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Perspektywy dla gospodarki:
Deflacyjna ekspansja - czyli odwrotnos¢ ,stagflacji”
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Kluczowe trendy makroekonomiczne lﬁ Bank Polski

Prognozujemy, ze w 2015 r. wzrost PKB powinien osiggng¢ 3,6%, przy stabszej pierwsze;j i
mochniejszej drugiej potowie roku (wzrost, odpowiednio, o 3,0-3,5% i 4,0-4,5% r/r).

Wzrost gospodarczy w 2015 r. bedq wspierac¢ niskie ceny ropy, inwestycje publiczne oraz
nizsze stopy procentowe, ktore tqgcznie mogq dodac +1,4pp do dynamiki PKB. W
przeciwnym kierunku bedq dziata¢ recesja w Ros;ji oraz aprecjacja CHF, ktore tgcznie mogq
odjqc¢ -0,8pp od dynamiki PKB w tym roku (wykres). Efekt netto: +0,6pp.

Inflacja prawdopodobnie obnizy sie jeszcze w 192015 (wskaznik CPl moze spas¢ w okolice
-1,5% r/r w efekcie spadku cen paliw) i zacznie stopniowo rosngé¢ od 2q2015, wracajgc w
okolice 0% r/r w 3q2015 by osiggnq¢ 1% r/r na koniec roku.

Przedtuzajqcy sie okres ,deflacji” moze sktoni¢ RPP do dalszego poluzowania polityki
pienieznej, ktérego skale powinno ogranicza¢ silne tempo wzrostu PKB. Wydaje sie, ze w
warunkach ,deflacyjnej ekspansji” podzielona RPP nie powinna obnizyc¢ stop procentowych
o wiecej niz 25-50pb (stopa referencyjna do poziomu 1,50-1,75%). Do gtebszych obnizek
stop mogtoby jednak doj$¢ w sytuacji silnej aprecjacji PLN lub pogorszenia danych ze sfery
realnej.

Nizszy od planu deficyt fiskalny za 2014 r., spadek kosztow obstugi dtugu (efekt nizszych
stop) oraz warto$¢ podpisanych/realizowanych inwestycji publicznych wspiera scenariusz
istotnego impulsu fiskalnego ze strony inwestycji infrastrukturalnych, ktoérego skale

w 2015 r. szacujemy na +0,5-1,0% PKB.

Pomimo oczekiwanego przyspieszenia wzrostu PKB i silnego wzrostu popytu krajowego
oczekujemy dalszej poprawy salda obrotéw biezgcych w 2015 r. (do -0,7% PKB vs. -1,4%
PKB w 2014 r.), w gtownej mierze dzieki spadkowi wartosci importu paliw (efekt spadku cen

ropy).
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Deflacyjna ekspansja - czyli odwrotnos$¢ ,stagflacji”
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Czynniki ,specjalne” wptywajgce na wzrost PKB w 2015 r. (% PKB)
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Wzrost gospodarczy 10 gtéwnych partnerow handlowych Polski

Wzrost PKB: 10 gtéwnych partneréw handlowych Polski

udziat
2014e 2015f zmiana  w wartos$ci dodanej

1 Niemcy

2 WIk. Brytania
3 Rosja

4 Francja

5 USA

6 Wiochy

7 Chiny

8 Czechy

9 Hiszpania
10 Holandia

Koniec dostosowania stop NBP w 1q2015
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Sfera realna
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Silny popyt krajowy motorem wzrostu w 2015 r.

Czynniki ,specjalne” wptywajqce na wzrost PKB w 2015 r. (% PKB)

Wplyw na tempo wzrostu PKB w 2015 r. (pp)

Czynnik Scenariusze:
pesymistyczny  bazowy optymistyczny

Recesja w Rosji -1,0 -0,6 -0,2
Infrastruktura 0,2 0,5 0,7
Ceny ropy 0,2 0,7 1,1
Stopy NBP 0,2 0,3 0,5
Aprecjacja CHF -0,4 -0,2 -0,1
tqcznie -0,8 0,7 2,0

Oszczednosci z tytutu spadku cen ropy

tqczne
Konsumpcja Srednia  wydatki Zmiana Zmiana
paliw: tys..m3 cena (z/) (mldz) (mld z) (%PKB)
2013 22561 4,95 112
2014e 22508 474 107 5 -0,3
2015f 22508 3,85 86,6 -20 -1,1

