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Podsumowanie — co za nami (2014)

W pierwszej potowie 2014 r. polska gospodarka podazata sciezkg ozywienia. Popyt krajowy dotaczyt do eksportu jako silnik
napedzajacy wzrost. Byto dla nas catkiem jasne, ze po pierwszej fazie ozywienia, ktora rozpoczeta sie w 2013 r. i byta napedzana
przede wszystkim przez eksport, wzrost konsumpcji i inwestycji réwniez zacznie przyspieszac.

Wydawato nam sie po prostu bardzo prawdopodobne, ze na oczekiwany dalszy wzrost zamowien zagranicznych firmy odpowiedzg
wzrostem mocy wytworczych, a w zwigzku z tym wyzszymi inwestycjami i zatrudnieniem. Wzrost inwestycji okazat sie wrecz
silniejszy niz zaktadalismy rok temu. Niemniej, kiedy widoczna juz byta druga faza ozywienia, ha horyzoncie pojawit si¢ nowy
szok zewnetrzny. Tak naprawde byly to dwa (powigzane ze sobg) szoki, jako ze zaraz po wybuchu konfliktu na Ukrainie (ktéry
dotknagt polski handel ze Wschodem) nastgpito spowolnienie wzrostu gospodarczego w strefie euro, w szczegdélnosci w
Niemczech. W rezultacie, pod koniec sierpnia obnizyliSmy nasze prognozy wzrostu gospodarczego dla Polski na lata 2014-15.
Spowolnienie wydaje nam sie jednak przejsciowe, a najnowsze wskazniki koniunktury sugeruja naszym zdaniem, ze
przed nami najwyzej dwa kwartaty dynamiki PKB ponizej 3% na przetomie 2014/2015.

Inflacja w 2014 r. okazata sie nizsza od prognoz, co byto gtdbwnym powodem, dla ktérego bank centralny zdecydowat sie na
ponowne ztagodzenie polityki pienieznej (wbrew oczekiwaniom podwyzek stop obecnym jeszcze kilka kwartatdw temu). W
ubiegtorocznym raporcie zawierajgcym prognozy na 2014 zaktadalismy zaciesnienie polityki pienieznej w ciggu roku, jednak
naszym zdaniem nie nalezy sie dziwi¢, ze RPP zdecydowata sie na obnizki stop, biorgc pod uwage zmiane w sytuacji
makroekonomicznej, szczegodlnie jesli chodzi o inflacje. Nalezy pamietaé, ze: ,Podstawowym celem dziatalnosci NBP jest
utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej Rzgqdu, o ile nie ogranicza to
podstawowego celu NBP”. Jako ze nie byto ryzyka nadmiernego wzrostu inflacji (tak naprawde cel inflacyjny 2,5% zostat chybiony
po raz kolejny, az o 3 pkt. proc.!), pojawita sie przestrzen dla tagodzenia polityki pienieznej, tym bardziej, ze ryzyko przekroczenia
celu inflacyjnego w $rednim okresie jest wg wiekszosci prognoz nadal bardzo ograniczone. Dotyczy to nie tylko inflacji CPI, ale
réwniez inflacji bazowe;.

Negatywne ryzyko dla wzrostu, znacznie nizsza inflacja, ztagodzenie polityki pienieznej — te wszystkie czynniki przyczynity sie do
umocnienia na polskim rynku dtugu. Jesli chodzi o rynek walutowy, kurs EURPLN byt stabilny praktycznie przez caty rok, co byto
naszym zdaniem efektem kilku sit oddziatujgcych w przeciwnych kierunkach.
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Podsumowanie — co przed nami (makro)

Jak wspomniano na poprzedniej stronie, oczekujemy, ze spowolnienie wzrostu PKB (zapewne ponizej 3% r/r) bedzie
przejsciowe. Gidwne ryzyka nadal dotyczg sytuacji za granicg i obejmujg watpliwosci dot. tempa wzrostu w strefie euro i rozwoju
wypadkow na Ukrainie. Nadal uwazamy jednak, ze tempo wzrostu polskiego eksportu utrzyma sie na przyzwoitym poziomie 6-7%
r/r (nizsze od ok. 10%, ktérego spodziewaliSmy sie przed zaburzeniami z Il kwartatu). Bedzie to oznaczato dalszy wzrost roli
eksportu w polskiej gospodarce i bedzie mozliwe dzieki kolejnym krokom w kierunku geograficznej dywersyfikacji polskiego
eksportu i substytucji produktéw na rynkach swiatowych przez polskie towary o dobrej jakosci i przystepnej cenie (szczegoty na
kolejnych slajdach). Tendenciji tej bedzie tez sprzyjaé umiarkowane ozywienie popytu ze strefy euro. Zaktadamy, ze spowolnienie
wzrostu gospodarczego w strefie euro jest jedynie przejsciowe i $redni wzrost PKB w 2015 r. powinien wynies¢ 1,1% (w
Niemczech 1,5%). Chociaz prognozy te sg na podobnym poziomie jak na 2014 r., catkiem inna bedzie Sciezka kwartalna, z
najstabszym wzrostem r/r w | kwartale.

Rola popytu krajowego w 2015 r. powinna pozosta¢ duza. Ozywienie na rynku pracy trwa, objawiajgc sie wzrostem
zatrudnienia i znaczgcym przyrostem ptac realnych (ktéremu sprzyja wzrost wydajnosci). Dane BAEL sugeruja, ze w pazdzierniku
po raz pierwszy w historii (od kiedy dostepne sg dane) wyréwnana sezonowo liczba pracujacych przekroczyta 16 milionéw, przy
spadkowej tendenciji liczby oséb w wieku produkcyjnym i wzroscie liczby pracujacych o 2,7% r/r (najwiecej od 2008 r.). Nominalne
tempo wzrostu ptac na poziomie 3-4% r/r powinno zosta¢ utrzymane, co przy niskiej/braku inflacji bedzie oznacza¢ istotny wzrost
realnej sity nabywczej wynagrodzen. Jednoczesnie, spodziewamy sie wzrostu jednostkowych kosztéw pracy zaledwie o 1-2%.
Budzety gospodarstw domowych otrzymajg dodatkowe wsparcie ze strony korzystnych zasad waloryzacji rent i emerytur,
dodatkowych ulg podatkowych dla rodzin wielodzietnych oraz ze strony niskich stép procentowych. W sumie, popyt konsumpcyjny
bedzie waznym motorem wzrostu PKB w 2015 r. Najwiekszy znak zapytania dotyczy inwestycji; zaktadamy, ze ich wzrost wyniesie
Srednio 8,4% r/r w 2015 r.

Naszym zdaniem zbyt wysoka inflacja nie bedzie problemem w najblizszym czasie (przeciwnie, okres deflacji moze sie
wydtuzyé do prawie 12 miesiecy!). Chociaz wspomniana wyzej struktura wzrostu PKB sugeruje, ze inflacja bazowa moze rosnaé
w ciggu roku, punkt startowy bedzie bardzo niski i bardzo odlegty od celu inflacyjnego. Naszym zdaniem wzrost CPI pozostanie
ujemny przynajmniej do potowy roku, po czym powinien stopniowo odbijac do ok. 1% na koniec roku. Ponownie stworzy to sporg
presje na RPP...

