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Gdy tak mysle o kryzysie, to wydaje mi sie
Ze pienigdza jest dzi$ krocie, ale zamiast w ztocie

Jest raczej pokrycie w przysztym emerycie...
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Podsumowanie

O Ostatnie miesigce wyraznie pokazaty, ze polska gospodarka weszta na sciezke ozywienia gospodarczego, realizujgc
scenariusz, ktory przewidywalismy rok temu (po mocnym spowolnieniu na poczatku 2013 r., kazdy kolejny kwartat
lepszy niz poprzedni, ze wzrostem PKB powyzej 2% na koniec roku). Strefa euro recesje ma juz za sobg i chociaz
wzrost gospodarczy w tym obszarze jest nadal kruchy, to powinien on przyspiesza¢ w kolejnych kwartatach.
Przewidujemy, ze rok 2014 przyniesie szybszy i bardziej zréwnowazony wzrost gospodarczy w Polsce. PKB moze
sie zwiekszyC o ponad 3%, co bedzie bliskie, lub nawet lekko powyzej tempa wzrostu potencjalnego. Eksport netto
pozostanie wazng sitg napedowg gospodarki, ale jego znaczenie bedzie stopniowo malato na rzecz
przyspieszajacego popytu krajowego.

© Rada Polityki Pienieznej zadeklarowata, ze pozostawi stopy bez zmian przynajmniej do konca | poétrocza 2014, w
zwigzku z czym polityka monetarna w najblizszych dwdch kwartatach bedzie dos¢ nudna. Niemniej, naszym
zdaniem proces zaciesniania polityki pienieznej w Polsce rozpocznie sie znacznie szybciej niz w krajach wysoko
rozwinietych. Pierwsza podwyzka stop jest mozliwa na jesieni 2014, a po niej moze nastgpi¢ kolejna w IV kwartale.
Za normalizacjg stop procentowych bedzie przemawia¢ wzmocnienie popytu krajowego, poprawa sytuacji na rynku
pracy oraz stopniowy wzrost inflacji (chociaz dynamika CPI prawdopodobnie pozostanie ponizej celu inflacyjnego
2,5% przez caty 2014 r.).

O Przyspieszenie wzrostu gospodarczego, znaczgca redukcja nierownowagi zewnetrznej oraz oczekiwany wzrost
dysparytetu stép procentowych miedzy Polskg a strefg euro bedg naszym zdaniem sprzyjaé¢ stopniowej aprecjacji
ztotego w kolejnych kwartatach. Niemniej, skala i tempo zmian mogg by¢ ograniczane przez stopniowe wycofywanie
sie Fed z programu skupu aktywow (QE3). Ten ostatni czynnik moze wywiera¢ negatywng presje na waluty krajéw
rozwijajgcych sie, niemniej w przypadku Polski ta presja w duzym stopniu bedzie tagodzona dzieki znaczacej
poprawie bilansu obrotow biezacych. Przewidujemy, ze kurs EURPLN obnizy sie do ok. 4,0 (lub lekko ponizej) na
koniec 2014 r. Poczatek zaciesniania polityki pienieznej w Polsce i ograniczanie QE3 w USA beda sprzyjac
wzrostowi rentownosci polskich obligaciji. W krétkim okresie ruch w gére moze by¢ ograniczony miedzy innymi przez
tymczasowy efekt zakupow obligacji przez OFE przed przekazaniem aktywdw do sektora publicznego.
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Szybszy wzrost eksportu

Polski eksport a niemiecki PKB (% r/r)

Chociaz ozywienie w Swiatowej gospodarce jest nadal kruche, 20 .

oczekujemy, ze bedzie ono kontynuowane w 2014 r., wspierane ultra-
luzng politykg pieniezng gtdwnych bankéw centralnych. Strefa euro 30 -6
wyszta z recesji i jej wzrost PKB powinien przyspiesza¢ w kolejnych
kwartatach, do srednio 1,9% w 2014 r. Niemcy, najwazniejszy partner
handlowy Polski, majg szanse na wzrost na poziomie 2,3% r/r.

20

10 N\ A

Solidne ozywienie niemieckiej gospodarki przyczyni sie do 01 [ 0
przyspieszenia polskiego eksportu, ktory i tak rozwijat sie w nieztym 10 |
tempie nawet w okresie spowolnienia za granica. Pozwoli to na

. . T . -20 - -4
przyspieszenie wzrostu eksportu w najblizszych kwartatach i _ \V/
utrzymanie wysokiej dynamiki (ponad 10% r/r) przez caty 2014 r. 30 Z‘I’;;kl'eikkf‘;i:;c':”ﬁe‘;) o \/ %
Ryzyko zatamania gospodarczego na Ukrainie (6smy najwiekszy 40 Niemiecki PKB (prawa os) 8

partner handlowy Polski, z niemal 3% udziatem w eksporcie) powinno  Zrodto: GUS, Eurostat, Santander, BZ WBK
by¢ zneutralizowane ekspansjg na pozostatych rynkach. Polski

Bilans ptatniczy Polski
eksport bedzie korzystat z geograficznej dywersyfikaciji, jaka nastgpita P y

. . . . e 40 .. - 4
w ostatnim okresie: w ostatnich kilku latach eksport do krajow Europy s Rachunek biezacy, mid PLN. == CA/PKB, % (prawa 0¢) 3
z .. . ey . Towary, mid PLN Ustugi, mid PLN .
Sr-Wsch., Wschodniej Azji oraz Bliskiego Wschodu zanotowat bardzo 20 Dochody; mid PLN Transfery biezace, mid PLNe==—— /= = 2
szybki wzrost (w latach 2000-2012 zwiekszajgc sie odpowiednio o I ;

piecio-, szescio- i siedmiokrotnie). Te rynki, pomimo pewnego
pogorszenia perspektyw dla rynkéw wschodzacych, nadal powinny 20 X
sie rozwijac¢ szybciej niz dojrzate gospodarki. 0
Wzrost importu nadal pozostanie naszym zdaniem w tyle za
eksportem, ze wzgledu na umiarkowane odbicie popyt krajowego,
dlatego przewidujemy, ze bilans handlowy pozostanie na plusie w -80
2014 r., a deficyt obrotéw biezacych obnizy sie do ok. -0,5% PKB

(najnizej od potowy lat 90.).
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Inwestycje odbijajg od dna

Wykorzystanie mocy wytwoérczych, ktére obnizyto sie tylko
nieznacznie w czasie spowolnienia w 2012 r., zaczefo sie
odbija¢ od dna w ostatnich kwartatach, dzieki naptywowi
nowych zaméwien (gtéwnie do sektorow eksportowych). Jego
dalszy wzrost bedzie sprzyjat wyzszym inwestycjom,
poniewaz firmy bedg musialy zwiekszaé skale dziatalnosci,
zeby sprosta¢ naptywajgcym zamowieniom.

