu dochodow gospodarstw domowych
podwyzki wynagrodzen i wzrost funduszu rent i emerytur.

® Wyptata ekwiwalentu za deputaty weglowe dla emerytowanych gérnikéw
w IV kw. 2017 r. warta 2,3 mld zt to dodatkowe (cho¢ tymczasowe)
wsparcie dochoddéw, wzmacniajgce ich dynamike o 0,8pp. Fundusz ptac
oraz fundusz s$wiadczen rentowych i emerytalnych powinny rosngé
realnie 6-7% r/r — ten drugi za sprawg indeksacji i wskutek obnizenia
wieku emerytalnego; zaktadamy, ze gros nowych emerytow podejmie

) ] Konsumpcja prywatna
prace po tym jak nabedzie prawa emerytalne). To dobra podstawa by ____. Fundusz ptac, emerytur | 500+

oczekiwac utrzymania sie rekordowo wysokich nastrojéw konsumentow i Fundusz ptac i emerytur 4,0 cus, 8z wek
ich sity nabywczej w 2018 r. Z tej perspektywy nasza prognoza wzrostu
konsumpcji prywatnej o ok. 5% r/r wydaje sie dos¢ konserwatywna.

Sprzedaz detaliczna i konsumpcja dobr trwatego uzytku

® Perspektywy konsumpcji débr trwatych to kolejny powéd by oczekiwaé 28 ] - 22
stabilnego wysokiego tempa konsumpcji prywatnej. Ta kategoria poki co 28 I [ 1‘23
nie dotozyta sie znaczaco do wzrostu konsumpcji, za to pozostate 10 - 5
kategorie tgcznie rosng juz w tempie zblizonym jak podczas szczytu cyklu _18 ] -0
z 2007-2008 r. Dane o sprzedazy detalicznej juz sygnalizujg odbicie w gg ] I :12
dynamice zakupow dobr trwatych a historycznie dobrze podpowiadato to L 85332 YRITRe
co z cata konsumpcjg dobr trwatych. Co wiecej, koniunktura £2:2:2::2:2:222¢%¢%%¢
konsumencka GUS wskazuje w tym roku na rekordowe poziomy —— Konsumpdja débr trwalego uzytku, %rlr

Sredni wazony wzrost sprzedazy detalicznej débr trwatych
Zrédio: GUS, BZ WBK

sktonnosci do podejmowania wiekszych wydatkow.
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Handel zagraniczny — Eksport wspierany mocnym popytem z UE

® perspektywy globalnego wzrostu PKB w 2018 r. sg optymistyczne. 5 - Wzrost eksportu, % r/r, 3m srednia ruchoma
Srednia prognoz z Bloomberga dla partneréw handlowych Polski, wazona — Polska
udziatem w eksporcie, sugeruje lekkie spowolnienie do 2,3% r/r w 2018 r. —— Niemcy

z2,5% r/r w 2017 r. Ale i tak bedzie to jedno z najlepszych lat po 2008 r.

® Szczegodlnie dobre sg prognozy dla Niemiec, czyli naszego najwiekszego
partnera handlowego. Niemiecki eksport jest mocno skorelowany z
polskim. Dlatego jestesmy optymistyczni co do perspektyw
krajowego eksportu w 2018 r. i prognozujemy wzrost o 6% rir w

ujeciu realnym (9% nominalnie w euro). S; 1; : &; é ; 1; é § g i fo i '; ;
® Mimo ze ztoty umocnit sie do$é wyraznie w 2017 r., nie mamy obaw, ze 5 -m ” 7 7 ”
bedzie to miato negatywny wptyw na polski eksport. Historia pokazuje, ze Zrédio: Reuters, BZ WBK
korelacja miedzy polskim eksportem a sitg ztotego jest — wbrew intuicji —  40% EkSPOflt(l(j\:VSIEZL'JORtZ;iOHFNn:EiE;l)n);be:ﬁktywny + 30
dodatnia, co wynika z faktu, ze eksport jest bardziej wrazliwy na 30% ’ 1 5
koniunkture zagraniczng niz na kurs.
20% L

.
B S T T ° ;

W|eIkaBrytan|a 0% IRERA \AAE) YA (RRARARANRERARERE! 1NEl IRERSEN \RR/ RERRAREENERRRERRRRRRRRRE
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Zrédto: Bloomberg, GUS, NBP BZ WBK Zrédto: BIS, Eurostat, BZ WBK
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Handel zagraniczny — Saldo obrotow biezgcych blisko zera

® W ostatnich trzech latach krajowe saldo obrotéw biezgcych byto
prawie zrownowazone, pomimo dos$¢ dobrego wzrostu PKB. Jest to
niezgodne ze wzorcem obserwowanym we wczesniejszych latach —
zwykle wyzszej dynamice PKB towarzyszyt rosngcy deficyt.

Taka sytuacja byta mozliwa dzieki wyraznej poprawie salda towardw,
gdzie swietne wyniki eksportu wraz ze stabszym popytem krajowym,
ograniczajgcym wzrost importu, umozliwity osiggniecie nadwyzek —
zjawiska nienotowanego od wczesnych lat 90. Inng przyczyng byta
mocna ekspansja eksportu ustug widoczna od 2011 r., cze$ciowo tylko
zrébwnowazona wiekszym deficytem dochoddw.

Pomimo dobrych perspektyw eksportu w ostatnich kwartatach,
widzimy potencjat do spadku nadwyzki w handlu towarami w 2018 r.,
gdyz wyzsze inwestycje i silna konsumpcja prywatna (z wyzszym
udziatem débr trwatego uzytku) wptyng na wyzszy import.

Bilans dochodéw powinien ulec dalszemu pogorszeniu przy wyzszych
dywidendach dla zagranicznych wiascicieli oraz ze wzgledu na gorsze
saldo wyptat wynagrodzeh — skutek imigracji i rosngcych transferéw
wynagrodzen na Ukraine. Ten efekt zostanie jednak zrownowazony
przez poprawe salda ustug, gdyz Polska bedzie umacniata swojg
pozycje europejskiego centrum ustug biznesowych.

® W sumie, spodziewamy sie, ze saldo obrotéw biezacych
pozostanie zrownowazone.

20000 -
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Saldo obrotéw biezgcych, min z}

Obroty biezace —Towary
Ustugi Dochody pierwotne
—— Dochody wtorne

Zrodto: NBP, BZ WBK

Wynagrodzenia pracownikow
w rachunku dochodoéw pierwotnych,
min zt, dostosowane sezonowo

Saldo ——Naptyw —— Odptyw

Zrédto: NBP, BZ WBK
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Inwestycje zagraniczne — Repolonizacja bankow obnizyta statystyki

® Ostatnie miesigce pokazaly wyrazny spadek 12-miesiecznej sumy
zagranicznych inwestycji bezposrednich netto: do zera ze srednio 9 mid €
w latach 2015-16.

Rachunek finansowy rzuca nieco wiecej Swiatta na te kwestie: (1)
zagraniczne inwestycje bezposrednie (FDI) obnizyty sie z 14 mld €
Srednio w latach 2015-16 do 7,2 mld € we wrzes$niu 2017 r. (suma za 12
miesiecy). Ujemny wptyw na te liczbe miata sprzedaz Pekao SA. Po
skorygowaniu o te transakcje (2,5 mld € w czerwcu 2017 r.), FDI
wygladajg duzo lepiej (9,7 mid €). Dane wskazujg zatem na pewne
spowolnienie, ale na pewno nie jest to nagte zatamanie — silniejszy ruch w
dot widzielismy w latach 2012-14. (2) w grudniu 2016 r. polskim portfelu
inwestycji portfelowych i bezposrednich nastgpito przetasowanie —
pierwsza pozycja obnizyta sie 0 3,3 mld €, druga wzrosta o 6,0 mid €.

FDI netto po korekcie o te jednorazowe czynniki nie réznig sie
wartosciowo zbytnio od tych rejestrowanych w poprzednich latach.

Innym ciekawym zjawiskiem w rachunku finansowym jest spadek
aktywow rezerwowych po mocnym wzroscie w 2016 r. W zesztym roku
NBP stosowat strategie inwestycyjng polegajgcg na zawieraniu transakciji
repo i reverse repo w EUR, GBP i USD. Wywindowato to zysk NBP za
2016 r. i spowodowato tymczasowe sztuczne napecznienie bilansu w
kategorii rezerw walutowych. Po korekcie o ten efekt nie widac juz spadku
rezerw.

Inwestycje bezposrednie i portfelowe netto,

30000 min zt
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Inwestycje bezposrednie netto, 12m

-20000

Inwestycje portfelowe netto, 12m
=== |nwestycje bezposrednie netto po korekcie, 12m

Zrédto: NBP, BZ WBK

Rezerwy NBP, suma za 12 miesiecy, min zt
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Zrédto: NBP, BZ WBK
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Rynek pracy — Silny popyt na pracownikow i rosngce problemy

rekrutacyjne

® Szybki wzrost gospodarczy generuje wysoki popyt na prace. Wg Badania Wzrost zatrudnienia wg réznych miar, % rir
Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci liczba pracujgcych wzrosta w 11 kw. 1
2017 r. do rekordowego poziomu 16,5 min. Oficjalne dane tak naprawde
zanizajg faktyczne zapotrzebowanie na pracownikdw, poniewaz w
wiekszosci nie uwzgledniajg miejsc pracy zajmowanych przez
imigrantéw. Po pierwsze, krétkoterminowi migranci zarobkowi z definicji
nie sg objeci badaniem BAEL, po drugie, wielu z nich pracuje w ramach
umow cywilnoprawnych, a czes¢ nielegalnie.