(cigq dalszy na nastepnej stronie)
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Podsumowanie — co przed nami (rynki)

B Spadkowy trend stawek rynku pienieznego ulegt ostatnio odwrdceniu, w miare jak oczekiwania na dalsze obnizki stop wygasty
pod wptywem lepszych od prognoz danych makro. Rynek pieniezny wycenia jeszcze jedna obnizke stop w horyzoncie
trzech miesiecy, co jest spdjne z naszym scenariuszem bazowym, i szanse na nieco wiecej w ciggu 2-3 kwartatow. Jesli
inwestorzy zaczng wycenia¢ wiekszg skale tagodzenia (ponad 50pb), jak to miato miejsce w 2014 r., bedzie to naszym
zdaniem nieuzasadnione.

B Rynek dlugu pozostanie w 2015 r. pod presjg kilku czynnikéw, wsréd ktérych szczegolng role bedzie odgrywac dywergencja w
polityce pienieznej. Nadzieje na program ilosciowego fagodzenia w strefie euro i na obnizke stop w Polsce powinny
stabilizowa¢ rentownosci na niskich poziomach na poczatku 2015 r. Kiedy juz te scenariusze sie zmaterializuja, rentowno$ci
mogg wzrosng¢, szczegdlnie na diugim koncu krzywej. Oczekiwane przez nas ozywienie gospodarki, ktérego zrédtem
bedzie gtéwnie popyt krajowy, réwniez powinno sie przyczyni¢ do wzrostu rentownosci (chociaz wydtuzajacy sie okres
deflacji powinien ograniczy¢é wzrosty na krétkim koncu krzywej). Znaczne prefinansowanie potrzeb pozyczkowych brutto
na 2015 r. powinno byé wsparciem dla papieréw skarbowych. Oczekujemy podobnej struktury finansowania dtugu
krajowego jak w 2014 r. z dominujaca rolg krajowych bankéw komercyjnych. Jesli chodzi o inwestorow zagranicznych,
przewidujemy, ze ich udziat wzro$nie do 8 mld zt z ok. 4 mld zt na koniec 2014 r.

B  Jesli chodzi o rynek walutowy, spodziewamy sie stopniowego spadku kursu EURPLN w 2015 r. Ztoty jest walutg cykliczna,
ktora zyskuje w okresach ozywienia gospodarczego. Tymczasem, spowolnienie w najblizszych kwartatach bedzie dos¢
krotkotrwate i polska gospodarka powinna nadal rosngé szybciej nie tylko niz kraje strefy euro, ale tez wiekszos¢ krajéw
regionu Europy Sr.-Wsch. (majac przy tym wysokie realne stopy procentowe). To powinno wspiera¢ krajowa walute,
szczegoblnie w srodowisku mocno akomodacyjnej polityki pienieznej na swiecie (zwtaszcza w strefie euro).

B Konflikt Rosja-Ukraina wydaje sie najpowazniejszym czynnikiem ryzyka dla naszego scenariusza rynkowego. Ztoty byt
dotad dos¢ odporny na gwattowne zatamanie kursu rubla, ale powazne zawirowania polityczne/militarne mogtyby zachwiaé
polskim rynkiem. Ryzyko w gore dla sciezki EURPLN generujg tez mozliwe podwyzki stop Fed, poniewaz szybsze od
oczekiwan zaciesnienie polityki pienieznej w USA teoretycznie mogtoby spowodowac odptyw gotéwki z rynkéw rozwijajacych
sie. Jednak wydaje sie, ze mozliwe podwyzki stop Fed w przysztym roku sg juz w znacznej mierze uwzglednione w cenach
rynkowych. Co wiecej, wptyw tego czynnika na polski rynek powinien by¢ stabszy niz na inne rynki z grupy rozwijajacych sie.
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Eksport gtownym czynnikiem wzrostu w dtugim okresie

Ponizszy wykres pokazuje dekompozycje wzrostu PKB, ale nie w standardowy sposéb znany z podrecznikow
(PKB=C+I+G+NX), tylko w podziale na czysty eksport (nie eksport netto) i popyt krajowy minus import. W tym
ujeciu mozna zobaczy¢, w jakim stopniu eksport generuje wzrost gospodarczy i jaka czes¢ konsumpcji oraz
inwestycji opiera sie na dobrach produkowanych krajowo. Przestanie jest doS¢ oczywiste: z wylgczeniem szoku
zewnetrznego w 2009 r. (ktory wptynat nie tylko na eksport, ale takze na import poprzez deprecjacje ztotego)
eksport dobr i ustug byt gtbwnym czynnikiem wzrostu.

Co ciekawe, ostatnie dwa kwartaty pokazujg, ze popyt krajowy ponownie zaczat uzupetnia¢ eksport jako motor
wzrostu i pomogt ztagodzi¢ negatywne skutki spowolnienia za granica.

15 1 Dekompozycja wzrostu PKB: eksport a inne czynniki
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Niskie koszty pracy wsparciem dla eksportu...

B Znaczenie polskiego eksportu w handlu Zg 1 Godzinowe koszty pracy w EUR, 2013
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... CO miato duze znaczenie podczas kryzysu
(efekt substytucji!)

B Od 2008 r. udziat polskiego eksportu w rynkach europejskich znaczaco wzrést. Udziat polskich produktéw w niemieckim
imporcie wzrést o prawie 1 punkt procentowy (o 1,2 mld €). Liczby dla strefy euro pokazujg taki sam trend, ktory widac
na wykresach ponizej (wzrost udziatu w imporcie o 0,6 pp i 0 1,9 mld € od 2008 r.). Wykresy dla Hiszpanii, Francji,
Wioch czy Wielkiej Brytanii pokazujg podobne tendencje.

B Podczas trudnych czaséw w strefie euro (kryzys), europejskie firmy miaty wiekszg motywacje do poszukiwania tanszych
(ale dobrych jakosciowo) poétproduktow (istotng czes¢ polskiego eksportu, ok. 30% stanowig dobra posrednie).
Spodziewamy sie, ze ten efekt substytucji nadal bedzie wspierat polski eksport.
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Dodatkowo, eksport podlega dywersyfikacji geograficznej

B Jak pokazaliSmy na poprzednim slajdzie, polskie firmy zdobywajg rynki strefy euro. Jednak w tym samym czasie
rozszerzajg swojq dziatalno$¢ na nowe rynki, takie jak kraje Europy spoza strefy euro czy Azja, i to osiggajac wyzsze
stopy wzrostu eksportu.

B Dywersyfikacja geograficzna polskiego eksportu, mierzona indeksem Herfindahla-Hirschmana*, jest wieksza niz w
przypadku Czech i podobna do poziomu Wegier. Co wiecej, w ostatnich latach ulega ona stopniowej poprawie,
czynigc polska gospodarke mniej wrazliwg na szoki.