Odbicie w inwestycjach tak naprawde juz sie rozpoczeto — w
Il kw. 2013 wzrost naktadoéw brutto na srodki trwate byt
dodatni (0,6% r/r) po czterech kwartatach wyraznych
spadkéw. Wydaje sie, ze odbicie nastgpito gtéwnie w sektorze
prywatnym, podczas gdy naktady inwestycyjne sektora
publicznego mocno spadajg od 2012 r. ze wzgledu na
ograniczenia budzetowe i malejagcg dynamike wykorzystania
Srodkéw z UE pod koniec perspektywy finansowej 2007-2013.
Spodziewamy sie, ze pozytywny trend w inwestycjach
prywatnych utrzyma sie w 2014 r, dzieki poprawiajgcym sie
perspektywom gospodarczym i nastrojom w biznesie oraz
akomodacyjnej polityce pienieznej. Jednoczesnie, koncentracja
rzadu w ostatnich dwéch latach przed wyborami na polityce
prowzrostowej i absorbcji $rodkdw z nowej perspektywy
finansowej UE powinny oznaczaé, ze wydatki sektora
publicznego w najblizszych dwoch latach nie bedg juz w tym
stopniu jak dotychczas hamowaty wzrostu inwestycji.

Przewidujemy wzrost inwestycji ogétem o niemal 4% w 2014 r.

Wzrost inwestycji i wykorzystanie mocy
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Wzrost inwestycji w sektorze publicznym i prywatnym
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Stopniowa poprawa na rynku pracy

Chociaz przez wiele lat panowato przekonanie, ze polska
gospodarka musi sie rozwija¢ przynajmniej w tempie 3% r/r,
aby sytuacja na rynku pracy zaczeta sie poprawiac, to pierwsze
oznaki pozytywnych tendencji w zatrudnieniu pojawity sie juz w
Il kwartale 2013, kiedy wzrost PKB byt nadal ponizej 1% r/r.
Kontynuacja ekspansji eksportu i wzrost aktywnosci
inwestycyjnej beda wspieraty popyt na prace w kolejnych
kwartatach. Wzrost zatrudnienia bedzie jednak zapewne
umiarkowany (ponizej 1% r/r), biorac pod uwage, ze polskie
firmy nie dokonywaty znaczacych zwolnien pracownikow w
okresie spowolnienia gospodarczego i stad w krotkim terminie
wysoce prawdopodobny wzrost wydajnosci pracy jest.

Trend spadkowy stopy bezrobocia rozpoczat sie w pierwszej
pofowie 2013 r. i spodziewamy sie, ze bedzie on
kontynuowany réwniez w 2014 r. Nasz bazowy scenariusz
zaktada obnizenie stopy bezrobocia do ok. 12.7% na koniec
przysztego roku. Spadek bezrobocia moze spowolni¢ w
wyniku  stopniowego  wzrostu  wskaznika  aktywnosci
zawodowe;.

Wzrost pfac pozostaje umiarkowany i raczej trudno oczekiwaé
gwattownego przyspieszenia. Niemniej, mozliwa jest
stopniowa, ale zauwazalna poprawa dynamiki wynagrodzen,
dzieki przyspieszeniu produkcji i popytu na prace oraz
lepszym wynikom finansowym firm.

Ozywienie na rynku pracy przekfada sie na wyrazng poprawe
wskaznikéw nastrojow konsumentéw.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (styczen=100)
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Zatrudnienie i ptace w sektorze przedsiebiorstw (% r/r)
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Umiarkowane ozywienie konsumpcji

Konsumpcja prywatna i dochody gospodarstw
@ Realne dochody gospodarstw domowych odbity w 2013 dzieki domowych (%r/r)

umiarkowanemu wzrostowi ptac oraz Swiadczen socjalnych w 12
ujeciu nominalnym i znacznemu spadkowi inflacji. 1
Spodziewamy sie, ze dochody gospodarstw domowych bedg /\/ \
dalej rosty w umiarkowanym tempie dzieki dalszej poprawie )
sytuacji na rynku pracy. Cho¢ realne tempo wzrostu emerytur i 6
swiadczen socjalnych bedzie ograniczone (w odréznieniu od 4
2013 r., podstawg do waloryzacji bedzie niska inflacja, a
realna warto$¢ sSwiadczen bedzie w pewnym stopniu
uszczuplana przez stopniowe odbicie CPl w 2014), to ten °1
efekt powinien by¢ zneutralizowany przez wyzszy wzrost .
dochodow z pracy.

Fundusz ptac i $wiadczen spotecznych Konsumpcja prywatna
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©® Uwazamy, ze stopa oszczedno$ci gospodarstw domowych, — Zrédio: GUS, BZ WBK

ktéra odbita z prawie zera w potowie 2012 i ograniczyta Nastré6j konsumentow i sprzedaz detaliczna (%r/r)

konsumpcje, nie powinna juz mocno wzrosng¢. Poprawiajace 15
sie perspektywy gospodarcze i nastroj konsumentéw, wyzsze | — Spreeda defaliczna, % rir (lewa 0
tempo wzrostu ptac i niskie stopy procentowe przyczynig sie  , | | ——Obroty w handu detalicznym, % 1|,

{lewa-0$)
i 1 H Lo T Wyprzedzajacy Wskaznik Ufnosci
prawdopodobnie do zwigkszenia sktonnosci do konsumpcji. w0t L LN }\Konwencmenprawa@
A

- -25

@ W rezultacie, odbicie konsumpcji prywatnej, ktére rozpoczeto
sie w drugiej potowie 2013, bedzie prawdopodobnie
kontynuowane. Z drugiej strony, trzeba by¢ swiadomym, ze
powrdt tempa wzrostu konsumpcji do poziomoéw sprzed
kryzysu jest raczej mato realny w najblizszych latach.
Naszym zdaniem, konsumpcja prywatna wzrosnie w 2014 o
2% r/r wobec ok. 0,6% r/r w 2013.
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Ekspansja w przemysle, odbicie w budownictwie

Produkcja przemystowa i PMI dla przemystu
©® Ozywienie oparte na eksporcie, ktore rozpoczeto sie w 2013, o

przetozylo sig na wyrazne przyspieszenie produkcji (po odsezonowaniu)
przemystowej, szczegoélnie w sektorach pokazujgcych szybki =5

\ A\/\/\/A o
wzrost eksportu ’(proqukCJa’rTlgtall, sprzc?tu elektrycznego, /K\/\A WMAA \ M'S
mebli, samochoddéw, zywnosci itp.). Uwazamy, ze szybszy 50 | V A

20
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Y ]
wzrost za granicg (szczegolnie w Niemczech) pozwoli na V\ A f‘/J W »?5
dalsze szybkie odbicie przemystu — produkcja przemystowa 4 v‘ | | 1
wzrosnie wg nas w 2014 o prawie 6% r/r (ponad dwukrotnie \U/'VJ

szybciej niz w 2013). Dane PMI pokazaly ostatnio, ze poza % \V, [
szybko rosngcymi zamdwieniami eksportowymi, w IV kw. —PMI Produkcja przemystowa [
takze zamowienia krajowe pokazujg oOznaki ozywienia. Tz sz sz 3 s Z T eSS o mHUNsNNNNRB @O
Naszym zdaniem trend ten bedzie kontynuowany w 2014, FEE2YFEIEYEEEEEEEEEE AR EE Y

©® Po twajacym ponad rok spowolnieniu w sektorze ~Zrodio: GUS, Markit BZ WBK
budowlanym, ktére rozpoczeto sie pod koniec przygotowan do  Produkcja przemystowa i budowlana (IV kw. 2011=100)

EURO 2012, pojawity sie pewne sygnaty poprawy. Produkcja 1100

budowlana po spadku o ok. 30% ze szczytu, zaczeta powoli (po odsezonawaniv)
100.0

odbija¢, ale nadal pozostaje wyraznie ponizej poziomdéw z /_/T/
2011. Sadzimy, ze produkcja w tym sektorze moze wzrosna¢ :
o ok. 10% w 2014 dzieki ozywieniu inwestycji sektora

prywatnego oraz ponownemu skupieniu sie rzadu na
wykorzystywaniu srodkow z UE (inwestycje infrastrukturalne),

co bedzie mozliwe miedzy innymi dzieki zmianom w OFE. 600 /J Produkcja przemystowa
/_/ Produkcja budowlano-montazowa
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Szybszy i bardziej zrownowazony wzrost

