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Podsumowanie

Prezentujemy scenariusze dla gospodarki i rynkédw finansowych na najblizsze 6 miesiecy, ograniczajac sie jedynie do szkicu
prognoz na caty 2015. Ten nietypowy horyzont i forma prezentacji to nie tylko odzwierciedlenie naszych przekonan co do
zakresu obecnych trendéw w gospodarce i na rynkach, ale i niepewnosci co do ewentualnej ich zmiany w 2015 roku
(pokrétce: rok 2015 ma by¢ lepszy niz rok biezacy, jednak na wiarygodne sygnaty musimy jeszcze poczekac). Prébe bardziej
precyzyjnego opisu scenariuszy na petny nowy rok podejmiemy tradycyjnie w styczniu.

GOSPODARKA GLOBALNA

W horyzoncie najblizszych szesciu miesiecy oczekujemy dalszej dywergencji koniunktury w USA i Europie. Gospodarka
amerykanska prawdopodobnie osiggneta juz tzw. predkos$¢ ucieczki. Oznacza to, ze Fed dalej bedzie utrzymywat, ze
pozostaje na $ciezce normalizacji polityki pienieznej. Co do najwazniejszego zakfadu, czyli kwestii przyspieszenia inflacji w
USA, nie doczekamy sie jego rychtego rozstrzygniecia. Mocny dolar, deprecjacja walut EM, stabszy wzrost w Chinach i nizsze
ceny surowcéw, a wiec czynniki deflacyjne, powinny natomiast szachowa¢ oczekiwania co do wzrostu poziomu
dtugookresowej stopy w USA (ograniczona przestrzen do wzrostu rentownosci dtugich obligacji amerykanskich).

Gospodarki strefy euro pozostang przez najblizsze miesigce w stagnacji, co jest wynikiem zaréwno poteznej deprecjacji walut
EM, skurczenia popytu na europejski eksport oraz niepewnosci geopolitycznej (dalszy spadek planéw inwestycyjnych
niemieckich przedsiebiorstw). Rownowazenie wzrostu w gospodarce chifnskiej na poziomie ponizej 7,5% r/r bedzie miato
wiekszy negatywny wptyw na strefe euro niz na USA. Generalnie, otoczenie w Europie pozostanie mocno deflacyjne: tzw.
dewaluacja wewnetrzna to gtdwny sposdb na przywrdcenie konkurencyjnosci peryferiom strefy euro. Niski nominalny wzrost
PKB w potaczeniu z nierealnoscig (poza Niemcami) uzyskania sald pierwotnych budzetu koniecznych do utrzymania w ryzach
dtugu do PKB i problemami z powiekszeniem bilansu EBC o obiecany 1 bln euro za pomocg poluzowania kredytowego (credit
easing), skutkowac bedzie odpaleniem bezposrednich zakupow obligacji panstwowych (sovereign QE).

Dywergencja polityk EBC i Fed oraz desynchronizacja cyklu koniunkturalnego przetozy sie na dalsze umocnienie dolara wobec
euro. EBC bedzie zrédtem krancowego popytu na obligacje europejskie, co prowadzi¢ bedzie zaréwno do dalszej kompresji
spreadow peryferii wzgledem twardego jadra strefy euro, jak i utrzymania biezacych, niskich poziomoéw rentownosci Bundéw.
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W telegraficznym skrocie

GOSPODARKA POLSKA

Europejski cykl koniunkturalny, europejskie otoczenie dezinflacyjne oraz polityka pieniezna EBC stajq sie coraz wazniejsze
dla polskiej gospodarki. Na Polske bardziej niz w poprzednich latach nalezy patrze¢ wtasnie w kontekscie Europy.

Podobnie jak w strefie euro, dno pogorszenia koniunktury ciagle jeszcze nie zostato osiqgniete. Kontynuacja ostabienia
widoczna jest w wiekszosci wskaznikow makro o wiekszej czestotliwosci, przy czym zatamanie eksportu do ESW wyjasnia
istotng czes¢ stabosci produkcji przemystowej. Ze wzgledu na embarga, ale i ostabienie walut EM (w tym rubla) oraz
pogorszenie koniunktury w Rosji, nie ma przestanek szybkiego przyspieszenia produkcji przemystowej w Polsce. Oczekujemy
rowniez dalszego obnizania prognoz przez osrodki analityczne.

Najwieksza pozytywna niespodzianka z poczatku roku, czyli inwestycje prywatne wyhamuja w najblizszych miesigcach, za co
bedzie w duzej mierze odpowiedzialna stabos¢ budownictwa, przeciggajgca sie dziura infrastrukturalna oraz pogorszenie
nastrojow przedsiebiorstw. Nie ma co oczekiwaé dalszego przyspieszenia konsumpcji prywatnej ze wzgledu na zahamowanie
poprawy na rynku pracy, ale i pro-cykliczng odbudowe stopy oszczednosci (patrz wysokie stopy realne). To jednak
konsumpcja oraz inwestycje infrastrukturalne (w 2015 r.) bedg gtéwnym czynnikiem zapobiegajacym wykolejeniu polskiego
cyklu koniunkturalnego.

Przez kolejne miesigce utrzyma sie ujemna roczna inflacja. Spadki cen surowcéw skutecznie zneutralizujg proinflacyjny
wzrost kursu USDPLN. Dodatkowo, spadek cen zywnosci wydaje sie mie¢ charakter trwatego przesuniecia (dochodza coraz to
kolejne, egzogeniczne spadki cen, jak uwolnienie rynku mleka w UE w 2015 roku). Nie ma sygnatéw wzrostu cen w czesciach
bazowych koszyka. Rozktad ryzyka kierunku nizszej inflacji i nizszego wzrostu ksztattuje sie asymetrycznie i przetozy sie na
rozpoczecie cyklu obnizek stép przez RPP (skala 100pb, tym razem RPP nie ustali ad hoc zakresu cyklu, a skoncentruje sie na
sygnatach z gospodarki).

Kurs na normalizacje polityki Fed (i umocnienie USD) to fatalna informacja dla rynkéw wschodzacych; niekoniecznie jednak
dla Polski. Polska zanotowata najwiekszg poprawe wskaznikow stabilnosci ze wszystkich tzw. fragile five. Dodatkowo,
ostabienie USDPLN nie jest w ostatnich latach dobrym predyktorem zmiany trendu na polskich obligacjach. Za osuwaniem sie
rentownosci polskich papieréw w perspektywie najblizszych miesiecy przemawiajgq: wieksza korelacja cyklu koniunkturalnego
i inflacji ze strefg euro niz USA (Srodowisko wybitnie niskiej inflacji), konwergencja naturalnej stopy procentowej do stop
euro, europejskie QE, gtebszy niz oczekuje rynek cykl obnizek stép.

