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KWARTALNA AKTUALIZACJA PROGNOZ MAKRO DLA POLSKI, MARZEC/KWIECIEN 2016

PKB 3.3 3.6 35 3.8
EKSPORT 6.7 8.1 6.9 8.6
IMPORT 10.4 8.4 9.8 11.0
POPYT KRAJOWY 4.9 3.4 4.8 5.4

SPOZYCIE 3.1 3.2 4.0 4.3

w sektorze gospodarstw domowych 2.6 3.1 3.9 4.3

w sektorze instytucji rzadowych i samorzagdowych 4.7 3.5 4.8 4.1
AKUMULACJA BRUTTO 12.6 4.2 7.0 11.3
NAKELADY BRUTTO NA SRODKI TRWALE 9.8 6.1 5.2 10.4
CPI (SREDNIO W OKRESIE) -0.1 -0.9 -0.2 1.2
PPI (SREDNIO W OKRESIE) -1.5 -2.1 -1.3 0.9
EUR/PLN (SREDNIO W OKRESIE) 4.20 4.19 4.33 4.35
USD/PLN (SREDNIO W OKRESIE) 3.23 3.81 4.01 4.10
EUR/USD (SREDNIO W OKRESIE) 1.30 1.10 1.08 1.06
STOPA PROCENTOWA (SREDNIO W OKRESIE) 2.40 1.50 1.50 1.50
BEZROBOCIE REJESTROWANE (KONIEC OKRESU) 11.4 9.8 9.1 8.4

C/A (PROC. PKB) 0.6 0.4 -0.9 1.2

zrédto: GUS, prognozy wifasne JJ CONSULTING
*)wstepne szacunki DRN GUS; **)pierwszy okres prognozowania

2016: nieco nizsza dynamika PKB r/r w wyniku stabej kontrybucji inwestyciji i uiemnego wktadu ze strony eksportu
netto. Wzrost podtrzymywany przez spozycie, finansowane z budzetu. Wielko$¢ stymulacji fiskalnej ok. 0,9%
PKB. Impuls dla konsumpcji prywatnej ze strony programu 500+ da o sobie zna¢ od 2 kwartatu. Pdzniej, od
przetomu roku 2016/2017, stopniowo wygasajgcy.

2017: przyspieszenie wzrostu r/r po odbiciu inwestycji publicznych finansowanych z funduszy unijnych przy
stabilnej konsumpcji. Ostabienie PLN nastepstwem narastajgcej nierébwnowagi fiskalnej i zewnetrznej.
Umiarkowany wzrost inflacji i staby ztoty zamykajg definitywnie przestrzen dla obnizki stop. Cykl koniunkturalny i
powrot nierbwnowag makro prowadzi do ryzyka spadku dynamiki PKB w roku 2018.



TRENDY NA RYNKACH BAZOWYCH
Ujemne stopy, nieco paniki i helicopter money

Nastroje w globalnej gospodarce nie sg najlepsze. Nie poprawia ich z pewnoscig obnizenie
przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy - w przeddzieh wiosennej sesji w Waszyngtonie - prognoz
Swiatowego wzrostu. Kontrowersje wsrod ekonomistéw wzbudza wezwanie skierowane pod adresem
rzadow przez IMF, by wspomagac luzniejszg politykg fiskalng banki centralne, starajgce sie wszelkimi
sposobami podnies¢ zagregowany popyt. Wcigz gdzieniegdzie pojawiajg sie gtosy ostrzegajgce przed
powrotem recesji.

Dlaczego nastroje nie sag najlepsze i skad pomyst na dotozenie do stymulacji
monetarnej jeszcze stymulacji fiskalnej? Odpowiedz wydaje sie oczywista: polityka ujemnych
realnych stop procentowych ma jak dotgd stosunkowo stabe przetozenie na sfere realng gospodarki i
nie notuje zbyt wielu sukcesoéw, jesli chodzi o podniesienie oczekiwan inflacyjnych, tak by zblizy¢ je do
celu bankéw centralnych. Deflacja lub bardzo niska inflacja nie pomaga zmniejszy¢é ciezaru
zadtuzenia. A ujemne stopy niosg za sobg wiele efektow ubocznych w postaci dystorsji na rynku
finansowym.

Jaki miat byé giowny cel prowadzenia polityki ujemnych stép procentowych (NIRP)
przez banki centralne? Chodzito o wsparcie wzrostu gospodarczego i realizacje celu inflacyjnego.
Wsparcie wzrostu realizowa¢ sie miato przez utrzymanie rynkowych stép procentowych maksymalnie
blisko marginalnej ujemnej stopy banku centralnego, co powinno pobudzaé popyt na kredyt.
Oczekiwania inflacyjne miaty rosng¢ wraz ze wzrostem zagregowanego popytu.

Ale w tym mechanizmie cos$ zaczelo szwankowaé. Tym czyms$ byt negatywny wptyw
ujemnych stép na wyniki bankéw. Mechanizm ilosciowego luzowania (QE) zasadniczo zwiekszyt
rezerwy bankow. Te rezerwy obcigzone ujemnymi stopami zaczety bankom cigzy¢. Ale nie dato sig ich
zaprzac do pracy dla realnej gospodarki, z powodu niktego popytu na kredyt i znaczgcego obcigzenia
bilansow ztymi kredytami (NPLs). Banki komercyjne, poganiane ujemnymi stopami przez banki
centralne, znalazty sie wiec w putapce. Co prawda zadaniem zadnego banku centralnego nie jest
dbanie o wyniki bankdéw komercyjnych, ale w tym wypadku sprawcag problemu byty przeciez same
banki centralne ze swoja niekonwencjonalng politykg monetarng. Stagd wymyslono systemy
,warstwowego” obcigzenia rezerw bankéw komercyjnych skutkami ujemnych stép
procentowych (tiered reserve charging regimes).

Wylgczenie niektorych kategorii rezerw z obcigzenia kosztem w postaci ujemnego
oprocentowania zastosowaty jak dotad bank szwajcarski i japonski, ale nie Europejski Bank Centralny.
~Varstwowanie” rezerw ostabito mechanizm przenoszenia NIRP na wyniki bankéw. Ale na tym w
zasadzie wyczerpujg sie pozytywy. Wptyw NIRP na wycene aktywow nie budzi watpliwosci.
Watpliwosci budzi juz za to twierdzenie, ze jest to wptyw jednoznacznie korzystny, czemu przeczytoby
narastanie bagbli spekulacyjnych na wielu kategoriach aktywow.

NIRP powoduje, ze detaliczne stopy dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw utrzymujg
sie w okolicach zera, ale trudno zaprzeczyé, ze odbywa sie to kosztem ostabienia mechanizmu
transmisji stop (w koncu podstawowego narzedzia banku centralnego) na sfere realng. Przenoszenie
jest w tym wypadku z pewnoscig stabsze niz przy stopach dodatnich.

Mamy wreszcie do czynienia z segmentacjg produktéw bankowych, z ktérych czesé objeta
jest skutkami ujemnych stop procentowych, a czes¢ nie.
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Jesli do mechanizmu NIRP wprowadza sie ostony dla wynikow bankow i depozytariuszy (brak
mozliwosci ujemnego oprocentowania depozytéw detalicznych), to ostabieniu i wypaczeniu ulega cel
gtéwny ujemnych stép banku centralnego. Sens makroekonomiczny, ktérym pierwotnie miato by¢
wzmochienie konsumpciji, kredytu i podniesienie zagregowanego popytu wypacza sie przybierajac
posta¢ deprecjacje kursu walutowego. Prowadzi¢ to powinno do spirali konkurencyjnych dewaluacji o
zerowym wptywie na wzrost w dtuzszym okresie. Z tego punktu widzenia NIRP jest wiec nieskuteczna.

Skad w takim razie aprecjacja walut krajéow z NIRP? Generalnie — ze spadku oczekiwan na
podwyzki stop w Stanach. Kiedy nikt nie wierzy we wzrost inflacji po zastosowaniu NIRP, to efekty
kursowe w postaci deprecjacji szybko wygasajg, a brak wiary w restrykcyjny Fed powoduje aprecjacje
(tak byto i w strefie euro, i w Japonii). Ten paradoks sprawia, ze NIRP réowniez w praktyce, a nie tylko
w teorii, ma ograniczong skutecznosc.