Geograficzna koncentracja eksportu — indeks Herfindahla-Hirschmana Zmiany udziatlow w polskim eksporcie
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* warto$¢ indeksu Herfindahla-Hirschmana jest réwna sumie kwadratéw udziatéw poszczegdinych panstw w polskim eksporcie. Indeks przyjmuje
wartosci miedzy 10000/n a 10000, gdzie n oznacza liczbe panstw. Tutaj n=0k.250 (w réznych latach ta liczba przyjmuje rézne wartosci). Nizsza
wartos¢ indeksu oznacza wyzszg dywersyfikacje eksportu.

n Zrédio: Eurostat, BZ WBK
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Od wzrostu napedzanego eksportem do wzrostu
napedzanego popytem krajowym

B Ozywienie gospodarcze w Polsce, ktére rozpoczeto sie w 2013 r., bylo napedzane przede wszystkim wzrostem
eksportu, ktory z kolei wynikat z ozywienia w strefie euro. Rosngce zamdwienia eksportowe wymagaty wzrostu
potencjatu produkcyjnego, i, co za tym idzie, inwestycji oraz zatrudnienia. Dlatego popyt krajowy réwniez zaczat rosngc.

B Po obiecujacym poczatku 2014 r. dwie negatywne niespodzianki uderzyty w polski handel zagraniczny: (1) konflikt
rosyjsko-ukrainski i (2) stagnacja w strefie euro. Na skutek tych wydarzen, zamdéwienia eksportowe w polskich firmach
zaczety spadac, co odbito sie na przemysle i handlu.

B Tymczasem, wzrost konsumpcji i inwestycji okazat sie by¢ zadziwiajgco wysoki, wspierajagc gospodarke w obliczu
trudniejszego otoczenia zewnetrznego.
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n Zrédfo: GUS, BZ WBK.
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Stabszy wzrost za granicg odbit sie na krajowej gospodarce

M Stabsza aktywnos$¢ gospodarcza za granica, zwlaszcza w strefie euro, odbita sie na krajowym przemysle.

B Mocny spadek nowych zamdwieh, zwtaszcza eksportowych, byt czynnikiem stojgcym za znaczacym spadkiem
polskiego indeksu PMI w Il i Il kw. 2014 r.

B Co ciekawe, na poczatku IV kw. 2014 r. nie tylko PMI ale rowniez inne indeksy koniunktury pokazaty mocne odbicie
nastrojow w polskim przetworstwie. W badaniu PMI firmy raportowaty, ze wynikato to ze zdobywania nowych
rynkow, gtéwnie w Europie Srodkowej i Wschodniej.

PMI w przetwérstwie Dekompozycja zmian PMI (odchylenie od 50 pkt)
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Wzrost w Niemczech powinien odbic w 2015 r.

B Handel ze strefg euro stanowi ponad 50% polskiego eksportu (potowa z tego to Niemcy). O ile w ostatnich latach
struktura eksportu ulegata dywersyfikacji, to wzrost w tej czesci Swiata pozostaje kluczowy dla polskich firm (wzrost
polskiego eksportu jest wysoko skorelowany z niemieckim PKB).

B Nasza prognoza niemieckiego PKB dla 2015 r. jest podobna jak dla 2014 r., ale rozbicie po kwartatach jest inne i
2015 r. pokazuje solidniejszy wktad popytu krajowego. Fundamenty dla konsumpcji prywatnej sg dobre, gdyz
bezrobocie spada, a dochody rosng i sg obecnie na najwyzszym poziomie w historii. Spodziewamy sie mocnego
wzrostu inwestycji zarbwno w maszyny, jak i w budownictwo (ok. 3%). Wcigz uwazamy, ze Niemcy pozostang jedng
z najmocniejszych gospodarek w strefie euro.

Polski eksport a niemiecki PKB (% r/r) Prognozy wzrostu PKB
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. podczas gdy stabos¢ na Wschodzie jeszcze potrwa

M Polski eksport na Ukraine i do Rosji spadf, wskutek: (1) stabego wzrostu gospodarczego i niskiego popytu w

tych krajach; (2) sankcji zaréwno tych wprowadzonych przez USA i EU przeciw Rosji (co wptyneto na rosyjski
popyt), jak i tych wprowadzonych przez Rosje przeciw EU (utrata rynku dla produktéw spozywczych, ktére
stanowig ok. 15% polskiego eksportu do Rosji); (3) deprecjacji walut Ukrainy i Rosji, obnizajgcej
konkurencyjnos¢ polskiego eksportu.

B Warto przypomnie¢, ze juz wczesniej staby popyt z Rosji miat negatywny wptyw na polski eksport i — wobec

kiepskich perspektyw dla tego rynku — polscy eksporterzy zaczeli szuka¢ innych odbiorcéw.

B Na poczatku 2014 r., stabo$¢ eksportu na Wschod byta rekompensowana silnym popytem ze strefy euro.

Pogorszenie perspektyw dla strefy euro zmienito sytuacje w Il kw.

Polski eksport % r/r Wzrost PKB (% r/r) w Ros;ji i na Ukrainie, mediana prognoz
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Polskie firmy postrzegajg spowolnienie w Europie jako
tymczasowe

Najnowsze dane pokazujg, ze polskie firmy nie przestraszyty sie pogorszenia klimatu gospodarczego za granicq
(prawdopodobnie spodziewajac sie, ze spowolnienie bedzie przejsciowe). O ile skok inwestycji w gére o ponad 10%
r/r w 1 kw. 2014 wynikat do pewnego stopnia z czynnikow jednorazowych (bardzo dobra pogoda, ostatnia szansa na
skorzystanie z ulg dla samochodéw z kratkg), to kolejne dwa kwartaty nie pokazaty znaczacego ostabienia
aktywnosci inwestycyjnej. Mocny wzrost inwestycji wspart proces kreacji miejsc pracy, co wraz z umiarkowanym
wzrostem ptac i spadajacy inflacjg (deflacjg) wsparto realne dochody gospodarstw domowych i konsumpcje.
Oczywiscie sytuacja w gospodarce globalnej, szczegdlnie w Europie, pozostaje istotna, poniewaz jesli eksport
nadmiernie sie ostabi, z pewnoscig przeniesie sie to na popyt krajowy. Jednakze nie jest to nasz bazowy
scenariusz. O ile moze by¢ trudno utrzymaé wysokie tempo wzrostu inwestycji i zatrudnienia (na poziomie z tego
roku), to spodziewamy sie kontynuacji ich pozytywnego wptywu na gospodarke w 2015 r.

Wzrost inwestycji a wzrost zatrudnienia Wzrost wyréwnany sezonowo, % kw/kw

— Zatrudnieni wg BAEL, % r/r (lewa 0$) | 2%

Przec. zatrudnienie, % r/r (lewa 0$)
r 20

Wzrost inwestycji, % r/r (prawa 0$)

- 10
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Inwestycje powinny dalej rosngc

B Spodziewamy sie umiarkowanego wzrostu inwestycji w 2015 r. Przecietny stopien wykorzystania mocy
wytwérczych jest powyzej diugoterminowej Sredniej, i tak dtugo, jak firmy nie spodziewajg sie znaczacego i
przediuzajgcego sie zatamania popytu na swoje produkty, powinny zwiekszaé swoje zdolnosci produkcyjne.
Wsparciem dla tego procesu bedg rekordowo niskie stopy procentowe. Popyt na kredyty inwestycyjne pozostaje
silny (ok. 10% r/r) i sytuacja na rynku kredytowym nie sygnalizuje spowolnienia.

B Wydaje sie, ze rowniez sektor publiczny dotozy sie do wzrostu inwestycji w najblizszych kwartatach. Wbrew
wczesniejszym zatozeniom Ministerstwa Finansow, publiczne wydatki inwestycyjne wzrosty znaczaco juz w |
potowie 2014 r. i uwazamy, ze ich dynamika nie ostabi sie znaczaco przed wyborami w 2015 .