@ Wspomniane wyzej trendy w gospodarce bedg @  Pomimo, iz wzrost PKB bedzie mniej spektakularny niz w

skutkowaty szybszym i bardziej zrownowazonym przesztosci, to jego struktura bedzie bardziej

wzrostem gospodarczym w Polsce. Eksport netto zrownowazona z punktu  widzenia stabilizacji

pozostanie waznym motorem wzrostu gospodarczego, makroekonomicznej.  Umiarkowany  wzrost  popytu

ale jego znaczenie bedzie stopniowo malato na korzysc krajowego nie powinien znaczgco pogorszy¢ bilansu

rosnacej roli popytu krajowego. ptatniczego. Co wiecej, powinien mie¢ rowniez
@ Tempo ozywienia gospodarczego bedzie jednak umiarkowany wptyw na procesy inflacyjne.

umiarkowane w poréwnaniu ze wzrostem krajowej
gospodarki sprzed kryzysu w 2008. Spodziewamy sie, ze
w 2014 r. wzrost PKB przekroczy 3%, co jest
prawdopodobnie zblizone Iub nawet nieco powyzej
aktualnego potencjalnego wzrostu PKB Polski.

Dekompozycja wzrostu PKB w Polsce

mmm Spozycie indywidualne = Spozycie publiczne Nakfady inwestycyjne = Zmiana zapas6w = Eksport netto = PKB

Zrédfo: GUS, BZ WBK
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Inflacja powoli w gore

Znaczace spowolnienie gospodarcze, ale rowniez problemy
deflacyjne, z ktérymi boryka sie $wiatowa gospodarka
spowodowaty glebszy niz oczekiwano spadek inflacji CPI w
Polsce w ostatnich kwartatach — inflacja CPI spadta chwilowo
do prawie zera w potowie 2013, by nastepnie odbi¢ do ok. 1%
rlr (wcigz znaczaco ponizej celu inflacyjnego NBP), gtownie w
wyniku podwyzek cen administrowanych. Presja inflacyjna
pozostaje niska, jednak warto zauwazy¢, ze skala spadku
inflacji bazowej jest mniejsza niz inflacji CPI.

Spodziewane przyspieszenie popytu krajowego oraz poprawa
sytuacji na rynku pracy nie bedg na tyle silne aby wywotac
znaczacy impuls inflacyjny. Niemniej czynniki te wptyng na
stopniowy wzrost cen konsumentéw. Wg naszych prognoz
wzrost jednostkowych kosztéw pracy zacznie przyspieszag,
co bedzie przynajmniej w pewnym stopniu sprzyja¢ wiekszej
dynamice CPI. Mnigj sprzyjajaca dla ksztattowania sie inflacji
bedzie rowniez sytuacja na rynku surowcOw i Zywnosci.
Podsumowujac, oczekujemy stopniowego wzrostu inflacji CPI
i inflacji bazowej w 2014 r. Z pewnoscig deflacja nie stanowi
realnego zagrozenia dla Polski.

Prognozujemy, ze wskaznik inflacji osiggnie okoto 2% r/r w
potowie roku i blisko tego poziomu inflacja moze oscylowa¢ w
drugiej potowie 2014 roku, z mozliwoscig osiggniecia celu
inflacyjnego NBP (2,5% r/r) dopiero w 2015 r.

Inflacja CPI w Polsce (% r/r)
6

= CPI

Inflacja bazowa

Cel inflacyjny
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Zrédfo: GUS, NBP, BZ WBK
Inflacja CPI vs. koszty pracy (% r/r)
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Podwyzki stop mozliwe w |l potroczu

Polityka pieniezna gtéwnych bankow centralnych za granicg
prawdopodobnie pozostanie ekspansywna przez dtuzszy czas,
gdyz tempo ozywienia (zwtaszcza w strefie euro) jest raczej
powolne, a prognozy inflacji pozostajg niskie.

Rada Polityki Pienieznej ostatnio wydtuzyta deklarowany okres
stabilnych stop co najmniej do konca | pot. 2014 i wydaje sie, ze
wytrwa w tym postanowieniu, zatem przez najblizsze dwa kwartaty
polityka pieniezna bedzie raczej mato ekscytujaca.

Jednakze, uwazamy za prawdopodobne, ze proces zaciesniania
polityki pienieznej w Polsce zacznie sie wczesniej niz w
gospodarkach rozwinietych. Mimo ze niektérzy cztonkowie RPP
sugerowali ostatnio, iz okres stabilnych stop moze zostac
wydtuzony na drugg potowe 2014 r., to naszym zdaniem pierwsza

Stopy procentowe w Polsce (%)
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. L . Co . ] Zrédto: NBP, GUS, BZ WBK
podwyzka stop jest mozliwa juz jesienig 2014 r. a kolejna moze
nastgpi¢ w ostatnim kwartale. Projekcje NBP w kolejnych Raportach o Inflacji

Normalizacja polityki pienieznej bedzie wspierana przez rozwsj (S¢iezka centralna)

sytuacji gospodarczej, ktéra naszym zdaniem poprawi sie bardziej Wzrost PKB

niz tego oczekuje RPP. Spodziewamy sie, ze wzrost PKB bedzie Lis 12 Mar 13 Lip 13 Lis 13
nieco szybszy a struktura wzrostu lepsza (silniejszy popyt krajowy) 2013 1,5 1,3 11 1.3
niz przedstawione w projekcji NBP. Ponadto, poprawa na rynku 2014 2,3 2,6 2,4 2,9
pracy bedzie szybsza i bardziej widoczna (NBP spodziewa sie, ze 2015 X 31 3,0 33
zatrudnienie nie bedzie rosto przed potowg 2015 r., a jednostkowe Inflacja CPI

koszty pracy beda rosty wolniej niz sie spodziewamy), co wptynie Lis 12 Mar 13 Lip 13 Lis 13
na $redniookresowe perspektywy inflacji. Uwazamy, ze wzrost | 2013 2,5 1,6 0,8 1,0
PKB na poziomie 3% i inflacjia przy 2% skionia RPP do 2014 1,5 1,6 1,2 1,7
zatrzymania spadku realnych stép procentowych ponizej zera. ’2015 X 1,5 1,5 1.9

Zrédfo: NBP
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Podwyzki stop — czynniki ryzyka

@ Nasz scenariusz dotyczacy stop procentowych jest @ W grudniu Prezydent RP nominuje nowego cztonka RPP (za

obcigzony kilkoma czynnikami ryzyka, ktére mogq Zyte Gilowska, ktora zrezygnowata w pazdzierniku) i nie
opdzni¢ start zaciesnienia polityki pienieznej w Polsce. wydaje nam sie, by kandydat byt rownie jastrzebi jak
O Po pierwsze, jesli $wiatowe ozywienie gospodarcze Gilowska (ktora nalezata do najbardziej jastrzebiego skrzydta
bedzie wolniejsze niz oczekiwane, to $ciezka inflacji w w RPP).
Polsce i za granicg bedzie nizsza (nizsze ceny @  Ministerstwo Finansow zaproponowato zmiane w ustawie o
surowcow, otoczenie deflacyjne), zmuszajgc banki NBP, zakladajgca, ze skiad RPP zostanie tymczasowo
centralne z catego $wiata do dalszego stosowania ultra- zwiekszony z 9 do 12 czionkéw (+ prezes NBP), by potem
luznej polityki pienieznej. spas¢ do 6 w 2016 r. i wzrosng¢ ponownie do 9 w 2018 r.