W najblizszym czasie (perspektywa zapewne miesiecy) zitoty moze przezywa¢ 3 etapy zycia, charakteryzujgce sie
nastepujgcymi cechami: 1) Obnizki stép w Polsce, ostabienie wzrostu gospodarczego (a ztoty to waluta cykliczna), okres
przejsciowy przyzwyczajania sie inwestoréw do perspektywy niezerowych stép w USA; poluzowanie ilosSciowe w EBC jeszcze
w fazie beta testéw (Okolice 4,20 i wyzej). 2) Dodatkowa podaz pienigdza wylewa sie ze strefy euro, gospodarka polska
wkracza w faze dziatania dodatkowych czynnikdéw napedzajacych wzrost: infrastruktura, poluzowanie fiskalne (kierunek
4,10). 3) Gospodarka polska przyspiesza, RPP konczy obnizki stép (4,10 i nizej).
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W telegraficznym skrocie

SZKIC SCENARIUSZY NA 2015 ROK

W 2015 strefa euro prawdopodobnie wywinie sie recesji. Bedzie to przede wszystkim zastuga stymulacji monetarnej (skup
ABSOw, QE), polityki ostabiania euro (wzorem Bank of Japan) oraz stymulacji fiskalnej (przeforsowanie stanowiska Francji,
akceptacja stymulacji fiskalnej we Wioszech w zamian za jakies dziatania strukturalne).

Lepsza koniunktura w strefie euro, zréwnowazona kompozycja wzrostu (rozlanie sie impulsu wzrostowego jeszcze na
przetomie 2013/2014 na popyt wewnetrzny w Polsce) powinny by¢ istotnymi czynnikami zapobiegajacymi wykolejeniu
ozywienia w Polsce. Pozytywnego impulsu fiskalnego powinny dostarczyé: nowe inwestycje publiczne (nasz monitoring
przetargdw wskazuje na podwojenie inwestycji drogowych); zmiana zasad waloryzacji rent i emerytur, ktérej wptyw moze
siegng¢ 0,2% PKB; luzniejsza polityka fiskalna na poziomie samorzaddéw. Projekt budzetu na 2015 rok pozostawia duzg
przestrzen do stymulacji - wzrost deficytu o 0,6pp. (po uwzglednieniu zmian w zwigzku z reformg OFE o prawie 0,9pp.) i
wydatkow o 8% w stosunku do przewidywanego wykonania w 2014 roku. Szacujemy, ze tempo wzrostu PKB w 2015
wzrosnie do 3,5% r/r z 3,0% prognozowanych przez nas na ten rok.

W 2015 nalezatoby zatem spodziewac sie powrotu tendencji aprecjacyjnej ztotego oraz prawdopodobnie ograniczonego (ze
wzgledu na korekte dtugookresowych projekcji inflacyjnych i potencjatu gospodarczego) strumienia krzywej dochodowosci.
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Gospodarka globalna

Dywergencja cyklu koniunkturalnego i polityki pienieznej miedzy
USA i strefa euro
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3 najwazniejsze kwestie w gospodarce USA. Z odpowiedziami :)

1 Czy ozywienie jest kontynuowane? TAK

1Czy ozywienie przektada sie na poprawe na rynek pracy i wzrost
wynagrodzen? TAK i prawie TAK

1Czy ozywienie i poprawa sytuacji na rynku pracy (wzglednie
wyzsze ptace) podtrzymajg ostatnie wzrosty inflacji? Nie
wiadomo, ale 2zbliza sie normalizacja
polityki pienieznej.
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Ozywienie w USA jest kontynuowane. W bardzo przyzwoitym tempie.

PKB juz dawno minat dotki z poczatku roku (III kw. -
prognoza Fed)
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Koniunktura ISM wyznacza nowe lokalne maksima i
(niemal) monotonicznie rosnie.
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—— PrzetwOrstwo przemystowe

Pozostate sektory

1 Wykresy mdéwig same za siebie. Gospodarka prawdopodobnie osiggneta predkos¢ ucieczki.
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Beneficjentem ozywienia stat sie rynek pracy. Place rosna w dalszym ciqgu
umiarkowanie, ale rosna.

Przyrosty zatrudnienia i spadki stopy bezrobocia jak w Place jednak rosna powoli, na co przekladac¢ sie moze
epizodach solidnego ozywienia wiele czynnikéw
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——Dynamika ptac nhominalnych (sektor prywatny z wyt.

——Zatrudnienie poza rolnictwem (L) '
stanowisk nadzorczych)

—Spadek stopy bezrobocia (P)

1 By¢ moze niska dynamika ptac wynika z wczesSniejszych sztywnosci ptac nominalnych (pent-up wage
deflation) i niemoznosci ich odpowiedniego dostosowania przez przedsiebiorstwa w okresie ostatnich lat. W
takiej sytuacji ptace mogg wystrzeli¢ w gore w kazdej chwili.

[ By¢ moze niskie ptace wynikajg ze zjawisk strukturalnych i moga rosna¢ wolniej niz produktywnosé¢ przez
dtuzszy czas. By¢ moze nadmiar pracownikdéw zmiecionych w rynku pracy za chwile na niego powrdci. To tez
zatrzyma wzrosty ptac.

01 Paradoksalnie nie ma jednak znaczenia, ktora hipoteza bedzie realizowata sie w danych makro - to i tak nie
przesadza, czy pojawi sie inflacja...
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Czy ozywienie i umocnienie na rynku pracy (rosnace ptace) podtrzymaja
wzrosty inflacji? Tego nie wiemy, ale...

W srednim okresie ptace sa (zwykle) dobrym Sa jednak odstepstwa, kiedy ptace rosna a inflacja nie,
predyktorem inflacji. sq okresy kiedy inflacja przyspiesza bez ptac.
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Inflacja CPI r/r

Zarobki godzinowe r/r

—Zarobki godzinowe r/r =——Inflacja CPI r/r

(] Fed otwarcie przyznaje, ze nie zna tacznika pomiedzy ptacami (czy szerzej - stopniem niewykorzystania
czynnikéw wytwodrczych w gospodarce) a inflacja.

1 Opierajac sie na stowach Yellen (Jackson Hole) mozna stwierdzi¢, ze w takim scenariuszu dobry bankier
centralny bedzie po prostu patrzyt, co sie dzieje ze zmienng wynikowq (inflacjg), szczegdlnie jesli dobry
bankier centralny jest zwigzany dwudzielnym celem prowadzonej polityki pienieznej (zbyt wczesne
zaciesnienie moze oznaczac spektakularng porazke na obu frontach, zbyt pézne - tylko na jednym).
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Dwa pytania o Chiny

1 Czy w Chinach peknie banka na rynku nieruchomosci? NIE.

1Czy Chiny napedza globalny wzrost bardziej niz dotychczas? NIE,
najblizszy okres poswiecony bedzie w Panstwie Srodka na
rownowazenie modelu wzrostu.
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Chiny: wieksze zrownowazenie. Mniejsze parcie na wzrost PKB,
uporzadkowanie rynku wewnetrznego i finansowego.

Powrét dynamiki PKB do czaséw sprzed turbo-globalizacji  Stosunek eksportu strefy euro do Chin do eksportu USA do
Chin (w USD, 12mma). Staly wzrost znaczenia Europy.
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[ Zmiana modelu wzrostu. W obliczu licznych nieréwnowag finansowych w gospodarce (duze ich
nagromadzenie w sektorze finansowym) paradygmat utrzymania wzrostu za wszelkg cene zamieniony na
paradygmat utrzymania wzrostu na biezgcym poziomie, ale przy wiekszym stopniu zrownowazenia.

