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Perspektywy dla gospodarki:

Wiecej inwestycji, mniej konsumpgji



Kluczowe trendy makroekonomiczne lﬁ Bank Polski

Prognozujemy, ze wzrost PKB w Polsce przyspieszy w tym roku do 3,9%, a w 2018 r. siegnie 4,1%.
Gtownym motorem napedowym przyspieszenia jest ozywienie aktywnosci inwestycyjnej przy nadal
mocnym wzroScie konsumpcji. Inwestycje stymulowane sq optymizmem co do sity i trwatoSci popytuy,
wzrostem absorpcji srodkow unijnych, wysokim wykorzystaniem mocy produkcyjnych oraz niedoborem
podazy pracy. Konsumpcji sprzyja silny wzrost dochodow realnych, roztozone w czasie efekty 500+ i
rekordowo wysoki poziom zaufania konsumentow. Wktad eksportu netto nie pogorszy sie istotnie, poniewaz
wzrost dynamiki importu na skutek wzmocnienia popytu krajowego bedzie niwelowany utrzymaniem
szybkiego wzrostu eksportu.

Nie podzielamy optymizmu ekonomistow NBP (projekcja z lipca br.) co do utrzymania wzglednej
rownowagi na rynku pracy. Utrzymanie imigracji netto (z ryzykiem jej ostabienia) i wzrost wskaznika
aktywnosci zawodowej nie wystarczg, aby przy obnizeniu wieku emerytalnego i coraz nizszym bezrobociu
zapobiec wzrostowi dynamiki ptac. Niedobor podazy pracy spowoduje, ze pomimo nadal silnego popytu na
prace, wyhamuje wzrost zatrudnienia.

Domykanie sie luki popytowej oraz przyspieszenie wzrostu jednostkowych kosztow pracy przetozq sie na
systematyczny wzrost inflacji bazowej. Mimo silnej presji konkurencyjnej, firmy coraz $mielej bedg
przerzuca¢ rosngce koszty na ceny, w szczegolnosci ustug. Ceny towardéw pozostang pod wiekszym
wptywem trendow $wiatowych (surowce rolne i energetyczne) i czynnikdw regulacyjnych. Prognozujemy, ze
inflacja CPI zblizy sie trwale do celu NBP w 2h18, a do tego czasu bedzie fluktuowa¢ w rytm szybko
zmieniajgcych sie cen zywnosci i paliw (a takze towarzyszqcych im efektow bazy).

Mimo ,gotebiej” retoryki niektorych cztonkéw RPP, uwazamy, ze pierwsza podwyzka stép procentowych
NBP nastgpi przed koncem 2018 r. Gtownym powodem bedzie wzrost inflacji do celu i obawy o
oszczednosci gospodarstw domowych.

Pozycja fiskalna Polski pozostaje lepsza od oczekiwan, dziatajgc w kierunku poprawy oceny ryzyka
kredytowego kraju. Szacujemy, ze tegoroczny deficyt fiskalny (wg ESA2010) pozostanie wyraznie ponize]
3% PKB. Wiekszym wyzwaniem fiskalnym bedzie 2018 r. (koszt obnizenia wieku emergtolnegog

Zatrzymanie spadku cen surowcow, mocniejszy wzrost popytu krajowego oraz rosngce transfery zarobkowe
netto za granice bedq powodowa¢ pogorszenie salda deficytu obrotéw biezqcych bilansu ptatniczego.



Kluczowe trendy makroekonomiczne

(1) Wktad do wzrostu PKB: wiecej inwestycji, mniej konsumpcji

6 -

Inwestycje Prognoza
PP 49 PKO BP

v
WA N
VW

_3_
mar 06 mar08 mar10 mar12 mar14 mar 16 mar 18

Konspumcja prywatna

(3) Transfery zarobkowe z i do Polski
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(2) Brak kadr sktania do podwyzek ptac
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Sfera realna

Wiecej inwestycji, mniej konsumpcji

(1) Fundusze unijne napedzajq inwestycje publiczne
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(2) Odbijajq inwestycje MSP
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* Nadal prognozujemy, ze wzrost PKB w tym roku przyspieszy do 3,9%

r/r, a w 2018 r. osiggnie 4,1%. Czynnikiem odpowiedzialnym za
przyspieszenie i utrzymanie wzrostu w poblizu 4% r/r jest wzrost dynamiki
inwestycji przy tylko umiarkowanym ostabieniu wzrostu konsumpcji.

