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Perspektywy dla gospodarki:

Ponad 6% wzrostu PKB



Kluczowe trendy makroekonomiczne lﬁ Bank Polski

Prognozujemy, ze realna dynamika PKB w 2017 r. wzro$nie do 3,9% r/r a w 2018r. przekroczy 4%.
Gtownym zrodtem szybszego tempa wzrostu gospodarczego bedzie ozywienie aktywnoSci inwestycyjnej,
zarowno wspieranej funduszami unijnymi, jak i niezwigzanej z absorpcjg Srodkow UE. Poprawa dochodow
gospodarstw domowych, rekordowo dobre nastroje konsumentow oraz roztozenie efektow 500+ w czasie
bedq sie przektada¢ na utrzymanie wysokiej dynamiki popytu konsumpcyjnego.

Coraz wyzsze tempo wzrostu gospodarczego stymuluje popyt na prace. Oczekujemy dalszego spadku stopy
bezrobocia, ale jednoczeSnie - ze wzgledu na kurczgce sie zasoby pracy - nizszej dynamiki zatrudnienia.
Narastajgce napiecia na rynku pracy doprowadzqg w naszej ocenie do materializacji presji ptacowej,
windujgc tempo wzrostu ptac w gospodarce w okolice 6% (a w sektorze przedsiebiorstw powyzej 7%).

Prognozujemy, ze w horyzoncie 2017 r. inflacja CPI bedzie sie¢ utrzymywac na poziomie okoto 2,0% r/r,
a w grudniu przejSciowo spadnie ze wzgledu na efekt wysokiej bazy. Z biegiem roku coraz wiekszq role
bedzie odgrywac¢ wzmocnienie ,fundamentalnej” pres;ji inflacyjnej wynikajgcej z domkniecia luki popytowej i
wzrostu kosztow pracy. Inflacja bazowa wzrosnie w naszej ocenie na koniec 2017 r. do 1,1% r/r i bedzie
dalej wzrasta¢ w 2018 .

Nadal przewidujemy, ze RPP nie zmieni poziomu stop procentowych co najmniej do konca 2017 r. Niska,
cho¢ powoli rosnqca inflacja bazowa uzasadnia¢ bedzie utrzymywanie akomodacyjnej polityki pienigznej.
Nastawienie RPP moze zmieni¢ m.in. wyrazne przyspieszenie dynamiki wynagrodzen.

Rosngca absorpcja srodkéw UE bedzie sie przektada¢ na wyzsze wydatki sektora finanséw publicznych.
Cykliczna poprawa dochodow oraz kontynuacja uszczelniania systemu podatkowego pozwolg jednak na
utrzymanie dyscypliny fiskalnej. Szacujemy, ze w 2017 deficyt fiskalny (w ujeciu ESA) nieznacznie sie
zmniejszy (do 2,3% PKB).

Saldo rachunku obrotow biezgcych w 2017 r. siegnie -0,2% PKB, a w 2018 r. pogorszy sie do ok. -0,7% PKB
na skutek wzrostu importu i transferéow dochodoéw imigrantow za granice.



Kluczowe trendy makroekonomiczne

(1) Przyspieszenie wzrostu PKB napedzane odbiciem inwestycji
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(3) Systematyczne narastanie presji ptacowej
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(2) Inflacja w poblizu celu

Prognoza

Cel NBP

-1

Inflacja CPI Inflacja bazowa

-2
sty 09 lip 10 sty 12 lip13 sty 15 lip 16

(4) Ujemne realne stopy procentowe
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Sfera realna
Odbicie inwestycji gtbwnym czynnikiem przyspieszenia wzrostu PKB

(1) Fundusze unijne napedzq inwestycje publiczne...
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(3) Wzrost dynamiki ptac tylko kwestig czasu?
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(2) ... ale przed nami rowniez ozywienie inwestycji prywatnych
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* Przetamanie spadkowego trendu inwestycji z 2016 r. bedzie kluczowq

zmiang w strukturze wzrostu PKB w 2017 r. Polska gospodarka bedzie
napedzana przez 3 silniki: popyt zewnetrzny, inwestycje oraz
konsumpcje.