® Firmy nadal planujg tworzy¢ nowe miejsca pracy, co nie dziwi biorgc pod

, . . . . -4
uwage utrzymujgcy sie mocny popyt i wysokie wykorzystanie mocy ——BAEL —— Sexor przedsigbiorstw —— Gospodarka narodowa
wytworczych (bliskie lub powyzej pozioméw ze szczytu cyklu 2007-08). Zrodio: GUS, BZ WBK
® Jednoczesnie, w niemal wszystkich branzach przedsiebiorcy napotykajg % firm ograniczonych przez niedob6r

. L. . ; i ] 60 - wykwalifikowanych pracownikéw
coraz wieksze trudnosci z rekrutacjg, ktére wg badan koniunktury staty

. . . . . oL 50 - Przemyst
sie obecnie kluczowg barierg ograniczajgcg rozwdj biznesu. Transpor
® Co ciekawe, pomimo narzekan na niedobdr pracownikéw, wzrost 40 - — Budownictwo

zatrudnienia utrzymat sie na wysokim poziomie przez caty 2017 r., co 30
wskazuje, ze nie wszystkie rezerwy rynku pracy zostaty wyczerpane. 20

® Oczekujemy, ze wzrost zatrudnienia w 2018 r. bedzie kontynuowany, 10
ale w wolniejszym tempie. Mobilizacja do aktywnosci zawodowe]
bedzie trudniejsza po obnizeniu wieku emerytalnego i moze = S S YR YRe e
wymagac znaczacych podwyzek ptac. £ 2:2:2:2:22::2:22:¢:¢8

Zrédio: GUS, BZ WBK
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Rynek pracy — Imigracja i rosngca aktywnos¢ zawodowa

wcCigz pomagaja

® Naptyw pracownikéw z Ukrainy znaczaco pomdgt w ograniczeniu napieé tys. Ukrainicy na polskim rynku pracy
na polskim rynku pracy w ostatnich latach. Dane, ktérymi dysponujemy 2900
nie sg doskonate, ale ani statystyki nt liczby oswiadczen firm o zamiarze
zatrudnienia  obcokrajowca, ani te o liczbie obcokrajowcow 1900
zarejestrowanych w ZUS nie sugerujg, aby w 2017 r. nastgpito
spowolnienie naptywu pracownikow z Ukrainy. Nie wida¢ na razie aby
wprowadzenie przez UE bezwizowego ruchu dla obywateli Ukrainy miato 500
istotny wptyw na tendencje migracyjne.

Oswiadczenia pracodawcdw (12m suma ruchoma)
== Wazne pozwolenia na pobyt (koniec roku)
= Nierezydenci ubezpieczeni w ZUS

1000

® Wg niedawnego sondazu* 68% obywateli Ukrainy w wieku 15-35 lat chce R R
. . . .. . =2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
podjg¢ prace za granicg, a Polska jest drugim najbardziej pozgdanym @ = @ = e = 8 = % = B =
kierunkiem migraciji (26% odpowiedzi) po Niemczech (37%). FroderHiniterstuo Pracy, 205, B2 WBK
® Jednoczesnie, naptywa coraz wiecej sygnatow, ze oczekiwania ptacowe min Trendy na rynku pracy

Ukraincéw sg juz zblizone do polskich pracownikéw. Nabor ludzi z Ukrainy 4 60%

nie bedzie juz wiec sposobem na ograniczenie dynamiki kosztéw pracy. 17 W -
Innym pozytywnym zjawiskiem ostatnich lat byt wzrost aktywnosci 16 - /\/\/J
zawodowej, ktory skutecznie zapobiegt spadkowi podazy pracy pomimo 15 /_/V\/VW/' 56%
starzenia spoteczenstwa (chociaz populacja w wieku 15-64 spadta w " W 54%
ostatnich dwoch latach o 727 tys., to liczba aktywnych zawodowo w tym

wieku wzrosta o 21 tys.). Obnizka wieku emerytalnego moze zatrzymaé = Pracujacy (lewa os) ,
te pozytywng tendencje przynajmniej na jakis$ czas, ale w srednim okresie 12 Stopa aldywnosd »15 {prawa of
spodziewamy sie dalszego wzrostu stopy aktywnosci, poniewaz wzrost = SS9 IITITIIIIC
ptac bedzie tworzyt bodzce do wej$cia na rynek pracy. 2rodlo: Eurostat B2 WBK

e Aktywni zawodowo (lewa 08)
52%

50%

* Badanie Sociological Group "Rating" przeprowadzone we wrze$niu 2017
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Rynek pracy — Wynagrodzenia przyspiesza

® Mimo nasilajgcego sie problemu braku rgk do pracy, tempo wzrostu " Ptace w sektorze Przedsiebiofstw,%r/r

ptac byto do niedawna relatywnie stabilne. Realne tempo wzrostu i —migﬁ.’ﬂiiﬁﬁreame
wynagrodzen spowolnito nawet gwattownie na poczatku 2017 r. pod 10 ——— 3 okr. §r. ruch. (Wynagrodzenia)
wplywem nagtego odbicia inflacji. Ostatnie miesigce przyniosty 3 ok Sr. ruch. (Wynagrodzenia reaine)
jednak nagty wzrost dynamiki wynagrodzen — w pazdzierniku
srednia ptaca wzrosta w przemysle o prawie 8% r/r, w
budownictwie o 8,5%, a w handlu detalicznym o prawie 10% r/r.

Widzimy sporo argumentéw za kontynuacja tej tendencji.

Po pierwsze, nastroje wsrod przedsiebiorcéw potwierdzajg, ze presja
ptacowa nasila sie i firmy planujg przyspieszy¢ podwyzki wynagrodzen.

AV O N A O

Obserwowany wzrost inflacji (pod wptywem drozejgcej zywnosci i
energii) i oczekiwan inflacyjnych moze jeszcze nasili¢ te tendencje
kiedy wspomnienie po deflacji catkiem odejdzie w niepamiec.

Co wiecej, obnizka wieku emerytalnego od pazdziernika pozostawi po
sobie luke na rynku pracy, ktorg trudno bedzie zapetni¢ w krétkim
terminie. Wg ZUS, niemal wszyscy uprawnieni (ponad 400 tys.) juz
wypefnili wniosek o przejscie na emeryture. Nawet jesli wiekszos¢ z
nich wréci na rynek pracy po otrzymaniu Swiadczenia, to liczba
aktywnych zawodowo sie skurczy. Wcigz istnieje potencjat do dalszego

40 I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 4
wzrostu stopy aktywnosci zawodowej w Polsce, ale dla tych ktorzy 2012 2013 2014 2015 2016 2007
: ; ; . : Hmiai presja ogdlem (rosnaca oraz bez zmian)
pozostajg nieaktywni przez dtuzszy cz.as potrz.ebna bedzie silniejsza W tym wzrost presj (prawa o8)
zacheta do powrotu, zapewne w postaci wyzszej ptacy. Zrodio: NBP
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Inflacja — CPI (chwilowo) w celu

® W listopadzie 2017 r. inflacja osiagneta cel NBP 2,5% r/r, co nie byloby
mozliwe bez drozejgcej zywnosci, paliw i energii.

® Zywno$é powinna wcigz w najwiekszym stopniu wptywaé na inflacje w
2018 r., ale sadzimy, ze w najblizszych kwartatach wyhamuje wskutek
korygowania ostatnich wzrostéw cen produktow spozywczych na
Swiatowych rynkach i lekkiego umocnienia ztotego w ujeciu rocznym.

® Widzimy ograniczony potencjat do dalszego trwatego wzrostu cen ropy.
Jednak nawet przy spadku ceny ropy Brent do 60$ za barytke w 2018,
wystgpitby przejsciowy wzrostowy impuls dla inflacji ze strony cen
paliw z powodu niskiej bazy tego sktadnika w | potowie 2017.

® Ceny energii powinny sie ustabilizowaé¢ blisko 2,5% r/r przez wieksza
czes¢ roku i lekko wyhamowaé pod koniec 2018. Nie wykluczamy
niewielkich podwyzek cen taryfowych gazu jako opéznionego efektu
drozszego wegla i ropy.

® Podsumowuijac, nie-bazowe sktadniki inflacji powinny przestaé pchaé
CPI w gore w 2018. Jednoczesnie, inflacja bazowa przyspieszy pod
wptywem rosngcej presji ptacowej i kosztowej (szczegdty na kolejnych
slajdach). W efekcie, oczekujemy obnizenia tempa wzrostu CPI do
ok. 2% r/r na przetomie 2017/2018 i odbicia do 2,5% w potowie
2018. Efekt wysokiej bazy obnizy inflacje ponownie do 2% w
koncéwce 2018.