B 2015 to ostatni rok, kiedy mozna wykorzystywac srodki unijne z perspektywy 2007-13, z ktérych do wydania zostato
jeszcze ok. 70 mld zt. Nawet jesli uruchomienie $rodkéw z nowej perspektywy UE (2014-2020) opdzni sie, to
inwestycje finansowane z funduszy UE powinny rosngg¢.

Wzrost inwestycji (% r/r) a wykorzystanie mocy Inwestycje sektora prywatnego i publicznego (% r/r, nominalnie)
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Fundusze unijne wsparciem dla inwestycji 1/2

B W ramach perspektywy finansowej 2014-2020 Polska ma
otrzymac fundusze unijne w wysokosci 82 mid €, 0 19%
wiecej niz 69 mld € w latach 2007-2013.

B Ok. 28 mld € z tej kwoty zostanie przeznaczone na
infrastrukture, mniej wiecej tyle samo co w ramach
poprzedniej perspektywy 2007-2013.

B Poziom absorbcji srodkéw unijnych dla perspektywy
2007-2013 wyniost prawie 100% planowanej alokacji.
Prawie 60% tych funduszy zostato wykorzystane w ciggu
pierwszych trzech lat tej perspektywy

m Jednakze, wydatkowanie srodkow jest opoznione - tylko

74% tych Srodkdéw otrzymali do tej pory beneficjenci.

Wykorzystanie Funduszy Europejskich na lata 2007-2013
(podpisane umowy)
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Fundusze unijne wsparciem dla inwestycji 2/2

W latach 2014-20 wydatki na infrastrukture transportowa wzrosng Fundusze EU na drogi i kolej (mld €)

0 14% do 17,4 mld € wobec 15,2 mld € alokowanych w latach ig 1 17.4

2007-13. 16 | 15.2

Z tej sumy 7,4 mld € zostang przeznaczone na kolej i bedzie to az 14 - 48 7.4
12 A :

0 54% wiecej niz w perspektywie 2007-13.

10 -
Fundusze na drogi z perspektywy 2007-13 zostaty w catosci 1
wykorzystane. Z kolei absorbcja srodkéw na kolej wyniosta tylko i
80% (i tylko 23% budzetu trafito juz do beneficjentéw). 1

Wydatki w pierwszych latach nowej perspektywy 2014-20 mogq

oON MO

nastepowac¢ powoli. W pierwszych czterech latach poprzedniej 2007-2013 _ 20_14'2020
perspektywy (czyli do 2010) wykorzystano ledwie 24% i 19% sum = Drogi Koleje
przeznaczonych na drogi i kolej.
Wykorzystanie srodkow na drogi i kolej z budzetu 2007-13 Transfery pieniezne na drogi i kolej z budzetu 2007-13
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Dalsza poprawa na rynku pracy przed nami

B Zmiany na rynku pracy odbiegajg w ostatnich latach od tego co mozna byto obserwowac¢ w przesztosci. Wyglada na to,
ze tempo wzrostu PKB, przy ktérym zaczyna przybywac etatéw, obnizyto sie i wrazliwo$¢ zatrudnienia na zmiany PKB

tez spadta.

B Popyt na prace jest silnie skorelowany z aktywnoscig inwestycyjna, wiec oczekiwany przez nas dalszy wzrost inwestyciji
powinien przetozy¢ sie na dalszy wzrost liczby zatrudnionych, cho¢ raczej wolniejszy niz w poprzednich kwartatach.

B Dane BAEL pokazaly znacznie mocniejszy wzrost zatrudnienia w ostatnich miesigcach (prawie 3% r/r) niz dane GUS o
zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw (ponizej 1% r/r). Moze to wynika¢ z faktu, ze wg BAEL, liczba zatrudnionych
najmocniej przyrasta w sektorze ustug, ktéry jest stabo reprezentowany w statystykach o zatrudnieniu z sektora

przedsiebiorstw.

B Aktywnos$¢ zawodowa rosnie stopniowo od 2008 i oczekujemy kontynuacji tego trendu.

Zaleznos¢ miedzy PKB i wzrostem zatrudnienia zmienita sie
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Wyzsze dochody gospodarstw domowych i konsumpcja

B Kontynuacja wzrostu zatrudnienia powinna sprzyja¢ dalszemu wzrostowi ptac. Chociaz ,inflacyjna” indeksacja swiadczen
spotecznych bedzie niska, rzad zdecydowat o wprowadzeniu indeksacji kwotowej, ktorej koszt szacowany jest na 1,7 mid
zt. W efekcie, skala nominalnej indeksacji swiadczen bedzie podobna do tej z 2014 r. W ramach nowych rozwigzan
fiskalnych wprowadzono réwniez ulgi podatkowe dla rodzin wielodzietnych, ktérych koszt ma wynie$¢ 1,1 mid zt.

B Nizsze stopy procentowe bedg dodatkowym czynnikiem wspierajgcym konsumpcje prywatng, poprzez nizsze koszty obstugi
kredytow — oszczednosc¢ z tego tytutu szacujemy na ok. 4,5 mld zt w skali roku (z drugiej strony nizsze stopy procentowe
beda miaty negatywny wptyw na dochody z tytutu posiadanych depozytéw, jednak to nie powinno naszym zdaniem istotnie
wptynaé na decyzje odnosnie wydatkéw).

B Bardzo niski wskaznik inflacji i spadajace ceny dobr podstawowych powinny réwniez oddziatywa¢ w kierunku wyzszej
konsumpcji. W naszej ocenie s$rednia cena paliw w 2015 r. moze spas¢ nawet o 10% r/r, co oznacza¢ bedzie, ze w
kieszeniach gospodarstw domowych zostanie ok. 6 mid zt (w skali roku). Moze to dodac¢ ok. 0,6 pp w skali roku do wzrostu
konsumpcji prywatnej (o ile nie przetozy sie na wyzsze oszczednosci, co jednak nie powinno mie¢ miejsca biorgc pod uwage

niskie stopy procentowe). % rlr Realny fundusz ptac i $wiadczen spotecznych i

B Powyzsze czynniki powinny wspieraé solidny wzrost . nastroje konsumentow a konsumpcja prywatna
realnych dochoddéw gospodarstw domowyCh. Indeksy ——Konsumpcja prywatna (prawa 0$)
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Deficyt obrotow biezgcych (lekko) wzrosnie

B Jak wspomnieliSmy wczesniej, spodziewamy sie, ze eksport wzrosnie w 2015 r. 0 6-7%, napedzany gtéwnie: wysokg

konkurencyjnoscig cenowg (koszty pracy i kurs walutowy), wchodzeniem na nowe rynki i ozywieniem w Niemczech.
Jednoczesnie, poprawa konsumpcji prywatnej i solidny wzrost inwestycji powinny pociggng¢ w gore import.
Czynnikiem dziatajgcym w przeciwnym kierunku bedg niskie ceny surowcéw (chociaz nie bedg miaty wptywu na wkiad
eksportu netto do PKB w ujeciu realnym). Szacujemy, ze nizsze Swiatowe ceny ropy naftowej obnizg roczne wydatki
na import tego surowca o ok. 1,1 mld € w 2014 i dalsze 2,1 mld € w 2015 r. (zaktadajac srednig cene ropy Brent ok.
77% za barytke w przysztym roku). Spodziewamy sie, ze po dwdch latach w miare zrownowazonego salda handlu
zagranicznego, w 2015 ponownie pojawi sie deficyt handlowy na poziomie 3,1 min € (-0,7% PKB).

