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Kluczowe trendy makroekonomiczne lﬁ Bank Polski

Poprawa perspektywy dla wzrostu gospodarczego. Przyspieszeniu wzrostu PKB w Polsce w
tym roku sprzyjac bedzie ozywienie w strefie euro, niskie ceny ropy, inwestycje publiczne oraz
niskie stopy procentowe (trzy ostatnie ,specjalne czynniki” mogq doda¢ do dynamiki PKB w
tym roku az +1,5pp). W przeciwnym kierunku dziata konflikt na Ukrainie (recesja w Rosji), co
podobnie jak w poprzednim roku moze odjqc¢ -0,6pp od tegorocznej dynamiki PKB. Spadkowa
korekta kursu CHFPLN wraz z pozytywnym wptywem spadku stop procentowych SNB
powoduje, ze aprecjacja CHF nie powinna mie¢ istotnego wptywu na popyt konsumpcyjny,
ktory pozostaje pod pozytywnym wptywem wyraznej poprawy sytuacji na rynku pracy (realny
wzrost funduszu ptac wyniést w marcu 7,6% r/r, najwiecej od pazdziernika 2008 r.).
Rewidujemy naszq prognoze wzrostu PKB w tym roku do 3,8% z 3,6%.

Inflacja CPI osiggneta ,,dno”. Deflacja osiggneta ,dno” w 192015, a spadek cen bedzie
stopniowo wytracat tempo. Przewidujemy, ze powro6t inflacji CPI powyzej zera jest mozliwy w
492015, a na koniec roku inflacja CPI wyniesie 0,5% r/r.

Koniec cyklu tagodzenia polityki pienieznej. Po obnizce stop NBP o 50pb w marcu, RPP
zadeklarowata zakonczenie cyklu. Uwazamy, ze jego wznowienie mogtoby zosta¢ wywotane
tylko znacznym spowolnieniem wzrostu PKB (do 2,5% lub nizej) i/lub wydtuzeniem sie deflacji.

Mniej restrykcyjna polityka fiskalna. Nizszy od planu deficyt fiskalny za 2014 r. (co moze
umozliwi¢ zdjecie z Polski procedury nadmiernego deficytu juz w 2q2015), 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.

Redukcja nierownowagi zewnetrznej. Spadek importu paliw (efekt spadku cen ropy) przewazy
nad efektem ozywienia popytu krajowego i przetozy sie na wyrazng poprawq salda obrotow
biezgcych w 2015 r. (do -0,5% PKB vs. -1,4% PKB w 2014 r.).
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Sfera realna
Silny popyt krajowy i poprawa w eksporcie
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Eksporterzy wspierani przez deprecjacje REER
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* Szacujemy, ze wzrost PKB w 192015 przyspieszyt do 3,5% r/r

2 3,3% r/rw 492014 przy silnym popycie krajowym. Wzrost w 1q
wspierat takze eksport, ktory korzystat z ozywienia w strefie euro i
deprecjacji REER (wyraznego ostabienia ztotego do dolara).

Przyspieszeniu wzrostu PKB w Polsce w tym roku sprzyja¢ bedzie
ozywienie w strefie euro, niskie ceny ropy, inwestycje publiczne oraz
niskie stopy procentowe (trzy ostatnie ,specjalne czynniki” mogq
doda¢ do dynamiki PKB w tym roku az +1,5pp). W przeciwnym
kierunku dziata konflikt na Ukrainie (recesja w Rosji), co moze odjqé
-0,6pp od tegorocznej dynamiki PKB. Aprecjacja CHF nie powinna
mieC istotnego wptywu na popyt konsumpcyjny, ktéry pozostaje pod
pozytywnym wptywem wyraznej poprawy sytuacji na rynku pracy
(realny wzrost funduszu ptac w firmach wyniést w marcu 7,6% r/r,
najwiecej od pazdziernika 2008 r.). Rewidujemy naszq prognoze
wzrostu PKB w tym roku do 3,8% z 3,6%.



Procesy inflacyjne
Inflacja pod presjq czynnikéw podazowych
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Wrazliwo$¢ inflacji CPI na zmiany kursu walutowego i cen ropy

Ropa brent ($/bbl)
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*NEER - nominalny efektywny kurs walutowy, wzrost oznacza aprecjacje PLN.