T T T T T T T
(] o ~ N o < N~ [ee)
D ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
> = = > > > = =
Fn = = = — — = =
'2 w [72) w w w w w w

= 7ywno$C, napoje, tyton m uzytkowanie mieszkania

m fransport tacznosé
mmmm pozostate towary i ustugi —CPI
Zrédio: GUS, BZ WBK
% rir Inflacja a cel inflacyjny
—CPI

—— CPI po wyt. cen zywnosci i energii
——Cel inflacyjny NBP
——— Ceny zywnosci i napojoéw bezalkoholowych

Zrédio: GUS, NBP, BZ WBK
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Inflacja — Wyzsze koszty pracy zaczng dziatac

® Sadzimy, ze rosngce szybko ptace zaczng pchaé inflacje bazowg w Dynamika ptac a inflacja bazowa

gore w 2018. Najbardziej dotkniete tym zjawiskiem bedg ceny ustug E W kategoriach ‘non-tradables® (% r/r) *
(lub ogdlniej, niepodlegajgce wymianie sktadniki inflacji bazowej) gdzie s /'\wh'\\ k . 10
udziat kosztow pracowniczych jest relatywnie duzy, a ekspozycja na 3 VV/ \ ,—’W\ <
konkurencje miedzynarodowg jest ograniczona. 5 L/" \\ IW\\ /m .
® Odpowiedz na czesto zadawane pytanie ,dlaczego nie widzieliémy tego 1 \M"’ Vv fad
wptywu do tej pory?” jest prosta — przetozenie zazwyczaj jest opdznione e 0
0 przynajmniej trzy kwartaly (co wida¢é na wykresie obok), wiec S S 2 T T T T I L T % %
bedziemy jeszcze musieli poczekaé na efekt rosngcych ptac, bowiem 2 ‘”_‘l';]ﬂacj: baz:wa, k:tego:e ,nO‘:_tra d:bles,""lewa";é
trend ten przyspieszyt gwattownie dopiero w drugiej potowie 2017. Place w sektorze przeds. (t-9), 3M ér.ruch., prawa 0§
® Nasza prognoza wzrostu przecigetnego wynagrodzenia w sektorze 8 Jednostkowe koszty pracy a inﬂach]?‘;'°i(§/‘(’)s;/5r“)f°3‘a" Bfwfg
przedsiebiorstw o ok. 10% r/r w 2018 jest spdjna z zalozeniem o
przyspieszeniu tempa wzrostu cen skladnikéw niepodlegajacych 6 - 12
wymianie w inflacji bazowej przynajmniej o 4% r/r w ciggu kilku
kwartatéw. 4 8
® Nalezy przy tym odnotowaé, ze jednostkowe koszty pracy wzrosty juz 2 - Jf( -4
w 2016, jeszcze przed przyspieszeniem tempa wzrostu ptac (wskutek 04 ‘ I
wolniejszego wzrostu produkcji), co czesciowo wyjasnia wzrost inflacji ] 3 ¥Fees8g82-o2 ; ; g
bazowej do prawie 1% r/r na poczatku 2017. Teraz, przyspieszenie ptac I B T L4
pchnie dynamike jednostkowych kosztéw pracy jeszcze bardziej w gore, 4 _ | | &
zwiekszajac presje na firmy do ponoszenia cen, co uzasadnia nasza Inflacja bazowa ——CPl —— JKP liczone dla PKB
prognoze trend wzrostowego inflacji w kolejnych kwartatach. Zrédio: GUS, Eurostat, NBP, BZ WEK
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Inflacja — Stopniowy wzrost inflacji bazowej

® Dynamika cen  podlegajgcych ~ wymianie  miedzynarodowej Inflacja i jej sktadowe (% r/r)
komponentéw inflacji bazowej pozostaje ujemna od 2013 pod
wptywem konkurencji zagranicznej, umochnienia ztotego (od stycznia o
10% r/r do koszyka walut naszych partneréw handlowych) oraz wcigz
spokojnych trenddéw inflacyjnych za granicg. Ten skfadnik inflacji
bazowej pozostanie zapewne ujemny w przysztym roku. Zaktadamy
jednak, ze jego ujemny wptyw na inflacje nie bedzie tak silny jak w
ostatnich trzech latach.

= Bazowe 'non-tradables’
— Bazowe 'tradables’
= Niebazowe

Ozywienie handlu miedzynarodowego pchneto w gore koszty
transportu i logistyki (Baltic Dry Index wzrést o prawie 200% od 4
potowy 2016), ceny surowcéw sg wysoko, koszty produkcji w Chinach Zredio: GUS, Eurostat, BZ WBK
rosng przez caty 2017. Nie bedziemy wiec zaskoczeni, jesli deflacja w Cena ropy i indeks Baltic Dry Index
komponentach inflacji bazowej podlegajgcych wymianie bedzie 1700
stabnac.

70

= Baltic Dry Index (pkt., lewa 08)
——Cena ropy Brent, $/barytke (prawa 0$) .60
Ogodlnie, prognozujemy trend wzrostowy dla inflacji bazowej bez

cen zywnosci i energii w 2018 powyzej 2% r/r na koniec roku.

1200
- 50
Jesli chodzi o elementy nie-bazowe, zaktadamy ze w pierwszej potowie
2018 ceny zywnosci bedg rosty nieco szybciej niz przecietnie, ale w
kolejnych miesigcach trend wréci do sSredniej. W przypadku cen
surowcow energetycznych, przyjeliémy nieco wyzszg $ciezke niz teraz 200
oczekuje rynek (wg konsensusu Bloomberga), co moze oznaczac

pewne asymetryczne ryzyko dla naszej prognozy inflacji. Zrodio: Datastream, BZ WBK

700
- 40
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Inflacja — Oczekiwania konsumentow powoli w gore

® Od pazdziernika w minutes RPP pojawia sie zapis o oczekiwaniach CPI a oczekiwania inflacyjne (sty-04=100)
inflacyjnych, jako jednym z obszaréw, na ktory jastrzebi cztonkowie 120 -p 6
chcieliby zwrdci¢ uwage Rady. Wystapit pewien wzrost oczekiwan, ale 100 - 5
naszym zdaniem to nie powéd do bicia na alarm. 80 - g

® Miara NBP oczekiwan inflacyjnych konsumentéw, jak i miara z jg 2
ankietowych badan Komisji Europejskiej (KE), wskazujg na powolng 20 (1)
adaptacje do przyspieszenia CPI jakie dokonato sie od Il pot 2016 r. Nie 0 A
dowodzg, ze zapanowat strach przed inflacjg i ze ludzie wyolbrzymiajg -20 -2

obserwowane zmiany cen.
~———MiaraNBP ——miara ESI CPlI, %r/r (prawa 0$)

Zrédio: GUS, NBP, Komisja Europejska, BZ WBK

® Szczegotowe dane KE potwierdzajg, ze dwa lata deflacji sprawity, ze
konsumentom trudniej uwierzy¢ w trwato$¢ obecnej inflacji. Poréwnalismy Oczekiwane przez przedsiebiorstwa zmiany inflacji
dwa okresy gdy dynamika CPI dos¢ szybko dotarta z prawie zera do celu 100
2,5%: | kw. 2006 - | kw. 2007 (gdy zywe w pamieci byto poakcesyjne

80
wybicie inflacji) oraz IV kw. 2016 — IV kw. 2017 (po diugotrwatej deflacji).
Okazuje sie, ze teraz pomimo szybszego od prognoz odbicia inflacji, 60
ok. 40% wciaz uwaza, ze w kolejnych miesigcach ceny beda rosty 40
wolniej. W marcu 2007 r. sadzito tak mniej niz 30% ankietowanych. 20
® Przedsiebiorstwa sg bardziej przekonane o dalszym wzroécie cen. Udziat 0
gtoséw, ze inflacja nasili sie w kolejnych 12 miesigcach jest juz na 9 ¥ ¥ ¥ N N ¥ N N
poziomie z 2011 r., gdy dynamika CPI przekroczyta 4% r/r. = = = = = = = = = =
nie wiem = spowolnienie (w tym: spadki cen)
| to samo tempo W przyspieszenie

Zrédto: NBP, BZ WBK
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Polityka pieniezna — Poczekajg, popatrzg,... podwyzszg