Nic dziwnego, ze praktyczna weryfikacja mechanizmu NIRP, z oslong w postaci
,warstwowania” rezerw, doprowadzita logicznie do pomystu stymulacji popytu nie tylko na
drodze stymulacji fiskalnej, ale tez poprzez ,rozrzucanie pieniedzy z helikoptera”, czyli
drukowania i rozdawania ich ludziom. Na szczescie takich desperackich krokéw dla pobudzenia
popytu banki centralne jeszcze sie nie imajg. Ale kto wie...?

Kto jeszcze pot roku temu mogt sobie wyobrazié, ze taki — na przyktad — bank szwedzki przy
4,2% wzroscie PKB zaserwuje gospodarce stope procentowg na poziomie -0,5%? Kto mégt sie
spodziewa¢, ze Japonia wyemituje i sprzeda transze 10-letniich obligacji, wartych 2,2 bin jenow (19,4
mld USD) ze $rednig rentownoscig -0,024%7? Oznacza to przeciez, ze inwestorzy w kraju najbardziej
zadtuzonym w grupie G-7, zaptacili rzadowi za pozyczone mu przez siebie na 10 lat pienigdze. Albo
tez, ze liczg na dalszy spadek rentownosci ponizej zera przed zapadalnoscig obligaciji.

Wydaje mi sie, ze nastroje depresyjne, podgrzewane miedzy innymi przez wezwania do
podejmowania coraz liczniejszych krokéw majgcych pobudzi¢ globalny popyt, podobnie jak
niektére zachowania inwestorow, sg jednak nieco na wyrost.

EBC na swojej sciezce NIRP

Wyjatkiem ws$rdéd bankéw stosujgcych ujemne stopy pozostaje wcigz Europejski Bank
Centralny. EBC nie wyjmuje z rezerw bankéw komercyjnych wybranych kategorii, ktére zwalnia
z koniecznosci obcigzenia ujemnymi stopami. Jako forme rekompensaty za straty ponoszone
przez banki z tytulu braku mozliwosci przeniesienia kosztow ujemnych stop na deponentéw
detalicznych, EBC proponuje bankom komercyjnym doptacanie do pozyczanych im pieniedzy. Z
poczagtkiem czerwca uruchomione majg zosta¢ przez EBC nowe operacje TLTRO. Banki komercyjne,
udzielajgce kredytow klientom w skali przekraczajacej ustalong norme, uzyskajg prawo zaciggniecia w
EBC pozyczki ptynnosciowej po stopie, ktéra moze spadac¢ do wysokosci stopy depozytowej (-0,4% po
marcowym posiedzeniu EBC). Oznacza to subsydiowanie kredytu.

Trudno powiedzie¢, jak sprawdzi sie ten mechanizm w praktyce. Wydaje sie, ze ptynnos¢
nie jest jednak najwiekszym problemem bankéw w strefie euro. Problemem jest za to z
pewnoscig brak kapitatu, ktéry po zmianach regulacyjnych i przy tak stabych wynikach bankéw
pozostaje wcigz dobrem rzadkim i drogim. Problemem jest tez nie najwyzsza jako$¢ portfela
kredytowego bankéw w strefie euro. Na te problemy operacje zasilajgce - sprowadzajace sie do tego,
ze EBC zacznie ptaci¢ prywatnym bankom za to, zeby pozyczaty pienigdze klientom - chyba nie

pomoga.
Tym niemniej EBC stara sie jak moze wspieraé wzrost i podnies¢ oczekiwania inflacyjne.

Trudno sie dziwi¢ patrzgc na ostatnig aktualizacje bilansu ryzyk w strefie euro. Mamy tu do czynienia
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ze zjawiskiem, ktore okreslane jest jako deflationary mind set, czyli takim zestawem danych (inflacja
CPI w lutym -0,2%; inflacja bazowa 0,7%) i oczekiwan, ktére obnizajg konsumpcje i inwestycje.

Projekcje PKB (Sredniorocznie, r/r)
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Prognozy EBC charakteryzujg sie przy tym — tak naprawde - wydZzwiekiem raczej
optymistycznym. Co dotyczy szczegolnie diuzszego okresu. EBC jest dzis — jak sie wydaje — jedyng
powazna rynkowg instytucja, ktéra wierzy, ze jej dzialania dla wzrostu i inflacji przyniosa
wreszcie skutek. Prognoza inflacyjna na ten rok zostata powaznie skorygowana: CPl z 1%
oczekiwanego przez EBC jeszcze w grudniu, spadta do 0,1%. Ale w 2017 inflacja ma juz wynie$¢
1,3%, a w 2018 1,8%. PKB w strefie euro w tym roku ma urosng¢ o 1,4%; w 2017 o0 1,7%; w 2018 o
1,8%. Szczerze powiedziawszy moje przewidywania, uzyte jako zmienne egzogeniczne do
prognoz dla Polski, sg nieco bardziej pesymistyczne.

Pakiet stymulacyjny EBC, ktory ma prowadzi¢ do realizacji prognoz, jest bogaty i wykracza
daleko poza nowe TLTRO. Przede wszystkim bank przeprowadzit ciecie tym razem juz wszystkich
kategorii stép (depozytowa do -0,40%; operacji refinansujgcych do 0,00%; pozyczkowa do 0,25%).
Skala miesiecznego skupu aktywow zostata zwiekszona do 80 mld EUR. Do kategorii aktywéw
objetych skupem dodano obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym. Podniesiony zostat limit
koncentracji w jednej kategorii aktywéw w programie (udziat EBC moze wynies¢ nie jak dotad 33%,
ale juz nawet 50% emis;ji).

Pomimo tego bogatego zestawu reakcje rynkowe — poza krétkim epizodem euforii - byly
rozczarowujgce. Strategii sterowania oczekiwaniami rynku przez EBC brakuje wiarygodnosci i
spéjnosci. W dalszym ciggu inwestorzy nie majg pewnosci, czy EBC moze posung¢ sie jeszcze dalej z
obnizkami stop, czy nie. Wypowiedzi prezesa Mario Draghiego (nie) i gtdbwnego ekonomisty EBC
Petera Praeta (tak) sg rozbiezne. Decyzja EBC nie byta zresztg jednomysina. Z dysponujgcych
prawem gtosu nie poparli marcowego pakietu Klaus Knot z holenderskiego banku centralnego i
Sabine Lautenschlaeger z zarzadu banku.
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Zapowiedziom EBC brakuje precyzji. Przez to obietnica skupu obligacji korporacyjnych
wywotata zaktécenia na rynku dtugu. Bank méwi o zakupie obligacji ,instytucji niefinansowych o
statusie inwestycyjnym denominowanych w euro, emitowanych przez firmy powotane na obszarze
strefy euro”. Co jednak w takim razie z wielkimi emitentami dtugu korporacyjnego dysponujgcymi
licencjami bankowymi? Czy zostang wylgczeni w programu? | na jakich zasadach odbywac sie bedg
zakupy? Z ogdélnego zasobu ok. 2 bin obligacji denominowanych w euro, ok. 500-900 mid spehia
kryteria EBC (w zaleznosci od tego jak je doprecyzujemy). Poniewaz na ten rok przewiduje sie emisje
rzedu 175 mld euro, EBC skupujgc miesiecznie 10-15 mid, bytby odbiorcg ok. potowy nowych emisji
netto. Takie szacunki, nawet bez precyzyjnych informacji na temat klucza zakupdéw, musiaty
doprowadzi¢ do natychmiastowego wzrostu cen obligacji korporacyjnych, zaktdcajgc funkcjonowanie
sprawnego dotad rynku.

Skutki polityki bankéw centralnych, prowadzacych polityke QE, obejmujg wiec coraz szersze
obszary rynku dtugu: juz nie tylko rzgdowego, ale tez prywatnego.

