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Rozliczenie poprzedniego dokumentu (ze stycznia 2017 r.)
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Stany Zjednoczone: Republikanie prawdopodobnie straca nizszg izbe, ale nie
Senat.

Poparcie dla gléwnych partii Reforma podatkowa nie jest lubiana
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych RealClearPolitics.com Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie sondazy z grudnia 2017 r.

% Po roku urzedowania rzad pod wylaczng kontrolg Republikandw ma ktopoty - na problemy z uchwaleniem kluczowych ustaw (za
wyjatkiem podatkowej) naktada sie historycznie niska popularnos$¢ prezydenta Trumpa i Partii Republikanskiej.

< 2018 jest rokiem wyborczym w USA - 6 listopada odbedq sie wybory do Kongresu (do catej Izby Reprezentantéw i 1/3 Senatu).
Sondaze implikuja wysokie prawdopodobienstwo utraty przez Republikandéw nizszej izby Kongresu (mapa wyborcza w Senacie
wybitnie nie sprzyja Demokratom), bo oznaczatoby powrot politycznego klinczu znanego z lat 2010-2016. Oznacza to utrzymanie
polityki fiskalnej na predefiniowanym przez obowigzujgace prawo kursie (tj. na stopniowy wzrost deficytu) oraz ograniczenie
realizacji prezydenckiego programu do rzeczy mozliwych do realizacji samodzielnie przez wtadze wykonawcza.

*» Nalezg do nich dziatania w sprawie handlu zagranicznego — w 2018 r. mozna spodziewac sie handlowych potyczek miedzy Stanami
Zjednoczonymi, a Chinami. Najprawdopodobniej beda one miaty posta¢ sektorowych obostrzen (stal, aluminium, panele stoneczne)
i spotkaja sie z odpowiedzig Chin. To bedzie generowac¢ negatywne headlines.

< Sledztwo Muellera trwa. Impeachment wymaga 66 gtoséw w Senacie, a wiec przeprowadzenie go bedzie trudne.
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Stany Zjednoczone: Czekamy na inflacje i efekty pakietu fiskalnego.

Krzywa Philipsa oczywiscie ptaska - nie znaczy to, ze nie Efekty bazowe z 2017 roku podbija inflacje
dziata
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Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych BLS Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych BLS, prognoza wiasna

e

»» Gospodarka amerykanska jest juz na tyle zaawansowana w cyklu koniunkturalnym, ze niektdrzy inwestorzy zaczynajg obstawiac

rychte spowolnienie. Péki co to tylko wnioskowanie oparte na dtugosci cyklu. Gospodarka ma jeszcze rezerwy w postaci mocy
produkcyjnych, zaréwno po stronie kapitatu (vide wykorzystanie mocy w przemysle - wysoko, ale znacznie ponizej poprzednich
gorek) i sity roboczej (U-6 wcigz relatywnie wysoko; duzo osob moze powrdci¢ do podazy pracy) a popyt jest silny. Nie ma
nierdbwnowag wewnetrznych. Pakiet fiskalny ma szanse jeszcze popchng¢ faze wzrostowg cyklu w 2018 roku. Spodziewamy sie
podobnej dynamiki PKB co w 2017. Efekty podazowe pakietu (wptyw na podaz pracy i kapitatu) to jego gtéwna niewiadoma i
generator ryzyka w gore dla (bezinflacyjnego?) wzrostu PKB.

°,

» W tym stanie gospodarka generuje jedynie umiarkowane napiecia inflacyjne, co pokazuje ptaska krzywa Phillipsa. Normalizacja

inflacji po dziwnych efektach jednorazowych z 2017 roku moze jednak sprawia¢ wrazenie, ze krzywa Philipsa skreca gwattownie w
gore ponizej poziomu NAIRU. To powinno stymulowac inflacje powyzej poziomu z 2017 roku. Punkt odniesienia dla oczekiwan
ustawiony jest nisko, a wiec nawet maty wzrost moze zosta¢ odczytany jako powrdt inflacji.
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Stany Zjednoczone: Fed na autopilocie (co najmniej 3 podwyzki w tym roku).

Rynek (jak zwykle) nie wierzy Fed...
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Zrédio: Bloomberg, materiaty FOMC

» Zaktad o Fed jest zaktadem o inflacje.
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i jednoczesnie spodziewa sie rychiej recesji
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Zrédto: FRED

Obstawiamy co najmniej 3 podwyzki w tym roku, czyli wiecej niz wynika z ,kropek”. Wcale nie jest to oczywisty zaktad, ani

konsensus, bo rynek wycenia 2 podwyzki i przez lata pozostawat ponizej projekcji FOMC (majac racje).

Kompozycja Fed zmienia sie na bardziej jastrzebig, co przy dalszym zaciesnieniu rynku pracy, normalizacji inflacji oraz silnym

momentum w gospodarce powinno sie zamieni¢ w przynajmniej w podobng ilos¢ podwyzek jak w 2017 roku. Najbardziej jastrzebi
cztonkowie zaktadajq 3-4 podwyzki. Scenariusz 4 podwyzek to scenariusz silnie przyspieszajgcej inflacji.