Nastawienie cztonkéw RPP — wynik
® Zgodnie z naszymi przypuszczeniami z raportu rocznego Perspektywy 2017, RPP ankiety PAP w$réd ekonomistow

nie zmienita w tym roku stop procentowych. Rada zdecydowata o obnizeniu stopy
rezerw obowigzkowych dla ponad 2-letnich depozytéw do zera z 3,5% (decyzja
wchodzi w zycie od marca 2018) i oprocentowanie srodkéw rezerwy obowigzkowej
do 0,5% z 1,35% (od stycznia 2018) — jak stwierdzita sama RPP, byty to ruchy o 0 -

mkwi 17 mwrz 17 gru 17

jastrzebie—
H

charakterze technicznym w celu promowania dtuzszych depozytow. g»
® RPP pozostaje w trybie ,wait-and-see” i prezes NBP Glapinski jest przekonany, ¢t
ze do konca 2018 nie zajdzie potrzeba zmian gtéwnych stop procentowych. o ]
" Wyglada na to, ze prezes NBP kontroluje wigkszo$¢ w Radzie, ale warto zwrdcié g 58 ¢ £ ¢ ¢ 5§ £ &
- . - & Wi & . & & =2 T § »2
uwage na stopniowg ewolucje pogladow niektérych jej cztonkéw w strone bardziej < g e z & 8§ A o 38
- : . o X N
jastrzebig — wida¢ to na wykresie obok, pokazujgcym jak w ocenie analitykéw = R x
. . . . . . , (O] Zrodto: PAP
rynkquch zmieniato su? n'a przestr.zenl.rokg nastawienie cz.ionk.ow RPP oraz w Termin pierwszej podwyzki stép 0 25 pb
tabeli na nastepnym slajdzie obrazujgcej zmiane tonu wypowiedzi. implikowany z FRA-s6w
. . , - : . cze 19 1
® Najbardziej jastrzebi cztonkowie RPP juz wczeéniej sygnalizowali, ze sg powody mar 19 -
do podwyzki stop i nie wykluczamy, ze taki wniosek mogtby zostaé ztozony na = sy19
poczatku 2018. Wiekszos¢ cztonkow jest jednak nadal w obozie gotebi i potrzeba g paz 18 -
bedzie silniejszych argumentéw, aby przekonac ich do zmiany nastawienia. Z § lip 18 -
tego powodu, podtrzymujemy naszg prognoze, ze stopy procentowe pdjdg w < maj18 -
goére dopiero w IV kw. 2018. lut18 -
rU 17 T T T T T T T T T T T T
® Obecna wycena rynkowa jest obecnie mniej wiecej zgodna z naszym scenariuszem. S e
255 s T Qo o NN L2 3
» — g x E O » =z o >

data notowan Zrédto: Reuters, BZ WBK
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Polityka pieniezna — Wypowiedzi cztonkow RPP

ton Zyzynski Glapinski Sura Osiatynski Ancyparowicz KropiwnicKi Hardt Gatnar Zubelewicz
Na razie potrzeby Nie spodziewamy sie, (...) przyjdzie czasna  Nie uwazam, ze Nadmiera reakcjana (...) brak jest przestanek Jezeli dane o trendzie W moim przekonaniu ~ Bazowy scenariusz jest Nie powinno si¢
obnizania stop nie ma, zeby miat by¢ podwyzki ... mozew  podwyzka stop biezace dane oznacza do zmiany polityki wzrostowym inflacji jakakolwiek zmiana stop taki, ze w ciggu catego  wykluczy¢
ale gdyby pojawita sie - przekroczony cel 2018, ale to tylko w procentowych w wigksza presje na pienieznej w potwierdza sie, bratbym procentowych dzi$ nie roku stopy bedziemy  ewentualno$ci podwyzki
nie mogtbym sie wahac inflacyjny. Gdyby miat  pozytywnym nadchodzacych bankieréw centralnych, najblizszych pod uwage dane o PKB stuzytaby stabilnosci  stabilizowa¢ (25.01)  w tym roku (13.02)
(27.01) by¢, to mgigmy sie scenariuszu (11.01) kyvartalach jest zeby %miepili swojle miesigcach. (16.01) i bezrobociu (13.02) makroekoqomicznej Gdyby realne stopy Powinniémy sie
Z uwagi na weiaz niskie Z2stanawiaénad — ppp qoniero w 2018, Niezbedna (21.02) podejscie i zaczeli (...)jesli jednaktrend  (...) wydaje mi sig, ze  90sPodarki (16.01)  procentowe byly dogadaé na ostrozng
tempo wzrostu zaostrzeniem polityki oz pochylié sie nad  Jesli inflacja pozostanie POANOSIC stopy (31.03) - rosnacy [CPI] utrzyma  stopy procentowe w tym Najbardzie] uporczywie ujemne, to - podwyzke w tym roku -
naktadow (13.02) ewentualng zmiang ~ [ponizej 2%], a Jestem zaniepokojony  sie, niezbedne bedg ~ okresie pozostangna  prawdopodobnym zasadne moze by¢ im wczesniej tym lepiej -
inwestycyjnych Na razie nie ma stop. Przy czym moze je gospodarka bedzie rosta presjg ptacowa, wiecej delikatne korekty stop  obecnym poziomie scenariuszem jest brak rozwazenie decyzjio by unikngé
optymalna strategig (...) absolutnie zadnego pozostawi¢ na w oczekiwanym tempie, bedziemy wiedziecw ~ NBP, zanim dynamika  (23.03) zmian do konca roku  podwyzce stép jeszcze przekroczenia 2,5 proc.
wydaje sie by¢ strategia powodu do podwyzki  niezmienionym to nie widzg podstaw do listopadzie. Jak bedzie inflacji siggnie 3,5%  \ie widzimy powodéw, (13.02) w tym roku (13.03) inflacji, a potem
utrzymywania stop stop procentowych. poziomie, jesli podwyzszaniastopw  sie dalej utrzymywa¢  (15.02) zeby forsowa¢ wzrost  Dla mnie osobiécie Podwyzki stép poczekac do potowy
procentowych na Plowin.ny ;ostaé gospodarka polska nie  tym roku ani w | kw. presja ptacowa, to Jesli nie zajda stopy procentowej trudno bedzie procentowych w Polsce 2018r., zeby zobaczy¢,
dotychgzasowym niskim niezmienione do kofica ruszy energiczniejw  kolejnego roku (11.04) panjletajqc.o okresie _ nadzwyczajne (20.06) tolerowanie ujemnych  jeszcze w tym roku nie  ©° SI€ wydarzy (17.07)
poziomie (...) przez co 2018 roku albo nawet  tym roku (25.01.) Moim zdaniem wzrost ~ 0dZiatywania RPP, by¢. oy clicznosci, o . i~wiska realnych stop po 2018  mozna wykluczyé (...) Moim zdaniem sto

R Al e L : ] L0~ Dopoki nie ma zjawiska Hens|g piibey Py

najmniej 12 miesigcy.  diuzej (...) (14.09) Jesli sie utrzymajg ~ plac bedzie moze decyzjg o ewentualnej zmianie oy warost plac (7.06) (22.03) nalezatoby delikatnie
(28.02) dotychczasowe wyhamowywat. Podstaw gog‘”fyzce ds.t",p U203 nastawieniapolivhi  rozpetuje spiralew  Jesi kolejne projekgje Jezelite negatywne  POCIeStjuz teraz, poki
W perspektywie 12 tendencje, dokofica  do zmiany nastawienia niei 'let'ig téa;:;vczesmej pienigZnejmozna  yospodarce, to nie ma  pokaza, Ze realne stopy skutki ujemnych sytuacja gospodarcza
ngjbllzszych miesigcy roku stgpy pqzostanq nie widze (4.10) ko nJ] unikowane (.. mlysleclnle wezesniej  nowodéw do obaw procentowe pozostaja  realnych stop jest korzystna (29.08)
nie bedzie raczej - bez zmian. Nie bedzie  Teoretycznie, powinno Wezedniej nizw v niz po lipcowe] projekcji (g o) ujemne w 2018r., procentowych beda sie
potrzeby zmieniania podstawdo sie r02poczac dySKUSI® joyartale 2018, (20.10) (14.03) Widze pojawia sie proby nasilaé (...) to bedzie to
stop (16.03) pod.wyzszanla stop’— nad podwyzkami stop 7 Aktualnie dostepne niebezpieczefistwo  Z20strzenia polityki na  dla mnie argumentem
Nie ma obecnie moze nawet do konca  procentowych w potowie () WatPie, 2eby Polska prognazy () sg narastania presji poczatku roku (10.07)  za rozwazeniem
potrzeby dokonywania przysziegoroku (..) 2018 . ze wzgleduna Mogta bezpiecznie optymistyczne, ato inflacyinej, poniewaz  Nie mozna wykluczy¢, POGWYZKi stop nawet
zmian stop (10.07) (8.03) to, ze inflacja ma prosperowac  tym oznacza brak protest rezyydentéw 76 jednak napiecia po, pod koniec tego roku
Byé moze w Wszystkie znaki ~ przekroczy¢ cel rok S?Orré)ér:tgxi{on:;r: ‘S::py przestanek (do) zmiany  moze doprowadzié do  podazowej stronie rynku (12:07)
najblizszych kilku Wskazujg, ze do kofica - pozniej (13.11) K i V' nastawieniaw polityce 075716 zadan  pracy(...)spowoduja  Gdyby presja placowa

2018 . (20.11)

miesigcach pojawi sie
potrzeba ztagodzenia
polskiej polityki
pienieznej. Coraz
bardziej intensywnie
mysle o perspektywie
obnizki stop
procentowych NBP o 50
pb (11.09)

tego roku stopy nie
beda zmieniane. (...).
Dla mnie réwniez w
przysztym nie bedzie
przestanek do
podwyzek. (5.04)

Nie ma zadnego
powodu zeby
dyskutowac o zmianie
stop procentowych.
(6.09)

Oczekuije, ze do konca
2018 roku stopy
pozostang na
dotychczasowym
poziomie, jesli projekcja
bedzie bliska
rzeczywistosci (5.12)

Oznaczenia komentarzy:

gofebi neutralny jastrzebi

pienie’znej prgynajmniej placowych w calej

do konca blezqcego_  budzetéwee (...) Stopy
roku, albo nawet diuzej procentowe powinny
(7.08) pozosta¢ niezmienione
Gdyby ptace rosty nieco do potowy 2018 roku
szybciej niz to co (20.10)

oczekujemy (...) oW () ywazam, ze stopy
potowie przysztego roku procentowe powinny
powinnismy powaznie - zostag tam, gdzie sq
zastanowié sig jak (...) przynajmniej przez
bedzie si¢ zachowywata najblizszy rok (16.11)
inflacja (4.10)