USA, czyli Bloomberg v FRED

Nie ma juz takiego banku centralnego na swiecie, ktéry podejmowatby dzis jednomysine
decyzje. Rozbieznos$¢ opinii nie omija wiec réwniez i amerykanskiej Rezerwy Federalne;.

Podczas marcowego posiedzenia Fed, Esther George z Kansas opowiedziata sie za
podwyzkg stop o 25 pkt. baz.. Ten odosobniony gtos mozna by zlekcewazy¢, gdyby nie to, ze 7 z 17
cztonkdw FOMC wcigz widzi w tym roku jeszcze co najmniej 3 podwyzki stdép, przy medianie -
zbieznej juz w oczekiwaniami rynku - na 2x25 pkt. baz..

Fed, dokonujac bilansu ryzyk, zaktualizowal swoje prognozy co do wzrostu i inflacji,
dostosowujac przewidywang sciezke stop procentowych, jako usredniona miare oczekiwan
cztonkéw FOMC, do oczekiwan rynku w krétkim okresie, ale zachowujac w zasadzie
niezmienione przewidywania co do podwyzek w dalszej fazie cyklu (rok 2017, to 100 pkt. baz.).
Widaé¢ tez, ze zdania wsrod gubernatoréw na temat przebiegu sciezki stéop pozostajg nadal
podzielone.

Oddaje to, moim zdaniem, stan niepewnosci, co do kondycji amerykanskiej gospodarki.
Odmiennie postrzegana ona jest wcigz przez rynki finansowe, gdzie dominuje poglad, ze podwyzki
powinny by¢ tagodne i odtozone w czasie. Odmiennie rzecz oceni¢ mozna jednak patrzgc na biezgce
dane i prognozy ze sfery realnej, gdzie widaé nie tylko ustabilizowany na poziomie ok. 2% wzrost, ale
tez rosnacy inflacje i zaciesniajgcy sie rynek pracy. Te trudno rozstrzygalng na gruncie praktycznym
dychotomie w ogladzie rzeczywistosci gospodarczej okresla sie popularnie w zargonie, jako starcie
Bloomberga (tu mamy oczekiwania analitykéw) z FRED (Federal Reserve Economic Data), czyli
zestawem miarodajnych danych ze sfery realnej.

Przyznam, ze w starciu Bloomberg v FRED jestem raczej po stronie FRED. Dla mnie
argumentem rozstrzygajgcym o ostrzejszym przebiegu Sciezki stop procentowych, jest badanie
wskazujgce na daleko idgce skorelowanie cen obligacji indeksowanych do inflacji (TIPS) z cenami
ropy. TIPS-y przestaly byé po prostu wiarygodnym zrédiem dla pomiaru oczekiwan
inflacyjnych. Break even szacowany dzi§ na podstawie spreadu miedzy TIPS a standardowymi
obligacjami wskazuje, ze inflacja w roku 2026 wyniesie w Stanach 1,6%, czyli mniej niz dzi§. To
narzedzie pomiaru oczekiwan inflacyjnych stato sie zupetnie niewiarygodne.

A skorelowanie dzi$ parametréw makro z cenami ropy i surowcow, przy tak niepewnym rynku,
powinno budzi¢ czujno$¢. Na 17 kwietnia w katarskiej Doha zapowiadane jest kolejne spotkanie
najwiekszych producentéw ropy, ktérego celem ma byc¢ ,przedyskutowanie zamrozenia podazy”.
Lutowg decyzje Arabii Saudyjskiej, Rosji, Kataru, i Wenezueli o zamrozeniu produkcji ropy na
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poziomach ze stycznia popiera dzi$ oficjalnie juz 15 krajéw zrzeszonych i niezrzeszonych w OPEC,
dostarczajacych 2/3 globalnej podazy ropy. Nie ma w tej grupie Iranu, ale uzyskat on juz od innych
producentow zielone swiatto dla wzrostu sprzedazy do poziomu sprzed sankcji.

Chinczycy stymulujg po staremu

Mniej zaawansowanych technik stymulacji gospodarki imajg sie nadal Chiny. Dostownie 48
godzin po zakonczeniu szczytu G-20 w Szanghaju, gdzie padaly ostrzezenia przed nadmierng
rynkowg aktywnoscig bankéw centralnych, PBoC zredukowal stope rezerw obowigzkowych (RRR)
o 0,5 p.p., uwalniajgc tym samym ok. 690 mild RMB (106 mld USD) ptynnosci w bankach
komercyjnych. W ostatnim roku RRR spadta juz o 2 p.p., a rezerwy dla obnizek sg tu potencjalnie
wcigz duze, bo dla duzych bankéw RRR wynosi az 17%.

Pomimo, ze na szczycie G-20 Chihczycy zapewniali, iz nie bedzie dewaluacji RMB, po tej
decyzji chinska waluta naturalnie sie ostabita. Wzmocnita sie tez fala odptywu kapitatu.

Najistotniejsze jest jednak to, ze dla podtrzymania wzrostu wtadze chinskie siegnety na powrét
po krétkiej przerwie po bardzo prymitywne instrumenty zwiekszajgce ptynnos¢, ktére w jakims$ sensie
wyparty te bardziej wysublimowane w postaci operacji otwartego rynku.

Takimi, czy innymi technikami — jest wiecej niz pewne — Chinom uda sie jednak osiggnac¢
zapowiadane tempo wzrostu gospodarczego, ktére nie moze spas¢ ponizej 6,5%.
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POLITYKA MONETARNA
Dane historyczne: 4 kwartat — bez zaskoczen

Wedilug wstepnych szacunkéw GUS w 4 kwartale dynamika PKB wyniosta 3,9% w ujeciu
rocznym oraz 1,1% k/k, czyli byt taki, jak w szybkim odczycie. Obyto sie réwniez bez wigekszych
niespodzianek przy dekompozycji wzrostu.

Prywatna konsumpcja zakotwiczyta sie solidnie na poziomie 3,1 r/r. Tu oczekiwatbym przy
kolejnych przyblizeniach lekkiej korekty w goére, bo na taka mozliwosé wskazujg dane o
przyspieszajgcej wyraznie pod koniec ubiegtego roku sprzedazy detalicznej i dochodach gospodarstw
domowych. Spozycie w sektorze instytucji publicznych nabrato solidnego przyspieszenia (z 2,7% w 3
kwartale do 4,5% w 4 (w ujeciu r/r). Nalezy oczekiwaC, ze miedzy innymi za sprawg odmrozenia
wynagrodzen w sferze budzetowej podobnie wysoka dynamika spozycia zbiorowego utrzyma sie
réwniez w tym roku, bedgc obok prywatnej konsumpciji gtbwnym motorem wzrostu popytu krajowego,
ktory przyspieszyt pod koniec roku do 3,9%, zrownujac sie tym samym z dynamikg catego PKB.

Bo z inwestycjami wcigz jest i bedzie przez wiekszos¢ tego roku raczej nietego. W 4 kwartale
2015 urosty one ledwie o 4,9%. Inwestycje publiczne byty w stagnacji, bo brakowato tych
finansowanych przez budzet panstwa, a samorzady wstrzymywaty sie z wydatkami, gromadzac srodki
na dofinansowanie programow z nowej perspektywy finansowej. Dzigki temu — na marginesie moéwigc
— osiggnety nadwyzke, uszczuplajgc tym samym ubiegtoroczny deficyt SFP o ok. 0,2 p.p. w relacji do
PKB. Te 4,9% wzrostu inwestycji w ostatnim kwartale 2015 zapisa¢ wiec wypada na rachunek
prywatnych inwestorow.

Zmienne rezydualne pozostawaty bez wiekszego wptywu na wzrost w ostatnim kwartale 2015.
W przypadku eksportu netto zerowy wkiad udato sie osiggnaé za sprawg wyjgtkowo dobrze
trzymajgcego sie eksportu. Warto przy okazji odnotowaé, ze udziat Niemiec w naszym handlu
zagranicznym nadal regularnie rosnie. Wedtug GUS w styczniu eksport zwiekszyt sie o 0,9 p.p. i
wyniost 28,8% wartosci eksportu ogdtem, a w imporcie wzrést o 0,2 p.p. siegajgc 22,4% wartosci
przywozu towaréw do Polski ogdtem. Stan gospodarki niemieckiej przesadza o blisko 1/3
wynikow naszego eksportu, co przeklada sie bezposrednio, poprzez kontrybucje eksportu
netto na dynamike naszego PKB.