Jesli ustawa zostanie uchwalona szybko, to juz w 2014 r. w
Radzie pojawi sie trzech nowych czionkéw. To moze
przesungg¢ bilans sit w kierunku bardziej gotebiego.

Prawdopodobne zmiany w sktadzie NBP w najblizszych latach wskutek zmiany ustawy o NBP, zaproponowanej przez MF
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.
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Zrodio: BZ WBK
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Deficyt budzetowy w 2013 1 2014 ponizej planu

Jak juz kilkukrotnie wskazywalismy, deficyt budzetowy w 2013
moze by¢ nizszy o ok. 8 mid zt od zatozonego po nowelizacji.
Zalozenia makro na 2014 wygladajg dos¢ konserwatywnie
(wzrost PKB o0 2,5%), wiec sg szanse na zanotowanie nizszego
deficytu takze w przysztym roku.

Z drugiej strony, warto pamietaé, ze konsolidacja finansow
publicznych planowana na 2014 bedzie wynika¢ gtéwnie ze
zmian w systemie emerytalnym.

Spodziewamy sie spadku deficytu general government z 4,4%
PKB w 2013 do ok. 3,6% w 2014 (wg metodologii ESA95
pokazana bedzie nadwyzka). Okoto 0,7 pkt. proc. z tego spadku
bedzie wynikiem zmian w OFE, takich jak: (1) nizsze koszty
zarzadzania dtugiem publicznym; (2) nizsze dotacje do
Funduszu Ubezpieczeh Spotecznych (zalezne od liczby osob,
ktére zdecydujg sie pozosta¢ w OFE); (3) aktywa 0soéb, ktére
majg mniej niz 10 lat do emerytury bedg stopniowo i
proporcjonalnie przenoszone do ZUS (transfer w 2014 bedzie
wiekszy niz w kolejnych latach, poniewaz obejmie wiekszg
liczbe o0so6b). Wiecej szczegdtow o zmianach w OFE i ich
wptywie na rynek prezentujemy na kolejnych slajdach.

Tempo konsolidacji finanséw publicznych bedzie wolniejsze niz
wczedniej planowane, ale KE zezwolita juz na jeden rok
opdznienia. Biorgc pod uwage pozytywne perspektywy dla
wzrostu takze na rok 2015, sg szanse na obnizenie deficytu
general government do ok. 3% PKB, zgodnie z wytycznymi KE.
To pozwolitoby zdja¢ z Polski procedure nadmiernego deficytu.

Przychody, wydatki i wynik budzetu w 2013 i 2014

2013 .
2014 Zmiana
(PLN bn) no(\:llv)el. @) @)/ 1)
Dochody, w tym: 275.7 276.5 0.3%
Dochody podatkowe 239.2 248.0 3.7%
VAT 113.0 115.7 2.4%
CIT 22.0 23.3 5.9%
PIT 40.9 43.7 6.8%
Dochody niepodatkowe 35.0 26.9 -23.1%
Wydatki 327.3 324.2 -0.9%
Wydatki (bez uwzgl. OFE) 327.3 333.5 1.9%
Saldo budzetu -51.6 -47.7
Saldo (bez uwzgl. OFE) -51.6 -57.0
Zrédto: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK
Wynik general government (% PKB)
6
4
2
0 — —
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Zrédto: Eurostat, BZ WBK
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Dtug publiczny w doét dzieki zmianom w OFE

©® Dzieki zmianom w systemie emerytalnym, dtug publiczny
obnizy sie o ok. 8% PKB w wyniku przeniesienia obligacji do
sektora publicznego. To pozwoli oddali¢ sie od (zawieszonego) Dtug publiczny i wptyw OFE (% PKB)
progu ostroznosciowego i zapisanego w Konstytucji progu 60 = Definicia krajowa

0
60%. . = Definicja ESA 95
5 e . 44 . B 4 .

© Rzad planuje obnizy¢ progi ostroznosciowe 50% i 55% tylko w
zastosowaniu do reguty wydatkowej, ale utrzymaé¢ 55% w 40 |- - - - @ - A
ustawie o finansach publicznych. Warto pamieta¢, iz Fundusz
Drogowy nie jest uwzgledniany przy obliczaniu dtugu 30 - —— — B
publicznego wg krajowej metodologii, wiec jest dos¢ istotna
réznica pomiedzy krajowg definicjg dilugu publicznego, a tg 20 - B e —

stosowang w metodologii ESA95.
10 - - —— N B

© Jesli chodzi o nowg metodologie, ESA2010, jest oczywiste, ze

nie pozwoli ona pokaza¢ nadwyzki budzetowej w 2014 (ktora i 0 -
tak by nie miata znaczenia, poniewaz jako efekt jednorazowy 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
zostataby zignorowana przez rynek). Niemniej, wyglada na to,
ze dtug publiczny obnizy sie (dzieki transferowi obligacji z OFE
do sektora publicznego) nie tylko wg polskiej metodologii, ale i
wg ESA2010. Przyktadowo, Komisja Europejska w swoich
jesiennych prognozach pokazata, ze oczekuje spadku diugu
publicznego z 58,2% PKB oczekiwanego w 2013 do 51% PKB
w 2014 i 52,5% PKB w 2015.

© Najwiekszym wyzwaniem dla nowego ministra finanséw oraz
rzadu bedzie wygospodarowanie srodkéw na wydatki zwigzane
z nowg unijng perspektywa finansowg (ponad 80 mid € w
latach 2014-2020) i jednoczes$nie trzymanie sie planu
konsolidacji finanséw publicznych.

Zrédio: Ministerstwo Finanséw, GUS, Eurostat, BZ WBK
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Rynek dtugu bardziej zalezny od zagranicy

W efekcie przeniesienia obligacji z OFE do ZUS, udziat
inwestoréw zagranicznych w rynkowym, ziotowym dtugu
wzréstby o 10 pkt. proc., z 33,7% do ok. 43% (na podstawie
danych na koniec pazdziernika).

Dla niektorych serii (np. DS zapadajacych w 2020, 2021 i 2023)
udziat inwestoréw zagranicznych wzrosnie do ok. 60%, a dla
innych serii (WZ zapadajacych w 2017 i 2021) koncentracja
obligacji u jednego (zagranicznego) inwestora siegnie ok. 20%
catkowitej emisji.

Zmiany w systemie emerytalnym beda wiec oznacza¢ wiekszg
zaleznos¢ od przeptywéw zagranicznego kapitatu, co oznacza
ryzyko podwyzszonej zmiennosci i prawdopodobnie wyzszg
premie za ptynnos¢. Dotyczy¢ to moze gtdwnie segmentu 3-5
lat, gdzie OFE posiadajg wiekszos¢ obligacji. Fundusze te
preferowaly raczej obligacje o statym kuponie (DS, PS).