Najwiekszy wktad we wzrost dynamiki inwestycji w tym roku bedzie
miata aktywno$¢ inwestycyjna sektora prywatnego. Inwestycje firm
bedg wyraznie rosnq¢ za sprawg wysokiego wykorzystania mocy
produkcyjnych, niedoboru ,rgk do pracy”, optymistycznych ocen popytu
oraz  ulgi inwestycyjnej na zakup maszyn. Dynamika inwestycji
publicznych bedzie wg nas rosnq¢ przez caty 2017 i 2018 r. bardziej
stopniowo niz zaktada projekcja NBP. Dynamika konsumpcji znajdzie sie
pod presjq stopniowego wygasania efektu programu 500+ oraz wzrostu
inflacji. Wsparciem pozostanie sytuacja na rynku pracy.

Utrzymanie naptywu imigrantow i wzrost wskaznika aktywnosSci
zawodowej nie bedg wystarczajgco silne, aby utrzyma¢ rownowage na
rynku pracy. Spadek bezrobocia i wzrost zatrudnienia spowolnig, a
nominalna dynamika ptac w gospodarce narodowej przyspieszy na koniec
tego roku do ok. 6% r/r (w sektorze przedsiebiorstw do ok. 7% r/r)
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Procesy inflacyjne
Inflacyjny roller-coaster

(3) ...

(1) Inflacja zblizy sie do celu dopiero w 2h18...
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(2) ... przy stabilnym trendzie wzrostowym inflacji bazowej ...
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* Co prawda spadek cen surowcow i dotychczasowe umocnienie PLN

oznaczajq, ze bez ,wsparcia” ze strony nowych regulacji inflacja CPI nie
wzro$nie juz powyzej tegorocznego szczytu na poziomie 2,2% r/r z lutego,
ale az do listopada powinna by¢ w umiarkowanym trendzie wzrostowym.
W grudniu br. i na poczgtku 2018 r. wyrazny bedzie natomiast wptyw
silnego efektu wysokiej bazy, ktory moze zepchnq¢ inflacje CPI ponizej
1,5% r/r.

W kolejnych kwartatach coraz wigkszqg role odgrywaé¢ bedzie
wzmocnienie ,fundamentalnej” presji inflacyjnej (wzrost kosztow pracy,
zamkniecie ujemnej luki popytowej), ktore bedzie neutralizowato nizszq
dynamike cen paliw i zywnoS$ci. Prognozujemy, ze inflacja bazowa
przekroczy 1% r/r na koniec 2017 r. i 2,5% r/r w 2h18.

Gtownymi czynnikami ryzyka dla naszej prognozy inflacji sq: zmiany kursu
PLN i wahania globalnych cen surowcow. Istotnym czynnikiem ryzyka
(,w gore”) pozostajq regulacje i sita wzrostu ptac.



Polityka pieniezna i fiskalna
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Deficyt fiskalny pod kontrolg, stopy procentowe jeszcze dtugo bez zmian

(1) Projekcja deficytu fiskalnego (ESA)
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(3) Stopa referencyjna NBP: nominalnie vs. realnie*
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(2) Pro-wzrostowy policy-mix
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* Biezqce zachowanie inflacji CPI i jej perspektywy do konca 2017 r.

wspierajg sceptyczne podejScie cztonkow RPP do podwyzek stop
procentowych. Uwazamy jednak, ze przyspieszenie inflacji bazowej
oraz obawy o wplyw trwatego utrzymywania sie realnych stop
procentowych ponizej zera na oszczedno$ci gospodarstw domowych
mogq sktoni¢ Rade do rozpoczecia podwyzek stop procentowych
NBP (pierwszej oczekujemy w listopadzie 2018 r.). Rozktad ryzyka dla
tej prognozy pozostaje naszym zdaniem asymetryczny w strone
dtuzszej zwtoki z zaostrzaniem polityki pieniezne;j.