-3
I bow /12 T bow /12 I w13 I kow /12 T kw14 IIT bow, /14 I w15 11T bow, /15

mmmm [nwestycje = Ekzport netto s Konsumpcia Zapasy —&—PKB r'r (%)

Jak juz wielokrotnie podkreslatem, polityka gospodarcza oraz zaciesnienie na rynku pracy
beda w najblizszym czasie wspieraly rosngcg wage konsumpcji krajowej w popycie krajowym. Jesli
chodzi o drugi skladnik — inwestycje — to tu nie nalezy sie spodziewa¢ w okresie pierwszych 3

MIESIECZNY PRZEGLAD MAKRO, JJ CONSULTING, MARZEC 2016, NR 121(11)
Strona 7



kwartatéw tego roku wiekszych rewelacji. Inwestycje publiczne bedg nadal kulaty, a niepewnos$¢ w
otoczeniu makroekonomicznym nie zwiekszy istotnie prywatnego popytu inwestycyjnego.

W moich prognozach (czytaj w dalszej czesci tej sekcji) przektada sie to na spadek
dynamiki inwestycji ogétem w tym roku w zestawieniu z wynikiem ubiegtorocznym. Tempo wzrostu
gospodarczego pozostanie w 2016 na poziomie zblizonym do 2015 tylko za sprawa wyraznie
szybciej rosngcej konsumpcji. Nie jest to — pomimo oczekiwanego przyspieszenia tempa
wzrostu inwestycji w 2017 — zbyt optymistyczny prognostyk dla zrownowazonego tempa
wzrostu juz w srednim czasie. Kiedy bowiem popyt krajowy zaczyna rosngé w tempie o ponad 1,5
p.p szybszym niz dynamika PKB - a dzieje sie tak gtdwnie za sprawg pedzacej konsumpcji - i ta
réznica nie tylko sie utrzymuje, ale powieksza z kazdym rokiem, to w gospodarce zaczynajg sie dos¢
szybko objawiac napiecia, a zrbwnowazony wzrost zmienia sie w niezbilansowany.

Warto — jak sgdze — w tym kontekscie odnotowaé, ze w styczniu wydajnos¢ pracy w
przemysle spadia o 0,2% r/r, przy wiekszym o 1,6% zatrudnieniu i wzroscie przecietnego
miesiecznego wynagrodzenia brutto o 3,5%.

Bilans ryzyk: inflacja

Tradycyjnie na poczatku roku zmienit sie system wag stosowanych przy szacowaniu przez
GUS wskaznika cen towardéw i ustug konsumpcyjnych w 2016 roku. Zywno$¢, paliwa, hotele i
restauracje stracity na znaczeniu w koszyku inflacyjnym; zyskaty za to: odziez i obuwie, rekreacja i
kultura, pozostate dobra i ustugi, zdrowie. Nasz koszyk systematycznie sie europeizuje.

Po rewizji wag dostaliSmy pogtebienie deflacji w styczniu (-0,9% r/r) i w lutym (-0,8% r/r).
Nieco szybciej rosty ceny zywnosci (1,0% w styczniu; 0,3% w lutym). Skohczyly sie najostrzejsze
spadki cen paliw. Podniosty sie odczyty inflacji w kategoriach rekreacja i kultura.

Co ciekawe — inflacja bazowa (po wylgczeniu cen zywnosci i paliw) spadta po zmianach wag
lekko ponizej zera na poziom -0,1%. Nie nalezy tego jednak interpretowac jako odwrdécenia trendu,
ktéry od dtuzszego czasu utrzymuje inflacje bazowa na poziomie znaczaco odbiegajgcym w doét od
komfortowego z punku widzenia banku centralnego odczytu 1%. Dtugotrwatej deflacji we wskazniku
bazowym nie bedzie.
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Zmiana wag w koszyku CPl musi przesungé w dot calg prognozowang sciezke
inflacyjna. | tak w moich prognozach deflacja potrwa do wrzesnia/pazdziernika tego roku.
Oznacza to srednioroczny wskaznik CPl na poziomie -0,2% (przy 1,7% prognozowanym przez
rzad w tegorocznym budzecie).
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Ktopotem przy prognozach inflacji na 2017 rok jest nie tylko niepewnosé co do cen
surowcow, ktére sg wktadem egzogenicznym do modelu. Dochodzi do tego réwniez istotny
czynnik lokalny. Jest nim niepewnosé dotyczaca wplywu polityki fiskalnej na poziom cen. W
swoich prognozach — podobnie jak NBP — musiatem przyjg¢, ze zgodnie z obowigzujgcym wcigz
zapisem ustawowym nastagpi z poczatkiem przysztego roku obnizka o 1 p.p. podatku VAT. Oznaczac¢
to musi mniejszg presje na wzrost cen. Jest jednak bardzo prawdopodobne, ze podatki nie spadng, co
pociggnie za sobg koniecznos¢ rewizji w gore prognozowanej sciezki inflacyjnej po roku 2016.

Aktualizacja projekciji inflacyjnej IE NBP

Spoéjrzmy jak z tymi dylematami uporat sie w aktualizacji projekcji inflacyjnej Instytut
Ekonomiczny NBP. Nowe prognozy znane byty RPP, ktérej postuzyty dla uzasadnienia decyzji o braku
zmian parametréw polityki pienieznej w marcu. Bank centralny istotnie obnizyt prognozy inflacji w
krétkim terminie (dla 2016 o 1,4 p.p., dla 2017 — 0 0,2 p.p.) i podwyzszyt przewidywania, co do PKB
(odpowiednio: 0 0,4 p.p. i 0,3 p.p.).

Centralna sciezka projekcji: CPI
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Centralna sciezka projekcji: PKB
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Przestanki dla takich zmian sg oczywiste i nie budzg wiekszych watpliwosci. Krajowa polityka
gospodarcza dostarcza impulsu popytowego w sytuacji duzej niepewnosci, co do warunkéw w
otoczeniu zewnetrznym Polski. Niski popyt w gospodarce swiatowej uzasadnia utrzymywanie sie
niskich cen surowcéw. Import deflacji do Polski rownowazy wiec cenowe skutki wzrostu konsumpcji
krajowej, nie pozwalajac na szybkie domkniecie sie luki popytowej. Ale poniewaz impuls dla
konsumpcji ze strony transferéow (gtéwnie programu 500+) ma charakter wygasajgcy, wsparcie dla
popytu krajowego w miare uptywu czasu maleje, co wraz z cyklem koniunkturalnym prowadzi do
ostabienia tempa wzrostu gospodarczego juz w roku 2018.
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Inflacja w okresie objetym oddziatywaniem polityki monetarnej (gdzie przyjmowane jest
standardowe zatozenie braku zmiany stép procentowych) wchodzi w pasmo dopuszczalnych odchylen
od celu. Roczna dynamika cen w 2016 roku z 50% prawdopodobienstwem znajduje sie w przedziale
od -0,9% do -0,2%. Roczne tempo wzrostu PKB lokuje sie w przedziale 3,0%-4,5%
Prawdopodobienstwo przekroczenia celu inflacyjnego na koniec 2018 szacowane jest przez IE NBP
na 31%.

Czynniki ryzyka dla prognozy inflacyjnej NBP (surowce, podatki, ptace, destrukcyjny wptyw
wprowadzonych juz i zapowiadanych rozwigzan ustawowych na podaz na rynku pracy, a tym samym
potencjalny PKB) sg dobrze znane i rozpoznane. Nie sposéb ich jednak ujgé w bazowym scenariuszu
przebiegu Sciezki inflacyjnej. Sg one i pozostang czynnikiem ryzyka.