B Deficyt obrotéw biezgcych wzrosnie naszym zdaniem z 1,8% PKB do ok. 2,5% PKB. Jego finansowanie powinien z

powodzeniem zapewni¢ naptyw srodkéw dtugoterminowych (bezposrednich inwestycji zagranicznych i funduszy UE).

Import, inwestycje i popyt krajowy, % r/r Bilans ptatniczy, mld EUR
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Ozywienie na rynku mieszkaniowym

Rok 2015 moze byé bardzo ciekawy na krajowym rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Srednie ceny mieszkan byty
wzglednie stabilne przez ostatnie kilka lat, podczas gdy dochody gospodarstw domowych stopniowo rosty, co wptyneto na
wzrost dostepnosci mieszkan. Koszt kredytu mieszkaniowego w ztotych obnizyt sie do rekordowo niskiego poziomu, a banki
nieco ztagodzity swojg polityke kredytowg. To powinno skutkowaé nieco zwiekszonym popytem na mieszkania ze strony
gospodarstw domowych, w szczegdlnosci przy dalszej poprawie sytuacji na rynku pracy (ten efekt moze byc¢ jednak

ostabiony przez wejscie w zycie nowych regulacji dotyczacych wyzszego wktadu wiasnego).

rynek nieruchomosci.

Dostepnos¢ mieszkania w m kw. za przecietne
wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw

Obnizki stép procentowych spowodowaty znaczacy wzrost relatywnej atrakcyjnosci zwrotu z kapitatu zainwestowanego na rynku
mieszkaniowym w poréwnaniu z oprocentowaniem lokaty bankowej czy rentownoscig obligacji skarbowych. W efekcie moze to
powodowac, ze zamozniejsze gospodarstwa domowe bedg przesuwaé czes¢ swoich oszczednosci z rynkéw finansowych na

Powyzsze czynniki mogg przyczyni¢ sie do umiarkowanego wzrostu $rednich cen mieszkann w 2015 r. o ok. 3% r/r.
Optacalnos$¢ wynajmu mieszkania ($r. w 8 miastach) wobec

depozytéw, kredytow. mieszk., 10-letnich oblig. skarbowych oraz
stopy kapitalizacji nier. komercyjnych (biur i pow. handlowych)
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Spowolnienie PKB jedynie przejsciowe

B Podsumowujac, sadzimy, ze spowolnienie aktywnosci gospodarczej nie powinno by¢ bardzo dotkliwe, ani dtugotrwate.
Chociaz wzrost eksportu moze nieco ostabng¢ w najblizszych dwdch-trzech kwartatach, to nie oczekujemy jego
znaczacego zatamania o ile strefa euro, a w szczegdlnosci Niemcy, nie wejdg w nowg faze recesji. Przeciwnie,
spodziewamy sie, ze po okresie przejsciowego spowolnienia, popyt zagraniczny na nowo przyspieszy w 2015 .

B Silny popyt krajowy powinien ostabi¢ negatywny wptyw pogarszajgcego sie popytu zagranicznego na wzrost
gospodarczy w Polsce. Wzrost inwestycji i konsumpcji prywatnej obserwowany w pierwszych trzech kwartatach 2014 r.
powinien utrzymac sie rowniez w 2015 r. Do pewnego stopnia moze to powodowac¢ wzrost importu, a w konsekwencji
pogorszenie nierownowagi zewnetrznej i negatywny wkiad eksportu netto do wzrostu PKB.

PKB i jego struktura, % r/r
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Inflacja? Jaka inflacja?

Rok 2014 przynidst znaczace zmiany oczekiwan odnosnie procesow inflacyjnych. Dane inflacyjne zaskakiwaty nie tylko
nizszymi odczytami (zaréowno w przypadku CPI, jak i miar bazowych), ale réwniez znaczaco zmienity sie
Srednioterminowe perspektywy ksztattowania sie cen konsumentéw. Wynikato to z kilku czynnikéw: (1) wolniejszego
domykania sie luki popytowej, co powodowato wiekszg wrazliwos¢ na szoki zewnetrzne, w szczegolnosci z Rosji, Ukrainy
i strefy euro, (2) szokow podazowych: sankcje na zywnos¢ z Unii Europejskiej, co spowodowato nadpodaz i spadek cen,
gtéwnie ropy i zbdz, (3) niskiej importowanej inflacji bazowej.

W 2015 r. spodziewamy sie stopniowego wzrostu jednostkowych kosztéw pracy (z bardzo niskiego poziomu), wcigz
ujemnej luki popytowej, utrzymania trendéw deflacyjnych w wyniku spadku cen ropy naftowej (gtdwnie w pierwszej
potowie 2015), stopniowego umocnienia ztotego. W wyniku powyzszych czynnikdw roczna inflacja pozostanie ponizej
zera przynajmniej do potowy roku, a inflacja bazowa zacznie powoli rosngé, nie powodujac jednak ryzyka przekroczenia
celu inflacyjnego w srednim terminie.

Inflacja bazowa a jednostkowe koszty pracy
% rir Dekompozycja rocznych zmian CPI "
25 +

Inflacja bazowa
8 Jednostkowe koszty pracy

mmmm |nflacja bazowa Inflacja cen zywnosci i energii —CPI 4
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Stopy procentowe — Jakie dziatania w ostatnim roku
urzedowania?

Znaczaca zmiana perspektyw inflacyjnych (szczegdty przedstawiono na poprzednich slajdach) znalazly swoje
odzwierciedlenie w polityce monetarnej. RPP zdecydowata sie na obnizenie stop procentowych o 50 pb w pazdzierniku, ale
pomimo gofebiego wydzwieku nowej projekcji PKB/CPI (inflacja ponizej celu NBP do konca 2016 r., osiggajac zaledwie 1,5%)
Rada nie zmienita parametréw polityki monetarnej w listopadzie i w grudniu. Co ciekawe, w komentarzach podkreslano
znaczenie perspektyw wzrostu (a nie inflacji), pomimo, ze gtéwnym celem RPP jest stabilizacja cen (konkretnie: realizacja
celu inflacyjnego, ktéry Rada sama sobie wyznacza).

Mimo pozytywnych perspektyw dla gospodarki, inflacja CPl pozostanie znaczaco ponizej celu (3 pp réznicy!), generujac
presje na RPP do dalszego tagodzenia polityki monetarnej, w szczegdlnosci jesli EBC wprowadzi program QE w strefie euro.
Spodziewamy sie, ze RPP zdecyduje sie na jeszcze jedng obnizke stép procentowych o 25 pb w | kw. 2015

W Il potowie 2015 r. pojawi sie lista kandydatow na nowych czionkow RPP (i prawdopodobnie na szefa NBP), ktorych
kadencja konczy sie w 2016 r.