Zrodto: POPIHN

Srednia  tqczne

Zuzycie barytki cena (z#t/ wydatki Zmiana Zmiana

ropy: /dzien b) (mld zt) (mld zt) (%PKB)
2013 511,04 346,4 64,6

2014e 511,04 310,8 58,0 -6,6 -0,4

2015f 511,04 173,2 32,3 -257 -1,4

Zrodto: EIA.gov

tgczne
Zuzycie Srednia  wydatki Zmiana Zmiana
ropy: mint cena z/t) (mldzt) (mld zt) (%PKB)
2013 24 24743 59,4
2014e 24 22203 53,3  -6,1 -0,4
2015f 24 1237,5 29,7 -23,6 -1,3

Zrodto: BP Statistical Review of World Energy June 2014

Wzrost popytu inwestycyjnego nastepuje w wiekszosci branz*
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* Dane dla firm zatr. powyzej 49 0s6b.

* Realny wzrost PKB w 2014 r. wyniost 3,3% (vs. 1,7% w

2013 r.), przy dynamice PKB utrzymujqcej sie powyzej
3% we wszystkich kwartatach, mimo pogorszenia
sytuacji w otoczeniu zewnetrznym.

* Wzrost PKB w 2015 r. bedq wspiera¢ niskie ceny ropy,

inwestycje publiczne oraz nizsze stopy procentowe,
ktore tgcznie mogq dodac +1,4pp do wzrostu PKB. W
przeciwnym kierunku bedq dziata¢ recesja w Rosji oraz
aprecjacja CHF, ktore tgcznie mogq odjg¢ -0,8pp od
dynamiki PKB w tym roku.



Procesy inflacyjne

Inflacja pod presjq czynnikéw podazowych
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Normalizacja wzrostu inflacji w 2015 r.
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Ceny ropy silnie spadajq od pazdziernika
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* Inflacja CPI spadta na koniec 492014 do -1,0% r/r

(vs. -0,3% r/r we wrzesniu) przy lekkim obnizeniu inflacji
bazowej (0,5% r/r vs. 0,7% r/r). Po -0,3pp od inflacji CPI
odjety ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych, ktorych
dynamika obnizyta sie do -3,2% r/r (z -1,9% r/r we
wrzes$niu), oraz ceny paliw (spadek o 10,2% r/r), ktore
staty sie gtownym czynnikiem dezinflacyjnym i ktére bedq
powodowa¢ pogtebienie ,deflacji” w 1q2015.

Inflacja dalszym spadku w 192015 zacznie stopniowo
rosng¢ od 2q2015. Skala pogtebienia ,deflacji” w
najblizszych miesigcach, jak i tempo jej odbicia w kolejnych
kwartatach bedzie w gtéwnej mierze uzalezniona od
trendéw na rynkach surowcow - w szczeg6lnosci ropy, ale
takze surowcow rolnych.



Polityka pieniezna i fiskalna
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Stymulacja fiskalna poprzez inwestycje infrastrukturalne

Ptatnosci odsetkowe vs. rentowno$¢ 5-letniej obligacji
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* Czynniki ekonomiczne i polityczne wywierajq pozytywny

wptyw na biezqcq sytuacje sektora finanséw publicznych.
Deficyt budzetu panstwa w 2014 r. byt nizszy od
planowanego o ok. 1,0% PKB (efekt wyzszej od planow
realizacji dochodow podatkowych oraz nizszej niz
planowano realizacji koszow obstugi dtugu).

Zapoczgtkowane w 2014 r. poluzowanie fiskalne bedzie
kontynuowane przez caty 2015 r. Impuls fiskalny
szacujemy na +0,5-1,0% PKB w latach 2014-2015. W
wiekszos$ci bedzie on zwigzany z inwestycjami
infrastrukturalnymi w drogi i koleje.

Przewidujemy, ze stopa referencyjna NBP na koniec
292015 znajdzie sie na poziomie 1,50-1,75%, a RPP
zakomunikuje przejscie do nieformalnego nastawienia
neutralnego.
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Perspektywy dla rynkow finansowych



Rynek akgji
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Prognozujemy WIG na poziomie 53-54 tys. pkt na koniec | kwartatu.
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* Solidne tempo wzrostu PKB w Srodowisku niskich stép
procentowe tworzy korzystne warunki dla polskich akgji.

