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Podsumowanie (makro)

W 2015 r. wzrost PKB oscylowat w przedziale 3-4%, zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Spodziewamy sie utrzymania
wzrostu na podobnym poziomie w 2016, pod wptywem trzech czynnikdéw: eksportu, inwestycji i konsumpcji.
Najbardziej pozytywnym zjawiskiem gospodarczym w ostatnich kwartatach byta dalsza poprawa na rynku pracy,
wyrazajgca sie tworzeniem nowych miejsc pracy i znaczagcym spadkiem bezrobocia. Jako ze niedobdr sity roboczej
moze byc¢ istotng barierg dla wzrostu (0o czym $wiadczg oficjalne dane ale takze informacje z firm), w niniejszym
raporcie prezentujemy bardziej dogtebne spojrzenie na rynek pracy (strony 8-9 oraz aneks str. 33).

Prognozowanie inflacji okazato sie nie by¢ tatwym zadaniem. Deflacja, ktéra miata by¢ zjawiskiem przejsciowym, trwa
juz od pottora roku. Dlatego tez inflacja jest drugim waznym tematem, na ktérym chcielibysmy sie skupi¢ w tym
raporcie. O ile bezposrednie czy posrednie szoki podazowe byty w znacznej mierze odpowiedzialne za srodowisko
niskich cen (nie tylko w Polsce), to inflacja cen ustug porusza sie w przedziale 1,5-2,0%. Wyglada zatem na to, ze
lokalne czynniki popytowe wywierajg juz pewng presje na ceny. Jesli ten proces bedzie kontynuowany a globalne szoki
na rynkach surowcow nie ulegng powtérzeniu (lub wrecz zostang odwrocone) i zobaczymy pewne odbicie réwniez w
cenach towaréw (wyzsza inflacja w Europie, brak umocnienia ztotego), to w 2016 r. powinnismy (wreszcie!) zobaczy¢
dodatnie tempo wzrostu cen. Z drugiej strony, ryzyko w doét jest zwigzane z obnizkg cen energii/gazu na poczgtku 2016
r. Wiecej szczegotow na temat inflacji na stronach 14-15.

Perspektywa relatywnie dobrego wzrostu gospodarczego i rosngcej inflacji nie wymaga dodatkowego wsparcia ze
strony polityki gospodarczej. Jednak, wyglgda na to, ze w tym roku zobaczymy nizsze stopy procentowe (nowa RPP w
| kw. 2016) oraz wyzszy deficyt fiskalny (zmiany w budzetach na 2015 i 2016 r.). Taka polityka moze w krotkim terminie
spowodowacé przyspieszenie wzrostu popytu krajowego, ale w srednim rodzi ryzyko powstania nierbwnowag
gospodarczych (deficyt obrotéw biezgcych i inflacja). Mimo wszystko, nalezy podkresli¢, ze punkt startowy w tym
zakresie jest dos¢ komfortowy. Od czaséw wyboréw parlamentarnych w Polsce rynek jest skoncentrowany na ksztatcie
polityki fiskalnej w kolejnych latach. | faktycznie, nowy rzgd zaczgt od mocnego uderzenia, zmieniajgc budzet nie tylko
na 2016 r., ale takze na 2015 r. (zeby zrealizowaC swoje obietnice przedwyborcze), jak tez proponujgc zmiany w tzw.
stabilizujgcej regule wydatkowej. Wiecej o ryzyku zwigzanym z polityka fiskalng na stronach 18-21.
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Podsumowanie (rynki)

Zmiana cztonkéw Rady Polityki Pienieznej na poczatku roku (o$smiu z dziewieciu w | kw. 2016) jest silng przestankag
uzasadniajgcg oczekiwania na dodatkowe obnizki stop. Przedstawiciele nowej witadzy dali jasny sygnat odnosnie
preferencji przy wyborze nowych czionkéw Rady. Sgdzimy, ze obnizki stép powinny nastgpi¢ raczej wczesniej niz
pozniej z powodu niskiej inflacji i dlatego oczekujemy obciecia stop NBP o 50 pb do marca (gtéwnej stopy do 1%).

Jak sugerowaliSmy w poprzednich raportach, tgczny efekt prognoz gospodarczych (omdéwionych powyzej), luznej
polityki makroekonomicznej (obnizki stop i wiekszy deficyt budzetowy) i normalizacji polityki pienieznej w USA powinien
oznaczaé¢ wystromienie polskiej krzywej rentownosci. Widzimy przestrzehh do umocnienia krétkiego konca i oczekujemy
wzrostu rentownosci na dtugim koncu w 2016 (do 3,50% dla rentownosci 10-latki). Stromienie krzywej powinno byc¢
bardziej widoczne dla obligacji niz IRS (z powodu premii za ryzyko, co moze by¢ odzwierciedlone w reakcji agencji
ratingowych). Od strony popytowej, polskie banki i inwestorzy zagraniczni pozostang gtébwnymi graczami na rynku SPW.
Od poczatku 2015 ztoty zyskiwat do euro dzieki poluzowaniu polityki pienieznej przez EBC i zakonczeniu cyklu obnizek
stop przez RPP i EURPLN testowat 4,0. Nie przebit tego poziomu na trwate z powodu nasilenia sie obaw o wyjscie
Grecji ze strefy euro, a w kolejnych miesigcach obawy o gospodarki wschodzgce (wspierane stabymi danymi z Chin),
niepewnos¢ zwigzana z polskg politykg czy zblizajgca sie podwyzka stép Fed ostabiaty ztotego pchajgc EURPLN na
koniec 2015 wyraznie powyzej naszej prognozy z poczatku roku. Sgdzimy, ze w 2016 czynniki globalne mogg byc¢
korzystne dla ztotego. Podwyzka stop Fed moze zosta¢ przez rynek odebrana jako wotum zaufania do amerykanskiej i
globalnej gospodarki (jesli obawy o Chiny nie nasilg sie), a dodatkowym wsparciem moze by¢ luzniejsza polityka
pieniezna EBC. Pytanie brzmi w jakiej skali ten pozytywny wptyw moze by¢ zneutralizowany przez czynniki krajowe.
Obnizki stop NBP nie bedg dla ztotego wspierajgce, a tempo wzrostu PKB pozostanie jedynie stabilne co moze sprawic,
ze krajowej walucie ciezko bedzie trwale sie umocni¢. Rzad wydaje sie by¢ zdeterminowany by przynajmniej w czesci
szybko prowadzi¢ w zycie przedwyborcze obietnice, co zwieksza strukturalne ryzyko dla polskiej polityki fiskalnej. Poza
tym, istotna jest tez kwestia przewalutowania hipotecznych kredytow walutowych, bowiem nadal czekamy na szczegoty
jak moze ona zostac¢ rozwigzana. Widzimy ograniczony potencjat do umocnienia ztotego i oczekujemy pozostania kursu
EURPLN w przedziale 4,15-4,35 (z ryzykiem wzrostu powyzej wskutek materializacji czynnikow ryzyka, np. politycznego
czy obaw o rynki wschodzace).
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2015: Nasze prognozy a rzeczywistosc

Wskaznik Nasza prognoza (rok temu) Rzeczywistos¢

Spowolnienie (jesli bedzie), to tymczasowe, wzrost PKB | Dobry wzrost utrzymany w 2015 r., nawet nieco wyzszy niz
PKB 03,2% w2015, oczekiwany.

Solidny wzrost eksportu (6-7%), rosnaca rola popytu Mocny eksport (6%). Popyt krajowy stabszy od oczekiwan
Struktura PKB krajowego (konsumpcja 3,6%, inwestycije 8,4%). pod wptywem wyzszych oszczednos$ci gospodarstw

domowych i nieco nizszych inwestyciji.

Dalsza poprawa na rynku pracy, tworzenie etatow, Bezrobocie spadto mocniej od oczekiwan, nominalny wzrost
Rynek pracy bezrobocie w dét, ptace 3-4% w gore. ptac zgodny z prognozami.

Inflacja ,nie bedzie problemem w najblizszym czasie”. Deflacja utrzymata sie przez caty rok, gtownie wskutek
Inflacja CPI ponizej zera co najmniej do potowy 2015 . (1% mocnego spadku cen surowcow juz na poczatku roku.

przed koricem roku), inflacja bazowa w gore do 1%.

Inflacja bazowa stabilna w przedziale 0,2-0,5%.

Polityka pieniezna

CPI znaczaco ponizej celu, wytwarzajac presje na RPP
(obnizka stop o 25pb).

Obnizka stép NBP o 50pb a w Il potowie 2015 r. rynek zaczat
wyceniac dalsze obnizki w 2016 r.

Rynek stopy
procentowej

Dobre fundamenty powinny sprzyja¢ wyzszym
rentownosciom. Mniejsze wzrosty na krotkim koncu —
wynikiem wystromienie krzywej.

Krajowa krzywa ulegta wystromieniu, cho¢ rentowno$ci na
dtugim koncu nieco ponizej oczekiwan, nie przewidzielismy
umocnienia krotkiego korica w drugiej potowie 2015 r.

Rynek walutowy

EURPLN spadnie w 2015 r. ($rednio w roku 4,10,
koniec roku 4,00); duza zmienno$¢ na EURUSD, ktdry
bedzie szedt w gore.