Dodatkowe ryzyko odptywu zagranicznych inwestorow w
przysztym roku wynika z mozliwego zmniejszenia udziatu
Polski w globalnych indeksach obligacyjnych. Niemniej, nawet
jesli zatozymy, ze wiekszos$¢ inwestorow nasladuje zmiany w
sktadach benchmarkow, to ewentualny odptyw wyniostby tylko
kilka miliardéw dolaréw (2-3 mid $). Nie bytaby to wiec kwota
znacznie odbiegajgca od pazdziernikowego odptywu, ktory
wynidst 7 mld zt. Redukcja zaangazowania w pazdzierniku byta
skoncentrowana na krotkim koricu krzywej, ale wptyw na rynek
byt ograniczony. Odptyw kapitatu byt w pewnym stopniu
zniwelowany zakupami OFE, ale nalezy pamietacC, ze ten
czynnik nie bedzie mégt sie powtorzy¢ w 2014.

Zmiana udziatéw posiadaczy krajowego diugu w

Na koniec pazdziernika 2013

Po zmianach w OFE

wyniku zmian w OFE

Osoby
indywidu o Krajowe
Fu banki
inwes komercyjne

19%

Fundusze
emerytalne
21%
Inwestorzy
Firmy zagraniczni

ubezpieczeniowe

10%

Osoby indywidual
2%

35%

Krajowe banki
komercyjne
Fundusze inwe 25%
11%

Firmy
ubezpieczeniowe
12%

Inwestorzy
zagraniczni
44%

Zrédto: MF, BZ WBK
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Czy OFE dokupig obligacje | sprzedadzg akcje?

Struktura portfela inwestycyjnego OFE (dane na 29 listopada 2013 r.)
0% 10% 20% 30% 40% 50%] 60% 70% 80% 90% 100%

AEGON
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= Obligacje u Gotéwka = Akcje =Inne 51.5% i - udziat obligacji z dn. 30.08 ]
Zrédio: KNF, BZ WBK
Na koniec listopada tylko w przypadku jednego funduszu emerytalnego udziat w portfelu inwestycyjnym obligacji rzadowych i obligaciji
gwarantowanych przez SP byt wyzszy niz minimalny limit transferu wynoszacy 51,5% aktywow. Je$li taka sytuacja wystgpi w momencie
transferu, wartos$¢ obligacji powyzej limitu moze zosta¢ w portfelu funduszu i by¢ utrzymywana do momentu ich wykupu lub sprzedana na rynku.
Nowe inwestycje w obligacje rzadowe (po wprowadzeniu zmian) bedg zabronione.

Nalezy jednak pamietaé, ze w ramach tych 51,5% tacznych aktywéw kazdego OFE wartos¢ przekazywanych do ZUS papieréw skarbowych i
obligacji gwarantowanych przez Skarb Panstwa (SP) nie bedzie mogta by¢ nizsza od wynikajacej z udziatu papieréw skarbowych i obligacji
gwarantowanych przez SP w aktywach kazdego OFE wg stanu na dzien 3.09.2013 r., tj. na dzien poprzedzajacy ogtoszenie planowanych zmian
w systemie emerytalnym. Na wykresie powyzej jako przyblizenie stanu na 3.09 pokazano udziat obligacji w portfelach na koniec sierpnia.
Niewykluczone, ze niektére z funduszy beda musiaty dokupi¢ obligacje jesli struktura portfela inwestycyjnego pozostanie niezmieniona.

Jesli chodzi o potencjalny odptyw srodkow z rynku akcji, to na koniec listopada 5 funduszy (Allianz, Amplico, ING, Nordea i PZU) miato za mato
gotowki by uzupetni¢ niedobor wynikajacy z roznicy pomiedzy wartoscig posiadanych obligacji a limitem transferu (51,5%). Luka ta wyniosta 1,3
mld zt i to sugeruje, ceteris paribus, potencjalng wyprzedaz akcji do konca stycznia (data referencyjna transferu aktywow). Jednakze, jesli rynek
akcji bedzie dalej rost (bez dodatkowego zakupu przez OFE) i/lub ceny obligacji beda spadag¢, ryzyko podazy akcji rosnie.

Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander



Czy bedzie naptyw netto srodkow do OFE?

Jednym z elementéw planowanych przez rzad zmian w
funduszach emerytalnych jest transfer aktywéw oséb do ZUS,
ktére majg mniej niz 10 lat do emerytury. Bedzie on odbywat
sie stopniowo i proporcjonalnie (w 2014 r. transfer ten bedzie
wiekszy niz w kolejnych latach gdyz bedzie dotyczyt wiekszej
liczby oséb).

Bedzie to negatywny czynnik z punktu widzenia wpltywow
netto do funduszy emerytalnych. W pewnym stopniu moze on
by¢ zréwnowazony przez wptywy nowych sktadek, ktérych
wysokos¢ bedzie uzalezniona od liczby o0so6b, ktére
zdecyduja sie na pozostanie w OFE. Wykresy obok pokazujg
symulacje, przygotowane przez analitykbw  Domu
Maklerskiego BZ WBK.

W 2014 r. naptyw netto srodkéw do OFE pozostanie dodatni,
gdyz strumien skfadek nie ulegnie zmianie do momentu
podjecia decyzji o przejsciu do ZUS czy tez pozostaniu w
OFE, czyli do okoto potowy 2014 r. Jednakze naptyw $rodkow
netto w 2015 r. i w kolejnych latach bedzie zalezat od tego jak
duzo podatnikow zdecyduje sie na pozostanie w OFE. Warto
zauwazyC, ze wykresy obok pokazujg oczekiwania bez
uwzglednienia ptatnosci z tytutu dywidend. Jesli ten efekt
zostanie uwzgledniony, prawdopodobnie wskaznik ponizej
30% podatnikéw, ktérzy zdecydujg sie pozostac w OFE
bedzie wystarczajacy, zeby unikng¢ negatywnych wptywow
netto na gietde w najblizszych kilku latach.

Warto pamietaé, ze zjawisko sprzedazy netto akcji przez OFE
miatoby miejsce pézniej nawet bez obechie proponowanej
reformy — OFE sprzedawatby w przysztosci akcje, aby
wyptaci¢ emerytury.

Oczekiwane wplywy netto do OFE

\ Udziat os6b pozostajacych w OFE:
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Zrédto: Dom Maklerski BZ WBK

Oczekiwane transfery z ZUS do OFE
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Zrédto: Dom Maklerski BZ WBK
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Czy rynek wyceni wczesniejsze podwyzki stop?

Stawki rynku pienieznego zakotwiczyly sie na najnizszych
poziomach w historii. Wynika to z kilku czynnikdéw, a
najwazniejsze z nich to: (1) wprowadzenie przez RPP tzw.
forward guidance, tj. nowej formy komunikaciji banku w zakresie
polityki stép procentowych, ktéry zaklada stabilne stopy
przynajmniej do polowy 2014; (2) gotebie komentarze ze strony
cztonkdw RPP, sugerujace stabilne stopy w dtuzszym okresie;
(3) zaskakujgco niskie odczyty CPI, ktére obnizajg $ciezke
inflacyjng na kolejne kwartaty. Stawki FRA wskazuja, ze rynek
wcigz dyskontuje pierwszg podwyzke stop procentowych w
perspektywie roku (FRA12x15 oscyluje wokot 3%).