Takie podejscie jest metodologicznie jak najbardziej uprawnione. Stosuje je réwniez w moich
prognozach. Prowadzi to do wniosku, ze przy tak rozpoznanych czynnikach ryzyka
prawdopodobienstwo wyzszego przebiegu sciezki inflacyjnej w okresie oddziatywania polityki
pienieznej jest wieksze niz prawdopodobienstwo przebiegu tej sciezki ponizej prognoz. Innymi
stowy: sytuacja z dwoéch ostatnich lat, kiedy uporczywos¢ niewielkiej deflacji mocno nas
zaskoczyla, raczej juz sie nie powtoérzy. Inflacja bedzie wiec raczej wyzsza od tej
prognozowanej przez IE NBP. Chyba, ze gospodarke globalng czeka kryzys.

Jesli uznac¢, ze RPP po zmianie skfadu realizowa¢ bedzie swoj podstawowy cel, zgodnie z
powierzonym jej mandatem, oraz uwzgledni fakt poluzowania fiskalnego, co powinno mie¢ zgodnie z
modelowym podejsciem przewidywalny wptyw na policy mix, to nie ma podstaw do podejmowania w
obecnych warunkach decyzji o obnizce stép procentowych. Taki tez scenariusz bazowy zaktadam w
swoich prognozach, zdajgc sobie sprawe, ze podejscie Rady do stép procentowych moze byc¢
oportunistyczne.

Agregaty monetarne

Jak do tej pory trudno w agregatach pienieznych dopatrze¢ sie nastepstw wprowadzenia
podatku bankowego. Dynamika podazy pienigdza jest w zasadzie stabilna (w lutym 10% r/r wobec
10,2% w styczniu). Pienigdz gotéwkowy — stabilny: 15,6% r/r w lutym wobec 16,8% w styczniu).
Spadki dynamiki depozytéw gospodarstw domowych (do 9,1% r/r w lutym), czy wyhamowanie wzrostu
depozytéw korporacyjnych (do 12% r/r), albo silny wzrost depozytow samorzgdéw - idg na karb
warunkow rynkowych (niskie oprocentowanie; gromadzenie Srodkéw przez sektor lokalny na
wspoffinansowanie funduszy unijnych). Nie zmienia to jednak zasadniczych trendow: stan depozytow
jest i pozostaje wysoki.

Kto$ mogtby dopatrywac sie negatywnych skutkéw podatku bankowego po stronie kredytowe;.
Oto miesieczny spadek wartosci kredytéw (-0,7%), byt przeciez najgtebszym tgpnieciem od lipca
2010. Bytaby to jednak teza nieuprawniona. Po pierwsze — o takim odczycie przesadzita aprecjacja
PLN; po drugie — mocno spadty naleznosci od niemonetarnych instytucji finansowych.
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Dynamika naleznosci od sektora prywatnego
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Gospodarsbwa domowe Przedsigbiorstwa

Naleznosci od gospodarstw domowych wzrosty w lutym o 0,2% m/m (po wytgczeniu efektow
kursowych nawet o 0,4%). Kredyty dla firm spadty co prawda o 1% (-0,4% m/m po wyeliminowaniu
efektu kursowego), ale sg to zmiany niewielkie i typowe dla odczytéw o duzej czestotliwosci. Miary
roczne pozostajg stabilne. W akcji kredytowej prézno - jak na razie — doszukiwac sie

negatywnych skutkow podatku bankowego. Ale — dodajmy — jest tez na to zdecydowanie za
wczeshie.

Nie zmieniam pogladu, ze w najblizszej przyszio$ci w strukturze sprzedazy nastgpig w
bankach przesuniecia w kierunku produktéw wysokomarzowych, co przyniesie pogorszenie
dostepnosci i podniesienie ceny kredytéw inwestycyjnych. Bedzie to zresztg — moim zdaniem —
istotnym argumentem dla dokonania przez RPP zmian w instrumentach polityki pienieznej, idgcych w
kierunku sugerowanego przez rzad zwiekszenia ptynnosci w sektorze bankowym.

Bilans ryzyk: sferarealna

W lutym dynamika wynagrodzen pozostata stabilna (minimalny spadek z 4,0% do 3,9% r/r).
W dziataniach rzadu nie wida¢ krokow stymulujgcych wzrost podazy pracy. Jest za to duzo
przedsiewzie¢ lub ich zapowiedzi dezaktywujgcych kobiety i ludzi starszych. Rynek pracy
zaciesniajgcy sie i tak z powodoéw demograficznych bedzie tym samym w warunkach relatywnie
wysokiego tempa wzrostu gospodarczego, coraz trudniejszy dla pracodawcy. Daje to solidne

podstawy do prognozowania dalszego przyspieszenia dynamiki ptac ponad poziom z poczatku tego
roku, nawet do ponad 5,5%.

Zatrudnienie w ujeciu rocznym wzrosto do 2,5%. Miesieczne przyrosty etatow znajdujg sie na
poziomach z lat przedkryzysowych (2007-2008).
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Liczony w cenach biezgcych fundusz wynagrodzen urést w lutym ponownie o 6,5% r/r,
powtarzajgc wynik stycznia. Realnie stabilizuje sie on na poziomie 7,3%-7,4%. Dochody

rozporzgdzalne z pracy i nowych transferow, w warunkach deflacji stanowig mocng baze dla wzrostu
konsumpciji w krétkim okresie czasu.

Produkcja przemystowa wzrosta w lutym w ujeciu rocznym o 6,7% r/r, po wzroscie o 1,4% w
styczniu. Po odsezonowaniu o efekty kalendarzowe produkcja przemystowa wzrosta o 3,0%, wobec
3,3% r/r w styczniu. Wzrost zanotowano w 29 z 34 sekcji, gldwnie w eksporcie (meble, pojazdy
samochodowe). Spadki — idg na rachunek produkcji energii elektrycznej, gdzie stabszy popyt nie
podbijat podazy. W dalszej czesci roku $ciezka produkcji zalezy przede wszystkim od popytu
zewnetrznego na nasz eksport. Popyt krajowy wptynie bowiem raczej na wzrost konsumpcyjnego
importu. Momentum wzrostu produkcji pozostaje niezaktdécone, wahajac sie w przedziale 0%-1%.
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Produkcja budowlano-montazowa spadta w ujeciu rocznym o 10,5%. Po wytaczeniu
czynnikbw sezonowych spadek w ujeciu miesiecznym wynidst w lutym 0,8%. Budowlanka tkwi w
czarnej dziurze. Spadki pogtebiajg sie nawet pomimo korzystnych efektow kalendarzowych i dobrej
aury. Nie inwestujg samorzady. Nie ma wydatkdéw rzgdowych na koleje. Budownictwo komercyjne
kuleje. Wktad budownictwa do wzrostu w najlepszym wypadku bedzie w tym roku neutralny.
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Sprzedaz detaliczna wzrosta w lutym o 3,9% w cenach biezgcych i 0 6,3% w cenach statych.
Umacniajg sie trendy wzrostowe w kategoriach bazowych (samochody, RTV, AGD, zywnosc¢). Nie
bedzie juz tak mocno spadata sprzedaz paliw, bo skonczyly sie spadki cen. Oznacza to — po
uwzglednieniu sity nabywczej, dochoddw rozporzadzalnych i zacie$niania rynku pracy - utrzymanie sie
rosngcego trendu. Dynamika sprzedazy detalicznej moze w tym roku oscylowa¢ wokot 9%-10%.

Wzrost w pierwszej potowie roku powinien by¢ nieco wolniejszy niz w koncéwce 2015.
Z pewnoscig nie podniesie go budownictwo, ani inwestycje. Nowe transfery przyspieszg jednak wzrost
konsumpgiji juz na przetomie 1 i 2 kwartatu, z mocnym akordem przypadajgcym na 2 potowe roku.
Korzystne krotkookresowe trendy mogg jednak zostaé zaktdcone przez ryzyko polityczne, co przetozy
sie na niekorzystng przecene aktywow na rynku finansowym. Wplyw czynnikéw ryzyka na sfere realng
w perspektywie tego roku pozostaje jednak wcigz ograniczony.