Trend spadkowy EURPLN w | pot. 2015 r. odwrécony w |l pot.
2015 r. (koniec roku stabszy niz prognozowalismy). Wysoka
zmienno$¢ na EURUSD, ale ogdlIny kierunek w przeciwng
strone niz sie spodziewalismy.
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2016: Nasze prognozy | gtowne ryzyka

Wskaznik Nasza prognoza (w skrocie) Ryzyko

PKB Mocny wzrost w przedziale 3-3,5% przez caly rok. Je$li | Zewnetrzne: wzrost w strefie euro (zwtaszcza w Niemczech),
PKB<3%, to tylko przej$ciowo spowolnienie gosp. wschodzacych przenosi sie na rozwinigte
Konsumpcja i inwestycje podobnie jak w 2015 (3% i Zewnetrzne dla eksportu; ryzyko w gore dla konsumpciji

Struktura PKB 6%), umiarkowanie ujemny wkfad eksportu netto prywatnej, w dét dla inwestycji (publicznych w | pot. 2016)
Dalszy wzrost liczby etatdw, niedobdr rak do pracy Staby wzrost zatrudnienia pod wptywem braku

Rynek pracy coraz bardziej widoczny; rosngca presja ptacowa wykwalifikowanej sity roboczej. Spowolnienie wzrostu i niska

inflacja skutkujg niskg presjg ptacowg
Inflacja Kontynuacja wzrostowego trendu, cho¢ CPI wcigz Kontynuacja importu niskiej inflacji z zagranicy; szoki

(znacznie) ponizej celu. Koniec roku nieco >1%

podazowe; wptyw podatkéw sektorowych

Polityka pieniezna

Dostosowanie stop w | kw. (50 pb) przez nowg RPP

Wiecej tagodzenia w 2016 jesli inflacja zaskoczy w dét, a
RPP bedzie bardzo gofebia

Polityka fiskalna

Deficyt fiskalny nieco powyzej 3% PKB

Wyzszy deficyt pod wptywem wysokich wydatkéw

Rynek stopy
procentowej

Bardziej stroma krzywa: wiecej miejsca na umocnienie
krotkiego korica pod wptywem obnizki stop; dtugi koniec
pod wptywem fundamentéw (CPI/PKB), wzrostu
rentownosci na rynkach bazowych i ryzyka fiskalnego

Dalszy brak inflacji (i niski wzrost) w Europie utrzymuje
rentownosci Bunddw na niskim poziomie i/lub Fed jest
bardziej gotebi co oznacza brak wystromienia w Polsce. Z
drugiej strony, krajowe ryzyko fiskalne/polityczne moze
wzrosng¢ (mozliwy wptyw na rating)

Rynek walutowy

EURPLN w przedziale 4,15-4,30. USDPLN w dét a
EURUSD w gére

Ryzyko dla EURPLN w zwigzku z koniunkturg w
gospodarkach wschodzacych, sprawa kredytow w CHF.
Ryzyko dla USDPLN: EURUSD réwny 1.0 (lub nizej)
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Wzrost PKB ustabilizowat sie wokot 3,5%

B Polska weszta w bezprecedensowy okres stabilnego wzrostu PKB — mamy za sobg siedem kwartatéw z rzedu, gdy
wzrost byt w waskim przedziale wokot 3,5% r/r.

B Wszystkie trzy silniki wzrostu — konsumpcja prywatna, inwestycje i eksport — wcigz dziatajg, ale wydaje sie, ze
struktura wzrostu ulega zmianie. Inwestycje, po szybkim wzroscie w 2014 r. i na poczgtku 2015 r. spowolnity i
prawdopodobnie nie wrocg do dwucyfrowego wzrostu. Konsumpcja prywatna rosnie stabilnie a ryzyko jest w gore,
jako ze niezlty wzrost ptac, mozliwe dodatkowe transfery socjalne i niskie stopy procentowe bedag dziataty na
korzys¢ wyzszych wydatkow. Z kolei eksport, ktory ostatnio nieco spowolnit, powinien ulec ozywieniu dzieki
przyspieszeniu w strefie euro — gtbwnym partnerze handlowym Polski.

B Widzimy duze prawdopodobienstwo tego, ze wzrost PKB utrzyma sie blisko 3,5% w nadchodzgcym roku.

10 - Wzrost PKB i sktadowe, % r/r
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Zrédta: GUS, BZ WBK
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Wskazniki wyprzedzajgce sugerujg dalszy wzrost

B Wiekszos$¢ wskaznikdw wyprzedzajgcych i wskaznikow koniunktury ulegta (nieznacznemu) ostabieniu na poczagtku
[l kw., ale utrzymaty sie one na wysokim poziomie, spéjnym ze wzrostem gospodarczym 3%-+. Co wazne, poprawa
nastrojoéw jest powszechna, a nie ograniczona do jednego czy dwdch sektorow.

B Indeks PMI zachowywat sie niezgodnie z tym wzorcem i spadt mocno w sierpniu-wrzesniu, a potem odbit wyraznie
w IV kw., wskazujgc na istotng poprawe w nowych zamdwieniach i produkcji. Nalezy pamietaé, ze wczesniej

podczas ozywienia (np. w 2013 r.) PMI dawat zbyt optymistyczne sygnaty i obnizyt sie znaczgco pod koniec 2014 r.,
podczas gdy wzrost PKB pozostat stabilny.
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Mocny popyt na prace, bezrobocie rekordowo nisko

B Sytuacja na rynku pracy ulega stopniowej poprawie juz drugi rok z rzedu. Liczba zatrudnionych osiggneta najwyzszy
poziom w historii i przekroczyta 16 milionéw, a popyt na prace, po tymczasowym spowolnieniu w potowie 2015 r.,
pozostaje silny — ro$nie odsetek firm planujgcych zatrudnia¢ nowych pracownikow.

B Odsezonowana stopa bezrobocia szybko spada: wedtug BAEL obnizyta sie do 7,0% w pazdzierniku, najnizszego
poziomu od grudnia 2008 r. Bezrobocie moze jeszcze w tym roku osiggngc¢ rekordowo niski poziom 6,8%.

B Wozrost zatrudnienia bedzie kontynuowany w kolejnych kwartatach, ale moze spowolni¢ w zwigzku z (1) pogtebiajgcym
sie niedoborem sity roboczej, (2) wzrostem produktywnosci (efekt wysokich inwestycji w ostatnich dwoch latach).

B Niedobodr sity roboczej moze by¢ wagskim gardtem dla wzrostu PKB w nadchodzgcych latach. Wiecej szczegdtow
odnosnie zjawisk demograficznych i rynku pracy w aneksie (str. 33).

Sytuacja narynku pracy Wskaznik prognoz zatrudnienia a roczne saldo zatrudnienia
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Mozliwy wzrost presji ptacowej
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Pomimo silnego wzrostu popytu na prace, hominalny wzrost wynagrodzen ustabilizowat sie w ostatnich kwartatach na
srednim poziomie 3,3-3,5% r/r, zarbwno w sektorze przedsiebiorstw, jak i w catej gospodarce. Realny wzrost ptac
przyspieszyt wyraznie, tymczasowo nawet powyzej 5% r/r, pod wptywem znaczgcej deflaciji.

Presja ptacowa jest wcigz niewielka, ale wida¢ sygnaty wskazujgce na zmiane tej sytuacji. Utrzymanie wzrostu
gospodarczego i wzrostu zatrudnienia wywota narastanie napiecia na rynku pracy. Liczba nowych ofert pracy jest na
najwyzszym poziomie w historii (powyzej 2007-08), relacja ofert pracy do liczby bezrobotnych jest w wyraznym trendzie
wzrostowym. Jesli bedzie on kontynuowany, to niedobér podazy pracy spowoduje w kohcu narastanie presji ptacowe;j.
Zostato to juz zresztg zasygnalizowane przez firmy w raporcie NBP o koniunkturze — odsetek firm planujgcych zwiekszyc¢
ptace zwiekszyt sie, podobnie jak odsetek firm oczekujgcych, ze skala wzrostu ptac przekroczy 5%.

Zmiany na rynku pracy a ufnos¢ konsumentéw
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Konsumpcja pozostanie solidna

Pozytywne trendy na rynku pracy wyraznie poprawiajg nastroje konsumentéw — ostatnio opublikowane dane wskazuja, ze
Polacy nie byli tak optymistyczni od czasow boomu kredytowego w 2007 roku. Jednoczesnie, tempo wzrostu prywatnej
konsumpcji pozostaje umiarkowane (ok. 3% r/r), a stopniowo rosnie sktonnos¢ gospodarstw domowych do oszczedzania.
Oczekujemy ustabilizowania solidnego tempa wzrostu konsumpcji, a nawet jej przyspieszenia w zwigzku z dalszym wzrostem
dochodow z pracy. Dodatkowym czynnikiem wspierajgcym konsumpcje bedg dodatki dla rodzin z dzie¢mi — program ,500+”
zwiekszy w skali roku dochody do dyspozycji o ok. 2% (jesli bedzie przyjety w zaproponowanej formie).

Stopa oszczednosci gospodarstw domowych zdaje sie podgza¢ w tym samym kierunku, co realne stopy procentowe, wiec
jesli nastgpi ich spadek na skutek obnizki stopy referencyjnej przez RPP i wzrostu inflacji, stopa oszczednosci moze sie
rowniez obnizy¢, co pozytywnie wptynie na wzrost konsumpciji.
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Yo 1t konsumentéw a konsumpcja prywatna realna stopa procentowa
12 - 0.0 16% - - 12%
—— Konsumpcja prywatna (prawa o0S) — Stopa o0szczednosci (lewa 08)
10 - - 5.0 - - 10%
——Realny fundusz ptac i $wiadczen ' 129 WIBOR3M/CPI (prawa o)
8 spotecznych (prawa o) 10,0 ° - 8%
i —— Indeks ufno$ci konsumenckiej e 0
10% -
B 0
6 - -15.0 8%
, - 4%
4 - 200 O
4% - 2
2 | - -25.0
2% - 0%
0 rrrrrr 1T 1T 1T T T T T T T T T T T 1771 T ) T T 11T 11117 '300
s 8 5 8 g 2 ¢« WY 2w e o h
z = = = = = =T =T =T =T = =
2= == == == == == == =z == = = =X --30

Zrédta : GUS, Eurostat, BZ WBK. :
Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander



Wzrost inwestycji, cho¢ umiarkowany

B Dynamika inwestycji wyhamowata w Ill kw. 2015 do 4,6% r/r po nadspodziewanie szybkim wzro$cie w poprzednich
kwartatach (wzrost srednio 0 9,9% r/r w okresie | kw. 2014 — | kw. 2015).

B Nakilady inwestycyjne w duzych firmach (stanowigce ok. 50% inwestycji prywatnych) pokazaty bardzo wysoki wzrost o
16% r/r w Ill kw. 2015. Dane dotyczgce kredytow inwestycyjnych réwniez wskazujg na solidny wzrost. Sugeruje to,
naszym zdaniem, ze popyt sektora prywatnego na inwestycje pozostaje wysoki. Z drugiej strony, inwestycje publiczne
zanotowaty wyrazne spowolnienie w Il kw. (wzrost o 2,5% r/r w ujeciu realnym), a inwestycje samorzadow (stanowig ok.
50% inwestycji publicznych) spadty w 11l kwartale o 15%. Naptyw srodkéw unijnych réwniez sie ostabit w 11 i Il kwartale.