W naszej ocenie inflacja CPI w | kw. 2014 pozostanie na niskim
poziomie, co w potaczeniu z wcigz gotebig retoryka czionkéw
Rady powinno przyczynia¢ sie do stabilizacji stawek WIBOR
blisko biezacych pozioméw. Jednak coraz bardziej wyrazne
sygnaly ozywienia i stopniowy wzrost inflacji w kolejnych
miesigcach mogq spowodowa¢ zmiane nastawienia na
restrykcyjne przez RPP i rozpoczecie cyklu podwyzek stop na
jesieni. Nasz bazowy scenariusz zaktada 2 podwyzki stop do
konca 2014 r. (tacznie o 50 pb). W konsekwencji oczekujemy
wzrostow stawek WIBOR w Il potowie 2014, gtdwnie po
pierwszej podwyzce stop. Stawki FRA pozostang bardziej
wrazliwe na zmiany w scenariuszu makro i implikowana krzywa
WIBOR moze szybciej wzrosna¢ w reakcji na rosnacq inflacje i
PKB w kolejnych kwartatach 2014 r.

Spodziewamy sie, ze WIBOR 3M wzrosnie do 2,75% (Srednia) w
czerwcu, a nastepnie do 3,25% w grudniu po tym jak RPP
rozpocznie cykl podwyzek stdp. Jak juz wspominaliSmy na
wczesniejszych slajdach nt. polityki pienieznej, widzimy ryzyko w
dot dla naszego scenariusza Sciezki stop.

WIBOR3M vs stopa referencyjna
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Zrédio: Reuters, BZ WBK
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Obligacje 1 IRS pod presjg roznych czynnikow

©@ W 2013 r. sytuacja na krajowym rynku stopy procentowej zmienita sie

znaczaco w poréwnaniu do 2012 r., co wynikalo m.in. z zakohczenia cyklu
obnizek stop przez RPP, stopniowego ozywienia aktywnosci gospodarczej
oraz ryzyka, ze Fed jeszcze w tym roku rozpocznie ograniczanie QE3. W
konsekwencji mielismy do czynienia ze strategig wystromienia krzywych
rentownosci — znaczacy wzrost rentownosci/stawek na srodku i diugim
koncu przy nieznacznym spadku na krétkim koncu krzywych.

W 2014 r. rynek stopy pozostanie pod presjg wielu czynnikéw. Jednym z
najwazniejszych jest ograniczanie QE3 przez Fed. W potaczeniu z coraz
wyrazniejszymi sygnatami ozywienia gospodarczego bedzie to generowato
presje na wzrost rentownosci na rynkach bazowych, giéwnie na $rodku i
diugim kohcu krzywych. Nasz bazowy scenariusz zaklada rentownosé
niemieckiej obligacji 10-letniej na poziomie ok. 2,50% na koniec 2014.
Drugim czynnikiem, ktory bedzie oddziatywat na rynek diugu, o czym
wspomnielismy na poprzednich slajdach nt. OFE, jest silne uzaleznienie od
inwestoréw zagranicznych, a wiec od zmian w nastrojach na rynkach
globalnych. Z kolei poczatek howego roku moze przynies¢ chwilowy wzrost
popytu na krajowy diug ze strony OFE (prawdopodobnie gidwnie na krétki
koniec krzywej).

Sposrod krajowych czynnikdw, przyspieszenie wzrostu gospodarczego w
potaczeniu ze stopniowym wzrostem inflacji bedg powodowaty wzrost
rentownosci wzdtuz krzywej. Z drugiej strony umocnienie Zziotego
(szczegdty na nastepnych slajdach) i nizsza podaz SPW (m.in. w wyniku
lepszej realizacji dochoddw) powinny wspiera¢ krajowy rynek dtugu.
Podsumowuijac, oczekujemy kontynuacji wystramiania krzywych. Krotki
koniec powinien pozostaé relatywnie stabilny (wcigz gofebia retoryka RPP,
niska inflacja, popyt ze strony OFE) na poczatku roku. Rosngce
oczekiwania na zaciesnienie polityki monetarnej przyczynig sie do bardziej
wyraznego wzrostu rentownosci w Il potowie 2014 r. Prognozujemy wzrost
rentownos¢ 10-latki w kierunku 4,90% na koniec przysziego roku.

4,5

4,0

3,5

3,0

2,5

2,0

Rentownos¢ obligacji benchmarkowych 2L, 5L i 10L

MMM OMOMMM®O®n T T TT T T T T T TS
L T T B T TR B I T T e T I T I I T I I I B B e |
255 ST QL2 ONNDS XS 5STLITLNNNS
F2EEZEN=0 5853222 E8=258°5
Zrédfo: Reuters, BZ WBK
% Oczekiwane stawki WIBOR3M w diugim terminie
stopa referencyjna
e \NIBOR3M
—@— Prognoza BZ WBK
WIBOR na podstawie IRS z 19/12/1
N M M oM Mm Y ¥ YT T oW LW OO © © O
— — — — — — — — — — — — — — — — -
2 8 § ¥ 2 8 ¢ ¥ 2 8 ¢ ¥ 2 8 ¢ ¥ 2
© g © 2 O g O 2 ©® g o 2 O g o = O
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Nizsze wykupy + zmiany w OFE = nizsza podaz

Ustawa budzetowa na 2014 r. zaktada deficyt budzetowy na
poziomie 47,7 mld zt (wobec deficytu na 51,6 mld zt zatozonego
na 2013 r.). W przysztym roku potrzeby pozyczkowe brutto
wyniosg 132,6 mid zt wobec 166,4 mid zt w 2013 r. Nizsze
potrzeby pozyczkowe brutto to nie tylko efekt nizszych krajowych
wykupow (0 25 mid z), ale réwniez nizszych potrzeb
pozyczkowych netto, gtdbwnie w wyniku zmian w systemie
emerytalnym. Wprowadzenie zmian w OFE wptynie nie tylko na
strone podazowg, ale rowniez strone popytowa.

Znaczace wykupy w 2014 r. bedg miaty miejsce w styczniu
(wykupy krajowego dtugu OK0114 i obligacji denominowanych w
USD w fgcznej wysokosci 16,3 mid zt), w lutym (wykup
euroobligacji o wartosci 1,3 mid €), w kwietniu (wykup krajowego
diugu PS0414 o wartosci prawie 22 mid z) i w lipcu (wykup
krajowego diugu OK0714 o wartosci 10 mid zt).

Zrédta finansowania potrzeb pozyczkowych brutto nie ulegajg
zmianie w poréwnaniu do poprzednich lat. Gtéwny udziat w
finansowaniu bedga miaty emisje SPW na krajowy rynek. W
przypadku finansowania zagranicznego Ministerstwo Finansow
zatozyto zwiekszenie przychoddw netto z tytutu emisji dlugu w
walucie obcej do okoto 14 mld zt z tylko 3 mid zt w 2013 r.

W 2013 r. Ministerstwu Finanséw udato sie zbudowaé solidng,
poduszke ptynnosciowg, ktéra bedzie zabezpieczata znaczace
wykupy diugu w | kw. 2014 r. Wartos¢ prefinansowania stanowi
ponad 20% catorocznych potrzeb pozyczkowych. Ministerstwo
Finansow zamierza w catosci sfinansowaé potrzeby brutto do
konca lipca. Przy zatozeniu petnej realizacji finansowania
Zagranicznego szacujemy, ze srednia miesieczna oferta SPW w
okresie styczen-lipiec wyniesie ok. 10 mid zt.

Potrzeby pozyczkowe brutto:
2013

2014
2012 (po nowelizacji) prognoza
168,5 mid z: 166,4 mid zt: 132,6 mid zt:
Potrzeby
pozyczkowe S
netto 66,6
Wykup diugu
zagranicznego 55.4
Wykup dtugu
krajowego
Zrédio: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK
Wykupy rynkowych SPW w 2014 r.
(dane na grudzien 2013, w mid z})
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Struktura finansowania krajowego podobna jak w 2013 .