1 Mozliwa dalsza stymulacja monetarna (jak ostatnie 500 mld yuanéw = obnizka stopy rezerw o 50pb, jako
zastrzyk ptynnosci do najwiekszych bankéow), jednak w ograniczonym zakresie, pofgczona z restrykcjami w
finansowaniu nieruchomosci, ograniczong stymulacjg fiskalng i dziataniami miekkimi, takimi jak np. bardziej
elastyczna polityka kursowa, czy poprawa jakosci sgdownictwa.

1 Efekt: Obnizenie tempa wzrostu w okolice 6-7%, dalsze spowolnienie z biezacych poziomdéw aktywnosci;
zmniejszenie poziomu aktywnosci inwestycyjnej kosztem konsumpcji; lekkie delewarowanie. Mniejsza
absorpcja, mniej zewnetrznego popytu dla EM, USA i strefy euro (bardziej dotkliwe dla strefy euro niz USA).
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3 najwazniejsze kwestie w gospodarce strefy euro, ktore zdeterminuja luzna
polityke pieniezng EBC.

1 Czy strefa euro wpadnie w recesje? Raczej nie, ale najblizsze kwartaly to oscylowanie
wokot zera.

1 Czy inflacja wzrosnie do normalnych pozioméw? NIE.

1 Czy dbatos¢ o stabilnos¢ strefy euro przewazy nad dywagacjami
prawnymi oraz fiksacjg Niemiec na punkcie inflacji i ptac? TAK!

Il Gospodarka i rynki na kolejne pét roku | EEEEEEEE—— e S | 12



Mnogosc¢ zrodet obecnej stabosci strefy euro. Unikniecie recesji bedzie
wyhnikiem niekonwencjonalnej polityki EBC i poluzowania fiskalnego.

PMI w przemysle strefy euro Aprecjacja EUR w stosunku do walut panstw EM (7
najwiekszych, indeks wazony PKB)
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——Niemcy -——Strefa euro ——Wiochy Francja

] Egzogeniczne problemy eksportowe (Rosja i kraje EM, Chiny), mocne EUR oraz wygenerowana hiepewnosc
geopolityczna (znéw Rosja) ztapaty gospodarke strefy euro na wykroku (przy wzroscie oscylujgcym wokot
zera nawet maty szok moze zepchna¢ gospodarke w terytorium ujemnych stép wzrostu). Biezace zachowanie
gospodarki strefy euro nie uwzglednia efektéw sankcji i dziatan odwetowych Rosji.

] Wejscie w recesje mato prawdopodobne z uwagi na: i) dalsze rozluznienie polityki pienieznej, ii) poprawe
warunkow finansowania i krajow, i przedsiebiorstw, iii) stymulacje fiskalng, ktdérg na Komisji Europejskiej
wymuszg Francja i (w dalszej kolejnosci) Wiochy. Spodziewamy sie ze stymulujace policy mix
przyspieszy wzrost w strefie euro dopiero w 2015 roku. Na razie jednak brak symptomoéw
poprawy koniunktury.
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W takich warunkach nawet niemiecka maszyna nie jest w stanie sie rozpedzac.

Eksport Niemiec do Rosji Indeks Ifo (zwlaszcza oczekiwania) jako miara
niepewnosci przedsiebiorcéow
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[ Niemcy solidnie spowolnity po, napompowanym budownictwem, I kwartale. Poprzez silne potaczenia
eksportowe, wyhamowanie Rosji i hatozone sankcje w duzej mierze dotyczgq gospodarki niemieckiej.

1 Problemy cykliczne) ogranicza i tak juz rachityczne wzrosty konsumpcji. zaczynajg naktadac sie na poczatki
ktopotow strukturalnych (droga energia, poczatki przenoszenia produkcji do USA), niepewnos$¢ ogranicza
inwestycje, niska dynamika ptac (i niepewnos¢

[ Prawda jest jednak, ze polityka pieniezna jest dla Niemiec superluzna i bardzo stymulujgca. Odejscie od
ortodoksiji fiskalnej pozwolitoby na szybsze przezwyciezenie problemdw cyklicznych, jednak decyzje tej wagi
sie nie zanosi (polityka zréwnowazonego budzetu).
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Otoczenie w strefie euro jest dobitnie deflacyjne. Przywracanie
konkurencyjnosci peryferii poprzez tzw. dewaluacje wewnetrzna oraz
ortodoksja ptacowa w Niemczech sprzyjajaq temu trendowi.

% koszyka konsumenckiego podlegajacy deflacji r/r w Inflacja oczekiwana w strefie euro za dwa lata
wybranych krajach strefy euro
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0% - 0,30/0 T T T T 1,30/0
N S N N T I R T T N N . 2010 2011 2012 2013 2014
’190 ’190 QQ QQ ’)/00 ,1/00 ’190 QY ’19'\, ,19'\, q/Q’» ’19’\/
——Francja =——Niemcy -——Grecja ——Instrumenty swap (L)
—\Wtochy Portugalia Hiszpania ——Survey of Professional Forecasters (P)

[ Luka popytowa wcigz otwarta, ale przeciez w zamysle polityka wewnetrznej dewaluacji tak miata dziataé:
represje ptacowe, konsolidacje fiskalne, wyzsza stopa bezrobocia, rozwarcie luki popytowej, spadek cen =>
przywrécenie konkurencyjnosci na tej drodze ekwiwalentne jest do ostabienia waluty. Wyzsza
konkurencyjnos¢ miata jednak wydzwignac¢ eksport i ruszy¢ gospodarki. Gdy eksport jest egzogenicznie
duszony, pozostajg tylko efekty negatywne (i zagrozenie recesjq).

[l Zerowe stopy procentowe nie przetozyty sie nawet na wzrost cen ustug w Niemczech. Co wiecej, spadajq
oczekiwania inflacyjne.
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Polityka gtownych bankoéw centralnych

Pelna desynchronizacja polityk Fed i EBC. Fed wszedt na droge
normalizacji stop, EBC naprawde zrobi whatever it takes.
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Fed dokona normalizacji stop w 2015 roku. Kluczowa jest stopa w dlugim

okresie - naszym zdaniem nizsza niz historycznie.

Gdzie Rzym, gdzie Krym. Obecna stopa Fed Funds w
perspektywie.
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71 Jak by nie patrzec¢, to niewykorzystanie czynnikéow produkcji jednak zmniejszyto sie w ostatnich kwartatach a inflacja
wzrosta. Biezace rozpedzenie gospodarki sugeruje, ze te tendencje powinny by¢ kontynuowane a wiec Fed bedzie
przymierzat sie do zaciesnienia polityki pienieznej.

"1 Faktem jest zatem, ze normalizacja polityki pienieznej nadchodzi (Mankiw Rule sugeruje, ze Fed powinien podnies¢
stopy powyzej zera juz we wrzesniu). Gtéwny zaktad odchodzi od kwestii kiedy (1-2 miesigce przesuniecia w jedna, czy
drugq strone, nie grajq roli) na rzecz do jakiego poziomu.

Tym samym, rozluznienie relacji pomiedzy ptacami i inflacja, mimo ze w duzej mierze neutralne dla

momentu zaciesnienia polityki pienieznej, moze wpltywaé¢ na oczekiwania odnosnie stopy docelowej,

nizszej niz historycznie.
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Dziatanie EBC jest warunkiem sine qua non utrzymania stabilnosci strefy euro.
Bez tego wyjscie ze spirali zadluzenia bedzie niemozliwe.