* W trakcie 192015 nadal gtéwnymi czynnikami de(zin)flacyjnymi

byty paliwa (w lutym ich roczna dynamika osiggneta ,dno” na
poziomie -17,6% r/r, najnizszym od stycznia 2009 r.) i zywno$¢ (w
styczniu -3,9% r/r, najnizej w historii). Dynamika cen paliw i
zywnoéci odbita jednak w dalszej czesci 12015 (na skutek
zatrzymania spadkowe trendu cen surowcow na globalnych
rynkach), a inflacja CPI wzrosta w marcu po raz pierwszy od 13
miesiecy.

Oczekujemy, ze inflacja w lutym osiggneta ,dno”, a marcowy wzrost
jest pierwszym z serii, ktora doprowadzi jq do poziomu -0,7% r/r w
czerwcu i 0,5% r/r w grudniu br. Skala wzrostu inflacji w
nadchodzqcych miesigcach bedzie w duzej mierze uzalezniona od
trendow na rynkach surowcow - w szczego6lnosci ropy, ale takze
surowcow rolnych.



Polityka pieniezna i fiskalna
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Stymulacja fiskalna poprzez inwestycje infrastrukturalne
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* Deficyt sektora finanséw publicznych w 2014 r. wyniost 3,2% PKB
(vs. 4,0% PKB w 2013 r.). Niemniej, gdyby nie zmiany w systemie
emerytalnym, wydatki pierwotne (i deficyt) mogtyby by¢ wyzsze o
1,7% PKB.

* Okolicznosci, w tym cykl polityczny, sprzyjajq stymulacji fiskalne;j.
Przestrzen do niej jest spora ze wzgledu na: (1) nizszy od planu
deficyt fiskalny w 2014 r. oraz (2) spadek poziomu i kosztow
obstugi dtugu. Impuls fiskalny w tym roku szacujemy na +0,5-1,0%
PKB. WzRostonomika nabiera rozpedu: warto$¢ podpisanych
umow na nowe drogi przekroczyta 16 mld zi. Nowe rozdanie
Srodkow z UE bedzie stymulowa¢ wzrost wydatkow pierwotnych.

* Oceniamy, ze szanse na wznowienie zakonczonego przez RPP
cyklu obnizek stop NBP sg niewielkie. Mogtoby to zostac
wywotane wyraznym spowolnieniem wzrostu PKB (do ~2,5%) lub
wydtuzeniem sie deflacji do pierwszej potowy 2016 r.
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Przy utrzymaniu przecietnego tempa wzrostu gospodarczego Polski i UE z ostatnich 10 lat,
poziom dochodéw w Polsce (PKB per capita) zrownatby sie ze $rednim unijnym poziomem za
ok. 15 lat. Wzrost zamoznoS$ci bedzie sie przektadac na wzrost sktonnosci do oszczedzania oraz
ubankowienia w Polsce, ktore wzrosto z 55,5% w 2003 r. do 81% w 2013 r., ale pozostaje
ponizej przeszto 90% dla Wielkiej Brytanii i blisko 100% dla Niemiec.

Czynnikiem ograniczajgcym sktonnoS$¢ do oszczedzania jest spadek stop procentowych do
rekordowo niskich pozioméw. Polityka ,zerowych stop procentowych” ma wieksze
uzasadnienie w krajach o nadwyzce oszczednosci (tzw. savings gluf) i niskim wzroécie PKB.
Polska potrzebuje zrownowazonego podejscia do ksztattowania stopy procentowej na
poziomie pozwalajgcym na wzrost - zwtaszcza dtugoterminowych - oszczednosci celem
finansowania prorozwojowych inwestycji (wyzszy udziat kapitatu i technologii w polskim
modelu wzrostu gospodarczego).

Czynnikiem stymulujgcym wzrost wartosci aktywow finansowych w Polsce w Srodowisku
nizszych stop procentowych jest akcja kredytowa i szybkie tempo kreacji pienigdza przez banki
komercyjne, skutkujgce wzrostem depozytdéw dtugim okresie.

Efekt kreacji pienigdza w potqczeniu ze wzrostem dochodu do dyspozycji gospodarstw
domowych powinien przewazyc nad efektem spadku stop procentowych, skutkujgc wzrostem
poziomu oszczednosci (rowniez w relacji do PKB), cho¢ struktura tych oszczedno$ci moze ulec
zmianie.