W 2013 r., w przeciwienstwie do lat 2010-2012, krajowe
banki komercyjne odegraty najwiekszg role w krajowym
finansowaniu potrzeb pozyczkowych brutto. W tym
samym czasie udziat zagranicznych inwestorow obnizyt
sie znaczaco w poréwnaniu do 2012 r.

W 2014 r. spodziewamy sie, ze struktura krajowego
finansowania moze by¢ bardzo zblizona do tej z 2013 r.,
gdzie krajowe banki odegraty dominujaca role. W naszej
ocenie udziat krajowego niebankowego sektora
finansowego bedzie zblizony do poziomu z tego roku
pomimo znikniecia OFE z rynku dtugu.

W przypadku zagranicznych inwestorow spodziewamy
sie, ze ich udziat w finansowaniu moze sie¢ nieznacznie
obnizy¢ (do 5 mld zt w ujeciu netto z ok. 7 mid z
oczekiwanych w tym roku).

W naszej ocenie ryzyko gwaltownego wyjscia
zagranicznych inwestorow z krajowego rynku dtugu jest
raczej ograniczone. Struktura bazy zagranicznych
inwestoréw pozostaje relatywnie stabilna, dominujg w nigj
inwestorzy srednio i dtugoterminowi.

W naszej ocenie dla zmniejszenia ryzyka wzrostu
rentownosci z tytulu ewentualnego odptywu kapitatu
zagranicznego (benchmarkowanie, wyzsza premia za
ptynnos¢ po reformie OFE) korzystne bytoby publikowanie
przez Ministerstwo Finanséw bardziej szczegdtowej
struktury zaangazowania zagranicznych inwestorow w
krajowy dtug, ktéra, w naszej ocenie, pokazataby rosnacy
udziat dlugoterminowych inwestorow (na przyktad bankow
centralnych).
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-20
-30

Finansowanie krajowe — strona popytowa (w mid z})

2009 2010

Krajowy sektor niefinansowy
Zagraniczni inwestorzy

2011

2012 2013P 2014P

| Krajowy niebankowy sektor finansowy
B Banki komercyjne

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK
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Ztoty pod wptywem czynnikow krajowych i globalnych

© Rok temu napisalismy, ze ztoty jest walutg cykliczng i jego EURPLN i rentownos$é 10-letnich polskich obligacji

notowania w $rednim i dlugim terminie zalezg od fazy cyklu 450 6.0
gospodarczego. W ostatnim okresie, lokalne czynniki zostaty 445 '\ ——EURPLN
jednak przestoniete przez wydarzenia globalne — zmiany narynku 40 ""‘\.“M,vm — Rentownosci polskich obligacji 0L - 55
ztotego (i polskich obligacji) byty mocno zalezne od wahan 435
oczekiwan odnosnie zmian w polityce pienieznej Fed. 430 h ‘A'I\_\

@ Amerykanski bank centralny ogtosit ha grudniowym posiedzeniu, 425 A

ze od stycznia 2014 r. ograniczy program QE3. Stopniowa 420 -
kontynuacja ograniczania skupu aktywow przez Fed bedzie 415 Yot e DA\

wywierata negatywng presje na waluty krajow wschodzacych. TR M. A— L A
Negatywny wptyw na ziotego powinien by¢ ograniczony dzieki 4,05 | \ r" [ 3
wyraznej poprawie salda obrotow biezacych w ostatnim czasie. 4,00 V , L3

sty 12 kwi 12 lip 12 paz 12 sty 13 kwi 13 | lip 13 paz 13
. . . . . Zrédio: Reuters, BZ WBK
Zmiany w stosunku do dolara i sald obrotéw biezacych jako

% PKB od kiedy FOMC zasugerowat ograniczenie QE3 w tym roku Oczekiwany termin podwyzek stop przez Fed

4 wrz 16 |

- PHP m Pierwsza podwyzka Fed
S HUF S maji6 :
N RUB m 5 | = 2 = Druga podwyzka Fed
Z ke E—
%2: ‘ ‘ ‘ ‘ 0 ‘ -§§_sie b 7Y [ | W e 7

<-20 -15 -1 -5 5 o
= &rHB HRON 8 okwil5 8 AN AL A A
= S g
< M u -2 ] T g
S CzZK PLN ® Lgru 14 -

=) BRL - $ o

o = CLP cop 4 25 lip1a A

-; N INR g

S < marl4 - |

i mZAR 6 - é‘ s 1 Pierwsza sugestia

8 m is 13 | ograniczenia QE3

= TRY i

@ 8 lip 13 . . . . . . .

% zmiana w stosunku od dolara od 1 maja do 19 grudnia styl2  kwil2z  lipl2 paz12 sty13 kwil3 lip13  paz13
Zrédfo: Bloomberg, BZ WBK Zrodfo: Bloomberg, BZ WBK

Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander



Mozliwe umiarkowane umocnienie ztotego

Przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego, znaczace
ograniczenie zewnetrznej nierobwnowagi i oczekiwany wzrost
dysparytetu stép procentowych pozwolg, naszym zdaniem, na
umiarkowang aprecjacje ztotego w najblizszych kwartatach.
Skala umocnienia moze by¢ jednak ograniczona - jak
zaznaczyliSmy wczesniej — przez zmniejszenie skali QE3.

Spodziewamy sie, ze EURPLN obnizy sie w kierunku 4,0 (lub
nawet nieco ponizej) na koniec 2014. Umocnienie zlotego w
relacji do dolara moze byC wyrazniejsze, spodziewamy sie
bowiem wzrostu EURUSD do 1,40 na koniec przysztego roku.
Co istotne, skala umocnienia krajowej waluty nie powinna byc¢
na tyle duza, aby przyczyni¢ sie do znacznego ograniczenia
konkurencyjnosci polskiego eksportu. Wg ankiety NBP, sredni
EURPLN, przy ktérym polski eksport nadal jest optacalny byt
na poziomie 3,90 w Il kw. 2013.

Oczekiwane zmiany na rynku walutowym powinny mieé
ograniczony wptyw na inflacje. Po pierwsze, skala aprecjacji
krajowej waluty nie bedzie znaczaca. Po drugie, badania NBP
sugeruja, iz wptyw zmian kursu walutowego na tempo wzrostu
cen znaczaco sie ostabit w ostatnim czasie.

EURPLN i PKB Polski
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Kurs euro, przy ktérym eksport staje sie nieoptacalny
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Ozywienie gospodarcze pchnie

EURUSD w gore *

Uwazamy, ze EURUSD bedzie rést w 2014. Zmniejszenie skali
QE3 wcale nie musi, wg nas, wspiera¢ dolara. Ograniczenie
rozmiaru stymulacji byto przynajmniej w czesci wycenione
przez rynek i wyglada na to, ze jego szybko$¢ oraz
warunkowos¢ sg bardziej istotne niz data ogtoszenia. W sumie,
nie tyle mamy do czynienia z zaciesnieniem warunkow
monetarnych, co z mniejszg ekspansjg. Bilans Fed bedzie wiec
dalej rost co zwieksza przestrzeh do aprecjacji euro.