Dyskusja o zmianie celu inflacyjnego na poziom cen jest interesujagcym smaczkiem dyskusji na tamach FOMC, natomiast we

wzrostowej fazie cyklu oraz przy bardziej jastrzebim sktadzie FOMC ma mate szanse, aby sta¢ sie narracjgq wiodacg i w
konsekwencji prowadzi¢ do realnej zmiany celu Fed juz teraz. Jest to natomiast ciekawy element uzupetniajacy biezace
instrumentarium (stopy + QE) w kolejnej recesji, kiedy wystapi potrzeba komunikacji trwale bardziej gotebiej polityki pienieznej.
Wtedy samo przejscie z celu inflacyjnego na poziom cen bedzie miato znaczenie.
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Europa: Polityka to najwiekszy ,,ston w pokoju”.

Poparcie dla euro w krajach Eurolandu
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie Eurobarometru (listopad 2017)
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Zrédto: Wikipedia

% W 2017 r. ryzyka polityczne zrealizowaty sie tylko w niewielkim stopniu: pozycja kanclerz Merkel ostabta, a negocjacje w sprawie
nowego rzadu trwaja rekordowo (jak na Niemcy) dtugo. Partie i kandydaci populistyczni w Holandii i Francji osiggneli wrecz wyniki

stabsze od oczekiwan.

< Euromaraton wyborczy jednak sie nie skonczyt. 4 marca odbeda sie wybory parlamentarne we Wtoszech. Wszystko wskazuje na to,
ze zwyciezy w nich koalicja partii prawicowych lub ugrupowanie protestu, Ruch Pieciu Gwiazd.
< W kampanii kwestia opuszczania strefy euro przez Wiochy jest tagodzona. Na pierwszym miejscu jest problem uchodzcow. Mozliwe

scenariusze powyborcze wcigz jednak mogq zawiera¢ referendum w sprawie euro (we Wioszech poglad kontestujacy wspolng
walute to mainstream). Bedzie to przyczynek do kolejnej rynkowej gry na rozktad UE. Klasyczne ryzyko z ogona rozktadu.

B8] Gospodarka i rynki w 2018 roku

. _________________B> W



Europa: Swietna koniunktura sie utrzyma.

Realny PKB - zmiana od przedkryzysowego szczytu Stopa bezrobocia - odchylenie od przedkryzysowej
$redniej
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu i BEA Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu i BLS

% Biorgc pod uwage pozycje cykliczng, strefa euro jest w miejscu, w ktérym Stany Zjednoczone znajdowaty sie 2-3 lata temu.
Czynniki hamujgce wzrost wygasty, PKB istotnie przyspieszyt i rosnie powyzej potencjatu, stopa bezrobocia dopiero niedawno
wrocita do przedkryzysowej sredniej. Wzrost nie zostanie zdtawiony przez czynniki podazowe - tych jest pod dostatkiem.

% Obecnie gospodarka strefy euro jest napedzana przez trzy silniki: konsumpcje (staty element w tej fazie ekspansji dopalany
sytuacjg na rynku pracy), inwestycje (coraz wieksza rola) i eksport. Rola tego ostatniego wynika z wiekszej (niz w przypadku USA)
ekspozycji na ozywienie w gospodarce Swiatowej (w tym rosngcg gospodarke chinska).

“ Ekspansja bedzie w 2018 roku kontynuowana. Wydaje sie, ze fala rewizji prognoz wzrostu na ten rok nie zakonczyta sie.

< Bez zewnetrznego, negatywnego szoku strefa euro ma przed sobg lata wzrostu gospodarczego.
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Europa: Europejski Bank Centralny moze zaskoczyc¢ jastrzebia retoryka.

Miesieczne zakupy netto aktywow przez EBC Szacunki luki popytowej w strefie euro
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Bloomberga Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych MFW, AMECO i OECD

< Wedtug wszelkich dostepnych szacunkow, strefa euro funkcjonuje jeszcze z otwartg lukg popytowg. To poki co nie pozwala na

obstawienie wysokiej inflacji bez szokowych efektéw zewnetrznych. Wptywa to na konsensus zaktadajacy gradualne wzrosty inflacji
oraz kroczaca, aczkolwiek bardzo ostrozng normalizacje polityki pienieznej.

< Uwazamy, ze w kolejnych miesigcach EBC rozpocznie przygotowaniu rynkéw do dalszego ograniczenia zakupow papieréw w ramach
QE do zera (taper). Bilans EBC przestanie rosng¢ w 2019 roku. To nieco bardziej agresywny scenariusz niz rynkowy.

