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Perspektywy dla gospodarki:
Importowana deflacja i importowane spowolnienie



Kluczowe trendy makroekonomiczne ﬁ Bank Polski

Dynamika PKB obnizyta sie w 3q do 2,6-2,9% w efekcie eskalacji ostabienia popytu
zewnetrznego oraz negatywnych efektéw kalendarzowych. Szacujemy, ze wzrost PKB w
2014 r. wyniesie 3,2%, a w 2015 r. przyspieszy do 3,6%.

Pomimo stabszych perspektyw dla otoczenia zewnetrznego, oczekujemy, ze popyt
krajowy pozostanie silny za sprawaq: (1) wzrostu konsumpcji prywatnej - dzieki niskiej
inflacji, poprawie na rynku pracy oraz obnizce stopy lombardowej, (2) nowej fali
inwestycji publicznych wraz z naptywem $rodkow z UE, (3) cyklicznej poprawy dochodow
sektora publicznego, ktéra moze wspiera¢ konsumpcje.

Spadajqgce ceny paliw prawdopodobnie przesqdzg o pozostaniu inflacji CPI ponizej zera
do kofca 2014 r. Od stycznia 2015 r. inflacja powinna zaczqé rosng¢, osiggajqgc 1,0% r/r
w czerwcu i 1,5-2,0% r}lr w drugiej potowie 2015 r.

Przewidujemy, ze RPP zakonczy dostosowanie polityki pienieznej jeszcze jedng obnizkq
stop w listopadzie o 25 pb (do 1,75% dla stopy referencyjnej). Niski poziom stop oraz
poprawa danych ze sfery realnej powinny powstrzymac¢ Rade przed dalszymi obnizkami.
Gtownym ryzykiem dla tego scenariusza jest utrwalenie sie/eskalacja silnych spadkow
cen SUrowcow.

Po zacie$nieniu polityki fiskalnej w latach 2011-2013, w okresie 2014-2015 oczekujemy
zwrotu w kierunku stymulacji gospodarki - skale impulsu fiskalnego (zmiany
strukturalnego salda pierwotnego) szacujemy na +0,5-1,0% PKB w horyzoncie 4-6
kwartatow.

Do konca tego roku widoczne bedzie wyhamowanie trendu wzrostowego deficytu
obrotow biezgcych ze wzgledu na: (1) spadek nominalnego wolumenu importu paliw
(wobec spadku cen ropy) oraz (2) niskie stopy procentowe ograniczajqce deficyt na
rachunku dochodow.
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Kluczowe trendy makroekonomiczne ﬁ Bank Polski
Importowana deflacja, importowane spowolnienie
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Sfera realna ﬁ Bank Polski

Silny popyt krajowy, ,importowane” spowolnienie

Polska: ozywienie popytu krajowego Poczgtek drugiej fali inwestycji infrastrukturalnych
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28 1 obnizyta sie do 2,6-2,9% r/r (vs 3,3% r/r w 2q) - w gtowne;j

26 - mierze jako efekt pogorszenia sytuacji w otoczeniu

24 zewnetrznym polskiej gospodarki.

22 1 * W srednim okresie wcigz oczekujemy poprawy dynamiki

20 4 PKB w oparciu o silny popyt krajowy w efekcie:

18 (1) kombinacji ultraniskiej inflacji i asymetrycznej obnizki

16 stop procentowych, stymulujgcych konsumpcje;

14 M\F\W\,\ (2) rozpoczecia nowej fali inwestycji infrastrukturalnych;

12 (3) cyklicznej poprawy dochodéw sektora publicznego,

10 | | mogqcej napedzac spozycie publiczne.
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Procesy inflacyjne (RD conk polski
Inflacja pod presjq czynnikéw podazowych

Normalizacja wzrostu inflacji w 2015 r. Spadek cen surowcow w ostatnich miesigcach
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400 - ——— Eksport ropy z USA (L) o (0,7% r/r vs. 1,0% r/r). Za kontynuacje trendu
spadkowego odpowiadajq przede wszystkim ceny
Cena ropy Brent (7) L 95 zywnosci (odjety od inflacji CPI -0,3pp), a w dalszym
rzedzie wygasniecie efektu ubiegtorocznego
r 100 podwyzszenia ,optaty $mieciowej” oraz spadek cen paliw.
- 105 * Przewidujemy, ze po osiggnieciu minimum we wrzesniu
lub pazdzierniku br. inflacja CPI zacznie stopniowo
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Polityka pieniezna i fiskalna

°
ﬁ Bank Polski

Stymulacja fiskalna poprzez inwestycje infrastrukturalne

Realizacja deficytu budzetu panstwa
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® Czynniki ekonomiczne i polityczne wywierajq pozytywny

wptyw na biezqcq sytuacje sektora finanséw publicznych.
Deficyt budzetu panstwa w 2014 r. moze byc nizszy od
planowanego nawet o 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 tego
roku znajdzie sie na poziomie 1,75%, a na poczgtku
przysztego roku RPP zakomunikuje przejscie z trybu
wait-and-see do nieformalnego nastawienia neutralnego.