* Polskie spotki, mimo wysokiego wskaznika P/E nie sq
przewartoSciowane. Mnozniki rynkowe trzeba rozpatrywac
w kontekscie obecnych i przysztych rynkowych stop
procentowych, a te pozostang niskie przez dtuzszy czas.

* Ozywienie gospodarcze przetozy sie na poprawe zyskow o
7-8% w 2014 i 8-10% w 2015.

* Widzimy duzq szansq na cykliczng poprawe w gospodarce
Eurolandu, co dobrze wrézy tamtejszemu rynkowi akciji.

* Najwazniejsze ryzyka zwigzane sq z niepewnosciq
regulacyjng dotyczqcq bankow (CHF) i sytuacjq
geopolityczng (konflikt rosyjsko - ukrainski, wzrost
znaczenia partii populistycznych w Europie).



Rynek stopy procentowej
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Rentownosci obligacji skarbowych w trendzie spadkowym.

ﬁek FRA dyskontuje obnizki stop w Polsce w 201
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ﬁgu’ra Taylora sygnalizuje poluzowanie monetarne (%)

8
6
4
2
0
c

ze-01 sty-04 sie-06 mar-09 paz-11 maj-14 gru-16

Stopa referencyjna NBP Reguta Taylora
K Zrodto: PKO Bank Polski, Thomson Reuters

* Spodziewamy sie, ze na koniec | kw. 2015 r. rentownosci

obligacji 2-letnich uksztattujq sie blisko 1,45%, 5-letnich
w okolicach 1,60% a 10-letnich na poziomie 1,85%.

Wyceny polskich obligacji wzmacnia¢ beda:
pogtebiajgca sie w | kw. 2015 r. deflacja, umiarkowane
dane w Polsce i w strefie euro dotyczqgce aktywnosci
gospodarczej i ostatnia decyzja EBC o rozpoczeciu
programu skupu aktywoéw na rynku finansowym.

Za umocnieniem rynku stopy procentowej przemawia tez
korzystna sytuacja na rynku pierwotnym. Po styczniu
Ministerstwo Finansow zrealizowato potrzeby
pozyczkowe na poziomie 40%. Petna realizacja planu nie
powinna by¢ problemem biorqgc pod uwage wysoki
popyt, szczegolnie ze strony sektora bankowego.
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Rynek walutowy - EUR/USD i EUR/PLN ﬁ Bank Polski

W | pot. prognozujemy ostabienie EUR vs. USD do 1,10 oraz PLN vs. EUR powyzej 4,30.

Wuyjscie teoretycznej stopy procentowej EUR/USD juz zdyskontowat rozszerzong
USA powyzej stopy rynkowej sprzyja ekspansje ilosciowq EBC.
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ﬁiabnqca koniunktura w Chinach wgwier(\ ° EUR/USD zdyskontowat europejskie QE - dalsze ruchy
presje na ostabianie walut rynkow zalezq od oczekiwan na podwyzki stop w USA.

00 wschodzqeych w tym i ztotego. - * Poprawiajgca sie sytuacja gospodarcza w USA sprzyja

4,80 umiarkowanym podwyzkom stép procentowych. Reguta

iy 8 Taylora i Mankiwa sugerujq stope rownowagi na ok. 2%.

4,20 7100 Niska inflacjq, silny dolar i obawy o stan gospodarki

o e globalnej implikujq co najwyzej delikatne zaostrzenie

3.60 :z: polityki monetarnej USA w 2015 roku.

s , , . * Trudna sytuacja gospodarcza wielu krajow rozwijajgcych

1998-01-01 2004-01-01 2010-01-01 sie (zwhaszcza surowcowych), perspektywa podwyzek

—— EUR/PLN (l.0$) stop w USA oraz narastajgce oczekiwania na obnizki stép

\mm Thom:::s:te-r:iigi:ikinp::lisckci-tors (odw. skala) (p.0$) / procentowych w Polsce bedq w | pétroczu dziata¢ na

niekorzys¢ ztotego. W 11 pétroczu poprawa sytuacji na
rynkach wschodzqcych oraz silne ozywienie w Polsce
powinny umocni¢ ztotego wobec euro do ok. 4,20.
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