Stan budzetu (deficyt z wylqczeniem odsetek jako % PKB) w wybranych krajach strefy euro a warunki utrzymania diugu
w ryzach

Saldo pierwotne wymagane dla Saldo pierwotne

Saldo pierwotne srednio w ...przy srednim ... podczas gdy w

Kraj stabilizacji dtugu w "rea'\llistycznym“ Saldo pierwotne w 2013 latach 1995-2013 prognozowane przez waroécie NGDP... 2013 wynosit on
scenariuszu KE na 2015
Francja 0,2 -2,0 -0,9 -1,0 2,5% 1,4%
Grecja 14,1 -8,7 -1,0 4,1 1,6% -5,8%
Hiszpania 4,0 -3,7 -0,8 -2,6 2,1% -0,6%
Irlandia 4,2 -2,5 -0,9 0,6 3,4% 0,1%

Niemcy -0,7 2,2 0,5 7 3,5% 2,7%
Portugalia 4,9 -0,6 -1,6 1,9 2,2% 0,3%
Wtochy 4,2 2,2 2,7 2,9 2,0% -0,4%

Tylko Niemcy zmniejszajq dtug do PKB

1 Wymagane do stabilizacji dtugu publicznego, korekty deficytow budzetowych krajow strefy euro sg
zazwyczaj: wieksze niz historyczne rekordy (napedzane zwykle czynnikami egzogenicznymi), liczone przy
optymistycznym scenariuszu dla wzrostu i inflacji.

1 Ergo: wszystko wyglada nadto optymistycznie i malo realnie. tatwiej obnizy¢ koszty obstugi
dlugu, np. korzystajac z pomocy EBC. Praktycznie to jedyna droga, aby unikna¢ tendencji
odsrodkowych w strefie euro (kto bedzie chcial pozosta¢ w ugrupowaniu, ktore nie oferuje
wzrostu tylko stagnacje?).
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A jakie to bedzie dziatanie? EBC to jedyny duzy bank centralny bez QE.
Oczekujemy uzycia tego instrumentu.

"1Co do tej pory zrobit EBC, a czego nie?

B Sciecie stop procentowych do zera. J

1 Obnizka stopy depozytowej do poziomdéw ujemnych. J
1 Dtugie operacje ptynnosciowe o duzej skali. J

1 Funding for lending (TLTRO). J

1 Zakupy ABS i obligacji zabezpieczonych. J

1QE (zakupy obligacji rzadowych). x

I Motywacja? 1) Determinacja do ostabienia EUR (sSladami BoJ]). 2) Determinacja do
podtrzymania przynajmniej statej wielkosSci bilansu EBC (patrz slajd 48). 3) Spadajace
oczekiwania inflacyjne i spadki cen pojawiajgce sie juz w ustugach krajow rdzenia. 4)
Utrzymanie integralnosci strefy euro. Bez QE i przy rosngcych stopach w USA bytoby to

bardzo trudne.
kil Gospodarka i rynki na kolejne pét roku
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Globalne rynki finansowe
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Desynchronizacja cyklu i polityk monetarnych. Dalsze wzrosty spreadu
pomiedzy obligacjami amerykanskimi i niemieckimi. Zawezenie spreadow na
peryferiach. Najwazniejszy jest zaktad o to, czy w USA pojawi sie inflacja.

Rentownosci 10-letnich obligacji na rynkach bazowych 5-letnie oczekiwania inflacyjne liczone metodologiag
Fed*
3,25 ~ 2,8% -
o, |
2,75 - 2,7%
N 2,6% -
2,25 -
2,5% -
1,75 -
2,4% -
1,25 -
2,3% -
0’75 ! ! 2,20/0 T T T T T T T T T T T T
2013 2014 2015

wrz paz lis gru sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz
——Niemcy =——USA 13 13 13 13 14 14 14 14 14 14 14 14 14

] Fed wraca na miejsce kierowcy na rynkach finansowych. Normalizacja stop (i mocniejszy dolar) bedzie miata
fatalny skutek dla rynkow EM. Wynikiem moze byc¢ tez korekta na ryzykownych aktywach, w tym surowcach
(Swiat przy niezerowych stopach bedzie funkcjonowat inaczej).

[0 W strone nizszych oczekiwan inflacyjnych oddziatywa¢ beda stabsze Chiny, nizsze ceny ropy. To z kolei
powinno ograniczy¢ oczekiwania co do poziomu docelowego stép w USA i zakres przeceny dtugich obligacji
amerykanskich.

[ Obligacje europejskie w ograniczonym stopniu zareagujg na utrzymanie kursu na normalizacje Fed. Przed
nami jednak QE w Europie (oraz druga runda TLTRO i zakupow ABS). R6zna akomodacyjnos¢ polityk
pienieznych. EBC bedzie zrodtem krancowego popytu na obligacje europejskie. Papiery peryferyjne powinny
cieszyc sie autonomicznym popytem z uwagi na poszukiwanie dochodu przez inwestoréw
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Scenariusz dla spadku EURUSD realizuje sie bardzo szybko i to jeszcze nie
koniec.
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1 Czynniki sprzyjajgce spadkom EURUSD to przede wszystkim:
1) wyzsza zmiennos¢,
2) wyzsze stopy w USA,
3) przejscie EUR do grona walut finansujacych (umocnienie w momentach awersji do ryzyka),

4) determinacja EBC podobna do tej prezentowanej przez Bol.
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Gospodarka polska

Trwa wytracanie momentum i rewizje prognoz. Ozywienie uratuje (ale dopiero w
2015) stymulacja fiskalna i monetarna (w Polsce i strefie euro).

Brak inflacji. RPP wejdzie w nowy cykl obnizek stop (okoto 100pb).
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Zamiast wstepu #1. Europejski cykl PKB coraz wa

polsk
12 -

——PKB USA ——PKB Polska
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Zamiast wstepu #2. Polska inflacja przestaje by¢ bytem autonomicznym. Od

2009 CPI trendy inflacyjne zgodne z tymi w strefie euro.
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3 podstawowe pytania dla gospodarki polskiej.

[1Czy obnizenie dynamiki PKB wykolei cykl gospodarczy? NIE. Baza dochodowa dla
konsumpcji bedzie nadal rosta dos¢ dynamicznie; czekamy na stymulacje fiskalna.

1Czy inflacja powroci do ,,normalnych” poziomdéw? NIE. Jeszcze przed
wyhamowaniem wzrostu luka popytowa byta szeroko rozwarta,
teraz domknie sie jeszcze poOzniej.

1Czy RPP wznowi cykl obnizek stop procentowych a stopa
,,naturalna” ulegta obnizeniu? TAK, nowy cykl sprowadzi
stopy w okolice 1,5%.
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Wyptaszczenie dynamiki PKB... a potem ostro w gore

prognozy

Q1'11 Q3'11 Q1'12 Q3'12 Q1'13 Q3'13 Q1'14 Q3'14 Q1'l15 Q3'15
mmm [nwestycje mmm Eksport netto === Konsumpcja === Zapasy —#=—PKB r/r (%)
(] Tempo wzrostu wyraznie ponizej 3% to perspektywa najblizszych kwartatdw. Taka tez pozostanie
endogeniczna sita cyklu, gdyby nie czynniki egzogeniczne (ujawnig sie w 2015): stymulacja fiskalna w strefie

euro i efekty poluzowania kredytowego, ekspansja fiskalna i przyspieszenie przetargow na infrastrukture
przed wyborami w Polsce.
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Stabnie momentum. Kontynuacja ostabienia w wiekszosci wskaznikow makro
o wiekszej czestotliwosci = dno jeszcze nie zostato osiggniete.