Sciezka inflacji a projekcje NBP Realne stopy procentowe w krajach rozwijajacych sie
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Rynek wycenia obnizke stop, zgodnie z naszymi oczekiwaniami

B Stawki rynku pienieznego znaczaco obnizyly sie w 2014 r., w szczegodlnosci w IV kw. po decyzji RPP obnizajacej stopy

procentowe o 50 pb w pazdzierniku. Jednakze, trend ten szybko sie odwrdcit w wyniku spadku oczekiwan na dalsze redukcje
stép NBP po lepszych od prognoz danych makro.

B Rynek wcigz jednak wycenia jedng obnizke stéop procentowych w najblizszych 3 miesigcach, zgodnie z naszymi
oczekiwaniami, i szanse na nieco wiecej w horyzoncie 2-3 kwartatow. Uwazamy, ze obnizka stop procentowych jest mozliwa
w | kw. 2015 w reakcji na stabsze dane o aktywnosci gospodarczej (PKB ponizej 3% r/r), kontynuacje deflacji oraz
silniejszego ztotego.

B Kolejne miesigce 2015 r. powinny przynies¢ stabilizacje stawek WIBOR. Wycena przez inwestoréw dalszego poluzowania
polityki monetarnej (przekraczajgca 50 pb), co miato miejsce w 2014 r., bylaby w naszej ocenie nieuzasadniona.
Prognozujemy WIBOR 3M blisko 1,90% (srednio) w | potowie 2015, a w Il potowie 2015 r. spodziewamy sie nieznacznego

wzrostu tej stawki w kierunku 2% w wyniku poprawiajacych sie danych makro, ktére mogg rozbudzi¢ oczekiwania na
podwyzki stop w 2016 r.

% Oczekiwany WIBOR 3M w krétkim terminie

Stawki rynku pienieznego (%)
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Umiarkowany wzrost rentownosci / stawek IRS

B W 2015 r. krajowy rynek stopy procentowej znajdzie sie pod wpltywem wielu czynnikow, w tym zréznicowanej polityki
monetarnej gtdwnych bankdéw centralnych. Oczekiwania na wprowadzenie programu QE w strefie euro i obnizke stop przez
krajowg RPP powinny stabilizowaé rentownosci na niskich poziomach na poczatku 2015. Materializacja tych scenariuszy
moze spowodowac wzrost rentownosci, w szczegdlnosci na diugim koricu krzywych. Co wiecej, przyblizajgcy sie termin
zaciesnienia polityki monetarnej przez Fed moze negatywnie wptywac¢ na wycene globalnych krzywych.

B Sposrdd krajowych czynnikéw, oczekiwane przyspieszenie wzrostu gospodarczego, ktorego zrédtem bedzie popyt krajowy,
wptynie na wzrost rentownosci/stawek IRS. Jednak, wydtuzajacy sie okres deflacji moze ogranicza¢ skale wzrostu
rentownosci, gtdwnie w sektorze 2L. Z drugiej strony prefinansowanie potrzeb pozyczkowych brutto w 2015 r. (prawie 25%
planu) przetozy sie na nizszg od pierwotnego planu podaz SPW, co bedzie czynnikiem wspierajgcym krajowe aktywa.

B Podsumowujgc, oczekujemy stopniowego wzrostu rentownosci/stawek IRS w 2015 r. Krotki koniec krzywych moze tracié¢
mniej w porownaniu do pozostatych sektoréw, co bedzie prowadzito do wystromienia krzywych. Na koniec 2015
prognozujemy rentownos$c¢ 2-latki nieco powyzej 2%, a 10-latki na 2,90%.

Rentownosci 10-lethich benchmarkéw (%) Nominalny wzrost PKB vs rentownosci obligaciji (%)
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Zrédfo: GUS, Reuters, BZ WBK.

Bank Zachodni WBK




Podaz dtugu moze by¢ nieco mniejsza

B Projekt budzetu na 2015 r. zaklada deficyt na poziomie 41,6 mid z, potrzeby pozyczkowe netto 53,98 mid zt i potrzeby
pozyczkowe brutto 154,8 mld zt. Wzrost potrzeb pozyczkowych brutto w poréwnaniu z 2014 r. wynika gtdwnie z wiekszego deficytu
budzetowego i znacznie wyzszych wykupow zapadajgcego diugu krajowego.

B Naszym zdaniem nie jest wykluczone, ze przysztoroczne wydatki budzetu okazg sie nizsze od planowanych przynajmniej o 5 mid
zt. W latach 2009-13 faktyczne wydatki byty nizsze od planu $rednio o ok. 7 mld zi. Nasze prognozy wzrostu PKB i inflacji sg
nizsze od oczekiwan ministerstwa, co rodzi ryzyko nizszych wptywéw budzetowych, cho¢ z drugiej strony struktura wzrostu oparta
na popycie krajowym powinna by¢ korzystna dla budzetu. W konsekwencji deficyt budzetowy i potrzeby pozyczkowe netto w 2015
r. nie muszg by¢ znaczaco mniejsze od zaplanowanych w budzecie.

B Uwazamy, ze fgczna podaz dlugu w przysztym roku moze by¢ nizsza niz wynikatoby to z potrzeb pozyczkowych brutto biorac pod
uwage solidng poduszke ptynnosciowg zbudowang przez Ministerstwo Finanséw (ok. 25% planu na 2015 r.). W takim przypadku,
potrzeby pozyczkowe brutto pozostate do pokrycia w 2015 r. bede nieco nizsze niz te na 2014 r.

Wykupy krajowego i zagranicznego diugu w 2015 r. po

Potrzeb zyczk brutt 2015r.
olrzeby pozyczkowe bratio w r uwzglednieniu reformy OFE i prefinansowania w 2014
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Zrédio: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK.
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Wieksze pole manewru w finansowaniu walutowym

Papiery denominowane w krajowej walucie (gtéwnie obligacje statokuponowe) bedag graty gtébwng role w finansowaniu
krajowych potrzeb pozyczkowych netto (ok. 80%). Ministerstwo Finansow planuje emisje netto obligacji denominowanych w
obcych walutach i kredyty zagraniczne na podobnym poziomie co w tym roku (odpowiednio ok. 4 i 5 mid z). Jednakze,
znaczenie finansowania w walutach obcych wzro$nie w 2015 r., jako ze ministerstwo planuje korzysta¢ z ptynnych srodkow
zgromadzonych na koncie walutowym (ok. 9,4 mid zt).

To oznacza wiekszg elastycznos¢ w finansowaniu. Ministerstwo nie bedzie musiato dziata¢ pod presjg czasu, gdyz bedzie
mogto wykorzysta¢ zgromadzone srodki w celu sptaty dlugu oraz odsetek.

Emisja obligacji brutto nominowanych w obcych walutach ma wynie$¢ 18,3 mid zt. Wydaje nam sie, ze emisje w euro bedg
stanowity wiekszg czesc tej sumy. Pozostata czes¢ zostanie zapewne wyemitowana w USD.