% Czynniki ryzyka rozktadajg sie na korzy$¢ bardziej jastrzebiego EBC. Przy biezagcym wzroscie gospodarka moze szybko domknac¢
luke PKB, a przetozenie na inflacje bazowa nie musi by¢ wtedy liniowe (nagte dostosowanie oczekiwan inflacyjnych i duze

przyspieszenie inflacji). Biezace zaktady rynkowe oparte sg na bardzo fagodnej Sciezce wzrostu cen. W takim scenariuszu EBC
podniesie stopy w 2019 roku.

< Jesli tempo wzrostéw EURUSD utrzyma sie, Sciezka inflacji (takze bazowej) ulegnie solidnemu wyptaszczeniu i zaktady na podwyzki
stop nie zrealizujg sie. Nie jest to nasz scenariusz bazowy.
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Handel swiatowy i wzrost w EM przyspieszaja.

Swiatowy handel wyraznie przyspiesza Cate uniwersum EM powinno rosnac¢ szybciej
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Zrédto: Bank Swiatowy Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Banku Swiatowego
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W koncu wyzsze ceny surowcow, triumfalny powrét globalnego handlu oraz jeszcze niskie stopy procentowe sugerujg, ze globalny
cykl inwestycyjny osiagnat (wreszcie) twarde dno. To powinno podtrzymywacé globalne ozywienie (a pdzniej poprawiac bilans
popytowo-podazowy i zmniejszac napiecia inflacyjne). Obecny silny popyt powinien skutkowac przyspieszeniem inflacji.

Gospodarka chinska, po okresie stymulacji inwestycjami z 2017 roku znéw powoli zwalnia i bedzie zwalnia¢, dalej sie rownowazac.

Oczekujemy, jak co roku, rzadowo kontrolowanego réwnowazenia i stopniowego spuszczania powietrza z baniek finansowych.
Oczywiscie ich pekniecia bedg one czynnikami ryzyka z ogona rozktadu - jak co roku.

R/
*

/)
*

Po okresie przyspieszenia, ceny producentédw w gospodarce chinskiej zwalniajg, czemu sprzyja takze mocniejszy juan. Zniesienie
cet importowych powinno wspiera¢ ten proces i jednoczesnie prowadzi¢ do ozywienia globalnego popytu. Tym krokiem Chiny
przyblizajq sie do roli globalnego konsumenta, a nie eksportera. Powinno by¢ to jeszcze bardziej widoczne na rachunku biezacym.
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Rynki: Surowce i trendy inflacyjne — wzrosty cen ropy, spadki cen zywnosci.

6-9 miesieczne opd6znienie pomiedzy cena ropy a liczba

wiertni.

Lokalna gérka na cenach zywnosci (indeks FAO)
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Zrédto: WTRG Economics Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych FAO

Popyt na rope w 2018 roku wyzszy. W krétkim terminie zmniejszenie zapaséw. Zobowigzanie OPEC do ciecia produkcji obowigzuije
do wrzesnia 2018. Liczba wiertni moze obecnie reagowa¢ na ceny ropy z nieco wiekszym opdznieniem z uwagi na
zagospodarowanie najlepszych i najprostszych technologicznie zi6z (takze zagospodarowanie ,starego kapitatu”). Dalsze,
umiarkowane (10-15%) wzrosty cen ropy naftowej w tym roku.

Indeks cen zywnosci na lokalnej gorce. Historycznie zatrzymanie wzrostéw implikowato faze stabilizacji, badz spadkéw. Mozemy
spodziewac sie korekty cen mies i nabiatu. Z kolei ceny olejéow oraz zbdz juz sie skorygowaty. W kontekscie dynamicznym kolejne
miesigce beda pod wptywem wysokiej bazy odniesienia. Ceny zywnosci bedg temperowac wzrosty inflacji w 2018 roku.
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Rynki: EURUSD - trend jest wzrostowy.

EURUSD i dysparytet stop na rentownosciach obligacji Odchylenie od dysparytetu: inna prezentacja.
(2 i 10lat wygladaja podobnie). 3s
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< Poréwnanie na jednym wykresie dysparytetu z kursem EURSD nie wyglada dramatycznie (kwestia nakfadania wykreséw), ale
EURUSD jest historycznie przewartosciowany wzgledem dysparytetu stép (patrz prawy wykres). tgcznie z pozycjonowaniem
traktowane to jest jako przestanka do korekty kursu.

% EURUSD moze na poczatku roku utraci¢ czes¢ premii politycznej, ktérg zyskat po korzystnych wynikach wyboréw w 2017 roku.
Wybory we Wtoszech stanowig duza niewiadomg i mogg stanowic¢ pretekst dla rynku pretekst do korekty.

< Nie spodziewamy sie jednak, ze bedzie to korekta gteboka (w zasiegu 1,15-1,16), gdyz strefa euro bedzie w najblizszym czasie
rosta szybciej niz USA, a inwestorzy pozostajg bardziej sceptyczni odnosnie mozliwosci szybszych wzrostow stép procentowych w
EUR niz w USA. Naszym zdaniem ryzyka dla stép uktadajg sie doktadnie odwrotnie. Z tego powodu uwazamy, ze w 2018 roku
EURUSD bedzie notowany sSrednio wyzej niz w 2018 roku.