Odbicie inwestycji wynika zaréwno we wzrostu absorpcji srodkéw UE
(wykres 1), jak i ogolnej poprawy klimatu inwestycyjnego juz w trakcie
2016 r. (wykres 2). Rosngce dochody gospodarstw domowych,
rekordowo dobre nastroje konsumentow i roztozone w czasie efekty
programu 500+ sugerujg, ze dynamika konsumpcji utrzyma sie na
wysokim poziomie ok. 4%. Dzieki ozywieniu w Swiatowym handlu wysoka
dynamika eksportu zrownowazy wzrost importu generowany przez silny
popyt wewnetrzny i eksport netto nie ograniczy dynamiki PKB.

Utrzymujqcy sie silny popyt na prace i narastajgce (wg deklaracji
przedsiebiorstw)  trudno$ci  z  zapetnianiem  wakatow  wskazujq
wzmocnienie wzrostu ptac w kierunku 6-7% r/r. Czynnikiem ryzyka dla
rynku pracy pozostaje bilans przeptywow migracyjnych po zniesieniu wiz
do panstw UE dla obywateli Ukrainy.



Procesy inflacyjne
Inflacja CPI stabilnie ponizej celu, inflacja bazowa w gére do celu

(1) Inflacja bazowa podsycana przez napigcia na rynku pracy...
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(3) Cel inflacyjny w zasiegu
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(2) ... i przerzucanie rosngcych kosztow na ceny dla konsumentow
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* Oczekujemy, ze w dalszej czesci roku inflacja CPl pozostanie na poziomie

zblizonym do 2,0% r/r. W grudniu zrodtem jej przejsciowego spadku
bedzie efekt wysokiej bazy dla cen paliw.

Z biegiem roku nasila¢ sie bedzie proinflacyjne oddziatywanie rosnqcej
presji ptacowej (wzrost kosztow i mocniejszy popyt), co bedzie wywieraé
presje gtownie na ceny ustug. Rowniez zamkniecie ujemnej luki popytowej
(oczekujemy, ze nastgpi to w 2h17) prowadzi¢ bedzie do kontynuacji
wzrostowego trendu inflacji bazowej (do 1,1% r/r na koniec 2017 r.
i ok. 2% r/rw 2018 r.).

W bliskim horyzoncie gtownym zrédtem ryzyka dla prognozy inflacji jest
ksztattowanie sie cen owocow i warzyw (efekt majowych przymrozkow
moze dziata¢ w strone wyzszej inflacji), a w $rednioterminowe;
perspektywie najwiekszg niepewnos¢ generujq ceny surowcow i kurs PLN.



Polityka pieniezna i fiskalna
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Najbardziej pro-wzrostowe policy mix od 2009 r.

(1) Deficyt fiskalny
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* przy zatozeniu $ciezki inflacji PKO Banku Polskiego.

(2) Pro-wzrostowy policy-mix
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Nadal przewidujemy, ze RPP nie zmieni stép procentowych co
najmniej do konca 2017 r. Ustabilizowanie inflacji CPI ponizej celu przy
rosnqgcej, ale wecigz niskiej inflacji bazowej daje przestrzen do
utrzymywania akomodacyjnej polityki pieniezne;.

Sqdzimy, ze gtobwnym czynnikiem, ktory mogtby sktoni¢ Rade do
zmiany nastawienia na bardziej restrykcyjne, moze byc¢ wyrazine
wzmocnienie wzrostu wynagrodzen i ryzyko powstania spirali
ptacowo-cenowej. Poniewaz obecnie dynamika ptac pozostaje
umiarkowana, uwazamy, ze przestrzen do zacieSnienia polityki
pienieznej zarysuje sie dopierow 2018 r.

Rosngca absorpcja Srodkow UE bedzie sie przektada¢ na wyzsze
wydatki sektora finansoéw publicznych. Cykliczna poprawa dochodow
oraz kontynuacja uszczelniania systemu podatkowego pozwolq jednak
na utrzymanie dyscypliny fiskalnej. Szacujemy, ze w 2017 deficyt
fiskalny (ESA) nieznacznie si¢ poprawi (2,3% PKB).
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Perspektywy dla rynkow finansowych



2017 rok przyniesie lekki wzrost rentownosci polskich obligacji ﬁ Bank Polski

Rynek FRA zaktada stabilizacje stop do konca 2017 r. ’
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Prognozujemy, ze w perspektywie najblizszych kilku miesiecy
rentownosci polskich obligacji skarbowych w sektorze 2-letnim
bedq rosty zblizajgc sie do 2,20%, w 5-letnim do 3,10%, a
10-letnim do 3,75%.