Szacujemy, ze deficyt fiskalny w 2017 r. bedzie zblizony do
ubiegtorocznego (-2,4% PKB), a w przysztym roku zwiekszy sie do
- 2,6% PKB. Na koncowy wynik budzetu panstwa (i catego sektora) w
tym roku wptyw bedzie mie¢ skala wzrostu wydatkéw inwestycyjnych
(gtownie poza budzetem panstwa) oraz koszty obnizenia wieku
emerytalnego. Ostateczny poziom deficytu budzetowego zaleze¢ moze
rowniez od ewentualnego przesuniecia dochodow/wydatkow miedzy
2017 a 2018 .
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Perspektywy dla rynkow finansowych



EUR/USD zejscie ponizej 1.15 na koniec Il kwartatu i

ponizej 1.10 na koniec roku.

Kurs EURUSD wraz z prognozami do konica 2017 roku
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podwyzki stop w USA

100% \
5% &
5 0%

2,5%

00%

-2,5%

-5,0%
19901

19931 19961 1999. 20021 2005 20081 201101 20141 2017
= 3M stopa bondw skarbowych USA
e Reguta Toylora: (RealtimeCPI-2,5%)  luka bezrobocia ( Realtimel3-NAIRU)
e Requla Taylora: (RealtimeCPI-2,5%) i wskaznik LMCI
Reguta Mankiwa: RealtimeCoreCPI/Realitimel3

®
ﬁ Bank Polski

Zaktadamy, ze rynek formutuje nadmierne oczekiwania w
kwestii perspektyw konczenia ekspansji iloSciowej w
strefie euro oraz dalszych nastepstw tego kroku.
Oczekujemy, ze proces wycofywania sie z programu skupu
aktywow potrwa az do konca 2018 roku i jego ogtoszeniu
we wrzes$niu bedzie towarzyszyta gotebia retoryka,
rezultatem ktorej bedzie wyrazna przecena euro wzgledem
dolara i innych gtéwnych $wiatowych walut.

W przypadku Fed-u spodziewamy sie utrzymania
wzglednie jastrzebiego nastawienia w kwestii dalszych
perspektyw zacie$niania polityki monetarnej w 2017 i
kolejnych latach, nawet jezeli wrzeSniowe posiedzenie
przyniesie jedynie ogtoszenie rozpoczecia procesu redukcji
bilansu Fed-u od pazdziernika.

W rezultacie powyzszego oczekujemy, ze do konca Il
kwartatu kurs EUR/USD zejdzie ponizej 1,15 a do konca
roku, m.in. dzieki trwajqcej od pazdziernika redukgji bilansu
Fed-u oraz grudniowej podwyzce stop w USA osiggnie
zejdzie ponizej 1.10.



EUR/PLN ~ 4,30 na koniec Ill kwartatu a na koniec roku

> 4.35

Kurs EURPLN wraz z prognozami do kornca 2017 roku
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Mata ptynnosc¢ dolarowa poza USA zwieksza presje na
deprecjacje walut rynkéw wschodzqcych, w tym i
polskiego ztotego. Podwyzki stop w USA oraz stopniowa
redukcja bilansu Fed-u dodatkowo wzmocniq wptyw
tego efektu na kurs ztotego.
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Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski.
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Wyrazny spadek wiary rynkéw finansowych w mozliwos¢
skutecznej implementacji wyborczego programu
gospodarczego D. Trumpa w pierwszej potowie roku
pomagat walutom rynkoéw wschodzgcych, w tym rowniez
ztotemu (m.in. spadek ryzyka protekcjonizmu w USA, ktory
potencjalnie uderza w koszyk walut rynkow
wschodzgcych). Zwiekszyt on rowniez watpliwosci rynkow
co do determinacji Fed-u w kwestii dalszego zacieSniania
polityki monetarnej w USA.