Dalsze pogorszenie danych miesiecznych w III kw.
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——Produkcja przemystowa

—Sprzedaz detaliczna po wylaczeniu zywnosci, paliw i samochodow

Fatalna ocena stanu zamoéwien wg indeksu PMI
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——PMI: Nowe zamdwienia krajowe*

—PMI: Nowe zamédwienia eksportowe

1 Wykresy moéwig same za siebie. Rychtego odbicia nie wida¢ w danych. Oczekujemy kolejnych rewizji prognoz

PKB.
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Przyczyny ostabienia wzrostu: Stabszy eksport, struktura towarow wysytanych do
Rosji dobrze pasuje do struktury spowolnienia produkcji przemystowej.

Polski eksport do Rosji i na Ukraine, srednia za 2014H1 taczny (od I 2014) wkiad ,,najgorszych” sekcji do
zmiany produkcji przemystowej
5% -
o W Pozostate Sprzet elektryczny
0% - - Wyroby metalowe
% Zywnosc Poligrafia
-5, - Woda i $cieki
= W Pozostate dobra Papier
-10% - * przetworzone (zabawki, Drewno i korek
bizuteria, materiaty L.
[ ] Bir%g%gt\a/}yroby eonictwo
- o) | . .
15% przemystowe (papier, Guma i plastik
metale, guma, plastik, Napoje
-20% m §5ibby chemiczne Sprzet transportowy
Cement itp.
-25% -~ Pali
B Maszyny i sprzet aliwa
transportow Wyroby spozywcze
'300/0 - p y y y p y r T T T 1
Rosja Ukraina -0,8% -0,6% -0,4% -0,2% 0,0%

] Embarga na import polskiej (i unijnej) zywnosci stanowig wierzchotek goéry lodowej. W rzeczywistosci, za
wiekszg czes¢ spadkdéw eksportu na wschdd odpowiadaja dobra przetworzone, od chemikalidw po sprzet
transportowy. Sugeruje to: (1) realny spadek popytu tamze (recesja); (2) gwattowny spadek
konkurencyjnosci cenowej polskich dobr w wyniku deprecjacji rubla i hrywny (odpowiednio, o ok. 20 i 60%);
(3) czynnik polityczny (preferowanie doébr innych niz europejskie). Zatamanie eksportu do ESW wyjasnia
istotng czesc¢ stabosci produkcji przemystowej.

1 W tym roku: dotkneto ono m.in. przemystu spozywczego, maszynowego, chemicznego.
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Koniec wzrostow dynamiki konsumpcji

Konsumpcja a dochod realny - koniec przyspieszania Konsumpcja a nastroje konsumentow - reality check
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& ©6 o0 606 06 o6 6 o6 b 6 o o o o N ANANNANANNNNNNNNNNNNNNN
NN NN AN NN AN NN —— Konsumpcja prywatna r/r (L)
Dochod realny Konsumpcja prywatna - (Qczekiwane zmiany sytuacji finansowej gospodarstwa domowego (-
—Realny fundusz ptac 2Q, P)

[0 Na przetomie 2013/2014 nastgpito rozlanie impulsu wzrostowego (ozywienie w strefie euro) przez rynek
pracy na konsumpcje, co znacznie zwieksza odpornosc¢ polskiego cyklu na szoki zewnetrzne.

[ Elementy o ujemnym wktadzie do inflacji (zywnos$¢, energia) wspierajg realny dochdd rozporzadzalny;
bardziej w nizszych warstwach dochodowych. Caty realny fundusz ptac pozostanie przez pewien czas co
najwyzej stabilny.
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Konsumpcja - nowe ryzyka na horyzoncie #1

Place na nizszym poziomie
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6% - p
° Srednio 4%
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1% -
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_10/0 _
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——Przecietne wynagrodzenie ——Sredni wzrost w okresie

Kontrakcja w sekcji wyprzedzajacej cykl dzialalnos$¢
wspierajaca (czyli wszelkiego rodzaju ustugi
dodatkowe) sugeruje koniec wzrostow zatrudnienia.

5 - - 20%
4% -
- 15%
3% -
- 10%
2% -
< 1% - - 5% <
00/0 \ T T T T ) \ 4
- 0%
-1% -
- -5%
-2% -
-3% - - -10%

2009 2010 2011 2012 2013 2014

—Sektor przedsiebiorstw

—— Administracja i dziatalno$¢ wspierajaca

[ Przyspieszenie konsumpcji jest jednak mato prawdopodobne: 1) poprawa na rynku pracy wyhamowata, 2)

dynamika pfac przestata przyspieszac.
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Konsumpcja - nowe ryzyka na horyzoncie #2

Rotacja aktywow gosp. domowych to zty omen dla konsumpcii.

7 - 20%
i - 18%
- 16%
- 14%
- 12%
. - 10%
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- 6%
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- 2%
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1

——konsumpcja indywidualna r/r

—— Kontrybucja depozytdéw biezacych (wyprz. 2 kw.)

11 Jesli struktura wzrostu zatrudnienia faworyzuje klase srednig, jest to struktura mniej pro-konsumpcyjna
(wiecej oszczednosci). Potwierdza to przesuniecie depozytéw z biezacych do terminowych (skutkujgce chocby
obnizeniem dynamiki M1). Istotny wptyw na skionno$¢ do oszczedzania mogg miec ciggle wysokie realne
stopy procentowe.

1 Pro-cykliczny wzrost stopy oszczednosci to juz ryzyko dla kontynuacji wzrostéw konsumpcji na obecnym
tempie, zwtaszcza w potaczeniu z pewnym punktem przegiecia na rynku pracy oraz przegieciem na indeksie
optymizmu konsumentow.

[ Korekta konsumpcji to ostatnia rzecz, jaka bytaby pozadana w obecnej, newralgicznej fazie cyklu.
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Inwestycje pod nawisem niepewnosci. Czekamy na infrastrukture.

Przestrzen do wzrostu inwestycji publicznych jest

III kwartat nie bedzie juz tak korzystny dla inwestycji jednak ogromna (za nami 2 lata chude)
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7 Inwestycje to najwieksza pozytywna niespodzianka poczatku tego roku (zreszta zgodna z naszymi
prognozami). Ich wzrost w I potowie 2014, uzasadniony z powoddw fundamentalnych (i poprzednim
bezinwestycyjnym cyklem), dodatkowo wsparty efekty bazy, wczesna wiosna i mozliwos$¢ odliczenia podatku
VAT przy zakupie samochoddéw. Nasze wstepne szacunki wskazujg na to, ze wysokie tempo wzrostu
inwestycji nie zostanie utrzymane w III kwartale.

1 Perspektywy inwestycji prywatnych na kolejne miesigce zalezg w duzej mierze od oceny niepewnosci i
przysztego popytu. W biezacej sytuacji gospodarczej i geopolitycznej widzimy duzg przestrzeh do pogorszenia
nastrojow w tym zakresie.