Za takim scenariuszem przemawiajq: przyspieszenie PKB (nawet
w okolice 4,0% w catym 2017 r.), inflacja w poblizu celu NBP,
dalszy wzrost inflacji bazowej, a takze presja na odptyw
globalnego kapitatu z rynkdow wschodzqcych w zwiqgzku z
podwyzkami stop procentowych w Stanach Zjednoczonych.

Utrzymujqgca sie w kolejnych kwartatach wysoka podaz papierow
skarbowych na rynku pierwotnym i preferencja przez
Ministerstwo Finansow emisji dtugoterminowych obligacji bedg
oddziatywac w kierunku stromienia krzywej dochodowosci.

Negatywny wptyw na rynek dtugu bedzie tez miat zblizajgcy sie
moment wycofania wsparcia monetarnego przez EBC. Bank
centralny zapewne bedzie skupowat aktywa finansowe w obecnej
skali do konca 2017 r., a dopiero w 2018 r. zacznie wygaszac
program. Podwyzki stop procentowych, z wyjgtkiem kosmetycznej
korekty stopy depozytowej, mogq nastqgpic, naszym zdaniem,
najwczesniejw 2019 r.

W koncowce roku rentownosci polskich obligacji skarbowych
powinny dalej rosng¢ osiggajgc w grudniu w sektorze 2-letnim

2,30%, w 5-letnim 3,30%, a w 10-letnim 3,90%. .



Wysoka inflacja, podaz obligacji i ryzyko zmiany nastawienia ﬁ Bank Polski
przez banki centralne bedqg ostabia¢ polski rynek dtugu

Oczekiwane w 2018 r. podwyzki stop NBP determinowac¢ Prawdopodobne dalsze wzrosty rentownosci na
bedq stromienie krzywej dochodowosci obligacji (2Y10Y) rynkach bazowych bedq cigzyc¢ polskim obligacjom.
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Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski.



EUR/USD ~1,10 na potrocze a na koniec roku ~ 1,03

Kurs EURUSD wraz z prognozami do konica 2017 roku
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EURUSD - notowania rynkowe ~ -orooeeee EURUSD prognoza PKO BP
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Zaktadamy, ze negatywne oddziatywanie pogtosek o
mozliwym impeachmencie D. Trumpa ktore wyniosty kurs
EUR/USD na biezgce poziomy zacznie stopniowo wygasac
w kolejnych miesigcach (republikanska wiekszo$¢ w
Kongresie nie dopusci do impeachmentu, gdyz uderzytby
on w catq formacje polityczng) co bedzie sprzyjaé
powrotowi wiary rynkéw w mozliwos$¢ realizacji
sztandarowych projektéw gospodarczych D. Trumpa
(potencjalnie proinflacyjnego, sprzyjajgcego dalszym
podwyzkom stop) oraz powrotowi aprecjacji dolara.
Sprzyjac jej rowniez bedzie czerwcowa podwyzka stop w
USA oraz wraz z jastrzebim komunikatem odno$nie
dalszych perspektyw zaciesSniania polityki monetarnej w
USA (stopy + redukcja bilansu pod koniec roku), a takze
tagodne nastawienie EBC w kwestii polityki monetarnej w
2017 roku.

Do konca 2017 roku oczekujemy, ze kurs EUR/USD bedzie
w trendzie spadkowym aczkolwiek ze wzgledu na powstate
zmieszanie wokot Trumpa do konca roku parytet raczej nie
zostanie juz osiggniety. Aprecjacji dolara bedzie sprzyjac
prawdopodobne ogtoszenie przez Fed stopniowej redukc;ji
bilansu od 2018 roku (efekt prodolarowy od strony
ptynnosciowej) oraz zapowiedz jego kontynuowania wraz z
dalszymi podwyzkami stop procentowych. Zaktadamy
rowniez, ze w grudniu EBC ogtosi, ze wraz z koncem 2017
roku nie zakonczy programu skupu aktywow ale bedzie go
kontynuowat w 2018, chociaz w mniejszym, stopniowo
redukowanym zakresie. Te czynniki powinny do konca 11
2017 roku wzmacnia¢ dolara wzgledem euro.