B Whniosek z tego, ze ostabienie inwestycji w Il kwartale wynikato z mniejszych naktadéw sektora publicznego.
Pozostajemy dos$¢ optymistyczni odnosnie inwestycji sektora prywatnego w 2016 roku: nastroje przedsiebiorcow
pozostajg niezte i planujg oni inwestycje, wykorzystanie mocy produkcyjnych jest powyzej dtugoterminowej sredniej a
kryteria kredytowe pozostajg do$¢ tagodne. Inwestycje publiczne bedg potrzebowaty zapewne wiecej czasu, aby wyjs¢
ze spowolnienia, ale srodki z nowej perspektywy UE i plany nowego rzgdu powinny by¢ w tym zakresie wspierajgce.

Wskaznik nowych inwestycji — udziat firm planujacych Tempo wzrostu inwestycji publicznych i prywatnych, % r/r
inwestycje w kolejnym kwartale 40 ~
— Sektor General government
45 80
30 - —— Sektor prywatny
40 60 Inwestycje ogotem
40 20 ~
35 u
20 |
30 10
0
25 0 -
-20
20 40 -10 A
15 T T T T T T T T T 1 -60 _20 -
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Zzmiana r/r (prawa 0$) = wskaznik s.a.
--------- wsk. nowych inwestycji $rednia -30 -
Zrédfa: GUS, Eurostat, BZ WBK. :
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Eksport powinien dalej rosngc
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m UE bez Niemiec Kraj 2015 2016
_ Europa bez UE Niemcy 1,5 (1 ,6) 2,3 (1 ,8)
o i Wielka Brytania 24(24) 2,6 (2,3)
m Rosja i Ukraina
Czechy 4,2) (2,7)
e
- - ,
W

Ozywienie gospodarcze rozwija sie w strefie euro i oczekujemy jego kontynuacji w 2016, co powinno w dalszym ciggu
napedzac polski eksport. Dane za pierwszg potowe roku pokazujg istotne ozywienie eksportu do krajow UE bedacych
naszymi najwiekszymi parterami handlowymi. Ostatnie sygnaty z Niemiec (stabsze dane, ,skandal Volkswagena”)
generujg jednak pewne ryzyko w dot dla niemieckiej gospodarki, a tym samym dla polskiego eksportu.

Wymiana handlowa z Rosjg skurczyta sie o 30% w pierwszej potowie 2015. Wptyw tego zjawiska na polskg gospodarke
jest jednak ograniczany przez ozywienie gospodarcze na Zachodzie. Eksport na Ukraine, po spadku o ponad 30% pod
koniec 2014, zaczat sie odradzaé, ale nadal jest nizszy o 8% niz rok temu. Ogdlnie, wzrost polskiego eksportu w tym
roku napedzany byt gtéwnie przez popyt z UE przy stabilizacji wymiany handlowej z krajami spoza Unii. Silny spadek
eksportu do Rosji zostat zrekompensowany jego wzrostem poza Europe, ale staby nastréj w gospodarkach rozwijajgcych
sie sugeruje niewielki potencjat do wzmocnienia tego trendu.

Podwyzszona awersja do ryzyka utrzymuje kurs ztotego na konkurencyjnym poziomie i nawet umiarkowane umocnienie
nie wptynetoby negatywnie na eksport. Generalnie, oczekujemy wzrostu eksportu o 9% r/r w 2016 r. gtdwnie dzieki
popytowi ze strefy euro/UE przy stabszych gospodarkach innych panstw.

Roczny przyrost polskiego eksportu wg kryterium Prognoza PKB dla polskich gtéwnych partneréw handlowych

eograficznego (mld EUR i
=28 90 ( ) m Niemey Wzrost PKB - nasza prognoza (konsensus)

Ameryki Francja 12 (1) 16 (1,4)

2011 2012 2013 Afryka Wiochy 0,8(0,8) 1,7(1,2)

= AZja Holandia (1,9) (1,8)

Zrédfa: GUS, Eurostat, Bloomberg, BZ WBK.
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Handel zagraniczny pogorszy saldo obrotow biezgcych

B Saldo rachunku biezgcego spadto niemal do zera na poczatku 2015, ale po kilku kwartatach trend zaczat sie odwracac.
Wzmocnienie popytu krajowego spowoduje zapewne przyspieszenie importu do 10% r/r. Import bedzie wiec rdst szybciej
niz eksport wywotujgc pogorszenie salda handlowego. Do potowy 2015 r. polski bilans handlowy byt jednak na plusie,
wiec punkt startowy jest dos¢ bezpieczny.

M Saldo ustug raczej powinno utrzymac (a moze nawet zwiekszy¢) nadwyzke dzieki silnemu popytowi z zagranicy i duzej
konkurencyjnosci polskich firm. Oczekujemy lekkiej poprawy na saldzie dochodoéw dzieki wiekszemu naptywowi srodkéw
z UE (szczegolnie w Il potowie 2016) i mniejszemu odptywowi z sektora bankowego (z powodu dodatkowego podatku i
nizszych dywidend).

B Sadzimy, ze saldo obrotéw biezgcych wzrosnie do 1,3% PKB z 0,9% w 2015. Spowoduje to pogorszenie i tak juz duzej
ujemnej miedzynarodowej inwestycyjnej pozycji Polski. Odnosnie poszczegdlnych sektorow, dalsza redukcja
oszczednosci publicznych powinna by¢é neutralizowana przez sektor prywatny. Dodatkowo, warto pamietaé, ze wg
procedury dotyczgcej makroekonomicznych nierdbwnowag, Komisja Europejska nie zalecita Polsce, jako jednemu z
niewielu panstw, potrzeby podejmowania dziatan naprawczych.

Rozbicie salda obrotéow biezacych —
4-kw. suma kroczgca (mld EUR) 40

30
20 A
10 A

0
-10
-20

Miedzynarodowa Pozycja Inwestycyjna, % PKB

Inwestycje portfelowe aktywa

= Inwestycje bezpo$renie: aktywa
-90 4 = |nwestycje portfelowe: pasywa
-100 - == |nwestycje bezpo$renie: pasywa

= \liedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto

Zrédta: GUS, Eurostat, BZ WBK.
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Deflacja utrzymata sie przez caty 2015 .

W ubiegtym roku zatytutowalismy tg sekcje ,Inflacja? Jaka inflacja?”. Nie spodziewalismy sie jednak, ze deflacja utrzyma
sie az do poczgtku 2016 r. Stopa inflacji CPI byta nizsza niz oczekiwalismy i w 2015 r. wyniosta srednio -0,9% r/r wobec
naszej prognozy 0,0% (z poprzedniego raportu rocznego). Jak pokazuje wykres ponizej, przeszacowanie inflacji na 2015
rok byto powszechnym btedem, a prognozy inflacyjne w kolejnych miesigcach byty w wyraznym trendzie spadkowym. Tak
byto przede wszystkim na poczatku 2015 r. za sprawg szoku na swiatowych rynkach surowcéw (mocny spadek cen paliw
i zywnosci), co wptyneto na znaczne obnizenie ,niebazowych” komponentéw koszyka CPI. Ceny w tej kategorii spadty o
2,6% r/r wobec naszej prognozy -1,4%.

Inflacja bazowa rowniez okazata sie nizsza niz przewidywalismy i wyniosta 0,3% r/r (nasza prognoza 1,0%). Wynikato to
gtéwnie z zachowania cen towaréw (podlegajgcych wymianie handlowej), ktére utrzymywaty sie nisko za sprawg
deflacyjnego Srodowiska za granicg, pomimo solidnego popytu krajowego. Jednoczesnie, wzrost cen ustug (nie
podlegajgcych wymianie) byt znacznie szybszy (zob. szczegdty na nastepnej stronie).

Prognozy CPI na 2015 r. wg agencji Bloomberg Ceny zywnosci i ropy naftowej (2002-2004=100)
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Zrédta: FAO, Bloomberg, BZ WBK.
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Inflacja wreszcie sie pojawi w 2016 r., ale pozostanie niska

h A N LA o A ow s

Oczekujemy, ze ceny zywnosci bedg rosty w 2016 r. — odbicie juz nastgpito pod wptywem efektu bazy i letniej suszy, ktéra
spowodowata wzrost cen owocow, warzyw i cukru. Wzrost w innych kategoriach cen zywnosci na razie jest dosc staby, ale
oczekujemy, ze nieco przybierze na sile. W potowie 2016 r. roczna stopa inflacji zywnosci zapewne sie obnizy pod
wptywem wysokiej bazy (susza w 2015), oczywiscie zaktadajgc normalne (przecietne) przysztoroczne zbiory.

Wydaje sie, ze ryzyko kolejnego szoku w dét ze strony cen paliw jest ograniczone i spodziewamy sie ich odbicia za sprawg
stopniowo rosngcych cen ropy na swiatowych rynkach. Jednak krajowe ceny pradu i gazu dla odbiorcéw detalicznych
najprawdopodobniej spadng na poczatku 2016 r.

Jesli chodzi o inflacie bazowg, spodziewamy sie dalszego przyspieszenia wzrostu cen ustug pod wptywem nieziej
konsumpcji i rosngcych kosztéw pracy. Ceny towarow ,bazowych” rowniez powinny ruszy¢ w gore, ale raczej powoli.
Wptyw ostabienia ztotego i/lub wprowadzenia podatku od marketdw niesie ze sobg dodatkowe ryzyko w gore dla inflacji.

Podsumowujagc, oczekujemy, Ze inflacja ,niebazowa” wzrosnie z -0,8% r/r w grudniu 2015 do ok. 1,2% r/r w grudniu 20186,

a inflacja bazowa odpowiednio z 0,3% do 1,0% r/r. Nasza prognoza CPI wynosi 1,0% r/r w grudniu 2016 i 0,3% r/r Srednio
w catym roku 2016.

Inflacja ,,niebazowa” Inflacja bazowa
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Zrédta: GUS, Eurostat, NBP, BZ WBK.
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Nowa RPP: Dalsze poluzowanie polityki monetarnej mozliwe

Uwazamy, ze bilans ryzyka dla PKB i CPI nie uzasadnia obnizki stép. Jednak, biorgc pod uwage jasne przestanie ze strony PiS

odnosnie sktadu nowej RPP oraz niekwestionowane zwyciestwo PiS w wyborach, dalsze obnizki stop NBP sg mozliwe.