(..) Nie mozemy

podnosi¢ kosztu

pienigdza w obliczu tak

stabych inwestyciji

(15.11)

przyrost inflacji. Wtedy wzrosta (...)i inflacja

reakcja moze by¢
konieczna na poczatku
2018 roku (9.10)

znalazta sie w okolicach
celu, to uwazam, ze w |
kw. przysztego roku
mozna bytoby rozwazy¢
podwyzke stop
procentowych (21.09)
Mam na mysli (...)
podwyzke o 25 pb
(25.10)

Jestem zwolennikiem
dziatan
wyprzedzajacych i
bytbym sktonny
zareagowac wczesniej,
wiasnie w | kw. 2018
(16.11)

Zrodto: PAP, Retuers, Bloomberg



Polityka fiskalna — Poprawa w 2017 w duzym stopniu cykliczna

® W 2017 r. bylismy $wiadkami wyjgtkowo dobrych wynikéw budzetu, z mld 21 Realizacja salda budzetu panstwa
pierwszg w historii nadwyzkg po pazdzierniku. Ostatnie dwa miesigce roku 1¢ - (narastajaco)
zapewne staty pod znakiem masowych wydatkéw i catoroczny budzet | N

4

moze sie zamkna¢ deficytem rzedu 30 mld zt zamiast planu 59,3 mid ;| g g g é g 5
zt, cho¢ wszystko w rekach politykéw. Czesc¢ tego pogorszenia (ok. 15 mid 20 - 3 2 S B E\\%

zt) wynika z sezonowego wzorca realizacji budzetu, czes¢ to efekt

-30 -

nowelizacji podbijajgcej wydatki o 9-11 mld z. Ministerstwo Finanséw .
moze tez przyspieszy¢ ok. 5 mld zt zwrotéw VAT, tak aby wpadly w rok 5 / N
fiskalny 2017 zamiast 2018. Taki ruch pod koniec 2016 r. zagwarantowat '60 harmonogram MF na 2017 . \\
mocne fiskalne otwarcie 2017 r. —— 2013 —— 2014 2015 —— 2016 ——m2017

u Fiskalny sukces z 2017 r. oparty byt na lepszej niz zaktadano kondyciji Zrédio: GUS, MinFin, BZ WBK
gospodarki, ale tez na wysi’fkach na rzelcz poprawy $ciggalnosci VAT (11- 5 Zmiana wydatkow budzetowych, % PKB
14 mld zt), wyzszym zysku NBP i przyspieszonych zwrotach VAT w 2016 r. ’ m pozostale

® 0O ile wzrost relacji wydatkéw do PKB w 2016 r. wynikat niemal w catosci z 10 7 wydatk majatkowe
uruchomienia programu 500+, to spadek tego ilorazu w 2017 r. miat 05 -
podioze koniunkturalne. Spadty w relacji do PKB pozycje antycykliczne, " skiadka UE
jak dotacja dla FUS, koszty obstugi dtugu (przez umocnienie PLN) i sktadki 0.0 ' ® dotacja FUS
do UE (wskutek niepetnego wykorzystania unijnego budzetu 2016). W 5 { ™ = Obsluga diugu
przypadku pogorszenia warunkow gospodarczych wymienione skfadniki " . .
zapewne podniostyby wskaznik wydatkéw do PKB, podczas gdy trudno n .?S%afﬁiﬂégggf)ma eeone
wyobrazi¢ sobie wylgczenie programu 500+. -1,5 - O Wydatki ogétem

paz-16 vs gru-15 paz-17 vs gru-16

Zrédto: GUS, MinFin, BZ WBK

Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander



Polityka fiskalna — Trwate efekty wzrostu sciggalnosei podatkow

® W jesiennej edycji prognoz Komisja Europejska obnizyta przewidywany Wynik sektora finanséw publicznych
deficyt general government dla Polski w tym i przysztym roku z 2,9% PKB
do 1,7%, a prognoza na 2019 r. to 1,9% PKB. To najwieksza pozytywna -1 -
rewizja w tej rundzie prognostycznej KE wsrdd 33 krajéw, zaréwno dla 2017
jak i 2018 r. Mocno obnizono przewidywany deficyt strukturalny, ktéry
wg obecnej prognozy ma wynies¢ 2,1% PKB w tym roku, 2,3% w 2018 i
2,5% w 2019 (poprzednio szacowano 3,2% w 2017 i 3,1% w 2018).
Oznacza to, ze saldo pozostaje blisko sredniej z trzech ostatnich lat (2,2%
za rok 2016, 2.3% za 2015 i 2.8% za 2014), co wydaje sie wynikiem
zaskakujgco pozytywnym, biorgc pod uwage skale obcigzen wydatkowych,

2017 |
2018 |
2019

/)

——nominalny

———oczyszczony z efektow

' ' ] ' ] ' ] J
© 0O N o o BB W DN
1 1

T cyklicznych
wynikajgcych z dziatan rzadu (program 500+, nizszy wiek emerytalny, itd.). 1 _S%Ir”kt”rg‘/'”y
Brak wyraznego wzrostu deficytu strukturalnego wskazuje, ze KE nabrata 2rodo: AIECO, B2 WK
przekonania o skutecznosci dziatan rzagdu w zakresie poprawy $ciggalnosci Prognozy Komisji Europejskiej: wynik strukturalny
podatkéw i o trwatoéci ich skutkow. % pkp Sektora general governmentw 2017r.

Mimo duzej poprawy szacunkow deficytu GG, Polska wcigz wyglada pod
tym wzgledem dos¢ stabo na tle UE (6. najgorszy wynik strukturalny, w 1
rundzie wiosennej mieliSmy 5. miejsce od konca). 0 1

= Runda prognostyczna Wiosna 2017
® Runda prognostyczna Jesien 2017

Bank Zachodni WBK
& Grupa Santander




Polityka fiskalna — Rok 2018 wyglgda bezpiecznie

® Budzet na 2018 r. zaklada deficyt 41,5 mid zt. Zatozenia makroekonomiczne Zwroty VAT do dochodéw brutto VAT
wygladajg na mato ryzykowne. JesteSmy bardziej optymistyczni co do 44% -
wzrostu konsumpcji prywatnej (prognozujemy 4,9% realnego wzrostu, w  *2%
budzet wpisano 3,5%) oraz co do ptac (8,9% wobec zatozonych 5,3%). Te ~ 40% -
pozycje mogg istotnie zwiekszy¢ wptywy budzetowe. Mniej pewni jestesmy  38% -
jednak co do skali odbicia inwestycji w przysztym roku. 36%
34% -
32%
30% -

minimum

Rzad zaktada ok. 10 mld zt dalszych korzysci z poprawy Sciggalnosci.
Zauwazylismy, ze relacja zwrotow VAT do wptywdw z VAT brutto juz w 2017
r. znalazta sie blisko historycznego minimum i wedtug nas nizsze zwroty byty

2 2 2 ¥ & g F e g ¢
gtéwnym zrédtem nadwyzkowych wptywédw podatkowych (poza poprawa po & &§ &8 &§ 8 &8 8 &8 &8 &

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK

stronie bazy podatkowej). Dlatego tez, niektdre zatozone dochody mogg byc¢
trudne do osiggniecia. Jednakze, wysokie prawdopodobienstwo Deficyt sektora finanséw publicznych a wzrost PKB
pozytywnych zaskoczen rzeczywistoscig gospodarczg (wobec zatozen '
budzetowych) pokryjga ewentualny ubytek w mniej pewnych wplywach z
poprawy sciggalnosci.

Rzad ma juz pewne projekty, jak dodatek dla emerytéw, do uruchomienia w
przypadku dobrych wynikéw budzetu na poczatku 2018 r. Stad tez
przysztoroczny deficyt moze by¢ zrealizowany raczej w peti niz potowicznie,
jak to miato miejsce w 2017 r.

T
O =~ NN W s o1 OO N

T
[
—_

® Sektor finanséw publicznych moze pokazaé w tym roku deficyt na lub ponizej
2% PKB i powinien pozostac blisko 2% réwniez w 2018 r.

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK

Bank Zachodni WBK
& Grupa Santander



Rynek diugu — Nizszy deficyt, wysokie potrzeby pozyczkowe

® Zgodnie z zalozeniami do projektu budzetu na 2018 rok, potrzeby 250 - Potrzeby pozyczkowe brutto w mid PLN
poiyczkowe netto wyniosa 63,3 mid z (57’9 mid ma stanowi¢ finansowanie B Krajowe zapadalnosci " Zagraniczne zapadalno$ci @ Potrzeby pozyczkowe netto
krajowe), za$ brutto PLN 181,7 mld zt (vs. 178,5 mid w ustawie na 2017 r.i 20 -

przewidywang realizacjg za 2017 na poziomie 143,1 mid). Na koniec
listopada Ministerstwo Finanséw (MF) podato, ze ma sfinansowane 13,8%
potrzeb pozyczkowych brutto na 2018 roku, co odpowiada okoto 25 mid zt. 100 -
Zgodnie z naszymi szacunkami na koniec roku MF powinno zrealizowac
prefinansowania na poziomie okoto 20%.

150 -

16,6

50 -

Uwazamy, ze w roku 2018, podobnie jak to miato miejsce w roku 2017r., MF 0 -
zrealizuje mniej emisji niz to pierwotnie zapowiedziato w ustawie budzetowe;.
Wedtug naszych szacunkow taczna skala emisji w 2018 roku wyniesie
ok. 140 mid zt, wobec ok. 120 mld w roku 2017 r. Szacunkdéw tych

N
o
w©
— o e = = = - —
]
o
©

BZWBK
prognoza
2018

e [
BZWBK
szacunek
2017

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK

Emisji obligacji kwartalnie w mld PLN

dokonaliSmy przy zatozeniu zrealizowania w 2018 r. ok. 20 mid zt z 50 -

planowanych 40 mld wcze$niejszych wykupdw, oraz wiekszej niz w 40 -

momencie pisania uzasadnienia do ustawy budzetowej realizacji 30 -

wczesniejszych wykupdw na koniec 2017 r. oraz zachowaniu poduszki 20

ptynnosciowej. Sadzimy, ze MF bedzie starato sie zrealizowaé znaczna

czes¢ prefinansowania w pierwszej potowie roku. Bedzie to oznaczato 12 ] “m“ ‘““hlm h | |‘ m |

skoncentrowanie najwiekszych podazy w | kw., kiedy moga one

ﬁ'”LOLOILWOO\—NC’)vLDLOI\w

. p C . 2 2 2 2. - T - T T

osiagnac 45 mid PLN. EeREEEEEEEEREEE
® MF nie zamierza w istotny sposdb zwiekszaé ekspozycji w walutach. WEmisjadlugu @ Emisja dtugu prognoza

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK

Bank Zachodni WBK
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Rynek diugu — Spodziewany dalszy wzrost zakupow przez banki

. . . . . . .
Sad2|.my,. ze | dobra sytuacja gospodarcza znaJdIUcha SW?je’ Zmiana zaangazowania w obligacje
odzwierciedlenie w rynku pracy bedzie w dalszym ciggu sprzyjac 100 - skarbowe w mld PLN

wzrostowi podazy pienigdza. Uwazamy, Zze przy zachowaniu ;
dotychczasowego udziatu diugu we wzroscie krétkoterminowych 5 | §
depozytéw (okoto 50%) i zatozeniu wzrostu podazy pienigdza o 8-9% | .
r'r sektor bankowy bedzie w stanie sfinansowa¢ maksymalnie 45 - - §
mld PLN nowego dtugu (z planowanego przyrostu 57,9 mid z). W 0 - - ; -
. . . . . 2015 2016 2017 1 2018
naszej prognozie zakladamy, ze sektor bankowy sfinansuje ok 35 |
mld przyrostu diugu. 50
. . . . . Inwest iczni ®Banki
® W 2018 roku tak jak w poprzednich latach niska nominalna i realna .ﬁl“t‘jfuﬁ{éyﬁﬁiﬁgi’u?f"' .N?er}ir:ansowi
stopa procentowa powinna sprzyja¢ wzrostowi udziatu krotkich Zrodio: Reuters, BZ WBK
depozytéw w bilansie sektora bankowego. W konsekwencji rosngcy 800 - Depozyty biezace i diug w aktywach | 300
udziat krétkoterminowych zobowigzan w sektorze bankowym bedzie bankéw w mid PLN 250
generowac¢ dodatkowy popyt na aktywa ptynne w postaci obligacii 600 -
skarbowych. Tradycyjnie juz popyt na obligacje bedzie wspierany 200
przez presje podatkowg zwigzang z wytgczeniem obligacji skarbowych 400 - 150
z opodatkowanie podatkiem od aktywow.
100
® Przy takim udziale sektora bankowego w finansowaniu nowego 200 -
diugu inwestorzy zagraniczni powinni sfinansowaé¢ okoto 15 mlid Zobowiazania biezace (lewa o) - 50
. . . , . —— Obligacje w bankach (prawa 0$)
PLN, zas pozostate sektory 7 mld zt. Relatywnie wysokie rentownosci 0 s 0
na tle innych krajéw regionu (Czechy, Wegry) powinny zachecié 3833882 TTTI3TT T
inwestoréw do finansowania w tej skali. P T T e Reutors, BZWEK

Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander



Rynek diugu — Niezta pozycja miedzy sredniakami

® Na przestrzeni ostatniego roku rentownosci krajowych papieréw
skarbowych 10L spadty o okoto 30 pb, w zblizonym tempie do
wigekszosci krajow o podobnym ratingu kredytowym od S&P
(A+, A ,A-). Poréwnywalny spadek kosztéw finansowania moglismy
obserwowac w przypadku Peru, Malezji, Chile czy Izraela.

® Najwiekszy spadek dochodowo$ci zostat zarejestrowany w przypadku
dtlugu Brazylii, Indonezji i Rosji. Jednak sg to kraje o znacznie
nizszych ratingach (na poziomie BBB lub nizszym), ktére rok- dwa lata
temu byly postrzegane jako stojgce u progu kryzysu dtuznego lub
politycznego. Jednak takze w tej grupie krajow znajduje sie catkiem
spora grupa takich, ktérych rentownosci wzrosty o okoto 100 pb
(Turcja, RPA).

® Warto jednak zwrécié uwage, ze w podobnym stopniu jak w przypadku
krajow z grupy o ratingu BBB lub ponizej, wzrosty koszty finansowania
krajow rozwinietych o wysokim ratingu kredytowym (powyzej A) takich
jak Czechy czy Korea Potudniowa.

150 -
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50 -
-100 -
-150 -
-200 -
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Ratingi a rentownosci obligacji

Czechy

Turcja

Korea Potudniowa

Brazylia
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Meksyk
Malezja
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Kolumbia

BBB+
BBB
BBB-
BB+

- BB

Filipiny
Indie
Rosja
Wegry
Indonezja
Turcja
RPA
Brazylia

Rating —&— Zmiana rentownosci r/r Gru-17, pb

Zréodto: Bloomberg, BZ WBK

Rentownosci obligacji rzagdowych
m|kw. 17 mllkw. 17 mlllkw. 17 =1V kw. 17

RPA

Rosja
Meksyk

Indie

Indonezia

Kolumbia

Peru

Filipiny
Chile
Malezja
Polska
Wegry
zrael
Czechy
Ilandia

Korea Potudniowa

Zrédto: Bloomberg, BZ WBK

Bank Zachodni WBK
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Rynek diugu — Krzywa do gory

® Rosngca inflacja w kraju w pierwszej potowie przysztego roku w okolice
celu inflacyjnego i przy zachowaniu wysokiej dynamiki PKB powinny
sprzyja¢ w | potowie przysztego roku wzrostowi oczekiwan na podwyzki
stop. W efekcie spodziewamy sie stopniowego wspinania sie
rentownosci w segmencie do 2L w okolice 2,0% w potowie i
utrzymaniu na tym poziomie do konca roku ze wzgledu na rosnace
wskazniki inflacji bazowej. Dodatkowym czynnikiem wptywajgcym w | kw.
na wzrost rentownosci dtugu bedzie spodziewana przez nas wysoka podaz
na aukcjach.

W przypadku dlugiego konca krzywej spodziewamy sie nieco
silniejszego ruchu w gére, rzedu 40-50 pb. Decyzja EBC o redukcji
zakupdw obligacji oznacza dostosowanie poziomu zakupow do
zaplanowanego na przyszty rok przyrostu dtugu skarbowego krajow strefy
euro. Takie zachowanie  EBC bedzie sprzyjaC utrzymaniu
krotkoterminowych stép w strefie euro na niskim poziomie oraz utrzymaniu
sie nadptynnosci w sektorze. Co za tym idzie sadzimy, ze wszelkie préby
silniejszego wywindowania rentownosci w goére w strefie euro i jej otoczeniu
spotkajg sie z reakcjg inwestorow w postaci wzmozonych zakupow.

Ponadto uwazamy, ze obecne odczyty wskaznikow koniunktury w Europie i
USA osiggnety szczyty i przyszty rok uptynie pod znakiem nieznacznego
spowolnienia, co nie powinno budowaé oczekiwan na silne cykliczne
wzrosty dochodowosci dtugiego konca krzywe,.

500 -

400 -

300 -

200

100

-100

Spread miedzy rentownosciami w pb

:

sty 08
sty 09
sty 10
sty 11 1
sty 12
sty 13
sty 14
sty 15 1
sty 16 -
sty 17

—PL-DE10L ——PL-US10L

Zrédto: Bloomberg, BZ WBK

Rentow no$ci obligaciji i staw ki IRS

I N N I

IR O

1.70 1.90 2.04 2.04

5L 271 2.84 291 3.08

3.28 3.64 3.70
_----

2.02 2.24 242 2.39

5L 2,51 2.66 2.79 2.98

10L 2.93 3.17 341 3.50

Zrédto : Bloomberg, BZ WBK
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Rynek walutowy — Ztoty drugg najmocniejszg walutg z rynkow

wschodzgcych w 2017...

4,45 -
. . . ’ ——Prognoza BZ WBK kursu EURPLN na
® W raporcie rocznym opublikowanym pod koniec 2016 201% 7 iohca 2016 (:re;nio w kwartale)

napisaliSmy, ze spodziewamy sie stopniowej aprecjacji ztotego 440 - —EURPLN
wspierane  przez coraz szybszy wzrost gospodarczy.
PrzypuszczaliSmy tez, ze podwyzki stop procentowych Fed nie
beda cigzy¢ krajowej walucie. 4,30 -

4,35

" Cho¢ nasze zatozenia okazaly sie trafne, skala spadku EURPLN 425
byta wigksza niz sie spodziewaliSmy, szczegdlnie w pierwszej
polowie 2017 kiedy rynek agresywnie wyceniat oczekiwane 420
ozywienie gospodarcze.

4,15 C : : : : : : : : :

® Oprécz wyzszej aktywnosci ekonomicznej, ziotego wspieraty '; g "; "; ‘E i, 'fg i i E E '?:,
rowniez takie czynniki jak ostabienie napie¢ geopolitycznych (po ’ e = F° o e Bonbors o oK
wygraniu przez ugrupowania przyjazne rynkowi wyboréow Notowania walut z rynkéw wschodzacych
parlamentarnych we Francji i Holandii) czy spadek obaw o skutek L styczen-grudzien 2017
dziatan polskiego rzgdu na wzrost gospodarczy i wyniki budzetu. 15 -
Nawet konflikt z Komisjg Europejskg ws. rzadéw prawa i mEUR  mUSD
uruchomienie Artykutu 7 traktatu UE miato jedynie przejsciowy 5 -
wptyw na notowania bowiem ryzyko natozenia istotnych kar

15 BRL ZAR

finansowych na Polske zostato ocenione przez rynek jako niskie. 5 |CZK [PLN HUF  mxN I. f r [ [ r
TRY

Zrodto: Reuters, Bloomberg, BZ WBK

Bank Zachodni WBK
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Rynek walutowy — ... ale potencjat do aprecjacji w.2018 mniejszy

® Wyglada na to, ze po ostatnim umocnieniu zioty wycenit juz 48 EUR/PLN i PKB(1)-PKB(t-2) -5

1 I
szybszy wzrost gospodarczy. Prognozujemy, ze w 2018 tempo :
wzrostu PKB ustabilizuje sie blisko solidnych 4%, ale nie bedzie 4% \ : r -3
to wystarczajgce by bardzo umocni¢ ztotego. Dodatkowo, zawezi ad : 1
sie réznica pomiedzy tempem wzrostu PKB w Polsce i strefie :
euro. 42 - 1 -1
® Nasza prognoze stabilizacji EURPLN wspiera tez oczekiwany :
trend w zmianach podazy pienigdza M1 w Polsce i strefie euro. 40 1 CURPLN : -3
|
38 ——PKB(t)-PKB(t-2), pkt. proc., odwrdcona 08 5
| "2 2 2 - & o ¥ v e & w
445 - EUR/PLN i spread Ml(PL)-Ml(EIZ) 2 g 2 3 ¢ g & g T % E
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Zrodto: Reuters, Bloomberg, GUS, BZ WBK

Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander



Rynek walutowy — Wynik budzetu i podwyzka stép powinny umacniac

ztotego

® Chociaz brak dalszego przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego bedzie ograniczat potencjat do aprecjaciji zlotego, to wg
nas dobre wyniki budzetu i oczekiwania na podwyzke stép NBP mogg dziata¢ korzystnie na krajowg walute.

® Jak piszemy na wczesniejszych stronach, wynik tegorocznego budzetu jest zaskakujgco dobry, co jest odzwierciedlone w spadku
miar ryzyka kredytowego (co wida¢ na wykresie EURPLN i spread asset swap). Lepsza ocena sytuacji fiskalnej moze sprawic,
ze polskie obligacje bedg atrakcyjniejsze dla nierezydentdw, co otworzy droge do naptywu kapitatu zagranicznego.

® Sadzimy tez, ze rynkowe oczekiwania na podwyzke stép moga sie nasili¢ wobec dalszego przyspieszenia tempa wzrostu ptac i
przebicia przez inflacje celu 2,5% r/r w potowie 2018. Nadal uwazamy, ze RPP podniesie stopy o 25 pb w koncéwce 2018, ale
wycenianie przez rynek podjecia takiej decyzji wczesniej moze wspierac ztotego.

EUR/PLN i 10-letni spread asset swap EUR/PLN i spread 10-letnich IRS PL-EZ
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Zrédto: Reuters, Bloomberg, BZ WBK
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Rynek walutowy — Dobry rok, stabszy rok

" Przeanalizowali$my $redni wynik 24 walut z rynkéw wschodzacych Roczne zmiany zlotego do euro i dolara (%)
w latach 2000-2016 wybierajgc dwuletnie podokresy kiedy tempo 30 -

wzrostu PKB byto powyzej sredniej kroczacej i nie bylty znacznego o5
spowolnienia w tych dwoch latach — staraliSmy sie¢ odwzorowa¢
obecng sytuacje kiedy 2017 stat pod znakiem szybkiego wzrostu, a
2018 ma przynies¢ podobny wynik. Okazato sie, ze prawie zawsze
(poza wyjatkiem 2006/2007) istotne umocnienie waluty w pierwszym
roku poprzedzato jej gorszy wynik w kolejnym roku.

Odnoszac to tylko do kurséw EURPLN i USDPLN, po umocnieniu w B 2017 2018
pierwszym roku, ztoty tylko w dwdch przypadkach radzit sobie jeszcze
lepiej: 2006/2007 (kiedy globalna gospodarka zblizata sie do szczytu
koniunktury i gietdy byty na dwczesnych rekordowych poziomach) oraz - mEUR mUSD

2003/2004 (ale tylko do dolara w wyniku wzrostéw EURUSD). -20 -

Chociaz 2018 bedzie naszym zdaniem stat w Polsce pod znakiem
solidnego tempa wzrostu gospodarczego, to PKB nie przyspieszy i
w efekcie ztoty nie powinien zyskac¢ bardziej niz prawdopodobnie
zyska w tym roku. Wyglgda na to, ze jedynie podwyzka stop NBP
mogtaby pchng¢ EURPLN ponizej poziomu oczekiwanego na koniec
2017.

Po wyraznej aprecjacji ztotego w 2017, w 2018 — kiedy gospodarka
ma dalej radzi¢ sobie dobrze — inwestorzy zagraniczni mogg zwrocic
sie ku walutom ktére w tym roku radzity sobie stabiej niz ztoty i sg w
stosunku do niego tansze.

2012 2013

Zrédto: Bloomberg, BZ WBK
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Rynek walutowy — Okres wysokiej zmiennosci dobiega konca?

® Po ponad dwéch latach podwyzszonych wahan,
ostatnie miesigce na rynku EURPLN sg relatywnie

stabilne. 45 ——EURPLY refSrf:gum re\ﬂffz}roesnjim L 45
® Wyglada na to, ze rynek wycenit juz wiekszo$¢

czynnikdw ryzyka ze strony tak sytuacji globalnej

(normalizacja polityki pienieznej w USA czy . Wybwm(@ e

perspektywa wyjscia Wielkiej Brytanii z UE) jak i

krajowe;. 431 A L43

® Sadzimy, ze w nadchodzacych miesigcach EURPLN
moze wahac si¢ w stosunkowo waskim przedziale, ,, | Nowy projert J "
tak jak miato to miejsce w latach 2013-2014. et nioory R 2 _

Daonald Trump
WYQrWE wyDory

® Takze patrzac pod katem zmiennosci implikowanych,

wida¢ jeszcze potencjat do przedtuzenia okresu 41 ' 4
niskich wahan w dtuzszym terminie. Dla okresu pro@?gflfKB
pazdziernik 2003 — czerwiec 2007 (czyli tuz przed 4; (MFWKEES) || 4
tym jak w USA wybucht kryzys finansowy), $rednia Woory Wyoory

dla zmiennosci implikowanej ze strategii EURPLN prezyierees | | peermetame

risk reversal (25 delta) wynosi 1,25, a dla okresu *° 2014 2015 2016 ' 2017 38

styczen 2013 — grudzien 2017 1,45. Wida¢ wiec, ze S T G
jest potencjat do spadku zmiennosci i zatozenie, ze

EURPLN bedzie w najblizszych miesigcach

stabilniejszy niz w poprzednich latach nie jest

kontrowersyjne.
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Rynek walutowy — Podwyzki stop Fed nie powinny cigzy¢ ztotemu

® W grudniu 2017 FOMC ogtosi trzecig w tym roku podwyzke
stép o 25 pb. Zakladamy, ze normalizacja polityki pienieznej
w USA bedzie kontynuowana w 2018 bedg miaty trzy
podwyzki stop o 25 pb kazda.
® Na pierwszym wykresie widaé jak, wedtug Bloomberga,
zmieniato sie wyceniane przez rynek prawdopodobienstwo
kolejnych podwyzek stop w 2017. Nie sugeruje on, aby trendy
w polityce pienieznej w USA (i oczekiwania rynku dotyczgce
przysztych decyzji) byty istotnym czynnikiem wptywajgcym na
EURPLN w mijajacym roku. Mozna zaobserwowac ostabienie
ztotego na kilka tygodni przed podwyzkg stop, ale byly to
tylko chwilowe odbicia EURPLN.

® Na drugim wykresie widaé jak zachowywaty sie gtéwne
indeksy gietdowe panstw rozwijajgcych sie od konca 2008,
kiedy rozpoczat sie pierwszy program luzowania ilosciowego
amerykanskiego banku centralnego. Wyraznie widac, ze polski
WIG20 nie skorzystat z dodatkowej ptynnos$ci jaka pojawita
sie na globalnym rynku, wiec jej wycofywanie przez Fed nie
powinno wywotac¢ znaczgcego odptywu kapitatu, ktéry mogtby
ostabic ztotego.

EUR/PLN i rynkowa wycena prawdopodobienstwa

podwyzki stép Fed o 25 pb

450 - - 100
4,45 -
4,40 - - 80
4,35 -
4,30 - J’V\'M’\A 60
425 - /\/’“'nf
4,20 - Ll - 40
4,15 .
410 - —— P-stwo podwyzki 0 25 pb w czerwcu - 920
4’05 | ~——— P-stwo podwyzki 0 25 pb w marcu
4’00 P-stwo podwyzki 0 25 pb w grudniu 0
B
Notowania indekséw gietdowych
(grudzien 2008 = 100)

400 1 —poiska — Brazylia —— Kolumbia
350 - —— Meksyk ——Indie —— Chiny
300
250
200
150
100
50 T T T T T T T T

[ee] (o] o ~ N [sp] <t X9 ©

o o ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~

= 2 2 2 2 = 2 2 =

o o (=)} (=)} o (=)} (=)} (=)} (=)}
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Rynek walutowy — Euro moze zyskac do dolara i franka

® Fed bedzie pare krokéw przed EBC w procesie normalizaciji polityki pienieznej. Bedzie to powtdrka sytuacji z poprzedniego
cyklu, kiedy to taki uktad nie przeszkodzit we wzrostach EURUSD.

® W czerwcu 2004 FOMC zaczat podnosié stopy procentowe z poziomu 1% dochodzac do 5,25%. Podwyzki stép w strefie euro
rozpoczety sie z 2% pod koniec 2005 i tuz przed wybuchem kryzysu finansowego w 2017 gtéwna stopa wynosita 4.25%. Taka

dywergencja nie przeszkodzita kursowi EURUSD wzrosng¢ do 1,60 z 1,20 (z przejsciowg korektg do 1,16 w 2005) — kluczowy
byt nastroj na globalnym rynku.

® EURCHF bedzie zapewne poruszat sie w trendzie wzrostowym w wyniku niskiego popytu na bezpieczne aktywa w warunkach
solidnego wzrostu gospodarczego na swiecie. Dodatkowo, Szwajcarski bank centralny w dalszym ciggu postrzega franka jako
przewartosciowanego, wiec polityka pieniezna pozostanie luzna. Poza tym, szwajcarska gospodarka bedzie zapewne rosta
wolniej niz europejska.

® Co wiecej, EBC bedzie ograniczat skale stymulacji monetarnej, co powinno byé korzystne dla euro.

60 EUR/USD 143 - EUR/USD i EUR/CHF 496
' . 0, ’ )
ro7 | EBC: 4,25% 139 | 1,23
1,52 + 1,35 - L 1,20
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Rynek walutowy — Funt pod presjg Brexitu

® Wedtug nas, niepewno$¢ odnosnie warunkéw na jakich Wielka
Brytania wyjdzie ze strefy euro bedzie cigzy¢ funtowi w 2018. 0.95 EUR/GBP

® W potowie grudnia nastapit postep w negocjacjach, ktéry pozwoli
na rozpoczecie drugiego etapu rozméw dotyczgcych ,okresu
przejsciowego” oraz relacji handlowych Wielka Brytania — EU po 0,87 -
Brexicie. Powinno to by¢ korzystne dla funta w horyzoncie do
konca roku, ale polityczna niepewnosc¢ bedzie wedtug nas cigzy¢
walucie w 2018. Kolejna faza negocjacji moze by¢ bardziej 0,79 -
skomplikowana w Swietle decyzji brytyjskiego parlamentu,
zobowigzujgcej premier tego kraju do uzyskiwania zgody organu
ustawodawczego na wynegocjowane warunki. Co wiecej, UE 0,71 -
sugeruje, ze druga faza rozméw moze sie nie zaczgé wczesniej

0,91 ~

0,83 A

0,75 A

0,67 T T T T T T T T T T T T T

niz w marcu. T T ReL L L e e e ek

u . . . . .. . o & 5 T L £ 5 F L2 e 5 T QL oL
Brytyjska gospodarka moze sobie radzi¢ stabiej. Spodziewamy @ - & @ = E © = & ©

Zrédto: Reuters

sie wzrostu o 1,4% w przysztym roku wobec 2,2%
prognozowanych dla strefy euro.

® W listopadzie Bank Anglii podniést stopy o 25 pb do 0,50%, ale I2(l§\1\l8 gtl)(lvg
W naszej ocenie nie jest to poczgtek cyklu tylko jednorazowe EUR/USD 1,15 1,16 1,18 1,19
dostosowanie. Zakladamy, ze w 2018 inflacja bedzie sie powoli EUR/CHF 1,14 1,17 1,18 1,19
obniza¢ nie dajgc powoddéw do normalizacji polityki pienieznej. EUR/GBP 0,88 0,90 0,93 0,95

;. . . . . Zrodto: Santander, BZ WBK, $rednio w kwartale
Jednoczesnie, EBC bedzie ograniczat skale monetarnej stymulacii o

gospodarki, a FOMC trzy razy podniesie stopy procentowe.
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Prognozy gospodarcze

2015 2016 2017 2018  Ikw.17 Ilkw.17 Il kw.217 IV kw.17 |kw.18 Il kw. 18 IIl kw. 18 IV kw. 18

PKB mld PLN 17983 18586 19813 21058 456,0 476,2 487,4 561,7 486,8 507,3 518,4 593,3
PKB % rir 3,8 2,9 4,5 4,0 41 4,0 4,9 4,8 4,3 41 4,0 3,7
Popyt krajowy % rlr 3,3 2,2 45 4.1 3,9 55 3,9 4.6 4.4 4.2 4,0 3,8
Spozycie indywidualne % rlr 3,0 3,9 4.8 4,9 4,7 4,9 4.8 5,0 5,0 4,9 4,8 4,7
{\r';';aedy brutto na srodki %rir 61 -7,9 3.2 5,9 -0,5 0,9 33 6,0 7.2 6,9 5,9 48
Stopa bezrobocia* % 9,7 8,2 6,7 5,9 8,0 7,0 6,8 6,7 6,8 6,0 5,8 5,9
Rachunek biezacy min EUR -2 405 -1254 469 834 1,659 -951 -671 432 2 109 -1 009 =717 451
Rachunek biezacy % PKB -0,6 -0,3 0,1 0,2 0,1 -0,5 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
Wynik general government % PKB -2,6 -2,5 -1,9 -2,2 - - - - - - - -
CPI % rir -0,9 -0,6 2,0 2,2 2,0 1,8 1,9 2,2 2,1 24 2,3 2,0
CPI* % rlr -0,5 0,8 2,0 2,0 2,0 15 2,2 2,0 2,1 2,4 2,3 2,0
Inflacja bazowa % rlr 0,3 -0,2 0,7 1,6 0,3 0,8 0,8 0,8 1,3 1,4 1,7 2,1
Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, BZ WBK . * na koniec okresu

Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander



Prognozy rynkowe

2018  Ikw.17 Ilkw.17 Il kw.17 IV kw.17 |kw.18 Il kw. 18 Il kw. 18 IV kw. 18

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 1,76 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,87
Rentownos$¢ obligacji 2L % 1,70 1,63 1,88 1,92 2,10 1,96 1,81 1,64 1,70 1,90 2,04 2,04
Rentownos$¢ obligacji 5L % 2,21 2,35 2,77 2,88 3,03 2,76 2,64 2,66 2,71 2,84 2,91 3,08
Rentowno$¢ obligacji 10L % 2,69 3,04 3,43 3,51 3,72 3,32 3,30 3,36 3,28 3,44 3,64 3,70
2-letni IRS % 1,72 1,68 1,93 2,26 2,02 1,90 1,86 1,96 2,02 2,24 2,42 2,39
5-letni IRS % 2,02 1,96 2,41 2,73 2,53 2,32 2,31 2,48 2,51 2,66 2,79 2,98
10-letni IRS % 2,41 2,39 2,87 3,25 3,02 2,76 2,77 2,93 2,93 3,17 3,41 3,50
EUR/PLN PLN 4,18 4,36 4,26 4,24 4,32 4,22 4,26 4,24 4,21 4,23 4,27 4,24
USD/PLN PLN 3,77 3,95 3,79 3,63 4,06 3,83 3,63 3,62 3,68 3,65 3,63 3,57
CHF/PLN PLN 3,92 4,00 3,84 3,63 4,04 3,89 3,77 3,67 3,69 3,63 3,63 3,56
GBP/PLN PLN 5,77 5,35 4,87 4,65 5,03 4,90 4,75 4,79 4,81 4,73 4,62 4,46
Zrédlo: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters, BZ WBK . " na koniec okresu
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 12.12.2017 r. zostato przygotowane przez:

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH

al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@bzwbk.pl

serwis ekonomiczny w internecie: http://www.skarb.bzwbk.pl

Maciej Reluga
Gtéwny Ekonomista, CFO

Piotr Bielski, Dyrektor
Marcin Luzinski
Grzegorz Ogonek
Konrad Soszynski
Marcin Sulewski
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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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