< Czynnikiem negatywnym dla USD bedg kontrowersyjne szacunki wzrostu generowanego przez reforme podatkowg, zawyzajgce
dochody i jednoczesnie zwiekszajgce deficyt budzetowy i ten na rachunku biezacym oraz mozliwe niekorzystne wyniki $ledztwa
Muellera w USA generujgce headlines i coraz bardziej istotne po wyborach uzupetniajgcych do Kongresu.
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2018 rokiem wyborczym. Nie widzimy rewolucji na scenie politycznej.

Dlugie wakacje od polityki (odstep miedzy wyborami)

PE 2009 - prezydenckie 2010
parlamentarne 1997 - samorzadowe 1998
prezydenckie 2005 - samorzadowe 2006
parlamentarne 2001 - samorzadowe 2002
PE 2004 - parlamentarne 2005
samorzadowe 1994 - prezydenckie 1995
samorzadowe 2002 - PE 2004
parlamentarne 2007 - PE 2009
prezydenckie 1995 - parlamentarne 1997
samorzadowe 1998 - prezydenckie 2000
parlamentarne 2011 - PE 2014

parlamentarne 2015 - samorzadowe 2018

Zrédio: opracowanie wiasne
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Wysokie poparcie dla partii rzadzacej
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—— Poparcie dla PiS ($rednia sondazy)

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie sondazy ogdlnopolskich CATI i CAPI

B8] Gospodarka i rynki w 2018 roku

W 2018 r., wyborami samorzadowymi, zakonczy sie najdtuzszy w ostatnich 25 latach okres bez wyboréw ogolnopolskich (wyborow
uzupetniajacych nie liczymy). Bedzie to pierwszy realny test wyborczy dla wszystkich partii politycznych.

Wybory samorzadowe maja swojq specyfike (bardzo duza rola lokalnych komitetow i kandydatow niezaleznych, gorszy wynik
duzych partii w wyborach do sejmikow) i sktadajg sie de facto z kilkuset niezaleznych od siebie wyscigow wyborczych.

Kto mogiby zostaé uznany za zwyciezce wybordw samorzadowych? Kluczowe pozostajg wyniki wyboréow do sejmikéw jako
najbardziej poréwnywalne z wyborami parlamentarnymi. Jako barometr nastrojow i zdolnosci PiS do przesuwania sie w strone
politycznego centrum mozna dodatkowo postrzegac niektére z duzych miast, w ktérych wynik wyboréw jest niepewny (Radom,
Lublin, Poznan, Wroctaw).

Nasz scenariusz to dalsza stabilizacja sytuacji, dobry wyniki PiS w wyborach samorzadowych i brak eskalacji ryzyk politycznych (dla
inwestordw oznacza to brak oczekiwania licytacji na obietnice socjalne i ograniczenie ryzyka kredytowego kraju).
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Rynek pracy wreszcie rynkiem pracownika.

Koniec wzrostéw aktywnosci zawodowej % sektora przedsiebiorstw odnotowujacy wzrost ptac o
danej skali
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——Liczba aktywnych zawodowo >5% >7,5%
Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

% Na rynku pracy kontynuacja zarysowanych w 2017 roku tendencji. Stale rosnacy popyt na prace zderza sie z malejaca podaza
pracy — naptyw pracownikéw z Ukrainy i silny wzrost aktywnosci ekonomicznej w starszych grupach wieku byly w stanie jedynie
ztagodzic te napiecia. Odsetek przedsiebiorstw zgtaszajgcych problemy ze znalezieniem pracownikéw jest coraz bardziej rekordowy.
Na horyzoncie nie wida¢ czynnika, ktéry mogtby to zmienid.

< Konsekwencjgq tego jest wzrost ptac - coraz szybszy i coraz szerszy (dotykajacy wielu sektoréw). W 2018 roku dynamika
wynagrodzen powinna siegngé nawet 10%.
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Stabilna dynamika konsumpcji.

Konsumpcja prywatna przyspieszyla w 2016 r. Bardzo niski udziat kredytu w finansowaniu konsumpcji
1,6
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0,8 500+
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu Zrédto: NBP
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*

Jestesmy juz ponad 1,5 roku po wprowadzeniu programu 500 PLUS. Baza statystyczna na wskaznikach rocznych juz dziata, a mimo
tego konsumpcja nie zwalnia. Najblizsze kwartaty konsumpcji rosngcej po 1,0-1,2% SA na kwartat bazowy scenariusz. Program
stanowi element dochodu trwatego, zwieksza pewnos$¢ gospodarstw i istotnie zmniejsza ubdstwo. To sprzyja wysokiej sktonnosci do
konsumpcji. Rynek pracownika dostarcza srodkéw do realizacji dodatkowego popytu.