Pieciu nowych czionkow RPP zostanie nominowanych przed posiedzeniem RPP 2-3 lutego. Jesli dodamy obecnych cztonkodw,

ktorzy zostali nominowani przez PiS, to czitonkowie wskazani przez PiS bedg w wiekszosci. Teoretycznie rzecz biorgc, obnizka
jest bardziej prawdopodobna w marcu, gdy RPP zobaczy nowg projekcje inflacji i PKB. Projekcja nie bedzie na tyle jastrzebia
aby zapobiec obnizkom stop (szczegdlnie biorgc pod uwage dotychczasowe btedy prognozy dla inflacji).

Z punktu widzenia nowej RPP, poluzowanie polityki pienieznej powinno nastgpi¢ im szybciej tym lepiej. Im dtuzej Rada bedzie z tym

zwlekac, tym oskarzenia o pro-cyklicznos¢ jej dziatah bedg bardziej zasadne. Oczekujemy redukcji stop o 50 pb w | kw. 2016 .

Czionkowie RPP: Wybrany Data wyboru: Konczy ka_dencje Zwracamy uwaqe, ze data wyqasniecia kadencji
(rekor‘;fgschwa”y) (EAEITE) to nie jest doktadnie sze$¢ lat od wyboru!
Andrzej Bratkowski Sejm (PO) 8 sty 2010 20 sty 2016
Elzbieta Chojna-Duch Sejm (PSL) 8 sty 2010 20 sty 2016 PIECIU NOWYCH CZLONKOW DOLACZY
Jerzy Haunser Senat (PO) 13 sty 2010 24 sty 2016 - PRZED LUTOWYM POSIEDZENIEM RPP
Andrzej Rzonca Senat (PO) 13 sty 2010 24 sty 2016
Jan Winiecki Senat (PO) 13 sty 2010 24 sty 2016 - 2
Anna Zielinska-Gtebocka Sejm (PO) 9 lut 2010 9 lut 2016 KOLEJNYCH TRZECH NOWYCH CZLONKOW
Adam Glapiriski Prezydent (PiS) 16 lut 2010 19 lut 2016 = DOLACZY PRZED MARCOWYM
Andrzej Kazmierczak Prezydent (PiS) 16 lut 2010 19 lut 2016 _J POSIEDZENIEM RPP
Marek Belka, prezes NBP  Prezydent / Sejm (PO) 10 cze 2010 10 cze 2016 =) KADENCJA ZASTEPCY PREZESA NBP
ROWNIEZ WYGASA W 2016 R.

Jerzy Osiatynski Prezydent (PO) 20 gru 2013 20 gru 2019 (7 WRZESNIA)

Prezes Komisji Nadzoru Finansowej, Data wyboru: Konczy kadencje

nominowany przez Prezesa Rady (6-letnig):

Ministrow
Andrzej Jakubiak 12 pazdziernika 2011 12 pazdzernika 2016

Zrédta: NBP, BZ WBK.
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lle obnizek w 2016 r. wycenia rynek pieniezny?

B W 2015 r. stawki na rynku pienieznym spadty znaczaco w wyniku decyzji RPP o obnizeniu stop o 50 pb w marcu. Nastepnie
stawki WIBOR ustabilizowaty sie w drugiej potowie 2015 r. po ogtoszeniu przez RPP, Zze stopy pozostang stabilne do konca
kadencji obecnej Rady. Co ciekawe, na poczatku pazdziernika na rynku odzyty oczekiwania na dalsze poluzowanie polityki
monetarnej przez RPP, gdyz przedstawiciele obecnego rzagdu zasugerowali mozliwos¢ kolejnych obnizek stép NBP.

B Jak pokazuje ponizszy wykres, obecnie rynek w petni wycenia redukcje stop o 25 pb w perspektywie trzech miesiecy i widzi

ponad 50% szans na poluzowanie polityki monetarnej o 50 pb w tym okresie. Co wiecej, w ocenie rynku stopy procentowe
pozostang na niskim poziomie przez dtuzszy okres (FRA21x24 na 1,50%).

B W naszej ocenie nowa RPP obnizy stopy 0 50 pb w | kw. 2016 r. Podczas gdy stawki WIBOR powinny pozosta¢ wzglednie

stabilne w ostatnim miesigcu roku (przetom roku zazwyczaj jest relatywnie drogi na rynku pienieznym), wiekszych spadkow

oczekujemy na poczgtku 2016 roku, a nastepnie ich stabilizacji. Prognozujemy, ze WIBOR 3M wyniesie 1,72% na koniec
2015r. oraz 1,27% na koniec 2016 .

Prawdopodobienstwo obnizek stop
(na podstawie stawek FRA z dnia 4 grudnia)

100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%  100%

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

sty 16
lut 16
mar 16
kwi 16
maj 16
cze 16
lip 16
sie 16
wrz 16
paz 16
lis 16
gru 16
sty 17

Zrédta: Reuters, BZ WBK.
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Budzet 2015: sztuczne pogorszenie punktu startowego

Od wyboréw parlamentarnych, wiekszos¢ uczestnikow rynku zastanawiata sie nad zmianami w budzecie na 2016 r., a
kluczowe pytania dotyczyty: ktory projekt z przedwyborczych propozycji bedzie zaimplementowany jako pierwszy, jakie sg
koszty i jak zostang one sfinansowane, czy prognoza dochodow budzetowych zostanie zmieniona? Biorgc pod uwage te
wyzwania (szczegoty na kolejnym slajdzie), zostaliSmy zaskoczeni informacjg o koniecznosci nowelizacji budzetu na ...
2015 rok (deficyt wyzszy o ok. 4 mid z)!

Wykres ponizej wskazuje, ze na koniec pazdziernika realizacja deficytu budzetowego wyniosta tylko 85%, tj. ponizej
realizacji zatozonej w harmonogramie. Chociaz przychody podatkowe sg ponizej planu (80% planu na koniec pazdziernika,
t]. 0 6 mld zt mniej niz pierwotnie planowano), wydatki byty nizsze o okoto 10 mld zt.

To co rzad chce osiggnaé, w naszej ocenie, to stworzenie tzw. ,raportu otwarcia” lub sztuczne ,pogorszenie” punktu wyjscia
dla nowego budzetu, co spowodowatoby, ze wyglgdatby on lepiej na tle budzetu tegorocznego.

Poprzedni rzad zaktadat znaczny naptyw dochoddéw niepodatkowych w ostatnich miesigcach tego roku w wyniku ptatnosci
za czestotliwos¢ LTE (9 mid zt). Jesli te przychody zostang przesuniete na 2016 (na sfinansowanie przysztorocznych
wydatkéw), korekta wydatkéw musiataby by¢ wieksza, zeby unikngC nowelizacji. Tak czy inaczej, mata skala wzrostu
deficytu budzetowego wskazuje jednak, ze nie byto to konieczne.

Realizacja dochodow i wydatkéw budzetowych

Wykonanie deficytu wobec harmonogramu
(dane skumulowane, mid zi)

vs harmonogram
(dane skumulowane, harmonogram =100)

50 - 101

28 | === Harmonogram 100

35 | e Realizacja 9

30 - )

25 A 98

20 A

15 1 o7 === Dochody

10 - 96 Wedatd

5 i aa—— a |

0 A 95 T yl T T T T T T T 1
o QL S > & S KN /\é’Q \\g& /\9)0 .\Q,'(\ &rb\ & ‘\Q,'(\ .\Q}\ \Q{{*
VN s SN Y Q& .S 4 < NN AN LN

N

Zrédta: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK.

Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander



Budzet 2016: pierwsze obietnice przedwyborcze w realizacji

Trzy kluczowe propozycje PiS obejmujg: 1. dopfaty do dzieci; 2. wyzszg kwote wolng od podatku i 3. nizszy wiek emerytalny.
Element, ktéry z pewnoscig bedzie uwzgledniony w projekcie budzetu na 2016 r. to wydatki zwigzane z doptatg na dzieci. Roczny
koszt przekracza 20 mid zt (jesli zostanie wprowadzony bez progu dochodowego na drugie i kolejne dziecko), ale jesli zostanie
wdrozone od kwietnia, to wowczas koszt ten wyniesie ok. 15 mld zt w 2016 r. Ten projekt ma by¢ sfinansowany z podatkow
sektorowych (od instytucji finansowych — ok. 6-7 mld zt i podatku od supermarketéw — ok. 3 mld zt), wzrostu przychoddéw z tytutu
dywidend (1-2 mid zt), poprawy $ciggalnosci podatkéw (2-3 mld zt) i wzrostu deficytu budzetowego (1-2 mid z).

Projekty ustaw odnosnie dwoch pozostatych propozycji zostaty juz wystane do Sejmu przez Prezydenta. Zaktadajg one
wprowadzenie tych ustaw od poczatku 2016 r., ale w naszej ocenie ich efekty mogg by¢ przesuniete na 2017 r. Nawet dodatkowe
dochody niepodatkowe przeniesione z 2015 r. (LTE 9 mld zI) moga nie by¢ wystarczajgce aby pokry¢ powstatg luke (co pokazuje
tabela ponizej). Wcigz jest szansa na obnizenie kosztéw tych propozycji — zmiany mogg by¢ dokonane w trakcie prac
parlamentarnych — co sugerujg przedstawiciele rzadu, np. prog dochodow przy zasitku na dzieci, nizsze i/lub zdywersyfikowane (w
zaleznosci od rocznych przychodoéw) dochody wolne od podatku, minimalna liczba lat pracy dla wieku emerytalnego.