“” Bank Polski

Perspektywy dla rynkéw finansowych



o
Rynek akgji (RD Gonk poiski

Prognozujemy WIG na poziomie 55 tys. na koniec roku.
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—— S$rednia
procentowe tworzq korzystne warunki dla polskich akgji.

8 * Polskie spotki, mimo wysokiego wskaznika P/E nie sq
przewartoSciowane. Mnozniki rynkowe trzeba rozpatrywac
61 w kontekscie obecnych i przysztych rynkowych stop

M procentowych, a te pozostang niskie przez dtuzszy czas.
\ I hy * Ozywienia gospodarcze przetozy sie na poprawe zyskow
, M spotek w niewielkim stopniu. W 2014 wzrosng o ok. 9% (po
1 uwzglednieniu zdarzen jednorazowych) a w 2015 o ok. 4%.
3 — * Normalizacja polityki Fed stanowi wyzwanie dla rynkéw
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 . .

 MSCI Poland 12m Fwd /P - POGBTOY wschodzqcych, ale nie wszystkie sq wyeksponowana na to
zjawisko w rownym stopniu. Polska jest w tym konteks$cie

—— $rednia
S wzglednie bezpieczna. Rynkom pomoze kontynuacja QE
przez Bo) oraz prawdopodobny skup aktywoéw przez EBC.
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Rynek stopy procentowe;j ﬁ Bank Polski
Rentownosci polskich obligacji do konca roku utrzymajqg sie w trendzie bocznym.
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ﬂegu’ra Taylora wskazuje podwyzki stop w USA (m * Po silnym pazdziernikowym spadku, zaktadamy, ze

10 rentownoSci polskich obligacji skarbowych utrzymywa¢é
sie bedq w trendzie bocznym. Rynek wycenit juz dalsze
obnizki stop procentowych NBP na prawie 75 pb, a takze
ryzyko wyhamowania tempa wzrostu gospodarczego w
Polsce i w strefie euro.

* Nasze modele ekonometryczne sygnalizujqg, ze na koniec
IV kw. 2014 r. rentownoSci obligacji 2-letnich uksztattujq
sie blisko 1,80%, 5-letnich w okolicach 2,10% i
10-letnich na poziomie 2,70%.

_8 . . .
Kut-90 kwi-95 cze-00  sie-05  pai-10 gru-15/ * Negatywny wptyw na dtuzszy koniec krzywej w Polsce

e Stopa referencyjna Fed

bedq miaty prognozowane przez nas lekkie wzrosty
rentownosSci Treasuries. Za takim scenariuszem
przemawia przyblizajgca sie perspektywa zaostrzenia
polityki pienieznej w USA w potowie 2015 r.

Zrédto: PKO Bank Polski, Thomson Reuters
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o
Rynek walutowy - EUR/USD i EUR/PLN ﬁ Bank Polski

W IV kwartale prognozujemy ostabienie EUR vs. USD do 1,23 oraz PLN vs. EUR do 4,26

Wuyjscie teoretycznej stopy procentowej Mata podaz kredytow w strefie euro
USA powyzej stopy rynkowej sprzyja wywiera presje na spadek cen, co oddala
konczeniu QE3 i oczekiwaniom na szybsze perspektywe ewentualnych podwyzek stop
tempo podwyzek stop w USA. przez Europejski Bank Centralny.
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Kir()dlo: Datastream, CBO, Fed, PKO Bank Polski j &rédio: Thomson Reuters, PKO Bank Polski J
Stabngca koniunktura w Chinach wywiera ° Domkniecie luki deflacyjno-recesyjnej oznacza, ze Fed nie musi
presje na ostabianie walut rynkow juz mocno polega¢ na efekcie majgtkowym generowanym
wschodzqcych w tym i ztotego. przez napedzane ekspansjq iloSciowq wzrosty cen aktywow i
005 -96 moze zakonczyc¢ ekspansje iloSciowq a nawet zmierzyc sie z
005 o8 szybszym zacie$nieniem polityki pienieznej.
005 100 * Zakonczenie QE3 przez Fed oraz narastajgce oczekiwania na
004 02 podvyg.iki stop procentowgch.w US.A przy roancg<;h
Ood o nadziejach na dalsze luzowanie polityki monetarnej przez EBC
004 bedq do konca 2014 roku dalej ostabiac¢ euro do dolara.
-106
Zzz " * Potencjalnie pozytywnym dla ztotego czynnikiem bedzie
1998, 2002, 2006.1 20101 20141 iloSciowe luzowanie polityki monetarnej w strefie euro jednak
_z::lf}’:/;:::dqucy wskaznik koniunktury (odwrécona skala) (p.o$) e WZQIQdU na rozpoczetg PI'OCeS dOStOSOWOniO Stép NBP do
\ ' J sytuacji gospodarczej w Polsce oraz oczekiwania podwyzek
Zrodko: Thomson Reuters, PKO Bank Polski stop w USA moze ono w perspektywie IV kwartatu nie

zainicjowac¢ przeptywow kapitatowych do Polski jak to miato
miejsce w przypadku LTRO1 i LTRO2.
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