Ponadto, udziat kredytu w finansowaniu konsumpcji jest wcigz kilkukrotnie nizszy od lat 2007-2008. Oznacza to naszym zdaniem,
ze: 1) nie nalezy oczekiwac¢ automatycznego powrotu dynamik konsumpcji do wielkosci $rednich (popularna teza u zwolennikow
nizszej konsumpcji), 2) nalezy sie spodziewac¢ wyjatkowo skutecznego mechanizmu wygtadzania konsumpcji w razie wystgpienia
nieoczekiwanych szokéw, gdyz nie ma ograniczenia po stronie podazowej, a banki dostosowaty oferte do wysokomarzowych

produktow finansujacych konsumpcje.

Gtéwne ryzyko: wyzsza inflacja, podsycana percepcjg drozyzny. Naszym zdaniem wyzsze ceny predzej znajdg jednak ujscie w
wyzszych ptacach nominalnych niz w silnym spowolnieniu konsumpcji w kierunku 3%.
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Inwestycje prywatne z problemami...

By¢ moze rola niepewnosci jest przeceniana (dane ... podczas gdy polskie przedsiebiorstwa operuja w
GUS)... warunkach podwyzszonej konkurencji
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202000 2005 2010 2015 —Pozycja konkurencyjna przedsiebiorstw przemystowych z

UE-28 na rynkach krajowych

——Przemyst ——Handel detaliczny =———Ustugi biznesowe Pozycja konkurencyjna polskich przedsiebiorstw

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu

< Inwestycje prywatne rozczarowujg zaréwno pod wzgledem poziomu, jak i dynamiki (w praktyce bez zmian przez przynajmniej 6
kwartatow).

< W debacie na temat przyczyn ich stabosci pojawito sie mndéstwo hipotez. Wymienmy dla porzadku te popularniejsze: niepewnosg,
wzrost restrykcyjnosci prawa i regulacji, wzrost obcigzen podatkowych, niedobér rak do pracy.

< Naszym zdaniem niska sktonno$¢ do inwestowania wynika z nasilenia probleméw ze znalezieniem pracownikdw w
przedsiebiorstwach oraz z zaskakujaco silng konkurencjg na rynkach dobr przemystowych. Polski sektor przemystowy skfada sie z
przedsiebiorstw pracujacych przy bardzo wysokim wykorzystaniu mocy i wysokiej presji konkurencyjnej. Ograniczone zdolnosci do
ksztattowania cen, presja na marze i trudnos$ci z inwestycjami ekstensywnymi (zwiekszenie skali, brak zmian modelu
organizacyjnych) wptywajg negatywnie na inwestycje. M.in. dlatego ozywienie w inwestycjach prywatnych pozostanie stabsze niz
np. w Czechach.
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... ale powinny wrocic.

Przedsiebiorstwom nie brakuje srodkéw finansowych Inwestycje publiczne i prywatne na ogét szty w parze
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu

< Czynniki zidentyfikowane przez nas jako kluczowe dla zbyt niskich inwestycji majg charakter przejsciowy (w szczegolnosci,
odpowiednio wysokie ptace uruchomig nawet najgtebsze rezerwy sity roboczej), wymagajg jednak dostosowan po stronie
przedsiebiorstw.

“ Dostosowanie realne to chociazby upadtosci najmniej zyskownych lub efektywnych przedsiebiorstw, czy tez konsolidacja sektorow
przez fuzje i przejecia (celem osiggniecia korzysci skali i poprawy efektywnosci) - nie powinno to jednak wptyna¢ znaczaco na
zagregowany popyt. Dostosowaniu cenowemu sprzyjaja zewnetrzne szoki, takie jak wzrost cen surowcow czy zmiany kursu
walutowego (tutaj nie pomogaq). Z kolei wdrozenie inwestycji proefektywnosciowych wymaga czasu.

< Katalizatorem dla inwestycji prywatnych (podobnie, jak program 500+ byt katalizatorem dla wzrostu konsumpcji) powinny w 2018
r. okazac sie srodki unijne i inwestycje publiczne.
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Inwestycje publiczne skazane na wzrost.

Inwestycje publiczne maja duzo do nadrobienia Dane budzetowe sugeruja silny wzrost inwestycji publ.
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Inwestycje sektora rzagdowego i samorzadowego Wydatki majatkowe budzetu panstwa
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu i MF

< Dziura w inwestycjach publicznych okazata sie wyjatkowo gteboka. O odbiciu (napedzanym praktycznie w catosci przez samorzady)
mozna moéwi¢ dopiero w III kwartale 2017 r. Dostepne dane, od wykonania budzetéw JST i budzetu panstwa, poprzez produkcje
budowlano-montazowa i jej strukture, sugerujg, ze byto ono kontynuowane réwniez w ostatnich miesigcach roku.

< To dopiero poczatek. Luke w inwestycjach publicznych mozna szacowaé na ok. 1,5 pkt. proc. PKB, a srodki UE — choé ptyng wolniej
niz na starcie poprzedniej perspektywy — ptyna.