Finansowanie potrzeb pozyczkowych netto w 2015 (min z})

Oczekiwane

Potrzeby pozyczkowe netto 47,377.9 53,977.4
Finansowanie krajowe 51,458.1 42,517.2
1. Emisje na krajowy rynek 47,184.5 42,517.2
2. Srodki na rachunku 4,273.6 0.0

Finansowanie zagraniczne -4,080.2 11,460.2
1. Emisje na rynek zagraniczny 3,808.5 3,933.8
2. Kredyty 4,946.0 5,170.0
3. Zarzadzanie srodkami z UE -6,987.5 -7,088.6

4. Przeptywy zw. z

. -5,847.3 9,444.2
rachunkiem walutowym

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK.
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Dominujgca rola krajowych bankéw na rynku dtugu

W 2014 r., podobnie jak w 2013 r., krajowe banki komercyjne odgrywaty gtéwng role w krajowym finansowaniu potrzeb
pozyczkowych brutto. Wbrew wielu obawom, wprowadzenie reformy ubezpieczeh spotecznych przeszio dos¢ tagodnie na
rynku dtugu, gdyz banki przejety role OFE na krajowym rynku, tagodzac turbulencje w momentach wzrostu ryzyka. W
konsekwencji ich udziat w finansowaniu potrzeb pozyczkowych wzrdst dos¢ znaczgco w poréwnaniu do 2013 r. (do prawie
75% z ok. 57%), podczas gdy udziat zagranicznych inwestorow pozostat wzglednie stabilny.

W 2015 r. spodziewamy sie, ze struktura finansowania potrzeb pozyczkowych wg nabywcoéw bedzie zblizona do tej z 2014 r.
Krajowe banki powinny pozosta¢ po stronie popytowej, a ich udziat w finansowaniu ogdétem pozostanie najwiekszy.
Wprowadzenie przez KNF nowej ,Rekomendacji P” dotyczgcej monitorowania ptynnosci finansowej bankow powinno réwniez
wspiera¢ popyt na rzgdowe obligacje ze strony tej grupy inwestoréw.

Spodziewamy sie zwiekszenia udziatu zagranicznych inwestorow w finansowaniu potrzeb pozyczkowych ogoétem (do 8 mid zt
netto z ok. 4 mld zt przewidywanych w tym roku). Naszym zdaniem, inwestorzy bedg poszukiwali wyzszych stép zwrotu z
obligacji w swiecie niskich rentownosci na rynkach bazowych, co czyni polskie aktywa atrakcyjnymi (co powinno ograniczac
wzrosty rentownosci w ciggu roku). Co wiecej, uwazamy, ze ryzyko znacznego odptywu kapitatu zagranicznego jest
ograniczone. Struktura zagranicznych posiadaczy obligacji wydaje sie by¢ stabilna, inwestorzy srednio i dtugoterminowi
(wkaczajac banki centralne) odgrywajg w niej dominujgca role.
Finansowanie krajowe — strona popytowa (w mld z})
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Ztoty wsparty odbiciem krajowe] gospodarki oraz
atrakcyjnymi rentownosciami polskich obligacji

Oczekujemy lekkiego spadku EURPLN w 2015. W przesztosci cykl koniunkturalny wywierat wptyw na ztotego i w okresach
ozywienia gospodarczego krajowa waluta zazwyczaj zyskiwata. Uwazamy, ze spowolnienie, ktore rozpoczeto sie w drugiej
potowie 2014 bedzie przejsciowe i w trakcie 2015 tempo wzrostu PKB ponownie przekroczy 3%. Naszym zdaniem, bedzie
to wynik lepszy nie tylko od strefy euro, ale i panstw regionu CEE i powinno to korzystnie wptywaé¢ na zilotego. Szybszy
wzrost produktywnosci w Polsce niz w Eurolandzie powinien (zgodne z tzw. efektem Balassy-Samuelsona) prowadzi¢ do
realnej aprecjacji ztotego. Skoro inflacja w Polsce pozostaje na bardzo niskim poziomie (ponizej zera prawdopodobnie
przynajmniej do potowy 2015), powinno to oznacza¢ nominalne umocnienie ztotego.

Dodatkowo, stosunkowo wysokie stopy procentowe oraz rentownosci polskich obligacji powinny sprzyja¢ naptywowi

kapitatu portfelowego, szczegdlnie wobec wysoce akomodacyjnej polityki pienieznej w strefie euro i dodatkowe] ptynnosci
dostarczanej na europejski rynek przez EBC.

Sredni EUR/PLN i polski PKB
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Konflikt Rosji z Ukraing gtownym czynnikiem ryzyka

B Konflikt Rosja-Ukraina wydaje sie by¢ najwazniejszym czynnikiem ryzyka dla naszego scenariusza. Aktywnosc¢ rosyjskiej
armii blisko ukrainskiej granicy nie zapowiada rychtej stabilizacji sytuacji na wschodzie Europy, wiec podwyzszone ryzyko
geopolityczne moze ograniczy¢ tempo aprecjacji ztotego. Krajowa waluta pozostata odporna na ostatnie silne ostabienie
rubla, ale wydaje sie, ze ewentualny wzrost napiecia politycznego/militarnego mogtby wywrze¢ negatywng presje na
ztotego.

B Dodatkowo, perspektywa podwyzek stép Fed tez generuje ryzyko w gore dla naszej prognozy EURPLN, bowiem szybsze
od oczekiwan zaciesnienie polityki pienieznej w USA moze wygenerowac odptyw kapitatu z rynkow wschodzacych. Wydaje
sie jednak, ze rynek wycenit juz podwyzki stop Fed w przysztym roku, wiec ich wptyw moze by¢ ograniczony. Poza tym,
polski rynek moze pozostac bardziej odporny na ewentualne zawirowania niz inne rynki wschodzace.

EURPLN, EURRUB, EURHUF (2 stycznia 2014 = 100) EUR/PLN i oczekiwane podwyzki stéop Fed
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Wybory w Polsce nie powinny wywrzec duzej presji

Polska scena polityczna moze zwréci¢ uwage inwestorow w drugiej potowie roku w zwigzku z wiosennymi wyborami
prezydenckimi i jesiennymi wyborami parlamentarnymi. W ostatnich wyborach samorzadowych PO zdobyto najwiecej
mandatow, ale PiS zdobyt najwieksze procentowe poparcie i wieksze, niz wskazywaty na to przedwyborcze sondaze.

Generuje to niepewnos¢ zwigzang z wynikami wybordw parlamentarnych oraz ryzyko, iz po wyborach parlamentarnych mogq
pojawi¢ sie problemy z konstrukcjg rzadu. Analiza rynku w okresie 2005/2006, kiedy wybory parlamentarne wygrato PiS i
weszto w koalicje z populistycznymi partiami nie daje jednoznacznych dowodow na to, ze krajowa polityka byta wowczas
istotnym czynnikiem wptywajgcym na notowania ztotego. Dlatego tez nie oczekujemy, aby tym razem byto inaczej.

EURPLN i inne waluty z rynkéw wschodzacych (28 wrzesnia 2005 = 100)
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Przed nami zmienny rok dla EURUSD*

B Potaczenie nadchodzacych podwyzek stop Fed (pierwszej oczekujemy w lipcu 2015) wobec mocnej gospodarki USA i silnych
oczekiwan na rozszerzenie programu skupu aktywow EBC sugeruje spadek EURUSD, przynajmniej w pierwszej potowie roku
(oczekujemy 1,20 w czerwcu 2015). Kolejne miesigce powinny jednak przynies¢ odbicie jesli zmaterializuje sie scenariusz
ozywienia aktywnosci gospodarczej i inflacji w strefie euro. Poza tym, wydaje sie, ze rynek wycenit w duzym stopniu fakt, ze
w 2015 nastawienie w polityce pienieznej Fed oraz EBC bedzie przeciwne (dtugie pozycje w dolarze netto sg blisko rekordu).
Oczekujemy, ze na koniec 2015 EURUSD bedzie blisko 1,28.