Mozliwe zmiany w polityce fiskalnej

JAK SFINANSOWAC DOPLATY DO DZIECI? KOSZT W 2016 R. 15 mld zl (roczny koszt ok. 21 mid z})

Podatek od aktywow bankdw i ubezpieczycieli ok. 6-7 mld zt (wprowadzony prawdopodobnie od lutego 2016)

Podatek od sklepow wielkopowierzchniowych ok. 3 mld zt (projekt wcigz dyskutowany w parlamencie, szczegoty wkrétce)
Lepsza $ciggalnos¢ VAT 2-3 mld zt (w pierwszym roku, w kolejnych latach wiecej — szczegoty nize))
Wyzszy deficyt (1-2 mid zt) i wyzsze dywidendy (1-2 mid z}): 3 mid z

o=

POZOSTALE PROPOZYCJE NOWEGO RZADU (EKSTRA WYDATKI / DOCHODY)

Podwyzszenie kwoty wolnej od podatku z 3091 zt do 8000 zt ok. 15,6 mld zt (koszty ok. 50/50 dla budzetéw centralnego i samorzadowego)
Nizszy wiek emerytalny (60L dla kobiet i 65L dla mezczyzn) 5,5 mld z} (w pierwszym roku, wzrost w kolejnych latach)

Bezptatne leki dla 0s6b starszych 0,25 mid zt

Wyzsze niepodatkowe dochody z 2015 (optaty za LTE) +9 mid zt

Wyzsza skuteczno$¢ w Sciagalnosci podatkow +19 mld zt VAT + 4,5 mid zt CIT + 8 mld zt posrednie (cele Srednioterminowe)

aRrLOdp~

Zrédta: PiS, rzad, BZ WBK
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Polityka fiskalna w srednim terminie: wiecej ryzyk strukturalnych

B Nowy rzad podkreslit znaczenie stabilnosci finanséw publicznych i utrzymanie deficytu budzetowego pod kontrolg (ok. 3
% PKB). W tym samym czasie, nowelizacja budzetow na 2015-16 sugeruje deficyt sektora finanséw publicznych powyzej
tego poziomu. Rzad planuje znaczgco zwigekszy¢ wydatki w momencie ozywienia gospodarczego, CO sugeruje wyzszy
deficyt strukturalny. Co wiecej, rzad kreuje wiecej ryzyk fiskalnych poprzez propozycje zmian w tzw. regule wydatkowej
(zmiana w formule inflacji na cel inflacyjny i mozliwo$¢ przejSciowego zwiekszenia wydatkow jesli zostang one
sfinansowane jednorazowymi dochodami).

M Po stronie dochoddéw, oczekuje sie, ze zostang one pokryte (przynajmniej czesciowo) przez jednorazowe przychody
(ptatnos¢é za czestotliwosé LTE). To oznacza ryzyko w kolejnych latach, gdyz nie bedzie juz ekstra dochodéw
finansujgcych coraz wyzsze wydatki. Nowy rzad chce zwigkszy¢ efektywnosc Sciggalnosci podatkéw. Bez watpienia jest
to konieczne gdyz luka w dochodach jest znaczgca biorgc pod uwage szacunki przedstawione przez niezalezne
instytucje (szczegdty na nastepnej stronie), ale okaze sie w jakim stopniu (i kiedy) zostang osiggniete cele.

B Najwiekszym ryzykiem dla srednioterminowych perspektyw wzrostu i negatywnych skutkéw dla finanséw publicznych jest

obnizenie wieku emerytalnego.
Saldo sektora finanséw publicznych (GG), % PKB

Zadtuzenie sektora finanséw publicznych, % PKB
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Wyzsza sciggalnoscC podatkow mozliwa

Raport Komisji Europejskiej, w ktérym okreslono i zanalizowano luki w podatku VAT w Unii Europejskiej, wskazuje, ze w
2013 r. Polska znalazta sie w gornym kwantylu panstw UE-26 z lukg na poziomie 27% naleznosci z tytutu VAT ogdtem
(oszacowana utrata dochodow z tytutu oszustw i uchylania sie od ptacenia podatkéw, bankructw, upadtosci oraz
niescistosci). Jest to ponad dwukrotnie wiecej niz mediana dla krajow UE. Co wiecej, luka zwigkszyta sie o kolejne 2 pkt.
proc. w poréwnaniu z 2012 r. (i z ok. 20% w latach 2009-11). W ujeciu nominalnym luka ta przekroczyta 10 mild € w 2013 r.

Raport wskazuje, ze Polska ma nadal problemy ze Sciggalnoscig VAT w tempie, ktore bytoby zblizone do tempa wzrostu
gospodarczego.

Inny raport omawiajgcy te kwestie zostat opublikowany przez PwC w 2013 r. Najnowsze szacunki luki VAT (minimalny i
maksymalny poziom) prezentowane w tym raporcie dotyczg roku 2012 r. Co ciekawe, nominalne wartosci luki wynikajgce
z raportu Komisji sg zblizone do minimalnych pozioméw prezentowanych przez PwC.

Luka VAT
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http://ec.europa.eu/taxation_customs/resources/documents/common/publications/studies/vat_gap2013.pdf
http://ec.europa.eu/taxation_customs/resources/documents/common/publications/studies/vat_gap2013.pdf
http://www.pwc.pl/pl/publikacje/assets/pwc_straty_skarbu_panstwa_w_vat.pdf

Wyzsze emisje dlugu w 2016 r.

W wyniku nowelizacji tegorocznej ustawy budzetowej (deficyt wyzszy o 4 mid zt) potrzeby pozyczkowe netto wzrosty do 58,8 mld zt (z
54,0 zt wg ustawy budzetowej na 2015 r.). Nie powinno to mie¢ wptywu na finansowanie potrzeb pozyczkowych, ktére zostato
zakonczone w pazdzierniku. Szczegdlnie, ze oczekiwana jest dalsza poprawa zarzgdzania ptynnoscig sektora finanséw publicznych w
wyniku zwiekszenia grupy jednostek objetych konsolidacja.

Potrzeby pozyczkowe netto i brutto na 2016 r. nie powinny znaczgco sie zmieni¢ w pordownaniu do wczesniej przyjetych zatozen
odpowiednio na 73,7 mid zt i ok. 180 mid zt. Wzrost w poréwnaniu z tym rokiem to efekt wyzszego deficytu budzetowego i wyzszych
wykupdw dtugu (wykres ponizej). Ministerstwo Finanséw prefinansuje potrzeby pozyczkowe na 2016 r. poprzez aukcje zamiany i
odkupu oraz kredyty z miedzynarodowych instytucji finansowych. W naszej ocenie, wartos¢ srodkéw na rachunkach budzetowych na
koniec 2015 r. bedzie wyzsza niz 7 mld zt zatozone w projekcie budzetu PO na 2016 r. (podobnie jak w poprzednim roku). To, razem z
aukcjami prefinansujgcymi (w tym aukcjami zamiany) powinno pozwoli¢ Ministerstwu Finansow na sfinansowanie ponad 4 potrzeb
pozyczkowych brutto na przyszlty rok (ok. 180 mid zt) do konca 2015 .

Wykupy SPW w 2016, wiaczajac prefinansowanie potrzeb

Potrzeby pozyczkowe brutto na 2016 r. (dane na koniec listopada)
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Mniej emisji zagranicznych w 20167

Wg nowego ministra finanséw, Pawla Szatamachy, Polska powinna redukowaé udziat diugu w walutach obcych (szczegdlnie w
euro oraz dolarze) w catosci zadtuzenia. Jednoczesnie, nie wykluczyt on rozszerzenia listy walut, w ktérych mogg by¢ emitowane
obligacje. Poprzedni rzgd miat cel utrzymania udziatu zagranicznego dtugu na poziomie 30%, ale podchodzit do niego dosé
elastycznie (powyzej tego wskaznika w latach 2014-2015). Obecna wtadza moze by¢ wg nas bardziej zdeterminowana, by cel ten
osiggngc. Ministerstwo Finansdéw ma wystarczajgcg ilos¢ dolaréw do pokrycia przysziorocznych zobowigzan walutowych innych
niz denominowanych w euro (dzieki transakcjom swap zawartym we wrzesniu/pazdzierniku). Dodatkowo, wartos¢ srodkow
walutowych zgromadzonych na rachunku MF przekracza 30 mid zt (jak wida¢ na wykresie ponizej). To pokazuje, ze resort ma

pokryte przysztoroczne walutowe potrzeby pozyczkowe (wynoszace 3,9 mid €), nie wspominajgc o przedterminowym odkupie 0,73
mld € obligacji eurowych przeprowadzonym w listopadzie br.

Sadzimy, ze w 2016 diug z walucie krajowej bedzie dominowat w emisjach, a sprzedaz na rynkach zagranicznych zaleze¢ bedzie
od sytuacji rynkowej. Wydaje sie tez, ze rynki strefy euro i japonski powinny by¢ atrakcyjne, jesli chodzi o plany emisji w 2016, z
powodu niskich stép procentowych i ptynnosci rynku.

Stan $rodkéw ztotowych i walutowych w dyspozycji MF Struktura dlugu emitowanego w walutach obcych (udziat w

00 (dane na koniec miesigca, mid z) zadiuzeniu ogétem) i zaangazowanie zagranicy w krajowym dtugu
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Zrédta: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK.
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Popyt nierezydentow i bankdow kluczowy

W 2015, tak jak w poprzednich latach, krajowe banki komercyjne miaty gtéwny udziat w finansowaniu potrzeb pozyczkowych
netto. Od stycznia do pazdziernika ich stan posiadania polskiego diugu wzrést o ponad 11 mild zt, co znaczy ze kupity ponad
50% wyemitowanych w tym okresie obligacji. Nierezydenci byli drugg najwiekszg grupg kupujgcych ze wzrostem stanu
posiadania o ok. 10 mld zt (44% dtugu wyemitowanego w pierwszych 10-ciu miesigcach br.) i wzrostem udziatu w finansowaniu
potrzeb. Nominalna wartos$¢ obligacji kupiona w tym roku przez nierezydentdw ma szanse by¢ najwieksza od 2012. Cho¢ nowy
minister finanséw sugerowat, ze chciatby ograniczy¢ udziat nierezydentéw w catosci zadtuzenia (obecnie na 40%), to w naszej
ocenie bedzie trudne do osiggniecia.

Sadzimy, iz dwie powyzsze grupy bedg nadal miaty kluczowg role w finansowaniu krajowych potrzeb w 2016. Znaczenie polskich
bankéw moze by¢ mniejsze z powodu podatku bankowego. Pomimo wczesniejszych spekulacji sugerujgcych, ze dtug SPW nie
bedzie wliczany do podstawy podatkowej, nie wyglgda aby miaty sie one zmaterializowaé. Nie mozna jednak wykluczyc, ze tak
jak na Wegrzech, wprowadzone zostang dziatania zmierzajgce do zniechecenia bankow do udziatu w operacjach otwartego
rynku (i skierowania ich aktywnosci na rynek dtugu). Uwazamy, ze w pierwszych od 2012 przetargach bonéw skarbowych jakie
bedag miaty miejsce w 2016 uczestniczy¢ bedg w szczegolnosci krajowe banki, podobnie jak w przesztosci.