< Spodziewamy sie, ze w 2018 r. inwestycje publiczne (samorzadowe i kolejowe, ale nie drogowe z budzetu centralnego - tu
opoOznienia w przetargach zbierajg zte zniwo) beda kontrybuowac pozytywnie do wzrostu.
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Podsumowujac, oto prognoza wzrostu PKB na 2018 rok:

Wzrost PKB wg kategorii
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Rok stymulacji fiskalnej.

Powrot inwestycji publicznych pogorszy wynik sektora
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS, MF
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sprawiajg, ze deficyt budzetu centralnego bedzie wyzszy niz w 2017 r.
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% Przekroczenie unijnych progéw deficytu nie grozi Polsce w 2018 r.
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Przy naszych zatozeniach dotyczacych wzrostu i inflacji (ergo: wyzsza dynamika PKB nominalnego) realizacja budzetu w 2018 r.
wydaje sie niezagrozona. Tym niemniej, dynamiki dochoddow podatkowych beda juz nizsze, a brak zysku NBP i wyzsze wydatki

Deficyt sektora bedq réwniez zwiekszatly inwestujace na potege przed wyborami samorzady oraz sektor funduszy ubezpieczen

spotecznych (efekt nizszego wieku emerytalnego).

Dlatego tez deficyt sektora rzadowego i samorzadowego (metodologia unijna) wzrosnie w 2018 r. z ok. 1,5-1,6% PKB do 2,4-2,5%



Inflacja i stopy procentowe w Polsce
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Inflacja lekko powyzej celu. Wyraznie wzrostowy trend inflacji bazowej.

Ryzyka w gore.

Nakiadka zywnosciowo-paliwowa maleje do koinca 2018 Inflacja bazowa moze dzieki ustugom rosna¢ szybciej
i tym samym generuje ryzyko w gore dla prognozy
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Zrédfo: opracowanie wiasne

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu i GUS

< Naktadka zywnosciowo-paliwowa zaczyna rok nisko z uwagi na efekty bazowe przetomu 2016/2017 oraz biezgce korekty spadkowe
na cenach nabiatu, ttuszczéw i mies. Pézniej powoli rosnie (mniej wiecej normalne ceny zywnosci i lekkie wzrosty cen paliw). Rok
koiczymy zndéw bazg. Horyzont roczny dla cen zywnosci jest juz prognostycznie ambitny. Koniec roku wcale nie musi by¢
spadkowy z uwagi na baze z konca 2017. Ryzyko w gére.

< Inflacja bazowa powoli sie rozpedza: domknieta luka PKB, silny rynek pracy, powolny powrot sity rynkowej przedsiebiorstw na

wzrostowej fali cyklu koniunkturalnego. Ryzyko w gére z uwagi rynek pracy.

< Kilka czynnikéw egzogenicznych, ktore fatwiej bedg przenosity sie na ceny w warunkach wyzszej inflacji i wysokiego wzrostu:
standardowe podwyzki optat administracyjnych, podwyzki zwigzane z prawem wodnym od potowy roku, kolejne optaty w energii

elektrycznej.
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Pomimo dobrego otoczenia globalnego i ozywienia w Polsce RPP wysiedzi
2018 bez podwyzki stop.

Rynek obstawia jedna podwyzke w 2018 Ukryty cel RPP to celowanie poziomu cen? To odwlecze
nodwvzki w czasie.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

< Mimo wyzszej i rosngcej inflacji nie oczekujemy podwyzki stop. Rada pozostaje gotebia i bedzie traktowac cel inflacyjny bardzo
symetrycznie (co wyglada jak celowanie w poziom cen) dopuszczajgc wieksze odchylenia od celu inflacyjnego w gore.

< Co moze zmusi¢ RPP do wczesniejszej podwyzki?

——Data pierwszej podwyzki implikowana przez kontrakty
FRA

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Bloomberga

- Duzo szybsze wzrosty inflacji (kierunek 3,5%) potaczone z utrzymywaniem sie silnego wzrostu PKB (nie samo
utrzymanie dynamiki PKB w okolicy 5%, co dalsze przyspieszenie) - to moze by¢ warunek bardzo trudny do

spetnienia biorgc pod uwage preferencje przeczekania cyklu przez RPP. To pomoze uwiarygodnié¢ wysokie
wskazanie inflacji w jakiejkolwiek projekcji inflacyjnej.

- Silne ostabienie ztotego (nie pojedynczy strzat, lecz trend).
- Znacznie szybsze podwyzki stop przez EBC.

% Powyzsze scenariusze uwazamy za mato prawdopodobne w 2018 roku.
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Polski rynek walutowy
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Ztoty: U-ksztattny scenariusz.