Badania sposobu zarzqdzania Polakow budzetem domowym, w tym podejScia do oszczedzania
i zaciggania kredytow, wskazujq na nadal olbrzymiq potrzebe dziatan edukacyjnych w tym
zakresie. W szczegolnosci powinny one dotyczyc¢ umiejetnosci planowania finansowego
(krotkoterminowego i dtugoterminowego) oraz oceny optacalnosci i ryzyk produktow
finansowych.
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Oszczednos$ci w Swiecie niskich stop procentowych ﬁ Bank Polski

Aktualne trendy regulacyjne z obszaru tzw. consumer protection (na przyktad Rekomendacja U,
MIFID 2) w istotny sposob bedq wptywaty na rynek produktéow finansowych. Sposob
sprzedazy instrumentow finansowych bedzie systematycznie zmieniat sie w kierunku modelu
doradczego.

Profil zalezno$ci stopy oszczednosci od wieku oznacza, ze zmiany demograficzne (szybki
proces starzenia sie spoteczenstwa) mogq istotnie wptywacé na ogélng stope oszczednosci w
gospodarce. Bez upowszechnienia dobrowolnych oszczedno$ci na cele emerytalne (wzrostu
stopy oszczednosci osob w wieku produkcyjnym), wzrost udziatu 0séb w wieku emerytalnym
(charakteryzujgcych sie ujemnq stopq oszczedzania) bedzie dziata¢ w kierunku obnizenia
0golnej stopy oszczednosci.

Spadek oprocentowania lokat bankowych powinien generowac¢ wzrost zainteresowania
alternatywnymi - wobec depozytoéw bankowych - formami oszczedzania (inwestowania). W
szczegoblno$ci powinien nastgpi¢ wzrost zainteresowania: (1) funduszami inwestycyjnymi, w
tym inwestycjami na rynku akgji, (2) obligacjami korporacyjnymi (W tym poprzez fundusze
inwestycyjne) oraz (3) produktami ubezpieczeniowymi ochronnymi i inwestycyjnymi, w
przypadku ktorych nasycenie polskiego rynku jest istotnie mniejsze niz w krajach rozwinietych.

Zjawisko wzrostu udziatu inwestycji ryzykownych (gtownie funduszy akcyjnych) w portfelach
powinno wystgpic przede wszystkim w segmencie klientow zamoznych oraz klientow mtodych.
W segmencie klienta podstawowego bardziej prawdopodobny jest wzrost zainteresowania
funduszami bezpiecznymi i mieszanymi.

Niedostatek dtugoterminowych, stabilnych oszczednosci krajowych oznaczac bedzie, ze
system bankowy moze mie¢ ograniczone mozliwosci finansowania duzych, dtugoterminowych
projektow prorozwojowych oraz ze wzro$nie presja na pozyskanie finansowania zewnetrznego
(utrzymanie, a nawet wzrost znacznego obecnie zadtuzenia zagranicznego).
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Struktura i wielko$¢ aktywow gospodarstw domowych:

Polska vs. benchmark* (%PKB8)
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Zrodto: NBP, Bundesbank, Eurostat, Fed, PKO Bank Polski. *mediana dla krajow wchodzgeych w

sktad benchmarku (Czechy, Francja, Hiszpania, Niemcy, Szwecja, USA).
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* Srodowisko rekordowo niskich stop procentowych powinno
prowadzi¢ do spadku stopy oszczednosci w gospodarce,
jednoczesnie stymulujgc wzrost kredytu i kreacje pienigdza
przez banki komercyjne. Ostatnie dwa elementy implikujq
jednak pozostanie wzrostu depozytow na poziomie rownie
wysokim jak dynamika przyrostu aktywoéw w bilansach
bankow.

* Innymi stowy, efekt kreacji pienigdza - potqgczony ze
wzrostem dochodu rozporzqgdzalnego - powinien przewazyc
nad efektem spadajqcej stopy oszczednosci. Ich struktura
moze jednak zmieniac sie na korzys¢ aktywow bardziej
ryzykownych niz depozyty, w szczegolnosci funduszy
inwestycyjnych i obligacji korporacyjnych.

Przecietne aktywa finansowe gospodarstw domowych* (tys. EUR)
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Zr6 dto: Eurostystem Household Finance and Consumption Survey

*z wytgczeniem obowigzkowych oszczednosci emerytalnych.
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Polityka pieniezna i fiskalna

Symulacja wzrostu depozytéw gospodarstw domowych
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Norwegia, Stowenia. Linia ciggta wskazuje mediane rocznych zmian.
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® Dtugoterminowe symulacje wzrostu depozytow

gospodarstw domowych sq oparte o mediany
transakcyjnego rocznego wzrostu w przesztosci

(*z wytgczeniem efektow zmian wyceny) w krajach
OECD, ktore charakteryzowaty sie podobng wartosciq
wskaznika depozyty/PKB w punkcie startowym (dla
Polski jest nim koniec 2013 r.).