Wyzsze rentownosci obligacji w 2016 (piszemy o tym na kolejnym slajdzie) mogg zwrdéci¢ uwage zagranicznych inwestorow
instytucjonalnych. Sadzimy, ze banki centralne, szczegodlnie azjatyckie, bedg nadal nabywac polski dtug. Popyt zagranicy na
krajowe obligacje wzmacnia¢ moze tez luzna polityka pieniezna w strefie euro.
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Zrédta: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK.

Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander



Polska krzywa rentownosci bardziej stroma w 2016

Oczekujemy nieznacznego umocnienia na krotkim koncu dzieki niskiej inflacji i mozliwemu dalszemu poluzowaniu polityki pienieznej.
Wycenianie obnizek stop w 2016 moze sie nasili¢ na poczatku nowego roku i rynek moze nawet ,przestrzeli¢” skale cie¢ przez RPP po
nominacji jej nowych cztonkéw. Spread miedzy WIBOR-em, a 2-letnig rentownos$cig sugeruje, ze jest jeszcze przestrzen do umocnienia
krotkoterminowych obligacji, szczegdlnie ze wychodzenie z deflacji bedzie procesem wolniejszym, niz oczekiwano do tej pory.
Odnosnie dtugu diugoterminowego, rentownosci powinny pozostac¢ bardziej wrazliwe na czynniki globalne, w szczegdlnosci sygnaty
z bankow centralnych. W naszej ocenie, rosngce rentownosci w USA powinny wywiera¢ presje na 10-letniego Bunda. Wg naszych
szacunkow, wptyw zmiany rentownosci 10-letniej obligacji Niemiec na jej polskiego odpowiednika wzrost istotnie na przestrzeni roku
(wspétczynnik regresji wzrost do 0,49 z 0,42). W efekcie, oczekiwany przez nas wzrost niemieckich 10-letnich rentownosci moze
osfabi¢ dtugoterminowy dtug krajowy.

Sadzimy, ze polska krzywa stanie sie w 2016 bardziej stroma. Scenariusz ten wspierany jest tez przez dos¢ wysokie tempo wzrostu
PKB, oczekiwane odbicie inflacji w trakcie przysztego roku, poluzowanie polityki fiskalnej i dodatkowe sSrednioterminowe ryzyka

strukturalne przedstawione na poprzednich slajdach. Prognozujemy, Zze rentowno$¢ 2-latki wyniesie nieco ponizej 1,50%, a 10-latki
bedzie blisko 3,50% na koniec 2016 r.
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Polityka pieniezna umocnita ztotego na poczgtku 2015...

B Od stycznia do kwietnia ztoty zyskiwat do euro dzieki poluzowaniu polityki pienieznej przez EBC i zakonczeniu cyklu obnizek
stop przez RPP. W kwietniu EURPLN testowat 4,0, ale nie przebit tego poziomu na trwate z powodu nasilenia sie obaw o
wyjscie Grecji ze strefy euro. W kolejnych miesigcach, obawy o gospodarki wschodzgce (wspierane stabymi danymi z Chin),
niepewnos¢ zwigzana z polskg politykg czy zblizajgca sie podwyzka stép Fed ostabiaty ztotego pchajgc EURPLN na koniec
2015 wyraznie powyzej naszej prognozy z poczatku roku.

B Przez wiekszg czes¢ roku EURPLN i EURUSD podazaty w tym samym kierunku. Najpierw ztoty zyskiwat a euro stabto pod
wptywem poluzowania polityki pienieznej przez EBC. Pdzniej, globalna awersja do ryzyka wywierata presje na krajowg
walute, ale tym samym sprawiata, ze podwyzka stép Fed stawata sie mniej prawdopodobna, co byto korzystne dla euro w
relacji do dolara. Polskie obligacje radzity sobie stabo w wyniku zblizajgcej sie normalizacji polityki pienieznej w USA i obaw
o Grexit, ale zdotaty nieco odreagowac dzieki nadziejom na dalsze dziatania EBC.

B Jak wida¢ na ponizszych wykresach, w pewnym momencie ztoty przestat korzysta¢ z nadziei na luzniejszg polityke
pieniezng w strefie euro i z dobrych perspektyw globalnej gospodarki, a inne czynniki zyskaty na znaczeniu.
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... ale potem Chiny i polska polityka zyskaty na znaczeniu

B Przez caly rok korelacja EURPLN z rynkiem gietdowym byta dos¢ duza. Ztoty nie podgzat jednak za rynkami rozwinietymi,
a rozwijajgcymi sie i widzimy dwa czynniki, ktére mogty tym kanatem wywieraé presje na krajowg walute.

B Po pierwsze, wysoka korelacja z indeksem chinskim sugeruje, ze obawy o rynki wschodzgce sg nadal aktualne. Widac to
réwniez w notowaniach gtéwnych walut panstw rozwijajgcych sie, sposrdd ktorych niemal wszystkie stracity w tym roku do
dolara oraz funta.

B Po drugie, dodatkowy negatywny wptyw na polskie aktywa wywierato podwyzszone ryzyko polityczne. Gtowny polski indeks
gietdowy znalazt sie pod presjg spadajgcych cen akcji bankéw i spétek energetycznych, majgcych w nim duzy udziat.
Pierwsza z tych branz zostanie zapewne dotknieta specjalnym podatkiem, a dodatkowo utrzymuje sie niepewnosc¢
odnosnie sposobu zamkniecia kwestii kredytow walutowych. Druga tracita pod wptywem kryzysu w gornictwie i sposobu
pomocy spotkom z tego sektora. Mogto to wywiera¢ negatywng presje na ztotego w 2015, szczegdlnie w jego drugiej
potowie.
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Niewielki potencjat do umocnienia ztotego w 2016

Sadzimy, ze przypadek Wegier moze by¢ dobrg wskazéwka dla perspektyw EURPLN. Po zdobyciu przez Fidesz w 2010
parlamentarnej wiekszosci, w kolejnych trzech latach forint podgzat w $lad za ztotym i innymi walutami CEE. Wegierska
waluta zostata w tyle dopiero kiedy tamtejszy rzad zaczat rozwigzywacC kwestie kredytéw walutowych, a bank centralny
obnizat stopy procentowe.

Okres po ktorym ztoty zacznie sobie radzi¢ stabiej moze byc istotnie krotszy, bowiem rzad wydaje sie by¢ zdeterminowany
by przynajmniej w czesci szybko wprowadzi¢ w zycie swoje przedwyborcze obietnice. Poza ryzykiem fiskalnym, istotna jest
rowniez kwestia przewalutowania hipotecznych kredytow walutowych, bowiem nadal czekamy na szczegoty jak moze ona
zostac rozwigzana. Dodatkowo, obnizka stép NBP w | kw. 2016 tez nie bedzie wspierajgca dla ztotego. Tempo wzrostu PKB
pozostanie jedynie stabilne i brak przyspieszenia moze sprawic, ze krajowej walucie ciezko bedzie trwale sie umocni¢ (przy
zatozeniu, ze zioty jest walutg cykliczng).

Sadzimy, ze czynniki globalne mogg by¢ korzystne dla krajowej waluty. Podwyzka stop Fed moze zostaé przez rynek
odebrana jako wotum zaufania do amerykanskiej i globalnej gospodarki (jesli obawy o Chiny nie nasilg sie), co moze byc¢
pozytywne dla ryzykownych aktywdw. Wsparciem dla ztotego moze tez by¢ luzniejsza polityka pieniezna EBC.

Widzimy niewielki potencjat do spadku EURPLN w 2016, a wahania w przysztym roku mogg by¢ wieksze niz w 2015.
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Czas na odwrocenie trendu EURUSD? *

Rok 2015 byt drugim z rzedu rokiem aprecjacji dolara do euro. Obok powrotu kwestii Grecji, wspolna waluta byta pod presjg
luznej polityki pienieznej w strefie euro i rosngcych szans na podwyzke stép Fed. W efekcie, EURUSD spadt do ok. 1,045,
najnizej od 2003.

Sadzimy, ze trend ten moze ulec odwroceniu w trakcie 2016. Wydaje sie, ze rynek wycenit juz pierwszg podwyzke stop Fed, a
kolejne powinny byc¢ raczej stopniowe, aby nie wywota¢ nadmiernego umocnienia dolara, co mogtoby ostabi¢ wzrost gospodarki
USA. Dodatkowo, jezeli swiatowy wzrost gospodarczy bedzie w przysztym roku solidny, wtedy popyt na bezpieczne aktywa,
takie jak dolar, powinien spasc.

Warto sobie przypomnie¢, ze rozpoczete w czerwcu 2004 zaciesnienie polityki pienieznej przez FOMC spowodowato wzrost
gtéwnej stopy procentowej z 1% do 5,25% tuz przed kryzysem finansowym. PodwyZzki w strefie euro zaczety sie pod koniec
2005 i stopy wzrosty z 2% do 4,25% tuz przed kryzysem. Ta dywergencja nie przeszkodzita jednak kursowi EURUSD we
wzroscie w tym czasie z 1,20 do 1,60 (z korektg do 1,16 w 2005). Obecne oczekiwania odnosnie polityki pienieznej w USA i
strefie euro sg podobne i historia wskazuje, ze mocniejsze zaciesnienie polityki pienieznej w USA nie musi oznaczac
aprecjacji dolara tak dtugo jak gospodarka ma sie dobrze, a ceny akcji rosna.

Oczekujemy wzrostu EURUSD do 1,18 na koniec 2016, dzieki czemu USDPLN moze spas¢ do prawie 3,50.
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* Opracowane czesciowo na podstawie raportu FX Compass przygotowanego przez Santander Global FX Strategy i opublikowanego 25 listopada 2015
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EURGBP stabilny, EURCHF w gore *

Luzna polityka pieniezna w strefie euro i mozliwe podwyzki stép przez Bank Anglii w | kw. 2016 powinny wspiera¢ funta do
euro przez wiekszos¢ 2016. Sadzimy, ze EURGBP mogtby pozostac blisko 0,70, a ryzykiem w gére dla tej prognozy sg wolny
wzrost inflacji i retoryka BOE ograniczajgca aprecjacje funta. W 2016 odby¢ sie moze referendum nt. cztonkostwa Wielkiej
Brytanii w UE i perspektywa gtosowania moze cigzy¢ funtowi, jesli zwolennicy wyjscia bedg zyskiwac¢ poparcie. Wynikiem
oczekiwan dla EURGBP i EURPLN jest prognoza GBPPLN zaktadajgca pozostanie tego kursu w przedziale 6,0-6,10 przez
wiekszg czes$¢ 2016 r. i spadek do 5,80 dopiero na koniec roku.