Kwartalna aktualizacja prognoz makroekonomicznych dla Polski: marzec/kwiecien 2016

PKB 3.3 3.6 3.5 3.8
EKSPORT 6.7 8.1 6.9 8.6
IMPORT 10.4 8.4 9.8 11.0
POPYT KRAJOWY 4.9 34 4.8 54

SPOZYCIE 3.1 3.2 4.0 4.3

w sektorze gospodarstw domowych 2.6 3.1 3.9 4.3

w sektorze instytucji rzgdowych i samorzgdowych 4.7 3.5 4.8 4.1
AKUMULACJA BRUTTO 12.6 4.2 7.0 11.3
NAKtADY BRUTTO NA SRODKI TRWALE 9.8 6.1 5.2 10.4
CPI (SREDNIO W OKRESIE) -0.1 -0.9 -0.2 1.2
PPI (SREDNIO W OKRESIE) -15 -2.1 -1.3 0.9
EUR/PLN (SREDNIO W OKRESIE) 4.20 4.19 4.33 4.35
USD/PLN (SREDNIO W OKRESIE) 3.23 3.81 4.01 4.10
EUR/USD (SREDNIO W OKRESIE) 1.30 1.10 1.08 1.06
STOPA PROCENTOWA (SREDNIO W OKRESIE) 2.40 1.50 1.50 1.50
BEZROBOCIE REJESTROWANE (KONIEC OKRESU) 11.4 9.8 9.1 8.4

C/A (PROC. PKB) -0.6 -0.4 -0.9 -1.2

zrédfo: GUS, prognozy wiasne JJ CONSULTING
*)wstepne szacunki DRN GUS; **)pierwszy okres prognozowania

2016: nieco nizsza niz w 2015 dynamika PKB r/r w wyniku stabej kontrybucji do wzrostu ze strony
inwestycji i ujemnego wktadu ze strony eksportu netto. Wzrost podtrzymywany przez spozycie,
finansowane z budzetu. Wielko$¢ stymulaciji fiskalnej szacowa¢ mozna na ok. 0,9% PKB. Impuls dla
konsumpcji prywatnej ze strony programu 500+ da o sobie zna¢ od 2 kwartatu. Pézniej, na przetomie
roku, stopniowo wygasajacy.
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2017: przyspieszenie wzrostu r/r na skutek odbicia inwestycji publicznych finansowanych z funduszy
unijnych i stabilnej konsumpcji. Ostabienie PLN nastepstwem narastajgcej nierownowagi fiskalnej i
zewnetrznej. Umiarkowany wzrost inflacji w potaczeniu ze stabym ziotym zamknie definitywnie
przestrzen dla obnizki stép. Cykl koniunkturalny i powrdét nierbwnowag oznacza ryzyko spadku
dynamiki PKB w roku 2018. Pogorszenie warunkéw finansowania dla rzadu skfoni bank centralny do
poszerzenia palety instrumentéw polityki pienieznej o bodzce kanalizujgce ptynno$¢é bankéw na
zakupie SPW. Pogorszenie dostepnosci kredytow korporacyjnych i dla ludnosci otworzy przestrzen
dla operacji NBP zasilajgcych banki komercyjne w ptynnosé. Oznacza¢ to bedzie duze zmiany w
polityce makroekonomicznej, poczatkowo niezauwazalne i nieodczuwalne przez podmioty
gospodarujgce, ale o daleko idgcych negatywnych konsekwencjach dla dtugoterminowego
zrownowazonego wzrostu.

Czynniki ryzyka dla prognoz

1. Czynniki zewnetrzne

a) geopolityka: niestabilna sytuacja polityczna dotyczy nie tylko Europy, ale rowniez USA,
gdzie wynik listopadowych wyboréw jest dalece niepewny. Po destabilizacji rzgdéw w
krajach strefy euro objetych programami naprawczymi, w 2017 roku czekajg nas wybory
w najwigkszych krajach strefy: we Francji i w Niemczech. W obu wypadkach wyniki sg
trudne do przewidzenia. Podobnie jak wynik czerwcowego referendum na temat
pozostania WIk. Brytanii w Unii. Kryzys migracyjny pozostaje nierozwigzany demolujgc
ustabilizowane demokracje zachodnie. Wzrost nastrojow izolacjonistycznych w Europie
jest faktem, a tradycyjny w UE podziat wedtug linii Péinoc-Potudnie ustepuje miejsca
nowemu: stare vs nowe kraje cztonkowskie.

b) nastepstwa coraz dalej idacej niekonwencjonalnej polityki monetarnej bankéw
centralnych w postaci nowego rezimu ujemnych stép procentowych (negative interest
rate policy: NIRP) dla réwnowagi makroekonomicznej i stabilnosci instytucjonalnej
pozostajg niezbadane (wiecej w sekcji ,,Trendy na rynkach bazowych”). Niektére
banki centralne ttumaczg brak przetozenia reziméw ultra-niskich stop na sfere realng
nagromadzeniem ztych ditugdw w bilansach bankéw lub wysokim stanem zadtuzenia
podmiotéw gospodarczych. Widocznym skutkiem NIRP jest jednak mocny spadek
produktywnos$ci, powstawanie bgbli na aktywach, gorsze wyniki bankéw, zaniechanie
reform strukturalnych, wzmacnianie spirali interwencjonizmu panstwowego w wielu
obszarach, wreszcie — dysfunkcjonalnos¢ na rynku dlugu (ujemne rentownosci w
przypadku obligacji nawet do 20 lat; wyptaszczona krzywa dochodowosci — co zwiastuje
zwyczajowo recesje). Wszystko to podkopuje przewidywalnosé, psuje klimat inwestycyjny
i generuje niepewnos¢, co musi negatywnie wptywacé na inwestycje.

2. Czynniki lokalne

Zaden z nizej przytoczonych czynnikéw ryzyka — moim zdaniem — nie wymaga szerszego

opisu i komentarza w tym miejscu:

a) destabilizacja polityczna i izolacja Polski na arenie miedzynarodowej

b) niewiarygodna sciezka konwergencji fiskalnej (wiecej w sekcji ,,Polityka fiskalna™)

c) podkopanie stabilnosci systemu bankowego, zapas¢ na rynku nieruchomosci,
wzrost kosztéw budzetowych - wywotane konwersja na PLN kredytéw hipotecznych
denominowanych w walutach obcych

d) zmiany w arsenale instrumentéw polityki pienieznej NBP

e) multiplikowana obnizka ratingéw inwestycyjnych Polski, dokonana przez giéwne
agencje ratingowe latem tego roku lub na poczatku 2017
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POLITYKA FISKALNA
Finanse publiczne at a glance

W marcu Ministerstwo Finanséw miato sfinansowane ok. 44% tegorocznych potrzeb
pozyczkowych.

Ponad 3 mid PLN w ciggu 10 lat wyda budzet panstwa po zmianie ustawy, ktéra pozwoli na
uzyskanie uprawnien do zasitku dla bezrobotnych lub $wiadczenia przedemerytalnego przez osoby,
ktére pobieraty Swiadczenie pielegnacyjne.

Transfery $rodkéw z Unii Europejskiej do Polski wyniosty w styczniu 2.196,15 min euro.

Zadtuzenie nominowane w ziotych w grudniu 2015 stanowito 65,1% catego dlugu Skarbu
Panstwa .

Zadtuzenie Skarbu Panstwa na koniec grudnia 2015 wzrosto o 7%, czyli o 54.602,6 min PLN
r/r, osiggajgc wielkos¢ 834.541,0 min PLN.

W styczniu inwestorzy zagraniczni zmniejszyli swoje zaangazowanie w krajowych obligacjach
skarbowych o 13,1 mld PLN. Na koniec stycznia portfel rynkowych obligacji skarbowych
nierezydentéw wynidst 193,7 mld PLN. Styczniowy odptyw kapitatu zagranicznego wynikat w gtéwnej
mierze z odkupu 8 mld PLN obligacji.