2010 = 100

Nadal bardzo staby realnie Nie-doskonale, ale nadal cykliczny
125 40
120
35
115
110 30
105 25
100 20
95
15
90
10
85
80 >
75 0
—“ N M TN ONOOO - NMSS 1N O N
O O 0O 0O 00 00O A ™ ™ ™ = = — bl &® © O N O D NKx v o A W
Q” O Q Q Xy y Xy .2 Y .2 Jy <% N
NRNRNRNNNNRNRNQ QA DA A D AR AR AT DT AR AT D R A
—Realny kurs efektywny ztotego — Ztoty (50% USDPLN, 50% EURPLN) =—PKB (prawa 0$)
Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych BIS Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS i Bloomberga

Ztoty pozostaje bardzo staby realnie. Nominalnie réwniez kurs (EURPLN i USDPLN) znajdujg sie daleko od pozioméw powodujgcych
nieoptacalnos$¢ eksportu. Jednoczesnie korelacje cykliczne z PKB pozostajg w mocy wzgledem kierunku (ale nie poziomu).

Utrzymanie wysokiego wzrostu PKB bedzie ewidentnie sprzyja¢ ztotemu w najblizszym czasie. Jednoczesnie relatywnie stabilny
poziom stop procentowych na $wiecie nie bedzie powodowat duzo wiekszych rozbieznosci w realnym dysparytecie. Uwazamy, ze
moze doj$¢ nawet do zawezenia rdznicy pomiedzy tempem wzrostu PKB a wartoscig ztotego (prawy wykres).

Sytuacja moze skomplikowac sie na przetomie II i III kwartatu, kiedy EBC przedstawi kolejne kroki do strategii wyjscia, a RPP nadal
bedzie uzywac¢ tagodnej retoryki przy rosnacej inflacji. Z biegiem czasu jednak RPP powinna jastrzebie¢ (ale nie spodziewamy sie
podwyzki stop w tym roku), a ztoty umacniaé. W srednim terminie wzrosty EURUSD nie pociggng za sobg stabszego ztotego z
uwagi na fakt cyklicznego sprzezenia gospodarki polski i strefy euro oraz Srednioterminowe sprzezenie polityk pienieznych i
poziomow stop procentowych.

Ryzyko polityczne pozostaje na niskim poziomie.
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Agregaty monetarne
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Agregaty monetarne: Gospodarstwa domowe

Silna konsumpcja to wolniejszy wzrost depozytéw Produkcja kredytéw mieszkaniowych w PLN (mid zi,

kurs z konca kwartatu) najwyzsza w historii
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych ZBP i NBP

< Wylaczajac wptyw efektow kursowych, dynamika kredytéw dla gospodarstw domowych nieznacznie wzrosta w 2017 roku -
wolniejszy wzrost kredytéw konsumpcyjnych zostat z nawigzkg zrownowazony przez odbicie w kredytach mieszkaniowych. Skala
tego odbicia nie jest jednak duza — méwimy o dodatkowych 4-6 mld zt kredytow mieszkaniowych rocznie.

< Produkcja kredytéw mieszkaniowych powinna systematycznie rosng¢, ale jej tempo i duza baza odniesienia (zasob istniejgcych

kredytow) sprawiaja, ze dynamik charakterystycznych dla okresu kredytowego boomu juz nie zobaczymy. Dynamika kredytéw dla
gospodarstw domowych ogdtem przekroczy 5% w 2018 r.

% Wysoki wzrost konsumpcji prywatnej w 2018 roku naszym zdaniem gwarantuje utrzymanie w najlepszym razie umiarkowanej
dynamiki depozytéw detalicznych. Atrakcyjnos$¢ depozytow bankowych jako Srodkéw lokowania kapitatu pozostanie relatywnie

niska (oczekiwania dotyczgce RPP i stop procentowych sg w trakcie przesuwania w kierunku 2019 roku). W konsekwencji,
dynamika depozytow detalicznych wzrosnie z ok. 4% do 6-7% r/r.
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Agregaty monetarne: Przedsiebiorstwa.

Za czesc¢ spowolnienia w depozytach odpowiadaja Dynamika kredytow zbliza sie do maksimow sprzed 2
zapewne efekty kursowe lat
20% 15% 16%
- 14%
15% 10% Q
2 12%
?
10% 5% 5 10%
Y4
=z Qo
5% 0% o P
:a{_J 6%
0% -5%
< 4%
S
-5% -10% N 2%
= 0%
-10% -15%
N NN MM ST T T NO O NDNN -2%
- 4 =4 4 =4 = =4 = = = — = — - —w 4 4 N NMMMm ST T 0NN OO0 O0ONDN
nw o - X z - T O Q nw o - > e Lz N aSHENL- O >0 0z N
= E BE=2:2528¢8w808=2¢
— Dynamika depozytéw korporacyjnych r/r (L)
— Kredyty dla przedsiebiorstw
EURPLN r/r (P)

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP i Bloomberga Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP

o

Dynamika depozytéow korporacyjnych spadfa w 2017 r. z uwagi na uszczelnienie systemu podatkowego, umocnienie ztotego,

poszukiwanie alternatywnych form lokowania kapitatu i pogorszenie marz czesci przedsiebiorstw ze wzgledu na wzrost kosztéw
pracy.

7
o

Wygasanie przynajmniej czesci tych czynnikdéw i solidny wzrost gospodarczy sprawiajg, ze na 2018 rok mozna spodziewac sie
przyspieszenia w depozytach korporacyjnych, do ok. 7-8% r/r.