EUR/PLN ~ 4,30 na potrocze a na koniec roku ~ 4,45

Kurs EURPLN wraz z prognozami do kornca 2017 roku
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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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Stopniowe wygasanie plotek o mozliwym impeachmencie
D. Trumpa (szkodliwy z punktu widzenia interesow
wiekszosci Republikanskiej), ktore pomogty walutom
rynkom wschodzqcym, w tym rowniez ztotemu (m.in.
spadek ryzyka protekcjonizmu w USA, ktory potencjalnie
uderza w koszyk walut rynkéow wschodzgcych) powinno w
kolejnych miesigcach powodowa¢ ponowny wzrost wiary
rynkow finansowych w mozliwo$¢ praktycznej realizacji
wyborczego programu gospodarczego D. Trumpa
(potencjalnie proinflacyjnego) sprzyjajgc nawrotowi do
deprecjacji ztotego wobec euro. Czerwcowa podwyzka
stop procentowych w USA oraz jastrzebi komunikat Fed-u
odnosnie dalszych perspektyw zaciesSniania polityki
monetarnej w USA (stopy + zblizajqgca sie redukcja bilansu
Fed-u) powinny sprzyja¢ ostabieniu kursu ztotego wobec
euro do okoto 4,30 na koniec pierwszego potrocza.

Do konca 2017 roku kurs EUR/PLN powinien osiggngé
okolice 4,45 w wyniku stopniowego spowolniania
gospodarki Chin (m.in. na skutek realizowanej polityki
ograniczania podazy kredytu w celu powstrzymywania
dalszego pompowania banki spekulacyjnej na rynku
nieruchomosci) oraz zaciesniania polityki monetarnej w
USA. Spowolnienie rynkéw wschodzgcych dodatkowo
zmniejszy ptynnos¢ dolara na Swiatowych rynkach
zwiekszajqc pod koniec roku presje na deprecjacje koszyka
walut rynkow wschodzgeych, w tym i polskiego ztotego

12



USD/PLN ~ 3,98 na potrocze, a na koniec roku ~ 4,36

Kurs USD/PLN na tle kursu USD/CNY. Przyzwolenie na .
deprecjacje juana wobec dolara w reakcji na

spowolnienie w Chinach wywiera negatywnq presje na
waluty rynkow wschodzqcych, w tym i ztotego.
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Spowolnienie rynkéw wschodzqcych i relatywnie niskie
ceny surowcow powodujq spadek globalnej ptynnosci
dolarowej co skutkuje globalng presjg na aprecjacje
dolara. Efektem ubocznym tego procesu jest nizszy
zagraniczny popyt na amerykanskie obligacje skarbowe
(wzrost na wykresie).
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Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski.
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Spowolnienie w Chinach oraz idgca za tym deprecjacja
juana wobec dolara (odptyw kapitatu + $wiadoma polityka
wtadz chinskich ostabiania waluty w celu zwigkszenia
konkurencyjnoéci eksportu) negatywnie wptywajg na
sentyment inwestycyjny wobec innych walut rynkow
wschodzgcych, w tym i wobec polskiego ztotego.

Podwyzki stop procentowych w USA oraz prowadzona w
ostatnim czasie przez chinskie wtadze monetarne polityka
delewarowania (ukierunkowania na powstrzymanie
dalszego wzrostu banki spekulacyjnej na tamtejszym rynku
nieruchomosci) przetozq sie, naszym zdaniem, na dalsze
spowolnienie gospodarcze w Panstwie Srodka oraz wzrost
presji na deprecjacje polskiego ztotego w perspektywie
potrocza i konca roku 2017.

Spowalniajgce rynki wschodzqce i relatywnie niskie ceny
surowcow powodujq spadek globalnej ptynnosci
dolarowej, ktorej efektem ubocznym jest nie tylko presja
na aprecjacje dolara ale rowniez spadek zagranicznego
popytu na amerykanskie obligacje skarbowe. Ten ostatni
czynnik bedzie przyczyniat sie do wzrostu amerykanskich
rynkowych stop procentowych. Wygasanie plotek o
mozliwym impeachmencie D. Trumpa oraz powrét wiary
rynkow w praktycznq realizacje jego wyborczego
programu gospodarczego bedq sprzyjac aprecjacji dolara
wobec ztotego do konca 2017 roku. 13