1 Ratunek powinny przynies¢ inwestycje publiczne - tu cykl dopiero sie rozpoczyna, zrazu napedzany przez
samorzady, a od 2015 roku réwniez przez budzet centralny i srodki UE.
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Inflacja grubo ponizej celu z rozkladem ryzyk w kierunku dalszego
niezrealizowania celu inflacyjnego przez RPP.

Odbicie inflacji bazowej ciagle do bardzo niskich Ceny surowcow w PLN nie zaszkodza niskiej inflacji
poziomow (prosty model).
rognoza
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] Ryzyka dalszego spadku inflacji w najblizszym okresie: 1) darmowy podrecznik dla 1-klasistéw, 2) brak
podwyzek akcyzy na tyton w 2015, 3) brak sygnatu zmiany dezinflacyjnego trendu w kategoriach bazowych
inflacji, 4) zatrzymanie zacie$niania rynku pracy 5) brak zagrozenia ze strony wzrostu cen surowcow i
zywnosci (embarga rosyjskie mogty spowodowac trwate obnizenie poziomu cen niektérych kategorii
zywnosci: mies, warzyw, owocow - efekt bedzie jak najbardziej istotny dla nizszej inflacji przez 1 rok, pdzniej
stanie sie bazg jesli nic sie nie zmieni; zniesienie kwot mlecznych na rynku UE w 2015 to spadki cen nabiatu).

[l Prognozy inflacji bazowej oparte na opublikowanych juz danych (mechanizm transmisji implikuje duze
opdznienia) wskazuje na jedynie umiarkowany wzrost inflacji bazowej i jeszcze do bardzo niskich poziomoéw
(patrz wykres po lewej stronie).

I Gospodarka i rynki na kolejne pét roku | N S | 34



RPP: cykl, a nie korekcyjna obnizka stop

Luka popytowa juz i tak ledwo sie domykata. Po rewizji Zamiast dwéch cieé, bardziej prawdopodobny jest nowy

scenariusza makro bedzie wieksza. cykl.
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] Zadziatat czynnik negatywnych zaskoczeh wzgledem prognoz NBP (wzrost juz 0.6pp nizej niz w projekciji,
nizsza i bardziej uporczywa $ciezka dezinflacji).

] Sfalsyfikowana zostata teza o nieuchronnej skokowej deprecjacji ztotego i tylko przejsciowosci dezinflacji.

1 Asymetryczny rozktad ryzyk w strone nizszego wzrostu i nizszej inflacji (import deflacji ze strefy euro i oraz
gospodarek EM).

] Spodziewamy sie cyklu obnizek w wysokosci 100pb. RPP na razie nie bedzie nawet probowac
wyznaczac celu na stopach; bedzie ciag¢ dopdki nie pojawia sie solidne przestanki za odwréceniem
zadyszki w gospodarce. Poczatek cyklu w pazdzierniku z 25pb cieciem.
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Polski rynek obligacji i walutowy

Dominujacy trend to kupowanie polskich obligacji
(przecena USDPLN historycznie dotkliwa tylko w bardzo krétkich okresach)

EURPLN ma szanse nha umochienie,
jednak w krotkim terminie pozostanie raczej stabilny
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Kurs na normalizacje polityki Fed (i umocnienie USD) to fatalna informacja dla
Ems z tzw strefy dolarowej. Niekoniecznie dla Polski.

Natychmiastowa reakcja polskich obligacji na wzrost Negatywna reakcja znika w dtuzszym okresie. Po
USDPLN jest ostabienie (préba od 2011 roku). miesiacu, po ostabieniu nie ma juz sladu.
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Kurs na wyzsze stopy w USA to fatalna informacja dla EMs. Polska odrdznia sie pozytywnie od tzw. Fragile Five. Poczynita
najwieksze postepy w naprawie nierownowag przez ostatnie lata. http://www.ft.com/intl/cms/s/0/a245c70e-7e0c-11e3-
95dd-00144feabdc0.html#axzz3E1MnivIT

Caly czas inwestorzy amerykanscy stanowig okoto 33% zagranicznych nabywcéw polskich obligacji skarbowych, co
oczywiscie moze byc¢ przestankg do wzrostowych korekt na rentownosciach wraz z umocnieniem USD.

Historycznie epizody te nie byly zbyt czeste i co wazne nie zmieniaty trendu na POLGBs. Istotnie, rentownosci polskich
obligacji $rednio rzecz ujmujgc rosng wraz z umacniajagcym sie dolarem (efekt natychmiastowy, praktycznie nieistotny
statystycznie). Po miesigcu efekt ten juz jednak znika - inicjujgca zmiana USDPLN nie ma wplywu na zmiane rentownosci
polskich 10y obligacji w terminie miesiecznym (catkowity brak istotnosci statystycznej). Innymi stowy: natychmiastowa
reakcja srednio bardzo rzadko jest prawdziwa, w dluzszym terminie to szum.
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Dla trendu na polskich obligacjach kluczowe pozostang czynniki europejskie.

Wzrosto powiazanie polskich stop procentowych ze
strefa euro

3,0%

Europejska inflacja i ,,nieeuropejskie”, wysokie realne
stopy procentowe w Polsce.
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Roénie rola tzw. cross-over investors. Przyczyna: stabilno$¢ fiskalna upodabniajgca Polske do DMs, brak gtebokich recesii,
poprawa wskaznikéw C/A i sektora bankowego i wreszcie wysokie realne stopy. Rosnie powigzanie polskiego rynku obligacji

ze strefg euro (a nie jak kiedy$ z USA). Przyczyna: wieksza korelacja cyklu koniunkturalnego i inflacji (Srodowisko wybitnie
niskiej inflacji) — patrz slajdy na poczatku sekcji gospodarka polska

Za osuwaniem sie rentownosci w Polsce w perspektywie najblizszych miesiecy przemawiajq: 1) Gtebszy niz oczekuje rynek
cykl obnizek stop 2) Nizszy wzrost gospodarczy w Polsce i strefie euro 3) Oczekiwania na i przeprowadzenie QE w strefie
euro oraz jego rozlanie sie po aktywach regionu, 4) ciagle spadajgca premia za nieprzewidywalnos$¢ otoczenia politycznego,
5) spadek oczekiwan inflacyjnych w Polsce, strukturalnie nizszy wzrost gosp. w kolejnych latach (demografia, ryzyko tzw.

middle income trap) i konwergencja naturalnej stopy procentowej z tgq ze strefy euro 6) Sciezka fiskalna zgodna z
programem konwergencji i mozliwa korekta ratingu w 2015.
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Rentownosc¢ polskich obligacji 10-letnich ponizej amerykanskich?

Nie wzrosty rentownosci w USA, ale rozszerzenie
spreadu miedzy Bundem i Treasuries kluczowe dla
trendu na POLGBs
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W perspektywie 4-6 miesiecy oczekujemy dalszego
osuwania sie w dot rentownosci polskich obligacji
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Pytanie tytutowe jest wadliwie sformutowane. Zadecyduje trajektoria realnych stép i (czesciowo z tym zwigzany) kierunek na

EURPLN (+niska zmiennos$¢ FX).

Prawdopodobienstwo nizszych stép w Polsce niz w USA oceniamy na 30%.