Kredyty korporacyjne majq przed sobg s$wietlang przysztos¢. Ich dynamika (po wytaczeniu efektédw kursowych) juz teraz — przed
odbiciem inwestycji prywatnych - zblizyta sie do 10%. W 2018 r. ten poziom zostanie przekroczony.

» Warto podkresli¢ w tym miejscu, ze dane dotyczace kredytu bankowego zanizajg skale kredytowania przedsiebiorstw (inne formy
to obligacje korporacyjne i leasing).
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Aktualne prognozy mBanku

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
PKB (r/r) % 1,4 3,3 3,8 2,9 4,3 4,5 3,6 3,3 2,9
Popyt krajowy (r/r) % -0,6 4,7 3,3 2,2 4,2 5,2 3,3 2,8 2,9
Inwestycje (r/r) % -1,1 10,0 6,1 -7,9 3,9 9,8 4,0 3,0 3,0
Konsumpcja prywatna (r/r) % 0,3 2,6 3,0 3,9 4,8 4,2 3,5 3,0 2,5
Inflacja CPI (r/r, érednia) % o9 | 01 -0,9 | -0,6 1,9 2,4 2,7 2,6 2,5
Inflacja CPI (r/r, koniec roku) % 07 | -10  -0,5 | 08 2,1 2,2 2,8 2,6 2,5
USD/PLN (koniec roku) 3,02 | 3,54 | 3,92 | 4,19 | 3,48 | 3,33 | 3,20 | 3,10 | 3,01
USD/PLN ($rednia) 3,18 | 3,23 | 3,82 | 3,92 | 3,70 | 3,44 | 3,25 | 3,14 | 3,04
EUR/PLN (koniec roku) 4,15 | 4,29 | 4,26 | 4,40 | 4,18 | 4,10 | 4,00 | 4,00 | 4,00
EUR/PLN ($rednia) 4,22 | 4,20 | 4,19 | 4,33 | 4,24 | 4,15 | 4,02 | 4,00 | 4,00
CHF/PLN (koniec roku) 3,39 | 3,57 | 3,92 | 4,11 | 3,57 | 3,45 | 3,31 3,25 | 3,20
CHF/PLN ($rednia) 3,45 | 3,47 | 394 | 399 | 3,79 | 3,51 | 3,35 | 3,27 | 3,22
LIBOR CHF 3M ($rednia) % 0,02 | -0,01 | -0,77 | -0,75 | -0,73 | -0,72 | -0,34 | 0,46 1,09
LIBOR CHF 6M ($rednia) % 0,08 0,04 | -0,71 | -0,67 | -0,65 | -0,59 | -0,16 | 0,55 1,18
WIBOR 3M ($rednia) % 288 | 243 | 1,71 | 1,71 | 1,73 | 1,73 | 2,11 | 2,73 | 2,73
WIBOR 6M ($rednia) % 288 | 243 | 1,76 | 1,78 | 1,81 | 1,82 | 2,20 | 2,82 | 2,82
EURIBOR 3M ($rednia) % 0,24 0,17 | -0,04 | -0,29 | -0,33 | -0,28 | 0,14 1,13 1,88
EURIBOR 6M ($rednia) % 0,27 0,24 0,03 | -0,19 | -0,30 | -0,18 | 0,24 1,23 1,98
USD LIBOR 3M ($rednia) % 0,26 | 0,24 | 0,37 | 0,78 1,37 | 2,01 2,50 2,70 | 2,70
USD LIBOR 6M ($rednia) % 0,39 | 0,34 | 0,56 1,10 1,55 | 2,09 2,64 | 2,80 | 2,80
Stopa repo NBP (koniec roku) % 2,50 | 2,00 | 1,50 | 1,50 | 1,50 | 1,50 | 2,25 | 2,50 | 2,50
Stopa bezrobocia (koniec roku) % 134 | 11,4 | 9,8 8,2 6,6 6,0 5,8 5,7 5,6
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UWAGA

Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Analiz i Relacji Inwestorskich mBanku S.A. w celu promocji
i reklamy, zgodnie z § 9 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 wrzesnia 2012 r. w sprawie trybu
i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz. U. z 2015 r. poz. 878 z pézn. zm.). Dokument nie
stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji
(UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Dokument nie stanowi réwniez doradztwa
inwestycyjnego ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporzadzone zostato w
oparciu o najlepszg wiedze autorow, popartg informacjami z wiarygodnych rynkowych zrodet. Wszelkie oceny
zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie w dniu wydania materiatu i mogg by¢ zmienione przez
autoréw bez uprzedniego powiadomienia. Kwotowania wskazane w opracowaniu sg S$rednimi poziomami
zamkniecia rynku miedzybankowego z dnia poprzedniego, pochodzg z serwisow informacyjnych (Reuters,
Bloomberg) i majq charakter wytacznie informacyjny.

Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemng zgodg autorow.
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