Zaktadamy, ze dzieki dobrej kondycji amerykanskiego
rynku pracy Fed nie odstgpi od planu trzech podwyzek
stop procentowych w 2017 roku oraz rozpoczecia procesu
redukcji swojego bilansu w drugiej potowie roku. W efekcie
nawet jezeli we wrzeSniu nie wystgpi podwyzka stop to
ogtosi rozpoczecie redukcji swojego bilansu od
pazdziernika, dodatkowo utrzymujqgc jastrzebiq retoryke w
kwestii dalszych perspektyw podwyzek stop w 2017 i
kolejnych latach. Oczekujemy, ze dziatania i zapowiedzi
Fed-u wptyng na zmniejszenie globalnej ptynnosci dolara
co zwiekszy presje na waluty rynkow wschodzqceych i
bedzie rowniez sprzyjac¢ stopniowej deprecjacji ztotego
zarowno wobec euro jak i dolara.
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Do konca roku rentownosci polskich obligacji powinny
kontynuowa¢ powolny wzrost rozpoczety w potowie

czerwca.

Rynek FRA zaktada stabilizacje stop do konca 2017 r.

2,20
2,10
2,00
1,90
1,80
1,70
1,60
1,50

Rentownosci polskich 10-letnich obligacji skarbowych
mogq wzrosng¢ na koniec 2017 r. w okolice 4,0%.

40
35
30
25
2,0
15

1,0
sty

R 5 o

B FRA 3M e \W|BOR 3M

Q
N

%

SRS B N W
NS AY N2 NP A oy

.
.
o'..
.

15 lip15 grul15 cze16 grul16 czel17 grul17

2Y

5Y

10Y

®
ﬁ Bank Polski

Prognozujemy, ze do konca tego kwartatu rentownosci polskich
obligacji skarbowych w sektorze 2-letnim bedq rosty zblizajqc sie
do 1,90%, w 5-letnim do 2,75%, a 10-letnim do 3,40%.

Za takim scenariuszem przemawiajq: przyspieszenie PKB, inflacja
powyzej dolnego ograniczenia celu NBP, dalszy wzrost inflacji
bazowej oraz sytuacja na rynku pracy. Bedg one jednak
rownowazone przez gotebie stanowisko RPP oraz wcigz
pozytywne nastawienie inwestorow miedzynarodowych do
rynkow wschodzqcych, ktorzy powiekszajq warto$¢ swoich
ztotowych portfeli polskich obligacji.

W zwigzku z dobrym wykonaniem budzetu i komfortowq sytuacjq
ptynnosciowq, Ministerstwo Finansow moze obnizy¢ potrzeby
pozyczkowe na ten rok i kontynuowac strategie nizszych emis;ji
obligacji na rynku pierwotnym.

Retoryka sygnalizujgca zblizanie sie wychodzenia przez EBC z
polityki QE bedzie wywiera¢ wptyw na wzrosty rentownosci w
Europie. Podobnie, polityka ograniczania bilansu przez Fed oraz
ewentualna trzecia podwyzka stop procentowym w 2017 roku
bedq hamowac potencjat do spadku rentownosci na rynkach EM.

Ograniczone pole do poprawy perspektywy bgdz oceny polskiego
dtugu przez agencje ratingowe powstrzyma wzrosty cen obligacji.

W koncowce roku rentownosci polskich obligacji skarbowych
powinny dalej rosng¢ osiggajgc w grudniu w sektorze 2-letnim
2,05%, w 5-letnim 2,95%, a w 10-letnim 3,65%.



Presja ze strony normalizacji polityki monetarnej jest Ié Sk Polek
tagodzona przez niskqg podaz obligacji i naptyw inwestorow Ky

zagranicznych.

Redukcja bilansu Fed oraz ograniczanie QE w strefie euro
bedzie wywiera¢ presje na wzrost rynkowych stép
procentowych w dalszej czesci roku
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Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski.
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