Stopy w USA nie sa bezposrednim benchmarkiem dla polskich stop. Zbieznos$¢ cykli miedzy Polskg i strefg euro

okazuje sie istotniejsza niz trend na stopach amerykanskich...

...Przynajmniej tak dtugo, jak EBC uda sie utrzymac niskie rentownosci w strefie euro.
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EURPLN z szansa na umocnienie. Trzy cykle zycia.

| 43500
4.3000
// 4.2500
~— |
4.1500
4.1163
4.1000
W st Price 42036 UBB(2) 42357 W SMAVG (55 on Qlose 41979 |~ 4.0500
T High on 06/28/13 4.3567 M BollMA (30) on Close 41757 M SMAVG (14) on Close 4.1774
+ Average 41927 ) LBB(2) 41163
1L Low on 06/13/14 4.0875 ! SMAVG (S5) on Close 4.1814
[ 7oa301 M 76,2692 |00
i i H H i = K79.4391
Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov
2013 2014
EURPLN Curncy (EUR-PLN X-RATE) AT_EURPLN_W Weekly 26JUN2010-25JUN2012 CopyrightZ 2014 Bloomberg Finance L.P. 15-Sep-2014 07:53:41

[l Miedzy miotem i kowadtem: z jednej strony normalizacja polityki pienieznej Fed (jak strategie carry trades
przetrwajg przejscie od stép zerowych do normalnych?), z drugiej poluzowanie polityki pienieznej EBC.

] W najblizszym czasie (perspektywa zapewne miesiecy) ztoty moze przezywac 3 etapy zycia:

1) Obnizki stép w Polsce, ostabienie wzrostu gosp (a zioty to waluta cykliczna), okres przejsciowy
przyzwyczajania sie inwestorow do perspektywy niezerowych stop w USA; poluzowanie ilosciowe w EBC
jeszcze w fazie beta testow (Okolice 4,20 i wyzej).

2) Dodatkowa podaz pienigdza wylewa sie ze strefy euro, gospodarka polska wkracza w faze dziatania
dodatkowych czynnikow napedzajacych wzrost: infrastruktura, poluzowanie fiskalne (Kierunek 4,10).

3) Gospodarka polska przyspiesza, RPP konczy obnizki stop (4,10 i nizej).
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AGREGATY MONETARNE
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Depozyty gospodarstw domowych w czasach niskich stop procentowych

Dynamika depozytow gospodarstw domowych spéjna z

Wystromienie terminowej krzywej depozytowej bedzie
tempem wzrostu funduszu ptac

efektem znacznych obnizek stop NBP
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1 Od poczatku ostatniego cyklu luzowania polityki pienieznej czynnikiem decydujgcym o krancowym popycie
gospodarstw domowych na depozyty byta atrakcyjnos¢ alternatywnych zrédet oszczedzania, gtdwnie TFI.

1 Wyzsza sktonnos¢ do oszczedzania i dodatnie, realne stopy procentowe powinny zapewnic¢ przyzwoity przyrost
depozytéw pomimo znacznych obnizek stop NPB.

1 Dynamika depozytéw gospodarstw domowych pozostanie w najblizszym czasie umiarkowana i nie powinna
przekroczy¢ 7% r/r.
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r/r

W oczekiwaniu na boom w kredytach na nieruchomosci...

Dynamika kredytow konsumpcyjnych

8%

6%

4%

2%

0%

-2%

-4%

-6%

Jan-11 Sep-11 May-12 Jan-13 Sep-13 May-14
N Po wytaczeniu efektu FX mmm Efekt FX
—&o—dynamika —wolumen (PO)

138
136
134
132
130
128
126
124
122
120

mid zt

20%
18%
16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

2007

Wartos¢ nowo udzielanych kredytow na nieruchomosci
jako % stanu

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

] W ostatnich dwoch latach gtdwnym zrédtem zmiennosci w kredytach dla gospodarstw domowych byty kredyty
konsumpcyjne i zwigzana z wahaniami kursowymi zmiana wyceny kredytow hipotecznych denominowanych w
walutach obcych. Wartos¢ nowo udzielonych kredytéow pozostaje na historycznie niskim poziomie.

1 Perspektywy kredytow konsumpcyjnych wydajg sie w chwili obecnej bardzo dobre. W przypadku kredytow na
nieruchomosci przyspieszenie akcji kredytowej niezbedne dla wygenerowania wiekszych niz obecne wzrostéw
wolumendéw wydaje sie w krétkim okresie trudne do osiggniecia, zwtaszcza przy uwzglednieniu kontynuacji
zaostrzenia polityki KNF.

Il Gospodarka i rynki na kolejne pét roku | IEEEEEEEE— N S | 43



Depozyty przedsiebiorstw lustrem wynikow finansowych
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— Depozyty przedsiebiorstw (r/r, L)
—\Wynik na sprzedazy produktéw i ustug (r/r, P)

() Depozyty przedsiebiorstw sg odzwierciedleniem sytuacji finansowej przedsiebiorstw, a ich dynamika podaza
krok w krok za dynamika zyskow przedsiebiorstw niefinansowych.

1 Jak dotad, w 2014 r. depozyty przedsiebiorstw charakteryzowaty sie duzg zmiennoscig, a ich dynamice daleko
byto do monotonicznej.

1 W $lad za stabilizacjg wzrostu gospodarczego w okolicy 3% spodziewamy sie utrzymania wzrostow depozytéw
korporacyjnych na poziomie ok. 8%.
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Kredyty korporacyjne — zmierzamy w kierunku dwucyfrowych dynamik?

Cykliczne zachowanie marz - spowolnienie wzrostu

D ika i k k 0 I iebi . .
ynamika i struktura kredytow dla przedsiebiorstw moize wiazaé sie ze wzrostem ryzyka kredytowego
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1 Wzrost kredytdéw korporacyjnych pozostaje jednym z najjasniejszych punktow polskiej gospodarki, a apetyt
przedsiebiorcow na kredyt dotyczy juz nie tylko pozyczek na inwestycje, ale rowniez pozostatych kategorii: na
nieruchomosci, biezacych.

[ Nie mozna wykluczy¢, ze wytracanie momentum przez polska gospodarke przetozy sie na mniej dynamiczng
akcje kredytowa. Tym niemniej, ze wzgledu na duza inercje cykli kredytowych i silny popyt
wewnetrzny (nowy cykl infrastruktury) nalezy spodziewac sie kontynuacji wzrostow.
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Zamiast podsumowania - dlaczego 2015 bedzie lepszy?
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Strefa euro - rok stymulacji?

Cel EBC - zwiekszy¢ bilans co najmniej do poziomu z Konwergencja oprocentowania kredytow
poczatku 2012
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—Spodziewane efekty TLTRO i zakupéw ABS

1 Forsowane przez Francje poluzowanie fiskalne i kolejne niestandardowe dziatania EBC mogg pas¢ na podatny
grunt. Europa jest blisko momentu zatrzymania kontrakcji kredytu.

1 Niski popyt na I runde TLTRO (82mld/400 mlid) stwarza presje na wykorzystanie dalszych instrumentéow w
celu zwiekszenia bilansu EBC o 1 bln euro
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p.proc. PKB

Polityka fiskalna zrobi roznice w 2015 roku. Podstawowy czynnik
zapobiegajacy ztamaniu regularnosci cyklu gospodarczego.