W wyniku konsolidacji zarzadzania ptynnoscig sektora publicznego, na koniec lutego
zgromadzono $rodki w wysokosci 36,8 mld PLN, z czego w depozytach terminowych 28,3 mlid oraz w
depozytach typu O/N 8,5 mid PLN.

Na koniec lutego poziom krajowego ditugu rynkowego wyniést w Polsce 533,6 mid zt wobec
513,4 mld zt na koniec 2015 r.

Wedtug stanu na koniec lutego do wykupu w 2016 pozostawat dtug o wartosci nominalnej 70,1
mid PLN, wobec 81,9 mld na koniec stycznia 2015.

Oficjalne aktywa rezerwowe spadty w lutym o 868,6 min euro do 90,6 mid euro z 91,5 mid
euro w styczniu.

Samorzady w 2015 roku miaty 2,5 mld PLN nadwyzki wobec 7,336 mld planowanego deficytu.
Oszczednosci byly wynikiem odktadania inwestycji i gromadzenia srodkéw na wspoffinansowanie
programéw unijnych z nowej perspektywy finansowe;.

Stan srodkow walutowych na rachunkach budzetowych na koniec lutego wyniost tgcznie
4.141,5 min euro, czyli 18.052,5 min PLN. Na koniec stycznia byto to 5.130,8 mIn euro, czyli 22.783,1
min PLN.

Zobowigzania polityczne rzgdu beda realizowane przy zachowaniu zdrowych finanséw
publicznych - poinformowat minister finanséw.

Dochody z VAT w lutym byly na poziomie oczekiwan, jak oznajmita wiceminister finanséw
Hanna Majszczyk. Oznaczac¢ by to musiato, ze MF spodziewato sie spadku wptywéw z VAT w lutym r/r
0 ponad 10%, bo taki wynik zostat osiggniety. Trudno sie dopatrze¢ sladow takich przewidywan w
tegorocznym harmonogramie.
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Ministerstwo Finanséw podtrzymuje, ze deficyt budzetu parnstwa po 2015 byt nizszy niz 44 mid
PLN — zapewnita wiceminister finanséw Hanna Majszczyk.

Pewna forma roztozenia wzrostu kwoty wolnej w czasie jest "na pewno potrzebna", aby deficyt
sektora finanséw publicznych nie przekroczyt poziomu 3% PKB. Takie oswiadczenie ztozyt
wiceminister finanséw.

Wedlug MF nie ma obecnie harmonogramu prac dotyczacych podatku od sprzedazy
detalicznej. ,Jakos$¢ ostatecznej wersji ustawy przewazyta nad kwestig czasu” — oznajmit wiceminister
finansow.

Wykonanie budzetu panstwa po lutym

W sprawozdawczosci budzetowej Ministerstwa Finansow wida¢ nowg jakosé. | tak — do
przedostatniego tygodnia marca nie bylo informacji o wykonaniu budzetu panstwa w 2015
roku. Ostatnie dostepne publicznie informacje pokazujg szacunkowe wykonanie budzetu do listopada.
Mamy tez ustne zapewnienia wiceminister finansoéw, ze deficyt na koniec roku znalazt sie ponizej 44
mld PLN. Nie znamy jednak szczegdtdw, ani jesli chodzi o wykonanie prognozy dochodoéw, z
rozbiciem na poszczegodlne kategorie, ani zaawansowania wykonania poszczegdlnych wydatkow.

Jesli zas chodzi o ten rok, to na stronach MF, po opéznieniu publikacji styczniowych
wynikéw budzetu, pokazata sie 16 marca informacja o szacunkowym wykonaniu tgcznie za dwa
miesigce - styczen i luty. Zasadniczo utrudnia to analizowanie progresji wykonania budzetu w
kolejnych w uktadzie miesiecznym.

Bazujgc na szacunkach mozemy jednak powiedzie¢, ze bez zmian pozostaje w tym roku
tradycyjna wolatylnos¢ miesiecznych wplywéw z najwazniejszej kategorii dochodéw podatkowych.
VAT z uwagi na niestabilng baze statystyczng do zestawien rocznych charakteryzuje sie wcigz duzag
zmiennoscig. | tak o ile w styczniu dynamika dochodéw VAT r/r siegneta 19%, to w lutym spadta juz o
ponad 10%. W uktadzie 2 miesiecy VAT jest co prawda wyzszy o blisko 9% r/r, ale z uwagi na
wspomniang juz baze nie da sie na tej podstawie sformutowaé tezy o lepszej Sciggalnosci podatkéw
posrednich.

Dochody ogdétem budzetu byly co prawda po 2 miesigcach wyzsze niz w ubiegtym roku o
blisko 19%, ale réwnoczesnie ulokowaty sie o0 2,3 mld PLN ponizej harmonogramu. Wazne tez, ze do
tych dochoddéw liczyty sie dochody niepodatkowe, w tgcznej wysokosci 10,08 mid PLN (ponad 2-
krotnie wigcej niz rok temu po 2 miesigcach), z ktérych lwig czesc¢, bo 9,2 mld stanowity jednorazowe
dochody z tytutu aukcji LTE. Deficyt budzetu byt o 0,9 mid PLN powyzej harmonogramu. W kolejnych
miesigcach, z uwagi na tradycyjng cyklicznos¢ wydatkow na poczatku roku, czeka nas zapewne
szybki przyrost deficytu.

Na poczatku roku sytuacja budzetu pozostaje stabilna, ale bez nadziei na pozytywna
niespodzianke. tgczne dochody podatkowe po 2 miesigcach byty o ok. 7,6% wyzsze niz w tym
samym czasie przed rokiem. Ubytek w nominalnych dochodach wywotany znacznie nizszg od
zaktadanej inflacjg zostanie zrekompensowany przekroczeniem o ok. 5 mid PLN planowanych
dochodéw z tytutu wptaty zysku NBP za 2015 rok. Trzeba jednak pamietaé, ze wptata z banku
centralnego nie liczy sie do dochoddw budzetu w ujeciu ESA 2010. Oznacza to, ze o ile nie nastgpi
przyspieszenie dochodéw podatkowych, wynik budzetu panstwa liczacy sie do wyniku szerokiego
sektora rzgdowego, bedzie gorszy niz wynik kasowy.

Trudno wiec liczyé na pozytywna niespodzianke ze strony budzetu panstwa do wyniku
SFP. Rownie trudno liczy¢ na powtérke dobrego wyniku sektora lokalnego z ubiegtego roku.
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Samorzady bedag chciaty zwiekszyé wydatki, wspdtfinansujac z oszczednosci inwestycje z nowe;j
perspektywy finansowej. Przyspieszenie bedzie tu widoczne zapewne od przetomu 3 i 4 kwartatu.

Obrona granicznej linii 3% PKB dla deficytu SFP, wytyczonej przez rzad, moze by¢
trudna juz w tym roku. W roku 2017 bedzie zas skrajnie trudna.

The day after

Aktualizacja Programu Konwergencji, ktéra rzgd powinien przygotowaé i przediozyé Komis;ji
Europejskiej w kwietniu, bedzie wazniejsza niz kiedykolwiek dotad.

Przebieg proponowanej w APK Sciezki konwergencji fiskalnej i jej wiarygodnosé
przesadzi nie tylko o akceptacji lub odrzuceniu planéw fiskalnych rzadu przez Bruksele.
Sciezka konwergencji, w przebiegu ktérej uwzglednione musza zostaé skutki fiskalne
wszystkich niewyjasnionych dotad planow rzadu, co do podatkéw i wydatkéw budzetu az do
roku 2019, gdzie oszacowany musi tez zosta¢ wplyw na wynik SFP planéw finansowych
samorzgdow, zdeterminowa¢ moze reakcje agencji ratingowych, a tym samym i rynkéw
finansowych. Przetozy sie to wiec na wycene aktywow polskich w 2 potowie roku.