Przecietny wzrost depozytow, na ktory wskazata
symulacja, wynosi 2% PKB rocznie. Nalezy jednak
zauwazyc, ze symulacja opiera sie na probie krajow,
ktorych przecietny wzrost PKB w analizowanym
okresie wynosit 3,7%, a mediana CAGR kredytow
10,6%. Poniewaz proba czeSciowo pokrywa okres
boomu kredytowego na Swiecie, ciezko oczekiwac, by
podobna stopa wzrostu kredytow, depozytow i
potencjalnego PKB miata miejsce w przysztosci. W
zwiqgzku z tym wynik symulacji powinien byc
traktowany jako optymistyczny (goérne ograniczenie
projekcji).

Symulacja struktury oszczednosci gospodarstw
domowych sugeruje obnizanie sie udziatu depozytow
w catosci ich aktywow finansowych o 0,3pp rocznie.
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Perspektywy dla rynkow finansowych
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Rynek

akgc;ji
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Prognozujemy WIG na koniec pétrocza na zblizonym poziomie do konca | kwartatu.
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* Solidne tempo wzrostu PKB tworzy korzystne warunki dla

polskich akciji. Rynek jest dos¢ drogi z punktu widzenia
wskaznika C/Z, ale premia za ryzyko, dzieki niskim
rentownos$ciom obligacji, wskazuje ze nie jest on
przewartoSciowany. Kwestia kredytow frankowych cigzy
indeksowi WIG, w ktorym banki wazq ok. 30%.

Wysokie waluacje w potqczeniu z rozczarowujgcymi
wynikami spotek oraz niepewnoscig odnos$nie polityki Fed
podnoszq ryzyko wystgpienia korekty na amerykanskim
rynku akcji.

Akcje europejskie, mimo wysokiej stopy zwrotu z poczgtku
roku, majq wciqz potencjat wzrostowy, ale w krotkim
terminie trudno bedzie im si¢ obroni¢ w przypadku
wystgpienia korekty w USA.
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Rynek stopy procentowej
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Rentownosci obligacji skarbowych bedq poruszaty sie w trendzie bocznym.

FRA-sy wskazujg na mozliwo$¢ obnizki stop w POISA
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£roato: PKO Bank Polski, 1 homson Reuters

* Oczekujemy, ze na koniec Il kw. 2015 r. rentownosci

obligaciji 2-letnich uksztattujq sie blisko 1,60%, 5-letnich
w okolicach 1,90% a 10-letnich na poziomie 2,30%.

Za stabilizacjq przemawia zakonczenie cyklu luzowania
polityki pienieznej w Polsce. Ten scenariusz wzmacnia¢
bedzie stabnqca presja deflacyjna i solidne tempo
wzrostu gospodarczego.

Za sprawq czynnikoéw globalnych koniec 2015 r.
powinien przynie$¢ wzrost rentownosci - w sektorze 2-
letnim do 1,85% i 10-letnim do 2,80%. W 1l potowie 2015
r. dochodowosci amerykanskich obligacji zaczng rosng¢
na skutek oczekiwanego zaostrzenia polityki pienieznej
w USA. Przecena US Treasuries bedzie negatywnie
oddziatywata na wyceny polskich aktywoéw na dtuzszym
koncu krzywej.
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Rynek walutowy - EUR/USD i EUR/PLN

®
ﬁ Bank Polski

Na koniec Il kwartatu zaktadamy kurs EUR/USD = 1,05 a EUR/PLN = 4,08

WouyjScie teoretycznej stopy procentowej\

USA powyzej stopy rynkowej sprzyja
podwyzkom stop w USA w Il potowie roku

Stopa oprocentowania bonéw skarbowych USA (3M)
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* EUR/USD zdyskontowat europejskie QE - dalsze ruchy

zalezq od oczekiwan na podwyzki stop w USA. Gotebia
retoryka Fed-u oraz ostatnio nienajlepsze dane z
gospodarki amerykanskiej sprzyjajg wzglednej stabilizacji
kursu eurodolara w Il kwartale.

Ekspansja ilosciowa EBC oraz zapowiedz konca cyklu
obnizek stop procentowych przez RPP aktualnie sprzyjajg
ztotemu. Wyrazniejsze zarysowanie perspektyw podwyzek
stop przez Fed oraz pogarszajgca sie koniunktura w
Chinach powinny do konca Il kwartatu przywroécic kurs
EUR/PLN do pozioméw zblizonych do tych z korica |
kwartatu.
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