Budzet panstwa na 2015 rok zapowiada sie jako hojny Drogi ekspresowe i autostrady w budowie - 2015
przyniesie przetom
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[ Jak dotad, w 2014 roku polityka fiskalna nie sprzyjata wzrostowi - dyscyplinie po stronie wydatkéw
towarzyszyto szybkie zmniejszanie deficytu budzetowego. Inwestycje publiczne ksztaltowaty sie rowniez na
relatywnie niskim poziomie.

1 2014 i 2015 to lata wyborcze i nalezy oczekiwa¢ wiekszej akomodacji fiskalnej chociazby z powodéw
politycznych. Pozytywnego impulsu fiskalnego powinny dostarczyé: nowe inwestycje publiczne (nasz
monitoring przetargdw wskazuje na podwojenie inwestycji drogowych); zmiana zasad waloryzacji rent i
emerytur, ktorej wptyw moze siegnac 0,2% PKB; luzniejsza polityka ze strony samorzadéw.

[ Projekt budzetu na 2015 rok pozostawia duzg przestrzen do stymulacji - wzrost deficytu o 0,6 pp. (po
uwzglednieniu zmian w zwigzku z reformg OFE o prawie 0,9pp.) i wydatkdw o 8% w stosunku do
przewidywanego wykonania w 2014 roku.
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Polska - korzystne policy mix

Wsparcie dla dochodu rozporzadzalnego ze strony

Nowy cykl obnizek - nizsze koszty kredytu dla GD . .. .
zywnosci i energii?
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1 Konsumpcje w 2015 roku bedg w dalszym ciggu wspiera¢ czynniki ,egzogeniczne”, ktorych role w
zainicjowaniu ozywienia w 2013 roku akcentowaliSmy wielokrotnie.

71 Po pierwsze, obnizki stép procentowych NBP, poprzez kanat rynkowych stép procentowych, bedg zmniejszac
koszty biezgcej obstugi zadluzenia gospodarstw domowych (badz przyspieszaé sptaty - poprawa bilanséw
gospodarstw jest réwniez istotnym czynnikiem).

0 Po drugie, elementy koszyka konsumenckiego, ktérych ceny sg zasadniczo niezalezne od popytu (energia,
zywnos¢), pozostang relatywnie tanie. W stosunku do trendéw sprzed 2013 roku, ceny te sq nizsze o0 9-29%.
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Polska - od spowolnienia do przyspieszenia

Dodatkowy wptyw
infrastruktury i poluzowania
7% fiskalnego

6%
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] Reasumujac, 2015 powinien by¢ rokiem stymulacji i przyspieszania polskiej gospodarki, ktére powinno by¢
widoczne szczegdlnie w danych kw/kw.

1 W efekcie, wzrost PKB znajdzie sie powyzej trendu, ktdéry obecnie mozna szacowac na ok. 2,5% r/r (badz
0,6% kw/kw). Dodatkowy popyt wynikajacy z inwestycji infrastrukturalnych, luzowania monetarnego i
ilosciowego, oraz pozytywnych efektéw zewnetrznych odzywania europejskiej gospodarki, powinien nadac
polskiej gospodarce wigoru.

(1 Oczekujemy, ze na koniec 2015 roku wzrost gospodarczy przekroczy 4%.
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PROGNOZY

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
PKB % 4.5 2.0 1.6 3.0 3.5 3.5 3.3 3.3
Popyt krajowy % 3.8 -0.1 0.0 3.4 3.8 3.9 3.4 4.3
Inwestycje % 8.5 -1.6 -0.2 7.0 8.7 7.0 6.0 6.0
Konsumpcja prywatna % 2.6 1.3 0.8 2.5 2.0 2.5 2.5 2.5
Inflacja CPI (Srednia) % 4.3 3.7 0.9 0.2 1.2 2.0 2.5 2.5
Inflacja CPI (na koniec roku) % 4.6 2.4 0.7 0.3 1.2 2.0 2.5 2.5
USD/PLN (koniec roku) % 3.45 3.09 3.02 3.32 3.33 3.33 3.33 3.33
USD/PLN (Srednia) % 3.08 3.19 3.18 3.17 3.31 3.33 3.33 3.33
EUR/PLN (koniec roku) % 4.47 4.08 4.15 4.15 4.00 4.00 4.00 4.00
EUR/PLN ($rednia) % 4.22 4.14 4.22 4.17 4.04 4.00 4.00 4.00
CHF/PLN (koniec roku) % 3.67 3.38 3.39 3.43 3.28 3.25 3.20 3.20
CHF/PLN ($rednia) % 3.42 3.44 3.45 3.44 3.32 3.27 3.21 3.20
LIBOR CHF 3M (S$rednia) % 0.11 0.06 0.02 0.02 0.02 0.02 0.38 1.31
LIBOR CHF 6M (Srednia) % 0.16 0.15 0.08 0.05 0.02 0.02 0.46 1.38
WIBOR 3M (Srednia) % 4.66 4.78 2.88 2.46 1.72 2.10 2.72 2.72
WIBOR 6M (Srednia) % 4.76 4.78 2.88 2.54 1.74 2.12 2.74 2.74
EURIBOR 3M (S$rednia) % 1.42 0.46 0.24 0.23 0.20 0.20 0.63 1.63
EURIBOR 6M (S$rednia) % 1.63 0.61 0.27 0.26 0.20 0.21 0.75 1.72
USD LIBOR 3M (S$rednia) % 0.38 0.40 0.26 0.24 0.48 2.00 3.31 3.50
USD LIBOR 6M (Srednia) % 0.56 0.65 0.39 0.30 0.59 2.22 3.38 3.50
Stopa repo NBP (koniec roku) % 4.50 4.25 2.50 1.75 1.50 2.25 2.50 2.50
Stopa bezrobocia (koniec roku) % 12.5 13.4 13.4 12.2 12.0 11.5 11.5 11.5
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UWAGA

Niniejsza publikacja zostata przygotowana w celu promocji i reklamy zgodnie z definicjq zawartg w paragrafie 9,
ustep 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 20. listopada 2009 w sprawie trybu i warunkow postepowania
firm inwestycyjnych, bankéw, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
oraz bankéw powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autorow popartej informacjami z
kompetentnych rynkowych zrddet, jednakze nie mozemy gwarantowac ich petnej wiarygodnosci i kompletnosci.
Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg nasze opinie w dniu wydania raportu i mogq by¢
zmienione przez autoréw bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na ktére powotujg sie w niniejszym
opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostajg w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania wskazane w
opracowaniu sg srednimi poziomami zamkniecia rynku miedzybankowego z dnia poprzedniego i majq charakter
wytgcznie informacyjny. Nie sa zatem poradq, rekomendacjq, ofertg dotyczacg kupna Ilub sprzedazy
intrumentow finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie
gwarantujg osiggniecia zyskow przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego
pracownicy) moze posiadac¢ na rachunku wtasnym lub moze zawierac transakcje kupna/sprzedazy instrumentow
opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy oswiadczajg, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytgcznie na
podstawie niniejszego opracowania, bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej.
Jakakolwiek odpowiedzialnos¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikow, wspotpracownikéw, kooperantow,
agentow z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem
jest wytgczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemng
zgodq autorow.
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