Nie wiemy jeszcze, ktére z obietnic wyborczych obcigzg finanse publiczne w kolejnych latach.
Wiemy juz jednak, ze Sciezka konwergencji bedzie tagodniejsza niz poprzednio zapowiadana. A to,
bez wzgledu na jej punktowy przebieg i wiarygodnos¢, oznacza klopoty w wymiarze
makroekonomicznym. Przed nadmiernym wzrostem wydatkéw nie broni nas juz rozmiekczona przez
rzad stabilizujgca reguta wydatkowa, gdzie limit wydatkbw rosngc moze juz nie zgodnie ze
skorygowanym wskaznikiem rzeczywistej inflacji, ale zostanie powiekszony o cel inflacyjny NBP, czyli
2,5%.

Prognozy wskazuja, ze cykl koniunkturalny i podjete juz przez rzad kroki modyfikujace
polityke gospodarcza, podtrzymujac dynamike PKB w latach 2016-2017, zasadniczo zwiekszaja
ryzyko spadku dynamiki wzrostu poczawszy od roku 2018. Sciezka konwergencji fiskalnej
wspierajaca sie na nieprzekraczalnej, wynoszacej 3% PKB, traktatowej granicy deficytu SFP
wystawiona jest w tych warunkach na zbyt duze ryzyko cykliczne.

Inaczej méwigc: nie da sie tej Sciezki obroni¢ przy spowolnieniu gospodarczym. Utrzymujgc
deficyt na wysokim poziomie przy relatywnie wysokim wzroscie rzad pozbawia sie mozliwosci
stymulaciji fiskalnej w warunkach cyklicznego spowaolnienia.
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RYNEK FINANSOWY
Ztoty

Pierwszy kwartal, to prawdziwy rollercoaster dla rynkéw wschodzgcych. Najpierw mieliSmy
gigantyczng wyprzedaz aktywow z segmentu EM, potgczong w odptywem kapitatu netto. Jednak juz w
kohAcowce lutego nastroje gwattownie sie odwrécity.

Inwestorzy z nastawienia skrajnie pesymistycznego popadli w — nadmierny moim zdaniem —
optymizm. W marcu, po pierwszych zwyzkach, ktére w okresie niespetna 2 tygodni ze styczniowego
dna podbity ceny ropy o 50%, zaczagt sie ponowny naptyw kapitatlu. Na miedzynarodowe rynki
kapitatowe wrécity w emisjami diugu dawno tu nie widziane rzady Brazylii i Turcji. Plany emisiji
potwierdzity Arabia Saudyjska, Rosja i Argentyna.

Zmiennos$¢ jest jednak immanentng cechg rynkéw wschodzacych. Szczegdlnie w tak
niepewnym otoczeniu. Aprecjacja walut z segmentu EM sprawita, ze w 8 tygodni indeks JP Morgan
EM FX wzrést o 6,7%, po to, by p6zniej w potowie marca w niespetna tydzien znéw straci¢ 1%. Ropa,
ktéra wzrosta do ponad 40 USD/b, znéw staniata 0 2%.

Marzec przyniést jednak przede wszystkim odwrdcenie pesymistycznych nastrojow, co do
Stanéw Zjednoczonych. Gdyby w czerwcu Fed zdecydowat sie na kolejng podwyzke stop
procentowych, to oznaczaé to bedzie — moim zdaniem — wygaszenie rozpalonego entuzjazmu
inwestoréw, co do segmentu EM i dalszg deprecjacje walut.

Ztoty idealnie wkomponowat sie w nastroje na rynku globalnym, nie odstajgc szczegélnie od
dominujgcego trendu. Stabt i wzmacniat sie w catym 1 kwartale wraz z walutami EM. Czynniki
lokalnego ryzyka nie miaty przy tym wiekszego znaczenia dla zmienno$ci kursu. Nie znaczy to, ze tak
bedzie w drugim kwartale.

Zainteresowanie Polskg jest duze. Ale horyzont inwestycji przewaznie bardzo krotki. W
kwietniu rzad musi przedtozy¢ KE aktualizacje programu konwergencji. Wczesnym latem przypada
termin regularnej aktualizacji ratingu polskiego przez Fitch i Moody’s. Wtedy tez powinniSmy poznac¢
zatozenia przysztorocznego budzetu. Nastgpi zmiana na stanowisku prezesa NBP. Do tego czasu
kurs PLN bedzie zdeterminowany przez trendy globalne oraz korzystne dla Polski wskazniki
makroekonomiczne oraz spory spread na stopach procentowych nie tylko wobec rynkéw bazowych,
ale tez krajow CEE 4. Czas wyceny w aktywach lokalnego ryzyka fiskalnego i politycznego nadejdzie
latem.

W obecnej aktualizacji moich prognoz kursowych sg 2 podwyzki kazda po 25 pkt. baz. stop w
USA w tym roku i kolejne 3x25 pkt. w 2017. Marcowa obnizka stop w strefie euro zostata
uwzgledniona. Nie ma jednak zadnych zmian stop do konca 2017 roku. Zaktadam brak zmiany stop
przez RPP do konca 2017.

W 2015 $rednioroczny kursu EUR/USD wyniést 1,10. Srednioroczny kurs EUR/PLN 4,19; kurs
USD/PLN 3,82.

W 2016 bedzie to odpowiednio $redniorocznie: EUR/USD 1,08; EUR/PLN 4,33; USD/PLN 4,01.

W 2017 bedzie to odpowiednio $redniorocznie: EUR/USD 1,06; EUR/PLN 4,35; USD/PLN 4,10.
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Gietda

Lekkie wzrosty na GPW nie zmieniajg zasadniczego obrazu rynku. Jest on bardzo staby. Od
maja 2015 do konca lutego GPW stracita ok. 29% i znalazla sie najnizej od kwietnia 2009.
Marcowe odbicie zmniejszyto skale spadku o ok. 4%. Zta passa naszej gieldy trwa jednak w zasadzie
nieprzerwanie. Skala spadkéw jest mocno zniechecajgca, cho¢ — przyznac trzeba - rozmieszczona
bardzo niejednolicie. W waskim indeksie, gdzie duzo wazg banki i spotki kontrolowane przez SP, jest
Zle. W szerokim indeksie, gdzie sg prywatne spétki SMEs — jest nieco lepiej.

Nad gietdg wiszg wciaz czarne chmury konwersji kredytow frankowych. Od pazdziernika
2015 indeks MSCI polskich bankéw stracit 18%. Kredyty denominowane w CHF stanowity w
listopadzie 16% fgcznego portfela kredytow hipotecznych. W oczekiwaniu na rozstrzygniecie loséw
prezydenckiego projektu ustawy frankowej, agencja Fitch wydata ostrzezenie. ,Konwersja kredytéw do
tego stopnia ostabi sektor bankowy, ze nie bedzie on w stanie dostarczy¢ finansowania polskiej
gospodarce, co w rezultacie doprowadzi do obnizenia ratingu krajowego.” Potwierdzeniem tego
ostrzezenia staty sie szacunki kosztow przewalutowania przeprowadzone przez KNF, gdzie skala strat
sektora ulokowata sie w przedziale 69-90 mld PLN (bez innych kosztéw budzetowych).

W wielkim programie inwestycyjnym rzadu zabraklo zarysowania strategii dla rynku
kapitatowego, postrzeganego jako zrédto pozyskiwania finansowania dla krajowych spétek.
Nad gietdg cigzy niepewnosé, co do loséw ostatniego instytucjonalnego inwestora, czyli akcyjnej
czesci portfela OFE. Roszady personalne, jakie dokonaty sie w spotce, ktérg jest sama GPW, sg w
tych warunkach drugorzedne.

Strukturalne stabosci GPW (mafta ptynno$¢, niskie obroty) stanowig dla zagranicznych
inwestoréw instytucjonalnych bariere nie do pokonania.

W takich warunkach utrzymuje si¢ od dluzszego czasu trudna do przeskoczenia,
granica dla WIG 20, zlokalizowana aktualnie wcigz ponizej 2000 pkt.., z mochym punktem oporu
na poziomie ok. 1700 pkt.. Nie widze¢ szans, by ten przedzial zostal przekroczony w latach 2016~
2017. W przypadku zas$ nasilania sie w trakcie roku niepewnosci, co do akcyjnej czgsci portfela
OFE WIG 20 spadnie nawet do 1200 pkt..
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