Przedstawiciele szwajcarskiego banku centralnego i ministerstwa finansow uwazajg, ze frank jest przewartosciowany i dalsze
dziatania zmierzajgce do jego ostabienia mogg by¢ konieczne biorgc pod uwage presje jakg na euro wywiera¢ bedzie EBC.
Szwajcarska inflacja nie powréci do celu przed 2017, a tempo wzrostu PKB bedzie raczej powolne, co daje SNB miejsce na

dalsze poluzowanie polityki pienieznej. Oczekujemy wzrostu EURCHF do 1,23 na koniec 2016. Wesprze to ztotego do franka
i spodziewamy sie spadku CHFPLN do 3,40 w grudniu 2016.

EURCHF i szwajcarska inflacja EURGBP i brytyjska stopa bezrobocia
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* Opracowane na podstawie raportu FX Compass przygotowanego przez Santander Global FX Strategy i opublikowanego 25 listopada 2015

Zrédio: BZ WBK, Bloomberg
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Prognozy makroekonomiczne

2013 2014 2015E 2016E 1Q15 2Q15 3QI15E 4QI5E

1Q16E 2Q16E 3QI16E

PKB mid PLN 1,656.3 1,719.1 1,775.6 1,837.6 414.6 432.2 438.6 490.2
PKB % rir 1.3 3.3 3.5 3.5 3.7 3.3 35 34
Popyt krajowy % rlr -0.7 4.9 3.2 41 29 3.1 3.2 35
Spozycie indywidualne % rlr 0.2 2.6 3.1 3.2 3.1 3.1 3.1 3.1
{\r';‘;aedy brutto na srodki % -1.1 9.8 6.0 5.7 115 6.1 4.6 45
Stopa bezrobocia 2 % 134 114 9.8 9.1 115 10.2 9.7 9.8
Rachunek biezacy min EUR -5,031 -8,303 -3,794 -5,749 900 1,110 -3,101 -2,703
Rachunek biezacy % PKB -1.3 -2.0 -0.9 -1.3 -1.3 -0.4 -0.5 -0.9
CPI % rlr 0.9 0.0 -0.9 0.3 -1.5 -0.9 -0.7 -0.4
CPI* % rir 0.7 -1.0 -0.1 1.0 -1.5 -0.8 -0.8 -0.1
Inflacja bazowa % rlr 1.2 0.6 0.3 0.5 0.4 0.3 0.3 0.3
Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, BZ WBK a koniec okresu
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Prognozy rynkowe

2014 2015E 2016E 1Q15 2015 3Q15E 4Q15E 1Q16E 2Q16E 3QI16E 4Q16E

Stopa referencyjna* % 2.50 2.00 1.50 1.00 1.50 1.50 1.50 1.50 1.00 1.00 1.00 1.00
WIBOR 3M % 3.02 2.52 1.75 1.30 1.87 1.67 1.72 1.73 1.42 1.25 1.25 1.26
Rentownos¢ obligacji 2L % 2.98 2.46 1.69 1.43 1.61 1.75 1.80 1.60 1.39 1.37 1.43 1.55
Rentownos¢ obligaciji 5L % 3.46 2.96 2.20 2.49 1.90 2.35 2.43 2.12 2.26 2.45 2.57 2.67
Rentownos¢ obligacji 10L % 4.04 3.49 2.67 3.12 2.24 2.79 2.93 2.70 2.83 3.03 3.20 3.42
IRS 2L % 3.10 251 1.71 1.42 1.65 1.85 1.78 1.55 1.37 1.40 1.42 1.50
IRS 5L % 3.51 2.92 2.01 2.23 1.80 2.23 2.17 1.83 2.00 2.20 2.32 2.42
IRS 10L % 3.86 3.34 2.40 2.82 2.06 2.57 2.62 2.36 2.53 2.73 2.90 3.12
EUR/PLN PLN 4.20 4.18 4.18 4.23 4.20 4.09 4.19 4.27 4.25 4.24 4.25 4.21
USD/PLN PLN 3.16 3.15 3.78 3.74 3.72 3.70 3.77 3.91 3.83 3.77 3.74 3.63
CHF/PLN PLN 341 3.45 3.92 3.67 3.93 3.93 3.90 3.91 3.84 3.74 3.63 3.48
GBP/PLN PLN 4.94 5.19 5.78 6.02 5.64 5.67 5.84 5.97 6.02 6.05 6.07 5.93
Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, BZ WBK a koniec okresu
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Rynek pracy — wagskie gardto dla wzrostu gospodarczego?
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Wzrost zatrudnienia potrzebny do utrzymania wzrostu PKB

Wydajnos¢ pracy i wzrost PKB (% r/r)
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Wydajnos¢ pracy w Polsce (mierzona jako realny PKB na
pracujgcego) rosta w ostatnich trzech latach w przecietnym
tempie nieco ponad 1,5% rocznie.

Zdynamizowanie wzrostu wydajnosci pracy powinno by¢ dla
Polski priorytetowym celem s$rednioterminowym, bez ktérego
trudno sobie wyobrazi¢ domkniecie luki rozwojowej w stosunku
do bogatych krajéw europejskich. Jednak, naszym zdaniem, pole
do jej znaczgcego i trwatego podniesienia w krétkim horyzoncie
jest dosc¢ ograniczone. Polska gospodarka przechodzi stopniowe
przeobrazenie w strone bardziej innowacyjnej i zaawansowanej
technologicznie, ale jest to powolny proces i bez nagtego
przeskoku technologicznego trudno liczy¢é na mocny i szybki
wzrost produktywnosci. Warto zwréci¢ uwage, ze wzrost
wydajnosci pracy nie przyspieszyt znaczgco w ostatnich dwoch
latach mimo bardzo dynamicznego wzrostu inwestycji, gtdéwnie w
maszyny i urzgdzenia. Naszym zdaniem, nawet jesli wzrost
wydajnosci nabierze tempa w najblizszym czasie, raczej nie
przekroczy 3% rir.

To oznacza, ze utrzymanie wzrostu gospodarczego na
poziomie zblizonym do obecnego 3,5% r/r (nie wspominajgc
juz o jego przyspieszeniu) bedzie wymaga¢ kontynuacji
wzrostu zatrudnienia w tempie co najmniej 0,5%-1,0%
rocznie.

a4]

Zrédfa: Eurostat, BZ WBK
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... a zasoby wolnej sity roboczej sie kurczag

Liczba aktywnych zawodowo wg grup wiekowych [ |
(w tys.)
6000 -
5000 - —
e —N —<20
V\
3000 / —30-39
40-49
2000 -
= 50-59
0 - 70+
NP NP N N N N N NP N N N N NN
QQCO(}QQ/\QQQ%O@Q)OQ\QQQ\\QQQOQ'@OQ\@Q@QQ&QQ(\QQ'S)OQ'S’O
L R e P i R i R R A S i [ ]
Populacja i stopa aktywnosci zawodowej wg pici i wieku L T
iczne
populacja K (tys, lewa 0$) mmmm populacja M (tys, lewa 08) grupy
e StOpa aktywnosci M (%, prawa 0) == = = = stopa aktywnosci K (%, prawa OS)‘,,»7737 osiagng
3000 - 100 wiekw
ktorym
- & aktywno$¢
2000 - g0  Mocno
spada
1000 - 40
- 20
0 - -0

15-19 20-24 25-29 30-34 35-39 40-44 45-49 50-54 55-59 60-64 65-69

Tymczasem, zasoby wolnej sity roboczej szybko sie
wyczerpujg. Stopa bezrobocia (wg Badania Aktywnosci
Ekonomicznej Ludnosci) najprawdopodobniej spadnie do
rekordowo niskiego poziomu 6,8% jeszcze przed korncem br.

Dzieje sie tak pomimo wzrostu stopy aktywnosci zawodowej
(udziat liczby aktywnych zawodowo w catej populacji) w
ostatnich latach do rekordowego poziomu (wcigz jednak
znacznie ponizej Sredniej w UE). Stopa aktywnosci w grupie
wiekowej 15-64 lata wzrosta z 63,6% w IV kw. 2006 do
68,2% w IV kw. 2014, co skutkowato wzrostem liczby
aktywnych zawodowo o ok. 440 tys. w ciggu ostatnich 8 lat.

Nawet jesli zatozymy — doS¢ optymistycznie — ze wzrostowy
trend w stopie aktywnosci sie utrzyma (co nie jest pewne,
szczegolnie jesli nastgpi obnizenie wieku emerytalnego),
liczba aktywnych zawodowo bedzie sie w kolejnych latach
zmniejszaé, w efekcie starzenia spoteczenstwa i szybkiego
wzrostu liczby oséb w wieku 60+. Liczba aktywnych
zawodowo moze si¢ wg naszych szacunkow skurczy¢ w
kolejnych 5 latach o 450-650 tys. (zaleznie od przyjetych
zatozen), podczas gdy liczebno$¢ catej populacji obnizy sie
w analogicznym okresie o ok. 160 tys.

Zrédfa: Eurostat, BZ WBK
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Zblizamy sie do petnego zatrudnienia”

Trendy na rynku pracy (w tys.)
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B Perspektywa wyraznego spadku zasobow dostepnej sity

roboczej kaze zadac¢ pytanie o trwatos¢ polskiego modelu
rozwoju, opartego na niskich kosztach wynagrodzen i
branzach o wysokich nakladach pracy. Naszym zdaniem
niedobdr sity roboczej moze by¢ istotng barierg dla wzrostu
gospodarczego Polski w kolejnych latach, nawet szybciej niz
wielu mogtoby sie spodziewac.

Jesli nasze szacunki dot. liczby aktywnych zawodowo by sie
potwierdzity, = woOwczas utrzymanie tempa wzrostu
zatrudnienia na poziomie ok. 1% r/r oznaczatoby spadek
bezrobocia do ZERA w ciagu 4-5 lat!