Ryzyko zwigzane z sytuacjg na peryferiach Eurolandu wyraznie
spadto w trakcie ostatnich kilku miesiecy. Zawezanie sie
spreadow w stosunku do niemieckiego dtugu i rewizje w gore
ratingdw lub ich perspektyw dla panstw z potudnia Europy —
potaczone z dalszg poprawg sytuacji fiskalnej w warunkach
odbicia gospodarczego — tez powinno pomaoc wspdlnej walucie.
Pod koniec 2013 euro byto chwilowo pod presjg oczekiwan, ze
EBC bedzie dalej luzowat polityke pieniezng. Mario Draghi oraz
inni przedstawiciele banku powiedzieli jednak, iz EBC nie czuje
zadnej presji, aby podja¢ szybko dalsze dziatania. Z drugiej
strony, potencjat do wyrazniejszego odbicia EURUSD moze
by¢ ograniczany przez fakt, ze EBC nadal wymienia kurs
walutowy jako wazny czynnik wptywajacy na inflacje, a niski
HICP jest teraz waznym zmartwieniem banku.

Oczekujemy EURUSD blisko 1,40 na koniec 2014. Wzrosty
tego kursu powinny wspiera¢ ziotego do dolara. Naszym
zdaniem USDPLN bedzie nieco ponizej 2,90 na koniec
przysziego roku.

Relac1a bilanséw Fed i EBC wspiera ruch w gére EURUSD
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(*) Opracowanie na podstawie raportu FX Compass przygotowanego przez Santander Global FX Strategy i opublikowanego 12 grudnia 2013
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Funt mocniejszy, frank stabszy w 20147? *

@  Oczekujemy aprecjacji euro do franka w 2014. Jesli ozywienie
gospodarcze bedzie postepowac zgodnie z prognozami, to
popyt na bezpieczne aktywa moze spasc¢, co powinno wywrzec
presje na franka.

@ Pozatym, bank centralny Szwajcarii (SNB) nadal uwaza franka
za przewartosciowanego. Prognozy banku pokazuja, ze roczna
inflacja pozostanie ponizej celu (blisko 2% w srednim terminie).
Oczekujemy utrzymania dolnej granicy dla EURCHF na 1,20 w
trakcie 2014, ale utrzymujgca sie niska inflacja moze skioni¢
SNB do jej podniesienia. Spodziewamy sie EURCHF na
poziomie 1,30 na koniec przysztego roku.

@ Wzrost kursu umochi ztotego do franka. Prognozujemy kurs
CHF/PLN blisko 3,10 na koniec 2014.

@  Funt zyskat dos¢ wyraznie do euro i dolara w drugiej potowie br.
W pewnym stopniu byt to skutek zaskakujaco dobrych danych z
brytyjskiej gospodarki, ktére wsparty oczekiwania, iz Bank Anglii
moze zaczg¢ podnosi¢ stopy juz pod koniec 2014.

©® Jednak nie wszystkie wskazniki sie poprawity. Stopa
bezrobocia pozostaje powyzej 7%, a saldo obrotow biezgcych
jako % PKB rozczarowuje (patrz: wykres) w poréwnaniu do -2%
dla USA i +2% dla strefy euro. Sadzimy, ze funt musi wiec
najpierw  zniwelowaé czes¢ umocnienia, zanim trend
aprecjacyjny zostanie wznowiony w 2014.

©®  Oczekujemy spadku GBPPLN do 4,81 w Ill kw. 2014 i odbicia
do 4.88 na koniec roku, kiedy to funt zacznie sie znowu
umacniac do euro i dolara.

Niska inflacja moze skioni¢ SNB do podniesienia
limitu dla EURCHF
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Dane | prognozy ekonomiczne

2011 2012 2013 2014  1Q13 2Q13  3Q13 4Q13  1Q14 2Q14 3Q14  4Q1l4

PKB midPLN 15232 15952 16327 17034 3779 3957 4043 4548 3921 4130 4219 4765
PKB % rir 45 1,9 15 3,1 0,5 0,8 1,9 2,6 2,7 31 3,2 33
Popyt krajowy % rir 3,6 -0,2 -0,3 2,2 -0,9 -1,7 0,5 0,7 1,0 1,9 2.3 34
Spozycie indywidualne % rlr 2,6 0,8 0,6 1,8 0,0 0,2 1,0 1,3 15 1,7 2,0 2,2
Nakiady brutto na srodkd % rlr 8,5 -0,8 -0,5 3,7 2,1 -3,2 0,6 1,0 1,0 2,0 3,0 6,0
trwate ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !
Stopa bezrobocia? % 12,5 13,4 13,5 12,7 14,3 13,2 13,0 13,5 13,8 13,0 12,5 12,7
Rachunek biezacy minEUR -18519 -14191 -5270 -1382 -2313 362 -2306 -1013  -203 956 -1116 -1019
Rachunek biezacy %PKB .50 3,7 -1,4 0,3 31 2,3 -2,0 -1,4 -0,8 -0,6 -0,3 -0,3
Wynik general government % PKB -5,0 -3,9 -4.,4 4,4*% - - - - - - - -
Inflacja (CPI) % rlr 4,3 3,7 0,9 1,5 1,3 0,5 1,1 0,8 1,1 1,5 1,3 2,0
Inflacja (CPI)2 % rlr 4,6 2,4 0,8 2,1 1,0 0,2 1,0 0,8 1,2 1,7 1,5 2,1
Lﬂﬁﬁ?ﬁiﬂﬁlﬁigﬁ* % rir 2,4 2,2 1,2 1,8 1,2 1,0 1,4 1,3 1,7 1,8 1,6 2,0
Zrédfo: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, BZ WBK @ na koniec okresu * nadwyzka wynikajaca z jednorazowego efektu zmian w OFE
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Dane | prognozy rynkowe

2014  3Q14  4Q1l4

Stopa referencyjna 2 % 4,50 4,25 2,50 3,00 3,25 2,75 2,50 2,50 2,50 2,50 2,75 3,00
WIBOR 3M % 4,54 4,91 3,02 2,86 3,77 2,96 2,70 2,66 2,65 2,72 2,92 3,17
Rentownos¢ obligacji 2L % 4,81 4,30 2,97 3,22 3,29 2,77 2,98 2,85 2,88 3,07 3,35 3,58
Rentownosé obligaciji 5L % 5,44 4,53 3,47 3,88 3,49 3,09 3,63 3,65 3,73 3,82 3,95 4,03
Rentownos¢ obligaciji 10L % 5,98 5,02 4,04 4.67 3,95 3,58 4,26 4,39 4,57 4,60 4,70 4,82
2-letni IRS % 4,98 4,52 3,11 3,42 3,43 2,81 3,14 3,05 3,05 3,25 3,58 3,80
5-letni IRS % 5,24 4,47 3,51 4,00 3,52 3,08 3,76 3,69 3,78 3,90 4,08 4,22
10-letni IRS % 5,33 4,56 3,86 4,48 3,76 341 4,13 4,15 4,32 4,38 4,53 4,70
EUR/PLN PLN 4,12 4,19 4,20 4,06 4,16 4,20 4,25 4,19 4,14 4,08 4,04 3,99
USD/PLN PLN 2,96 3,26 3,16 2,96 3,15 3,22 3,21 3,08 3,04 3,00 2,95 2,87
CHF/PLN PLN 3,34 3,47 3,41 3,23 3,38 3,41 3,44 3,40 3,32 3,26 3,21 3,11
GBP/PLN PLN 4,75 5,16 4,94 4,85 4,88 4,94 4,97 4,98 4,90 4,83 4,84 4,84

Zrédfo: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, BZ WBK a na koniec okresu
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ZASTRZEZENIA

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