B Rynek bedzie zapewne bardzo wrazliwy na ewentualne sygnaty wskazujace, iz strefa euro radzi sobie lepiej niz sie obawiano
i/albo ozywienie w USA nie postepuje tak szybko jak sie spodziewano (silny dolar moze ostabi¢ amerykanski eksport, ktory
stanowi 13% PKB USA).

B Prognozowana $ciezka dla EURUSD implikuje spore wahania kursu USDPLN — zaktadamy wzrost do 3,44 w potowie 2015,
po ktérym nastgpi spadek do 3,20 na koniec przysztego roku.
EURUSD i nadwyzkowa ptynnos¢ w systemie strefy euro
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. * Opracowanie na podstawie raportu FX Compass przygotowanego przez Santander Global FX Strategy i opublikowanego 27 listopada 2014
32

Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander



EURGBP w slad za EURUSD, EURCHF lekko w gore*

B Sadzimy, ze EURGBP bedzie podgzat za EURUSD. Oczekujemy umocnienia funta do 0,76 za euro w pierwszej potowie 2015
w wyniku luznej polityki pienieznej w strefie euro i jednoczesnie silnej brytyjskiej gospodarki i zblizajgcych sie podwyzek stop
Banku Anglii (pierwsza mozliwa w lutym). Oznacza to, ze zioty moze sie ostabi¢ do 5,40 za funta w pierwszych szesciu
miesigcach przysztego roku. Kiedy jednak euro zacznie sie umacnia¢ do dolara, to powinno zyskac tez do funta. Oczekujemy,
ze na koniec roku EURGBP bedzie blisko 0,79, co powinno przyczyni¢ sie do spadku GBPPLN do 5,10. Czynnikami ryzyka
dla umocnienia funta w pierwszej potowie 2015 sg odtozone w czasie podwyzki stop Banku Anglii i wybory zaplanowane na
maj, w ktorych duze poparcie moga zdobyc¢ partie nastawione przeciwko cztonkostwu Wielkiej Brytanii w UE.

Uwazamy, ze EURCHF pozostanie blisko bariery 1,20 w pierwszej potowie 2015 w wyniku stabosci euro do gtéwnych walut.

Nie oczekujemy, aby bank centralny Szwajcarii zdecydowat sie na podniesienie dolnej granicy tolerowanego kursu EURCHF,

ale w drugiej potowie roku wspolna waluta powinna zyska¢ nieco do franka (tak jak do dolara i funta). Poza tym, frank moze

by¢ pod presjg jesli szwajcarski bank centralny zdecyduje sie uzy¢ innych narzedzi, aby wywota¢ wzrost inflacji (np. ujemne

stopy procentowe). Prognozujemy umochnienie ztotego do franka do 3,30 na koniec roku wraz ze wzrostem EURCHF to 1,23.
EURGBP i brytyjska stopa bezrobocia
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. * Opracowanie na podstawie raportu FX Compass przygotowanego przez Santander Global FX Strategy i opublikowanego 27 listopada 2014
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Dane | prognozy ekonomiczne

2012 2013 2014E 2015E 1Q14 2Q14 3Ql4E 4Ql4E 1QI15E 2QI15E 3QI15E 4Q15E

PKB midPLN 16159 1662,1 17251 17908 403,1 4184 4268 476,8 4152 433,33 4432  499,1
PKB % r/r 1,8 1,7 3,2 3,2 3,4 3,5 3,3 2,9 2,8 3,1 3,2 3,5
Popyt krajowy % rlr -0,4 0,2 4,9 4,6 3,4 5,6 4,9 53 4,5 4,7 4.4 4,9
Spozycie indywidualne % rir 1,0 1,1 3,2 3,6 2,9 3,0 3,2 3,6 3,7 3,6 3,6 3,5
Naktady brutto na srodki 0

Yo rlr -1,5 0,9 9,7 8,4 11,2 8,7 9,9 9,5 9,0 9,0 8,0 8,0
trwate
Stopa bezrobocia? % 13,4 13,4 11,5 10,9 13,5 12,0 11,5 11,5 11,7 10,4 10,3 10,9
Rachunek biezacy min EUR -13697 -5245 -7482 -10628 -1403 -5530 -1803 -3723 -2374 -1041 -3021 -4192
Rachunek biezacy %PKB .35 -1,3 -1,8 2,4 11 -1,2 -1,2 -1,8 2,0 2,1 2,4 2,4
Inflacja (CPI) % rir 37 0,9 0,0 0,0 0,6 0,3 -0,3 -0,6 -0,8 -0,3 0,0 0,8
Inflacja (CPI) 2 % rir 2,4 0,7 -0,7 1,0 0,7 0,3 -0,3 -0,7 -0,7 -0,1 0,2 1,0

Inflacja bazowa po wyt.

)
cen zywnosci i energii % rlr 2,2 1.2 0,7 1,0 0,8 0,8 0,5 0,5 0,8 0,9 11 1,4

Zrédito: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, BZ WBK a na koniec okresu
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Dane | prognozy rynkowe

Polska 2012 2013  2014E 2015E 1Q14 2Q14 3Ql4E 4Ql4E 1QI15E 2QI15E 3Q15E 4Q15E
Stopa referencyjna 2 % 4,25 2,50 2,00 1,75 2,50 2,50 2,50 2,00 1,75 1,75 1,75 1,75
WIBOR 3M % 4,91 3,02 2,52 1,92 2,71 2,71 2,59 2,06 1,91 1,91 1,92 1,94
Rentownos¢ obligacji 2L % 4,30 2,98 2,45 1,91 3,01 2,76 2,26 1,79 1,81 1,83 1,95 2,07
Rentownosé obligaciji 5L % 4,53 3,46 2,95 2,11 3,71 3,35 2,67 2,05 2,00 2,03 2,15 2,27
Rentownos¢ obligacji 10L % 5,02 4,04 3,49 2,65 4,38 3,82 3,18 2,56 2,50 2,53 2,72 2,87
2-letni IRS % 4,52 3,10 2,51 1,97 3,07 2,82 2,32 1,83 1,86 1,88 2,00 2,13
5-letni IRS % 4,47 3,51 2,91 2,13 3,70 3,31 2,63 1,99 2,03 2,08 2,13 2,25
10-letni IRS % 4,56 3,86 3,34 2,57 4,16 3,73 3,07 2,39 2,38 2,51 2,63 2,76
EUR/PLN PLN 4,19 4,20 4,18 4,12 4,19 4,17 4,18 4,20 4,17 4,15 4,11 4,06
USD/PLN PLN 3,26 3,16 3,15 3,34 3,06 3,04 3,15 3,35 3,38 3,42 3,35 3,21
CHF/PLN PLN 3,47 3,41 3,44 3,40 3,42 3,42 3,45 3,48 3,45 3,43 3,38 3,32
GBP/PLN PLN 5,16 4,94 5,19 5,31 5,06 5,11 5,26 5,32 5,35 5,39 5,33 5,18

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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