To oczywiscie nie jest prognoza, a jedynie statyczna
symulacja, ktorej celem jest pokazanie ograniczen dla
polskiego modelu wzrostu gospodarczego. W rzeczywistosci
bezrobocie nigdy nie spadnie do zera, natomiast na rynku
pracy pojawia sie silne napiecia, prowadzace do
mocnego wzrostu ptac lub/i spowolnienia wzrostu PKB.
Naszym zdaniem ten pierwszy scenariusz wydaje sie bardzo
prawdopodobny, szczegolnie w warunkach prawdopodobnego
rozluznienia polityki pieniezne;j i fiskalnej w przysztym roku.

Napiecia na rynku pracy moze wzmacnia¢ fakt, ze znaczna
cze$¢ obecnego bezrobocia zdaje sie mieC charakter
strukturalny — patrz nastepne strony.

Zrédfa: Eurostat, BZ WBK

Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander



Strukturalne niedopasowanie kompetencji? (1)

Stopa bezrobocia wg wieku i poziomu wyksztatcenia (Il kw.15)
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Liczba bezrotnych wg wieku i poziomu wyksztatcenia (Il kw.15)

Napiecia na rynku pracy mogg by¢ dodatkowo wzmacniane przez
strukturalne niedopasowanie popytu i podazy pracy. Wg
opublikowanego niedawno raportu PARP pt. Bilans Kapitatu
Ludzkiego az 80% polskich firm poszukujgcych pracownikow
napotyka trudnosci  rekrutacyjne, gtownie  wynikajgce z
nieodpowiednich umiejetnosci i kompetencji kandydatow. Dzieje sie
tak pomimo liczby bezrobotnych wcigz powyzej 1,2 min (wg BAEL).

Dane BAEL jasno pokazujg, ze stopa bezrobocia jest najwyzsza
w$rdd ludzi z nizszym poziomem wyksztatcenia i/lub wéréd miodych

= poziom 0-2 poziom 3-4 poziom 5-8 === (0gllem I niedoswiadczonych. Jednoczesnie, w grupie oséb z
250 - wyksztatceniem wyzszym i w wieku ponad 35 lat bezrobocie
200 - niemal nie istnieje.

100 4 B Bilans Kapitatu Ludzkiego potwierdza wystgpowanie strukturalnego
niedoboru  wykwalifikowanych  robotnikbw i  pracownikdw
0 umystowych przy jednoczesnym nadmiarze pracownikdédw o niskich
. 15-19 20-24 25-29 30-34 3539 40-44 4549 50-54 5550 60-64 65-69 kwalifikacjach.
Liczba
Stopa bezrobocia wg wieku i poziomu wyksztatcenia w Il kw. 2015 (%) bezrobotnych
15-19 20-24 25-29 30-34 35-39 40-44 45-49 50-54 55-59 60-64 65-69 15-64 15-64
Wszystkie 217 192 9.6 6.4 54 6.2 6.7 56 45 16 75 1277.3
Poziom 0-2 20.7 339 286 22 15.4 12.8 14.7 17.4 135 11.4 0.0 18.3 194.7
Poziom 3-4 35.2 185 113 76 6.8 6.8 7.1 58 42 2.8 8.4 886.4
Poziom 5-8 - 15.2 6.3 38 25 2.1 1.7 0.8 19 0.0 3.6 196.1

Uwaga: poziomy wyksztatcenia wg klasyfikacji ISCED: poziom 0-2: wyksztatcenie podstawowe, gimnazjaine i nizsze; poziom 3-4: rednie i powyzej $redniego (nie wyzsze); poziom 5-8: wyzsze.

Zrédfa: Eurostat, BZ WBK
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Strukturalne niedopasowanie kompetencji? (2)

Wzrost liczby pracujacych wg poziomu
wyksztatcenia (r/r, tys.)

(-2 3-4 5-8 em===(Qgolem
-800 -
Stopa zatrudnienia wg poziomu wyksztatcenia (%)

90.0 _—Ogé%em e poziom 0-2 poziom 3-4 poziom 5-8

80.0

70.0

60.0 -

40.0 -

30.0

20.0 - M

100 TTTT T I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T TT T T T T TITIIrrIIn1
000000000 ITTTTTJT
NV OO O — AN MO F IO © I~ 0O OO O «— AN MO - v
S3S83s8s8ss383383838s5Ss S5 S S
~ ~ AN AN AN AN AN AN AN AN N AN AN AN N N N

Wg raportu PARP najbardziej poszukiwanymi kategoriami
pracownikbw w ostatnich latach byli robotnicy, operatorzy i
monterzy (40-47% popytu przedsiebiorstw).

Jednoczesnie, dane BAEL wskazujg, ze niemal caty przyrost
liczby pracujgcych w ostatnich dwoch latach (200-300 tys.
rocznie) nastgpit w grupie oséb z wyksztatceniem wyzszym. Co
wiecej, dane pokazujg tez, ze stopa zatrudnienia dla osob z
wyksztatceniem ponizej wyzszego byta w ostatnich latach w
trendzie spadkowym, pomimo wzrostu stopy zatrudnienia ogotem
do rekordowo wysokiego poziomu.

Kolejnym interesujgcym, naszym zdaniem, zjawiskiem jest fakt,
ze pomimo zblizania sie stopy bezrobocia do najnizszego
poziomu w historii, $redni czas poszukiwania pracy jest dos¢
wysoki (wg GUS 12,2 miesigce w Il kw. 2015, jeden z
najwyzszych poziomow w ostatnich 7 latach) — kolejny sygnat, ze
umiejetnosci tych, ktdérzy pozostali w grupie bezrobotnych sg w
wiekszosci niedopasowane do zapotrzebowania pracodawcow.

Wszystko to naszym zdaniem sugeruje, ze presja na rynku pracy
moze wzrosng¢ stosunkowo szybko, stanowigc istotng bariere
dla wzrostu gospodarczego. Warto zauwazy¢, ze wg BAEL w 1l
kw. 2015 byto juz tylko 197 tys. bezrobotnych z wyzszym
wyksztatceniem, czyli mniej niz wynosit Sredni roczny przyrost
liczby pracujagcych w tej grupie w ostatnich latach.

Zrédfa: Eurostat, BZ WBK
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Istnieje jeszcze kilka potencjalnych buforow

Rejestracja oswiadczen pracodawcow o zamiarze powierzenia pracy
cudzoziemcowi oraz liczba waznych pozwolen na pobyt dla

Istnieje kilka czynnikow, ktére mogg potencjalnie zlagodzi¢ problemy
wynikajgce z niedoboru sity roboczej w najblizszych latach:

Naptyw imigrantow — dane Ministerstwa Pracy wskazuja, ze liczba
rekrutowanych obcokrajowcéw deklarowana przez polskie firmy
wzrosta w potowie 2015 r. do ok. 600 tys. w ujeciu rocznym
(Ukraincy stanowili 98%). Jest to z pewnoscig ulga dla rynku pracy,
jednak by¢é moze tylko krétkoterminowa. Bez systemowych
rozwigzan ten trend moze predzej czy pdzniej wytraci¢ impet, biorgc
pod uwage naptywajgce do nas sygnaty z polskich firm,
wskazujgce, ze polskie konsulaty majg coraz wigksze problemy z
wydawaniem na czas pozwolen na pobyt dla Ukraincow.

Znaczna liczba Polakéw pracuje za granicg — ponad 2 min wg GUS.
Co zacheci ich do powrotu do Polski? Prawdopodobnie (znacznie)
wyzsze pface. Jednak trudno zatozy¢, ze trend ten odwrdci sie
wkrotce.

Duzy odsetek pracujgcych w rolnictwie — ok. 1,8 min oséb, tj. 11,5%
wszystkich pracujgcych (udziat tego sektora w PKB to ok. 3%).
Duzy bufor, ale raczej trudny do wykorzystania w krotkim okresie z
uwagi na niedopasowanie umiejetnosci / kompetenciji.

Bardzo niska stopa aktywnosci zawodowej — 67,8% w Polsce
wobec 72,5% sredniej w UE. Duze pole do poprawy, szczegdlnie w
przypadku kobiet i ludzi w starszym wieku (55+). Niestety duza
cze$¢ nieaktywnych  zawodowo to ludzie z  gorszym
wyksztatceniem, wiec nawet jesli uda sie ich zaktywizowac,
pozostanie problem z niedopasowaniem kompetencji do potrzeb
rynku pracy.
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Zrédfa: MPIiPS, Eurostat, BZ WBK
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Obnizenie wieku emerytalnego = fatalny pomyst!

68 -
66 -
64 -
62

60 -

58

Wiek emerytalny

SR E RSN
DNENERENEAE

25
23 -
21
19
17
15
13 -
1 -

O v > ® DD oD DN
NN SN SRR
Kobiety - obecne zasady Mezczyzni - obecne zasady
= == Kobiety - powrét do 60l = = = \ezczyzni - powrdt do 65|

Liczba oséb w wieku produkcyjnym i emerytalnym
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= == (Osoby w wieku produkcyjnym przy obnizeniu wieku emeryt. do 60/65
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Jednym z priorytetbw nowego rzgdu jest obnizka wieku
emerytalnego do 65 lat dla mezczyzn i 60 dla kobiet. Jesli ten
plan zostanie zrealizowany, bedzie to bardzo zta informacja
dla catej gospodarki, biorgc pod uwage wyzwania rynku pracy,
ktore opisaliSmy powyzej.

Aktywnos¢ zawodowa w najstarszych grupach wiekowych
(55+) jest w Polsce bardzo niska w poréwnaniu
miedzynarodowym, mimo ze w ostatnich latach wyraznie
wzrosta. Cofniecie reformy wprowadzonej przez poprzedni
rzad, ktéra stopniowo podwyzszata wiek emerytalny do 67 lat
dla kobiet i mezczyzn, bedzie miato dwa negatywne efekty: (1)
odwrdécenie pozytywnego trendu aktywnos$ci gospodarczej, (2)
obcigzenie finanséw publicznych, gdyz stosunek liczby osob w
wieku produkcyjnym do liczby oséb w wieku poprodukcyjnym
bedzie obnizat sie w duzo wigkszym tempie: w 2040 r. zamiast
2,50 wyniesie 1,75 (obecnie ok. 3,3).

Jednym z mozliwych sposobdéw ztagodzenia negatywnych
skutkéw tej propozycji jest wprowadzenie minimalnego stazu
pracy (np. 40) — dane za 2014 r. pokazujg, ze wsréd nowych
emerytdw az 80% mezczyzn i 75% kobiet nie spetniato tego
Kryterium.

Zrédfa: Eurostat, BZ WBK
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ZASTRZEZENIA

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

Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander




