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GOSPODARKA POLSKA W PIGULCE: DIAGNOZA

Relatywnie wysoki obecnie wzrost gospodarczy w Polsce jest owocem cyklu koniunkturalnego. Co wiecej — cykl wzrostowy jest
zsynchronizowany i ma charakter globalny. | jak kazdy cykl jest, oczywiscie, odwracalny. Nasz wzrost bedzie w okresie
najblizszych 2 lat mocno wspierany przez bardzo korzystne warunki w otoczeniu zewnetrznym, w tym przez relatywnie wysokg
dynamike PKB i silny popyt importowy w catej UE, ze szczegélnym uwzglednieniem Niemiec i Francji.

Dynamika naszego obserwowanego PKB lokuje sie powyzej potencjatu. Co wiecej - dynamika potencjatu maleje. Maleje, bo
zas6b pracy podlega ustawowym restrykcjom, zaséb kapitatu nie jest uruchamiany, a produktywnos¢ nie ro$nie w tempie
pozwalajgcym na przyspieszony wzrost potencjatu. W takich warunkach luka produktowa nie moze pozosta¢ otwarta.

Popyt krajowy generowany jest przez konsumpcje. Konsumpcja nie podnosi potencjatu gospodarki. Przy aktualnym stanie
popytu gospodarka napotyka rosngce bariery podazowe. Wiekszos$¢ tych barier nie moze zostaé ominieta na drodze importu
uzupetniajgcego, bo import sity roboczej i kapitatu jest trudniejszy niz import — powiedzmy — pietruszki.

Bariera w postaci ograniczen po stronie podaz pracy, gdzie decydujgce znaczenie ma demografia, ale takze polityka
gospodarcza rzadu, byla (i czesciowo jest nadal) niwelowana przez autonomiczne dostosowania rynku pracy. Zasob pracy
uzupetniajg: rosngca aktywizacja zawodowa, przeptywy z rolnictwa oraz pracownicy z Ukrainy i Biatorusi.

To wiasnie wspieranie podazy pracy przez te autonomiczne mechanizmy sprawito, ze przez jaki$ czas nie bylo widac
przetozenia ograniczen podazowych na inflacje ptacowa. Ale ten okres jest juz za nami. | wida¢ to nie na podstawie jednej, czy
dwdch obserwacji. Dynamika realnego funduszu ptac jest ponad 3-krotnie wyzsza od wzrostu wydajnosci pracy.

Bariery podazowe po stronie gospodarki sg tak duze, ze rosng zalegtosci w realizacji krajowych zaméwien (tez nie do
zastagpienia przez import). Bedzie to miato konsekwencje dla spadku kontrybucji zapaséw (wielkosci rezydualnej) do dynamiki
PKB w kolejnych kwartatach.

Rosnacy popyt krajowy i silne ograniczenia podazowe znajdujg odbicie w procesach cenotwoérczych w gospodarce. Po stronie
wytworcéw istotnie rosng koszty produkcji. Przez jaki$ czas — jak zwykle — kompensowane to byto przez spadek marz. Ale juz
tak nie jest. Ceny wyrobéw gotowych rosng po raz kolejny w tempie najszybszym od 6 lat.

Sciezka inflacji cen konsumentéw podlega rocznym wahaniom zwigzanym z efektami bazowymi i duzg zmiennoscig po stronie
wstrzgséw podazowych. Inflacja wzro$nie w listopadzie, spadnie mocno w grudniu, bedzie relatywnie niska w 1 kwartale 2018,
po czym ostro przyspieszy do celu w potowie roku. Prognozowana $ciezka CPI, podobnie jak inflacji bazowej, sg w okresie
odziatywania polityki pienieznej $ciezkami rosngcymi. Okres inflacji pozostajgcej znaczaco ponizej celu NBP w horyzoncie
prognoz jest juz za nami.

Wozrost cen producentéw mogtby zostaé powstrzymany przez skuteczne usuniecie barier podazowych w gospodarce lub silng
aprecjacje zlotego, co pomogtoby powstrzymaé wzrost inflacji konsumentéw trwale ponad cel inflacyjny NBP.
Prawdopodobienstwo zaistnienia tych czynnikéw w okresie oddziatywania polityki monetarnej na sfere realng nie jest obecnie
duze. Wzrost stop procentowych — jak zaswiadczajg o tym doswiadczenia Czech — nie prowadzi do silnej aprecjacji kursu
walutowego. O przeptywach kapitatu portfelowego decydujg obecnie czynniki globalne, a nie lokalne.

Wozrost inwestycji publicznych w Polsce jest skorelowany ze wzrostem deficytu sektora finanséw publicznych. Wzrost inwestycji
prywatnych jest z kolei skorelowany z konieczng poprawg klimatu inwestycyjnego. Rozwdj cyklu inwestycyjnego faczy sie z
koniecznoscig poluzowania polityki fiskalnej. Ekspansja fiskalna wymaga za$ zaostrzenia polityki monetarnej. Trwaty wzrost
wydatkéw zdeterminowanych w budzecie panstwa i relatywnie wysokie, cho¢ zréznicowane zadtuzenie pozostatych elementéw
SFP, nie tworzg zadnych rezerw na wydatki inwestycyjne w przypadku cyklicznego spowolnieni gospodarki. Stad wzmocnienie
potencjatu gospodarki przez inwestycje publiczne nie ma trwatych podstaw.

Aktualna polityka gospodarcza wspiera wzrost popytu konsumpcyjnego. Tworzy zas bariery podazowe. Ich demontaz jest wiec
najpilniejsza potrzebg. W przeciwnym wypadku wzrost gospodarczy bedzie prowadzit do narastania nieréownowag i bedzie miat
charakter proinflacyjny.
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TRENDY NA RYNKACH BAZOWYCH
Co sie dzieje ze Stanami?

Gospodarka amerykanska w rok po wyborze Trumpa i glosno zapowiadanych
kontrowersyjnych zmianach w polityce gospodarczej, rozwija sie w tempie zblizonym do tego, jakie
osiggata za prezydentury Obamy. Nie jest to wzrost spektakularny, ale solidny, z niskg inflacja, duzg
liczbg tworzonych miejsc pracy, malejgcym bezrobociem i oparty gtéwnie na konsumpciji.

Anemiczny wzrost potencjatu, niedostatek inwestycji i niski wzrost wynagrodzen lezaty
u podstaw koncepcji stymulacji gospodarki przez obnizki podatkéw. Strategia nowej
administracji amerykanskiej zaklada duza redukcje podatkéw dla firm w wyniku czego nastapic¢
ma mocne odbicie inwestycji, wzrost produktywnosci, co z kolei doprowadzi do wzrostu
wynagrodzen pracownikow.

Ta koncepcja stanowita od poczatku przedmiot goracego sporu wsréd ekonomistow.
Dyskusje (nieraz zresztg do ztudzenia przypominajace popularne u nas pyskéwki) skupiaty sie na kilku
gtéwnych punktach: po pierwsze — czy jest w ogdle sens stymulowac¢ fiskalnie gospodarke, ktéra
rozwija sie w tempie przewyzszajgcym potencjat? Stymulacja polega w tym wypadku na
niezbilansowanym cieciu podatkéw, co doklada do deficytu w ciggu dekady kolejne 1,5 bln USD. Na
dodatek juz w 2 pdtroczu inwestycje firm zaczety dynamicznie rosng¢. Do dynamiki PKB pozytywnie
bedzie tez kontrybuowat dobrze wygladajgcy eksport netto. Po drugie — jaki ekonomicznie sens ma
pozyczanie przez rzad, po to, by optaci¢ ciecie podatkéw? Po trzecie — jakie sg empiryczne dowody
na to, ze ciecie podatkéw dla firm prowadzi do wzrostu dochodéw pracownikéw? Bo, ze podnosi
wartos¢ firm dla udziatowcow i akcjonariuszy, co do tego nie ma watpliwosci. Po czwarte wreszcie -
jak rozktadajg sie korzy$ci z proponowanych zmian podatkowych?

Juz na wczesnym etapie dyskusji nawet najbardziej zatwardziali wyznawcy porzucili
koncepcje, ze obnizka podatkéw w proponowanej postaci jest samofinansujgca, to znaczy nie
wymaga dostosowan po stronie wydatkowej. Prezydencki organ doradczy, Council of Economic
Advisers, przedstawit co prawda szacunki, z ktérych wynikato, ze obnizka podatkéw korporacyjnych
do 20% spowoduje wzrost dynamiki PKB w pierwszym roku o dodatkowe 0,5 p.p., oraz powyzej 3% w
okresie 5 lat. Ale nawet doradcy ekonomiczni Trumpa nie kwestionowali wielu z konkurencyjnych
wzgledem siebie propozycji Izby Reprezentantéw i Senatu, by w pakiecie podatkowym znalazlty sie
oszczedno$ci na wydatkach.

Jak zawsze w takim wypadku otworzyto to natychmiast droge do politycznych przetargéw,
gdzie stawka jest utrzymanie lub likwidacja istniejgcych przywilejow podatkowych. Nie jest tez
szczegoblnym zaskoczeniem, ze w tym przetargu uczestniczg gtéwnie Republikanie majgcy przewage
w obu Izbach Kongresu, ale r6zng motywacje.

Rzut oka na rdéznice w propozycjach podatkowych, ktére wyszly ostatecznie z Izby
Reprezentantéw i Senatu (patrz — ramka nizej), doskonale oddaje atmosfere przetargu i nerwowosci,
jaka panuje obecnie w Waszyngtonie. Warto przy tym pamieta¢, ze nie wszyscy przedstawiciele
wiekszosci podpisali sie pod propozycjami, jakie ostatecznie wyszty do uzgodnienia z obu izb, w
ktérych zasiadajg. A przewaga Republikanéw w Senacie, ktérej utrzymanie jest niezbedne dla
przeprowadzenia pakietu podatkowego bez zgody Demokratéw, jest naprawde bardzo krucha.
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I1ZBA REPREZENTANTOW VS. SENAT W KWESTII PODATKOW

| 1. Progi w podatkach osobistych (Trump zapowiadat poczgtkowo 3 zamiast 7)

Izba Reprezentantow zaproponowata 4 progi: 12%; 25%; 35%; 39,6%. Rownoczesnie obnizki PIT majg
przesta¢ obowigzywac za 10 lat
Senat 7 progow: 10%; 12%; 22,5%; 25%; 32,5%; 35%; 38,5%. Obnizki PIT - permanentne

| 2. Odliczenia podatkow stanowych i lokalnych (SALT)

Izba: ograniczone tylko do podatkéw od nieruchomosci z limitem 10 tys. USD
Senat: eliminacja wszystkich SALT

| 3. Odliczenia odsetek od kredytéw hipotecznych

Izba: obnizenie aktualnego limitu kredytu z 1 min USD do 500 tys. USD
Senat: bez zmian

| 4. Podatek od korporacji

Izba: natychmiastowa redukcja z 35% do 20%
Senat: opdznienie we wprowadzeniu o rok, poczawszy od 2019, co da przestrzen dla sfinansowania odliczen,
ktorych eliminacje zaproponowata Izba

| 5. Mate i srednie firmy

Izba: nowy 25% podatek dla dochodéw uzyskiwanych z tzw. pass-through (95% bizneséw w Stanach korzysta z
tej formy rozliczania podatkéw, gdzie dochody firmy sg zarazem dochodami wiascicieli, co pozwala uniknaé
najwyzszych stawek opodatkowania PIT)

Senat: nowe odliczenie dla pass-trough z silnymi bodzcami inwestycyjnymi

6. Podatkowe ,,wyréwnanie szans” dla firm amerykanskich

Izba: 20% ,akcyzy” naktadane na afiliowane firmy krajowe i zagraniczne

Senat: podatek naktadany na firmy krajowe i zagraniczne transferujgce zyski; minimalny podatek na zyski
krajowe oraz 12,5% podatku od zyskoéw zagranicznych klasyfikowanych, jako uzyskane z tytutu wiasnosci
intelektualnej

| 7. Adopcje, edukacja i zdrowie (dla sfinansowania obnizek podatkéw i podwyzszenia kwoty wolnej)

Izba: eliminacja odliczen na wydatki medyczne i czesne w szkotach
Senat: ostatecznie po poprawkach — likwidacja minimalnych obowigzkowych ubezpieczen zdrowotnych;
zachowanie pozostatych odpiséw

| 8. Podatek od dziedziczenia

Izba: podwyzszenie limitu wartosci dziedziczonych aktywéw zwolnionych z podatku do 11 min USD; po roku
2025 wygaszenie podatku
Senat: podobnie, ale bez wygaszania podatku

Trudno rozstrzygnaé, jaka ostatecznie uzgodniona przez obie Izby Kongresu wersja propozycji
podatkowych trafi na biurko prezydenta Trumpa. Republikanie wiedzg jednak, ze jest to dla niego
kwestia prestizowa, bardzo pilna, a przy tym mogaca rozstrzygng¢ o wynikach wyboréw w listopadzie
przysztego roku.

Dla wyrobienia sobie zdania na temat rozktadu indywidualnych korzysci z proponowanych
zmian podatkowych warto postuzy¢ sie — jak sgdze — opinig Congessional Joint Committee on
Taxation. Biuro analiz kongresowych trudno bowiem posgdzac¢ o partyjng stronniczos¢.

| tak, wedtug opinii CJCT, podatnicy zarabiajacy do 30 tys. USD rocznie, jako grupa, odczujg
podwyzki podatkdw osobistych poczgwszy od roku 2021, o ile wszedtby w zycie senacki projekt
uchylajgcy obowigzkowe ubezpieczenia zdrowotne. Chodzi o to, ze ci podatnicy przestang dostawacé
aktualnie im wyptacane federalne subsydia do tego ubezpieczenia.

Podatnicy zarabiajgcy do 75 tys. USD rocznie odczujg duze podwyzki podatkéw w roku 2027,
po wygasnieciu obnizek PIT (o ile nie uwzgledni¢ w tym rachunku ewentualnego wzrostu
wynagrodzeh po obnizkach CIT, ktére sg trudne do oszacowania w modelu).

Po roku 2027 podwyzki podatkéw odczujg wszyscy, czyli 137 min amerykanskich podatnikow
ptacacych PIT.

Zmiany podatkowe proponowane przez Kongres pociagajg za sobg przy tym duze transfery
terytorialne. Jest to system o diametralnie odmiennych nastepstwach dla ré6znych czesci kraju. Nawet
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w tagodniejszej wersji lzby Reprezentantéw eliminacja SALT oznacza skumulowane podwyzki
podatkow dla mieszkancéw Kalifornii i Nowego Jorku warte w 2027 roku 16 mid USD, oraz obnizki
podatkow dla Teksasu i Florydy o ponad 30 mid USD.

Tak zwane ,stany czerwone”, gdzie przewage ma Trump (poza jednym przypadkiem Utah)
skorzystajg na obnizce PIT dwukrotnie wiecej niz demokratyczne ,stany niebieskie”, o ile dostosowaé
obcigzenia podatkowe o udziatu tych stanéw w skumulowanym PKB USA.

Czy rynek wierzy w powodzenie reformy podatkowej Trumpa?

Jak to zaufanie oszacowac? Najtatwiej to zrobi¢ na bazie rynkowych stop procentowych.
reforma podatkowa powinna sprzyja¢ wzrostowi gospodarczemu. A to oznacza wyzsze stopy i wyzszg
inflacje. Na tej podstawie mozna powiedzie¢, ze inwestorzy wierzg w powodzenie podatkowych
planéw Trumpa aktualnie nieco bardziej niz pod koniec sierpnia, kiedy to inflacja za 10 lat (10Y break-
even inflation rate) szacowana byta na 1,75%, bo teraz wyceniana jest juz na 1,90%. Jest to jednak
mniej niz jeszcze w styczniu, kiedy to rynek sadzit, ze podatki Trumpa podciggng wzrost i tym samym
inflacje w okresie 10 lat do 2,08%.

O sceptycznym stosunku inwestoréow do reformy podatkowej Trumpa zdaje sie przy tym
Swiadczy¢ tez ksztatt krzywej dochodowosci, ktéra jest mocno sptaszczona. Spread 2/10Y spadt w
potowie listopada do zaledwie 70 pkt. baz.. Byt tym samym najwezszy od dekady.

Na sptaszczenie sie krzywej, ktére jest dowodem braku wiary w mocne odbicie gospodarki i
wzrost inflacji, ma wptyw kilka czynnikéw. Fundusze emerytalne dokonujg realokacji portfeli: sprzedajg
akcje i dokupujg obligacje o dtugiej zapadalnosci, podnoszac ich ceny i wywotujgc spadek
rentownosci. Nowe podatki, doktadajgce do deficytu kolejnych 1,5 bin USD, sg juz w cenach obligaciji.
Albo dla odmiany — rynek nie wierzy w obnizki podatkéw lub w to, ze przyniosg one pozadany skutek.
Wreszcie jedng w przyczyn wyptaszczenia sie krzywej moze by¢ i to, ze inwestorzy spodziewajg sie
juz w roku 2019 spowolnienia wzrostu amerykanskiej — i tym samym — globalnej gospodarki.

Jest w kazdym razie pewne, ze rynek inaczej niz Fed w diuzszym okresie postrzegat bilans
ryzyk. Po oczekiwanej grudniowej podwyzce stop, ktéra jest juz w petni zdyskontowana, Fed chciat do
niedawna przekonywac¢ inwestoréw o kolejnych 3 podwyzkach w roku 2018. Rynek wyceniat tylko
jedna. | rynek utwierdzit sie w swoich przekonaniach po lekturze minutes z ostatniego posiedzenia
FOMC. Pojawity sie tam bowiem nowe elementy swiadczace o tym , Zze Fed obawia sie trwalszego niz
dotad sadzono zakotwiczenie niskich oczekiwanh inflacyjnych. Padta tam tez sugestia, by cel Fed z
inflacji przesunag¢ na poziom cen. Taka zmiana, w ktorg rynek najwyrazniej nie uwierzyt implikowataby
szybkie wystromienie sie krzywe;.

W kazdym razie minutes z ostatniego posiedzenia zostato odczytane przez rynek, jako
znacznie bardziej gofebie, niz twarda retoryka Fed z oficjalnego komunikatu, gdzie usuwanie
akomodaciji pozostaje obowigzujgcg linig normalizacji polityki pienieznej. | to ,gotebie” przesuniecie
akcentéw w retoryce Fed wywotato tak silng przecene dolara pod koniec listopada.

Strefa euro w petnym biegu i olimpijski spokéj EBC

W czasie gdy Fed wywotal fale watpliwosci co do skali i tempa podwyzek stoép,
publikacja listopadowego odczytu wskaznika PMI dla strefy euro (wzrost z 56 do 57,5 pkt.)
umochita optymizm, co do rozwoju sytuacji gospodarczej w Europie. Subindeks przemystowy
ulokowat sie na najwyzszym poziomie od 2000 roku (wzrost z 58,5 do 60 plt.). Poszczegodine
komponenty PMI, to juz prawdziwy koncert. | tak odnotowali§my: najwiekszy wzrost produkcji od 6,5
roku; najwiekszy wzrost zamowien od 17,5 lat; najwiekszy wzrost zamdwien eksportowych w historii
szeregu; najwiekszy wzrost zalegtosci produkcyjnych od lipca 2006; i zwigzane z tym najwieksze
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opdznienia dostaw od ponad 17 lat (producenci nie wyrabiaja sie zaréwno z wytwarzaniem, jak i
realizacjg zamoéwien); najwiekszy wzrost zatrudnienia w historii szeregu.

Subindeks dla sfery ustug wygladat troche mniej imponujgco (wzrost z 55 do 56,2 pkt.), ale i
tak ulokowat sie na wieloletnich maksimach (najwyzej po gérkach z lat 2010-2011).
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Nastroje dodatkowo poprawit listopadowy niemiecki wskaznik Ifo. Uplasowat sie on najwyzej
od 1960 roku. Gospodarka Niemiec rozwija sie w tempie przekraczajgcym 2,5% r/r; annualizowane
tempo wzrostu dla strefy euro siega zas ok. 3%.

Koniunktura w Europie, a szczegolnie w najwiekszych krajach strefy euro, jest wprost
rewelacyjna. Czeka nas zapewne fala kolejnych rewizji w gére prognoz dla strefy euro na lata
2017-2018.

W przesziosci przy takich poziomach optymizmu i takich odczytach PMI EBC podnosit
stopy procentowe. Jest mato prawdopodobne, by tym razem bank spieszyt sie z usuwaniem
akomodacji, zgodnie z dopiero co ogtoszonym planem, poniewaz kanaty transmisji monetarnej nie
zostaty jeszcze w petni odblokowane. Nie wszyscy cztonkowie zarzadu EBC sg jednak az tak cierpliwi.
4 dysydentéw gtosowato juz przeciw open-ended QE, czyli chcieli podania daty zakohczenia programu
ilosciowego luzowania. Najnowsze dane, miedzy innymi te o PMI, dostarczajg im amunicji i generujg
watpliwosci inwestorow, co do kontynuacji tagodnej polityki monetarne;.

Ale wiekszos¢ gltosujgcych czionkdow EBC wecigz takich watpliwosci nie wykazuje. W okresie
od listopada 2017 do pazdziernika 2018 zapadnie blisko 130 mld EUR aktywéw kupionych przez EBC
do wlasnego portfela w ramach programu QE. Wedtug dostepnych danych bank bedzie reinwestowat
przecietnie ok. 12,5 mld EUR miesiecznie z zapadajacych obligacji. Kwota ta bedzie powiekszata
miesieczne zakupy EBC, ktére z poczatkiem przysztego roku spadng z 60 mid do 30 mid EUR.

Bank w oficjalnych wystgpieniach zapewnia tez uczestnikow rynku, ze podwyzka stép bedzie
ostatnim etapem zmiany nastawienia w polityce monetarnej. Poprzedzi jg wygaszenie programu QE i
ogtoszenie programu skracania bilansu. Oznacza to, ze rynek nadal otrzymuje mocne sygnaty o
stabilizacji stop procentowych EBC na obecnym niskim poziomie co najmniej do poczatku
2019 roku.

Pozostaje - w mojej opinii - kwestia otwarta, czy rynkowa wycena
prawdopodobienstwa podwyzek stop w strefie euro pozostanie pod wplywem zapewnien ze
strony EBC? Czy — innymi stowy — dobre dane ze sfery realnej nie spowodujg przesuniecia sie
rynkowych oczekiwan co do podwyzki na drugg potowe 2018 roku? Duzo tu zalezy oczywiscie od
inflacji. Gdyby jednak rynek nie dal sie diluzej prowadzi¢ EBC, to mielibySmy
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najprawdopodobniej do czynienia ze wzrostem ryzyka skokowego wzrostu rynkowych stop i
tym samym kolejnym umacnianiem si¢ EUR wobec USD.

O Chinach znéw gtosno, ale tym razem inaczej

Obawy o spowolnienie wzrostu w Chinach sg statym elementem rozwazan na temat
perspektyw swiatowej gospodarki. Po ostatnim partyjnym zjezdzie, na ktérym ogtoszono odejscie po
2020 roku od wytyczania ilosciowego celu dla wzrostu gospodarczego, kwestia odzyta na nowo.

Ale tym razem, po raz pierwszy tak wyraznie, pojawily sie gtosy poparcia dla
konsekwentnie przeprowadzanej restrukturyzacji przemystu chinskiego. Celem ma by¢ nie tylko
ograniczenie nadprodukcji, ale tez wzrost efektywnosci, konsekwentne zamykanie nierentownych
przedsiebiorstw panstwowych, lepsze wykorzystanie zasobow i wzrost cen wielu surowcéw.
Wolniejszy wzrost chinskiej gospodarki nie musi byé¢ dla swiatowej gospodarki i rynku
surowcowego dopustem bozym.

Inwestorzy odnotowali, ze od konca 2015 roku zatrudnienie w przemysle stalowym i gérnictwie
spadfo tgcznie o 1,6 min oséb. Plany wtadz chifskich, méwigce o 1,8 min, zostaty wiec praktycznie
zrealizowane. A zatrudnienie w obu tych nieefektywnych sektorach spadto o 25%.

Narodowa Agencja Rozwoju i Reform ustalita precyzyjne cele na kolejne lata. | tak po spadku
produkcji stali 0 65 min t w roku 2016, w 2017 nadprodukcja ma spasc¢ o kolejne 50 min t; a do konca
2021 o dalsze 90 min t. Cele dla wydobycia wegla po spadku w 2016 o0 290 min t, to 150 min t w tym
roku i kolejne 650 min t do konca 2021. Produkcja wegla moze trwa¢ maksymalnie 276 dni w roku.
Pilnowaniem wypetniania nakreslonych precyzyjnie celdéw zajmuje sie bardzo aktywnie Agencja
Antykorupcyjna.

Uporzadkowane spowolnienie nieefektywnej gospodarki nie musi prowadzi¢ do
zatamania na rynku surowcowym. | jest to stosunkowo nowy i bardzo optymistyczny akcent w
rozwazaniach o wplywie Chin na swiatowg gospodarke.
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POLITYKA MONETARNA

Dane historyczne

GUS wstepnie oszacowat dynamike PKB w Polsce w 3 kwartale na 4,7% r/r. Réwnoczesnie
lekko, bo 0 0,1-0,2 p.p., podniesione zostaty szacunki kwartalne za ubiegty rok i pierwszg potowe 2017
(2 kwartat tego roku, to tempo wzrostu 4,0% r/r).
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2

Ikw. II 111 IV I kw. II III IV Ikw. II 111
kv, kw. kw. kew.  kw. kw. kv, kew.
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——PKEB r/r przed rewizjg po rewizji

Wzrost w 3 kwartale byt najszybszy od 2011 roku. W ujeciu odsezonowanym przyspieszyt z
0,9% do 1,1% kw./kw.. Ozywienie gospodarcze i rekordowe dynamiki PKB dotyczg zresztg catego
naszego regionu. Bardzo wysokie tempo wzrostu odnotowano takze w Rumunii (8,8%) i w Czechach
(5,0%), a solidne (w przedziale 3%-4%) na Wegrzech i Stowac;ji.
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mPKB r/r nieodsezonowane ®MPKB kw/kw annualizowane

W chwili gdy powstawat ten MPM nie byla jeszcze znana szczegdtowa dekompozycja
naszego PKB. Moje szacunki, na bazie danych o duzej czestotliwosci oraz dostepnych juz
danych GUS i MF, wskazuja, ze utrzymata sie lub nawet nieco przyspieszyta wysoka dynamika
konsumpcji, przekraczajaca 5% r/r. Powoli, wolniej od oczekiwan, zmienia sie przy tym sytuacja
jesli chodzi o inwestycje. Przy bardzo dobrych wynikach finansowych netto przedsiebiorstw
niefinansowych po 3 kwartatach (wzrost o 7,9% do 95,9 mid PLN), naktady inwestycyjne wcigz
jeszcze spadaty o 1,0% r/r, siegajgc 80,2 mld PLN. Réwnocze$nie jednak inwestycje duzych firm
wzrosty w 3 kw. 0 1,5% r/r (po spadku o0 1,5% r/r w2 kw.). W dwucyfrowym tempie rosty przy tym
naktady inwestycyjne w handlu, transporcie, informacji i komunikacji. Wzrost odnotowano takze
w przetwérstwie przemystowym. Najwiekszy spadek inwestycji nastgpit za to w gornictwie i
energetyce.
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W tej sytuacji o zblizonej do 5,0% r/r dynamice wydatkow inwestycyjnych ogétem w 3
kwartale przesadzi¢ musiaty inwestycje dokonywane w podsektorze lokalnym. To dlatego
wiasnie pomimo wzrostu inwestycji ogétem sytuacja budzetu panstwa po 3 kwartatach byta
wcigz jeszcze tak dobra. Inwestycje publiczne finansowane sg poza budzetem panstwa, co —
zgodnie z oczekiwaniami — pociggnaé musi za sobg stopniowe pogarszanie sie wyniku catego sektora
finansow publicznych poczgwszy od 2 pétrocza.

Wydatki majgtkowe samorzgdow z bardzo niskiego poziomu po 1 kw., kiedy to wyniosty 1,84
mid PLN, wzrosty w 2 kw. do 5,98 mld PLN, po to, by po 3 kw. siegng¢ juz 13,96 mid PLN.

Rozproszone dane podsumowaé wiec mozna w nastepujgcy sposéb: umiarkowany postep
ekspansji inwestycyjnej dotyczyt po 3 kwartatach tego roku sektora publicznego, a konkretnie
podsektora samorzgdowego, przy bardzo pasywnej roli sektora rzgdowego, w tym réwniez
przedsiebiorstw kontrolowanych przez panstwo. Sektor prywatny zas$ wcigz przyjmuje postawe
zachowawczg i wyczekujgca.

Na bazie danych o handlu zagranicznym przyja¢ przy tym mozna, ze doskonata koniunktura w
Europie (wiecej w sekcji ,,Trendy na rynkach bazowych”), pomimo silnej konsumpcji krajowej
generujgcej popyt importowy, pozwolita utrzymaé dodatnig kontrybucje eksportu netto do PKB réwniez
w 3 kwartale.

Bariery podazowe zas, powodujgce regularne opdznienia w realizacji zamowien, musiaty zas
wptyng¢ na spadek kontrybucji zapasow do PKB.

Bilans ryzyk: inflacja

Po pazdzierniku inflacja CPI lekko spadfa do 2,1% r/r z 2,2% przed miesigcem, ale do
utrzymania wskaznika na niezmienionym poziomie zabrakio bardzo niewiele. Inflacja bazowa lekko
spadta do 0,8% r/r z 1,0% po wrzes$niu. Inflacja towarow (2,0% r/r) oraz inflacja ustug (2,7% r/r)

ustabilizowaty sie na poziomie z wrzesnia. Przebieg Sciezki inflacyjnej w najblizszych miesigcach i

kwartatach jest do$¢ dobrze rozpoznany i przewidywalny. Przesgdzajg o tym gtownie efekty bazowe.
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Gtéwng przyczyng spadku inflacji byto wyhamowanie rocznej dynamiki cen paliw (wzrost cen w
ciggu miesigca o 0,3% po 2,3% przed rokiem. Spadek inflacji bazowej miat za$ Zrédto w wyhamowaniu
wzrostéw cen w kategorii rekreacja i kultura (posezonowy spadek cen turystyki zorganizowanej), oraz
spadku cen alkoholu (w ujeciu m/m o 0,4%). Kategorie czysto popytowe koszyka nie pomagajg inflacji
bazowej: ceny odziezy i obuwia wzrosty w pazdzierniku o 3,5% (po wzroscie o0 2,1% we wrzesniu).

Glebszy spadek wskaznika CPl zostat za$ zastopowany przez niestandardowo szybki,
najszybszy od 5 lat, wzrost cen zywnosci i napojow bezalkoholowych (5,4% r/r po 5,0% we wrzes$niu).
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Podrozaty warzywa, owoce, nabial; lekko spadlty ceny miesa drobiowego, wieprzowego i maki.
Czynnikiem podnoszgcym inflacje byty tez ceny energii (opat podrozat 0 2,8% m/m).

Listopad wyznaczy najprawdopodobniej szczyt tegorocznej inflacji, plasujac wskaznik
CPI na poziomie 2,3% r/r. W grudniu zwolennicy teorii niskiej inflacji uzyskajg argument w
postaci silnego spadku CPI, co jednak bedzie wytgcznie skutkiem bazy statystycznej (paliwa,
zywnos¢). Inflacja bazowa przez jakis czas utrzyma sie jeszcze w okolicach 1%. Stan uspienia
nie potrwa jednak diuzej niz do marca/kwietnia 2018. P6zniej inflacja bazowa szybko, bo w
ciagu kwartatu wzrosnie do ponad 2% r/r. Réwnolegle wzrastaé¢ bedzie wskaznik headline CPI.
Cel inflacyjny, czyli 2,5%, zostanie przekroczony w potowie roku.

Projekcja inflacyjna NBP

W kontek$cie rozwazan o bilansie ryzyk wiecej niz zazwyczaj uwagi poswieci¢ trzeba
najnowszej, listopadowej, odstonie projekcji inflacyjnej NBP. A to dlatego, ze — nie po raz pierwszy
przeciez — jest ona bardzo kontrowersyjna. Nie jest przy tym najwazniejsze, ze projekcja juz w punkcie
startowym zostata negatywnie zweryfikowana przez niespodziewanie wysokie tempo wzrostu w 3
kwartale.

Projekcja inflacji (Srodek przedziatu
> g9 _ centralnego)
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Wzrost PKB z 50% prawdopodobienstwem uksztattuje sie w 2017 w przedziale 3,8%-4,6%; w
2018 2,8%-4,5%; w 2019 w przedziale 2,3%-4,3%. Dynamika cen z 50% prawdopodobieristwem
wyniesie 1,9%-2,0% w tym roku; 1,6%-2,9% w 2018; 1,7%-3,7% w 2019.
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Kwintesencja przekazu analitykéw NBP co do bilansu ryzyk jest nastepujaca: inflacja
bedzie przyspieszaé¢ w kierunku 2,8%-2,9% r/r na koniec 2019; wzrost PKB ustanowit lokalne
maksimum w 3 kwartale tego roku i jego dynamika bedzie systematycznie spadaé¢, stabilizujac
sie w 2019 na poziomie 3,3% r/r; luka popytowa domkneta sie¢ w poprzednim kwartale, ale
spadkowa trajektoria wzrostu PKB i stopniowy wzrost potencjalnego tempa wzrostu
gwarantujg utrzymanie jej na poziomie ponizej 1% w calym horyzoncie projekcji.
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Bariery podazowe, na jakie napotyka gospodarka, spowoduja spadek dynamiki PKB, a
nie wzrost inflacji wywotany rosnaca presja ptacowg. W horyzoncie prognozy bedziemy mieli do
czynienia ze stabilizacjg konsumpcji prywatnej w granicach 3,5%-4%. Kontrybucja eksportu netto do
PKB bedzie ujemna, bo nastgpi wyhamowanie wzrostu u naszych gtéwnych partneréw handlowych. A
co najciekawsze - wzrost inwestycji bedzie nie tylko umiarkowany, ale tez malejagcy w catym
okresie objetym prognoza, po osiggnieciu lokalnego maksimum w 4 kw. tego roku na poziomie
14%rlr.

Bilans ryzyk wynikajagcy z uwarunkowan makroekonomicznych oraz cyklicznosci
modelu NBP wydaje mi sie dyskusyjny. Spadajaca sciezka dynamiki PKB w latach 18-19 i
stabilizacja inflacji w poblizu srodka przedziatu celu, to nie jest moj bazowy scenariusz makro.
Opbzniona absorbcja funduszy unijnych i relatywnie niska dynamika inwestycji publicznych w tym
roku, stwarzajg korzystng baze dla solidnych wzrostow w latach 2018-2019. Bariery podazowe na
rynku pracy raczej nie zahamujg wzrostu gospodarczego w krétkim okresie 2 najblizszych lat.
Pociggng za to za sobg inflacje ptacows i efekty drugiej rundy najwyrazniej widoczne w postepujgcym
wzroscie wskaznikéw inflacji bazowej. Dynamika wzrostu ptac (o czym nizej) plasuje sie powyzej
poziomow zaktadanych przez bank centralny.

Trudno sie oprze¢ wrazeniu, ze przy kolejnych aktualizacjach projekcji inflacyjnej
zespot analityczny NBP jest wcigz o jeden takt spézniony przy ocenie bilansu ryzyk. Wydaje
sie, ze zaufanie do wynikéw projekcji wsrod cztonkéw RPP jest przy tym ograniczone.

Utrzymuije sie, z niewielkimi wahaniami, wysoka dynamika cen producentéw. W pazdzierniku
spadta ona 3,0% r/r. Byto to nastepstwem spadku rocznej dynamiki cen przetworstwa przemystowego.
W ujeciu bazowym jednak indeks PPl nieznacznie wzrést. | to pomimo stabilizacji kursu ztotego.
Wzrost cen zaopatrzenia surowcowe w niektorych branzach (np. stal) jest dramatyczny. Rozlewanie
sie inflacji cen producentéw na ceny konsumpcyjne jest na diuzszg mete nieuniknione.
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——Ceny w przetwdrstwie przemystowym w ujeciu bazowym r/r (LO)
——Kurs EURPLN (PO)

Bilans ryzyk: sferarealna

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w pazdzierniku o 4,4% r/r (po 4,5% we
wrzesniu). Oznacza to, ze w zestawieniu z poprzednim miesigcem 5 tys. oséb wiecej pracowato na
etatach. Dynamika zatrudnienia bedzie stopniowo spadaé. Gospodarka napotyka coraz mocniejszg
bariere podazowg przy rosngcym popycie na prace.
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Wysoki popyt, przy niedostatecznej podazy, powoduje wzrost aktywnosci zawodowej, import
pracownikow i przesuniecia z rolnictwa do produkcji i ustug. Obnizenie wieku emerytalnego pociggneto
za sobg spadek stopy bezrobocia. Z rejestru bezrobotnych wypadty jak do tej pory osoby w wieku
emerytalnym, ale nieczynne zawodowo. W kolejnych miesigcach i latach na wzrost zatrudnienia bedg
juz jednak oddziatywaty negatywnie czynniki demograficzne.

Przecietne wynagrodzenie brutto wzrosto w pazdzierniku o 7,4% r/r, po 6,0% we wrzesniu.
Przyspieszenie zapisa¢ wypada na rachunek efektow kalendarzowych, ale tez coraz bardziej
dynamicznym wzrostom ptac w sektorze ustug, gdzie wynagrodzenia byly dotad najnizsze. Ros$nie
przy tym liczba dziatdéw z dwucyfrowymi dynamikami wzrostu ptac.
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W ujeciu nominalnym fundusz ptac wzrést o 12,2% (po 10,8% przed miesigcem. Realne
wzrosty byty réwnie imponujgce: po z 8,6% we wrzesniu mieliSmy juz 10% r/r w pazdzierniku. Fundusz
ptac odrobit z nawigzkg wzrost inflacji, co musi pociggng¢ za sobg utrzymanie sie na wysokich
poziomach dynamiki konsumpcji. W okresie najblizszych 2 kwartatéw, czyli do potowy 2018 roku, przy
takiej dynamice ptac, nastgpi podwojenie cen ustug z koszyka CPl. Oznacza¢ to bedzie wzrost
wskaznika inflacji bazowej nawet o 1,2 p.p.. Rzecz — moim zdaniem — nie do zignorowania przez RPP.

Produkcja przemystowa wzrosta w pazdzierniku o 12,3% r/r. Byt to najwyzszy odczyt od
sierpnia 2010. Za tak pokaznym wzrostem stojg jednak efekty kalendarzowe i bazowe (w sumie ok.
2,5 p.p).. Po wytgczeniu czynnikdw sezonowych i kalendarzowych produkcja wzrosta o 1,7% m/m.
Poczatek 4 kwartalu nie zapowiada =zatamania produkcji sprzedanej przemystu. Niewielkie
spowolnienie bedzie za$ nastepstwem efektéw bazowych.
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Produkcja sprzedana przemvystu po wylgczeniu
czynnikdw sezonowych i kalendarzowych

Na dane o produkcji budowlano-montazowa patrze¢ trzeba koniecznie przez pryzmat
ubiegtorocznej bazy. 20,3% wzrostu r/r w pazdzierniku wyglgda imponujgco. Ale oczyszczenie z
efektdw sezonowych i kalendarzowych produkcja spadta w ujeciu m/m po raz trzeci z rzedu. Otwarcie
4 kwartatu nie byto wiec wcigz najmocniejsze, jesli chodzi o inwestycje infrastrukturalne. Moga tu
wchodzi¢ w rachube zaréwno opdéznienia przy absorbcji funduszy unijnych, jak rosngce trudnosci z
zatrudnieniem w branzy, oraz ktopoty z ptynnoscig czesci wykonawcow.
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Indeks produkcji budowlano-montazowej

Produkcja przemystowa i budowlano-montazowa relatywnie duzo wazg w PKB. Otwarcie 4
kwartatu pozwala postawic¢ teze, ze 3 kwartat, z dynamikg PKB 4,7% r/r, stanowit szczyt cyklu. W

kolejnych kwartatach wzrost w ujeciu rocznym i odsezonowanym kw/kw powinien utrzymywac sie juz
lekko ponizej tego poziomu.
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Sprzedaz detaliczna wzrosta w pazdzierniku o 8,0% r/r/. Konsumpcje wspiera silny rynek
pracy, wysoki wzrost funduszu ptac i niemalejgcy optymizm konsumentéw. Niewielkie miesieczne
wahania odczytéw nie zagrazajg trwatosci trendu.
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——Sprzedaz detaliczna ogétem Po wytgczeniu zywnosal i paliw

Polska gospodarka w pigutce: diagnoza w 13 punktach

1. Relatywnie wysoki obecnie wzrost gospodarczy w Polsce jest owocem cyklu
koniunkturalnego. Co wiecej — cykl wzrostowy jest zsynchronizowany i ma charakter
globalny. | jak kazdy cykl jest, oczywiscie, odwracalny.

2. Nasz wzrost bedzie w okresie najblizszych 2 lat mocno wspierany przez bardzo korzystne
warunki w otoczeniu zewnetrznym, w tym przez relatywnie wysokg dynamike PKB i silny
popyt importowy w catej UE, ze szczegélnym uwzglednieniem Niemiec i Francji.

3. Dynamika naszego obserwowanego PKB lokuje sie powyzej potencjatu. Co wiecej -
dynamika potencjatlu maleje. Maleje, bo zasdb pracy podlega ustawowym restrykcjom,
zaso6b kapitatu nie jest uruchamiany, a produktywnosé nie rosnie w tempie pozwalajgcym
na przyspieszony wzrost potencjatu. W takich warunkach luka produktowa nie moze
pozostac otwarta.

4. Popyt krajowy generowany jest przez konsumpcje. Konsumpcja nie podnosi potencjatu
gospodarki.

5. Przy aktualnym stanie popytu gospodarka napotyka rosnace bariery podazowe. Wiekszosé
tych barier nie moze zosta¢ ominieta na drodze importu uzupetniajgcego, bo import sity
roboczej i kapitatu jest trudniejszy niz import — powiedzmy — pietruszki.

6. Bariera w postaci ograniczen po stronie podaz pracy, gdzie decydujgce znaczenie ma
demografia, ale takze polityka gospodarcza rzgdu, byta (i czesSciowo jest nadal) niwelowana
przez autonomiczne dostosowania rynku pracy. Zasob pracy uzupetniajg: rosngca
aktywizacja zawodowa, przeptywy z rolnictwa oraz pracownicy z Ukrainy i Biatorusi.

7. To wiasnie wspieranie podazy pracy przez te autonomiczne mechanizmy sprawito, ze przez
jaki$ czas nie byto wida¢ przetozenia ograniczen podazowych na inflacje ptacowg. Ale ten
okres jest juz za nami. | widac¢ to nie na podstawie jednej, czy dwéch obserwacji. Dynamika
realnego funduszu ptac jest ponad 3-krotnie wyzsza od wzrostu wydajnosci pracy.
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8. Bariery podazowe po stronie gospodarki sg tak duze, ze rosng zalegtosci w realizaciji
krajowych zamoéwien (tez nie do zastgpienia przez import). Bedzie to miato konsekwencije
dla spadku kontrybucji zapaséw (wielkosci rezydualnej) do dynamiki PKB w kolejnych
kwartatach.

9. Rosngcy popyt krajowy i silne ograniczenia podazowe znajdujg odbicie w procesach
cenotwoérczych w gospodarce. Po stronie wytwoércow istotnie rosng koszty produkcji. Przez
jakis czas — jak zwykle — kompensowane to bylo przez spadek marz. Ale juz tak nie jest.
Ceny wyrobow gotowych rosng po raz kolejny w tempie najszybszym od 6 lat.

10. Sciezka inflacji cen konsumentéw podlega rocznym wahaniom zwigzanym z efektami
bazowymi i duzg zmiennoscig po stronie wstrzgséw podazowych. Inflacja wzrosnie w
listopadzie, spadnie mocno w grudniu, bedzie relatywnie niska w 1 kwartale 2018, po czym
ostro przyspieszy do celu w potowie roku. Prognozowana $ciezka CPI, podobnie jak inflacji
bazowej, sg w okresie odziatywania polityki pienieznej $ciezkami rosngcymi. Okres inflac;ji
pozostajgcej znaczaco ponizej celu NBP w horyzoncie prognoz jest juz za nami.

11. Wzrost cen producentow mogtby zostaé powstrzymany przez skuteczne usuniecie barier
podazowych w gospodarce lub silng aprecjacje ztotego, co pomogtoby powstrzymaé wzrost
inflacji konsumentéw trwale ponad cel inflacyjny NBP. Prawdopodobienstwo zaistnienia
tych czynnikéw w okresie oddziatywania polityki monetarnej na sfere realng nie jest obecnie
duze. Wzrost stép procentowych — jak zaswiadczajg o tym doswiadczenia Czech — nie
prowadzi do silnej aprecjacji kursu walutowego. O przeptywach kapitatu portfelowego
decydujg obecnie czynniki globalne, a nie lokalne.

12. Wzrost inwestycji publicznych w Polsce jest skorelowany ze wzrostem deficytu sektora
finansdw publicznych. Wzrost inwestycji prywatnych jest z kolei skorelowany z konieczng
poprawg klimatu inwestycyjnego. Rozwdj cyklu inwestycyjnego taczy sie z koniecznoscig
poluzowania polityki fiskalnej. Ekspansja fiskalna wymaga za$ zaostrzenia polityki
monetarnej. Trwaty wzrost wydatkéw zdeterminowanych w budzecie panstwa i relatywnie
wysokie, choé zréznicowane zadtuzenie pozostatych elementéw SFP, nie tworzg zadnych
rezerw na wydatki inwestycyjne w przypadku cyklicznego spowolnieni gospodarki. Stad
wzmochienie potencjatu gospodarki przez inwestycje publiczne nie ma trwatych podstaw.

13. Aktualna polityka gospodarcza wspiera wzrost popytu konsumpcyjnego. Tworzy za$ bariery
podazowe. Ich demontaz jest wiec najpilniejszg potrzebg. W przeciwnym wypadku wzrost
gospodarczy bedzie prowadzit do narastania nierbwnowag i bedzie miat charakter
proinflacyjny.
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POLITYKA FISKALNA

Finanse publiczne at a glance

Na koniec pazdziernika poziom krajowego dtugu rynkowego wyniést 600,3 mid PLN, wobec 576,7 mid
na koniec 2016. Stan s$rodkéw ziotowych i walutowych na rachunkach budzetowych na koniec
pazdziernika spadt do 64,2 mild PLN z 75 mld zt na koniec wrzesnia.

,Duza ustawa reprywatyzacyjna” pociggnie za sobg wydatkami z budzetu szacowane na 10-15 mid
PLN.

GUS podat, ze deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych w 2016 wynidst 2,5% PKB. Diug
sektora finanséw publicznych siegat zas 54,1% PKB.

Eurostat: Polski dlug publiczny, liczony wedtug metodologii ESA 2010, na koniec 2 kwartatu wyniost
53,4% PKB, wobec 54,0% PKB w 1 kw. i 53,58% PKB w 2 kw. 2016.

Wedtug Eurostatu deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzgadowych w Polsce w 2017 roku
wzroénie do 51,172 mid PLN z 45,870 mid PLN w 2015 roku.

Deficyt sektora rzgdowego i samorzadowego w 2 kw. wyniost 1,3% PKB (1,2% wediug Eurostatu),
przy nadwyzce pierwotnej w wysokosci 0,5% PKB - podato Ministerstwo Finanséw w raporcie
kwartalnym.

Na koniec 2017 roku deficyt budzetowy bedzie nizszy niz 33 mld PLN - poinformowata wiceminister
finanséw podczas posiedzenia sejmowej komisji finanséw publicznych.

Wskaznik pokrycia wydatkow sktadkami do FUS po 1 potroczu wyniost 79,1%. Deficyt w FUS na
koniec wrzesnia wynidst 1,18 mid PLN - wynika z informacji o wykonaniu planu finansowego FUS
opublikowanego przez ZUS. Dzieki wyzszym wptywom ze skiadek tegoroczna dotacja do FUS
zostanie zmniejszona o 3,7 mid PLN.

Wartos¢ udzielonych przez banki kredytow konsumpcyjnych ogotem we wrze$niu wzrosta m/m o
1 312,5 min PLN i wyniosta fgcznie 171 103,0 min PLN. Wartos¢ udzielonych przez banki kredytéw na
nieruchomosci dla gospodarstw domowych ogétem we wrzesniu wzrosta w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem o 3 035,5 min PLN, siegajgc skumulowanej wartosci 409 138,2 min PLN.

Lepsze wykonanie budzetu w 2017 pozwala na zwiekszenie limitu wydatkéw o ok. 9,4 mid PLN w
niektérych czesciach budzetu. Srodki zostang przeznaczone m.in. na wyptaty rekompensat za
utracone deputaty weglowe oraz dofinansowanie PFR, BGK i PAIiH. Ministerstwo wyemitowato
obligacje o wartosci 3 mld PLN przeznaczone na zwiekszenie funduszu statutowego BGK - podat
resort finanséw w komunikacie.

Sejm znowelizowat tegoroczny budzet, co umozliwi m.in. wyptate 2,3 mld PLN rekompensat dla
gornikéw oraz 980 min PLN dla publicznych telewizji i radia. Przepadty wnioski PO i Nowoczesnej o
odrzucenie noweli oraz poprawki dotyczgce m.in. wstrzymania przekazania pieniedzy dla mediéw.

W grudniu mozliwa bedzie druga w tym roku nowelizacja budzetu - poinformowat wicepremier,
minister rozwoju i finanséw Mateusz Morawiecki. Wyjasnit, ze celem tegorocznych nowelizacji budzetu
jest - wobec lepszej od planu realizacji budzetu - pokrycie przesztych zobowigzan rzgdu wobec m.in.
gornikéw czy stuzb mundurowych.

Koszt programu 500+ w 2017 wyniesie 23 mld PLN, a w 2018 25 mld PLN - poinformowat wicepremier
Morawiecki. Srednia kwota pomocy panstwa w zakresie ulg na dzieci i $wiadczen rodzinnych wynosi
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w Polsce 8225 PLN - podata firma konsultingowa PwC. W poréwnaniu do $redniego wynagrodzenia
plasuje to Polske na 4 miejscu w Unii Europejskiej.

W opinii MF deficyt sektora finanséw publicznych w 2018 moze by¢ nizszy niz zaktadane 2,7% PKB.
Mocny ztoty zmniejszy koszty obstugi dtugu w tym roku o 600 min PLN.

MRPIPS liczy na 5,4 mld PLN w 2018 roku dla sektora finanséw publicznych z tytutu zniesienia
gornego limitu skfadek na ubezpieczenia emerytalne i rentowe.

W opinii MF dochody z tytutu VAT po pazdzierniku wyniosty ok. 131-132 mld PLN. W catym 2017 roku
majg one wynies¢ 153 mid PLN.

We wrzesniu inwestorzy zagraniczni zmniejszyli zaangazowanie w obligacje o 3,5 mld zt do 205,1 mid
PLN - podato w komunikacie MF. W pazdzierniku ten trend sie utrzymat.

Oficjalne aktywa rezerwowe wzrosty w pazdzierniku do 95.099,3 min euro z 94.368,1 min euro we
wrzesniu - podat Narodowy Bank Polski.

Borys (PFR): Docelowo Pracownicze Plany Kapitatowe bedg zasila¢ rynek kapitatowy kwotg 15-20
mld PLN na rok. Udziat TFI w PPK bedzie ograniczony kryterium kapitatowym na poziomie 10 min
PLN i 3-letnim doswiadczeniem. Pracownicze Plany Kapitalowe mogg zwiekszy¢ dtugoterminowy
wzrost gospodarczy o ok. 0,3-0,4 p.p.. rocznie.

Koszt wprowadzenia Pracowniczych Planéw Kapitatowych dla finanséw publicznych w okresie 10 lat
wyniesie 29,33 mild PLN — wynika z Oceny Skutkéw Regulacji projektu ustawy o Pracowniczych
Planach Kapitatowych.

Udziat inwestycji zagranicznych Pracowniczych Planéw Kapitatowych nie powinien przekroczy¢ 30%
wynika z Oceny Skutkéw Regulacji projektu ustawy o Pracowniczych Planach Kapitatowych.

Skala uszczelniania systemu podatkowego w 2018 wyniesie 0,5% PKB i da budzetowi 10 mid PLN —
ocenit wicepremier, minister rozwoju i finansow.

Zadtuzenie Skarbu Panstwa na koniec pazdziernika spadto m/m o 0,9%, czyli o 8,7 mid PLN do 932,0
mid PLN.

Zadtuzenie nominowane w zlotych we wrzesniu siegato 68,4%, wobec 68,6% miesigc wczesniej i
65,6% na koniec 2016 roku.

Wykonanie budzetu panstwa po 3 kwartatach: jak wydac¢ to, czego nie wydamy na inwestycje?

3,8 mld PLN - tyle wedlug danych MF wyniosta nadwyzka budzetu panstwa po wrzesniu. Dla
poréwnania: zgodnie z harmonogramem po 3 kwartatach rzad w ustawie budzetowej prognozowat
deficyt rzedu 32,6 mid PLN. Dochody ogoétem byty o 23,3 mild PLN powyzej prognozy z
harmonogramu; wydatki zas o 13 mid PLN ponizej planu.

Problemem tego rzadu, problemem, ktéry coraz ostrzej daje o sobie znaé nie jest jednak
niedostateczna dynamika dochodéw. Tu nadwyzka ponad prognoze bedzie zapewne siegata nawet
kilkkunastu mld ztotych (zdaniem rzadu prognoza dochoddéw podatkowych zostanie przekroczona o
18,4 mld PLN, na co ztozg sie wyzsze dochody z VAT i wptata z zysku NBP).

Wedtug prognozy w ustawie budzetowej dochody z VAT na koniec roku mialy daé¢ 145
mld PLN. Dadzg zapewne ok. 154 mld. Te blisko 10 mld PLN ponad prognoze wptywéw z VAT, to
nie tylko wynik domykania luki podatkowej, ale réwniez sprzyjajgcej podatkom dekompozycji PKB z
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wielkg waga konsumpgcji biezgcej, oraz zmian regulacyjnych dokonanych przez rzgd w ramach tzw.
duzej nowelizacji ustawy o VAT obowigzujgcej od poczatku tego roku. Warto tez zwrdci¢ uwage, ze
JST, ktére wczesniej dokonywaly znaczgcych, bo siegajgcych kilku miliardéw ziotych odpisow,
praktycznie przestaty w tym roku odlicza¢ VAT, co moze by¢ zwigzane zaréwno z brakiem zakupdw,
jak tez obawami samorzgdowcéw przed represyjnoscig systemu podatkowego.

Problemem bazowym jest niskie zaawansowanie wydatkow inwestycyjnych. Wydatkéw z tego
tytutu w budzecie panstwa nie wida¢. Wieksze dochody i nizsze od planéw wydatki otwieratyby
pole dla deficytu budzetu nizszego nawet o ponad 1 p.p. PKB wobec wczesniejszych prognoz,
czyli nie przekraczajacego 1,8% PKB oraz deficytu SFP grubo ponizej 2,4% PKB. Ztozylyby sie
na to dochody podatkowe wyzsze od prognoz o 0,5 p.p. PKB, oraz o 0,5 p.p. PKB nizsze od
planow wydatki. Wptata z zysku NBP nie redukuje deficytu w ujeciu ESA 2010.

Ale az tak dobrze nie bedzie. Bo plan wydatkéw zostanie w 2 krokach zwiekszony o ok.
wczesniej nie ujete w harmonogramie 10 mld PLN. W obecnej sytuacji kazda wiadomos¢ o
poprawie kondycji finanséw publicznych skfania kolejne grupy zawodowe do zgtaszania roszczen. Ale
tez — co warto podkresli¢ — rzad niewykonane wydatki inwestycyjne zastepuje sprawnie innymi. W 4
kwartale tego roku przeprowadzone zostang 2 nowelizacje budzetu panstwa zwiekszajgce
wydatki stuzace ,pokryciu zobowigzan z przeszfosci”. Na gornikow, telewizje publiczna,
dofinansowanie instytucji panstwowych i inne nie do kohca jeszcze ujawnione cele, przeznaczona
zostanie kwota przekraczajgca 10 mld PLN, nie ujeta wcze$niej w pierwotnej wersji budzetu panstwa.
Deficyt budzetu pahstwa — pomimo braku wydatkéw inwestycyjnych — ma dzieki temu szanse, by na
koniec roku wzrosngé¢ do ok. 33 mld PLN, co oznaczaé bedzie istotne zwigkszenie ekspansji fiskalnej
w koncéwce roku. Zamiast finansowania inwestycji rzad kosztem wzrostu deficytu sfinansuje
wiec ostatecznie konsumpcije.

Uszczelnienie systemu podatkowego zapewne nieco ztagodzi cyklicznos¢ dochodow
podatkowych. Ale nigdy przeciez nie zmieni cyklicznosci w antycykliczno$é. Spowolnienie wzrostu,
ktére kiedy$ nastgpi, pociggnie za sobg wzrost deficytu. Jest to nieuchronne w sytuacji wzrostu
udziatu wydatkéw zdeterminowanych w wydatkach ogétem w okresie ostatnich 2 lat o kolejne 2 p.p.,
oraz w obliczu koniecznosci wygospodarowania srodkow na wspoétfinansowanie przez sektor
publiczny niezbednych inwestyciji.

Rzad szykuje sie na te gorsze czasy w dos¢ specyficzny sposob: zwieksza obcigzenia para-
podatkowe, dokonujgc przy okazji miedzyokresowego przesuniecia diugu. Btyskawicznie
przeprowadzona przez Sejm likwidacja limitu sktadek emerytalnych (30-krotno$¢ przecietnego
wynagrodzenia) jest najlepszg tego ilustracjg. Na przyszty rok rzad ma zamiar zaoszczedzi¢ na dotacji
do FUS kilka miliardéw ztotych zabrane dzi$ lepiej wynagradzanym pracownikom i pracodawcom, po
to, by w postaci wyzszych podatkéw oddawaty te pienigdze emerytom za kilkanascie lat dzisiejsze
dzieci.

Skromny wzrost inwestycji publicznych w Polsce, widoczny juz w 3 kwartale,
finansowany byt gtéwnie przez podsektor samorzagdowy. Jednostki samorzgdu terytorialnego po
trzech kwartatach miaty wciaz jeszcze nadwyzke w wysokosci 14,74 mld PLN, pomimo planowanych
16,72 mld PLN deficytu. Wydatki zrealizowano tylko w 63,0%. Ale nadwyzka wobec analogicznego
okresu ubiegtego roku stopniata o 4,2 mid PLN. Samorzady rozpedzajg sie z inwestycjami. Wolno, ale
przed nami rok wyborczy. Te wydatki przyspieszg. A wraz z nimi — nie zapominajmy — przyspieszy tez
deficyt sektor finanséw publicznych.
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RYNEK FINANSOWY
Zloty

Umocnienie si¢ zlotego w drugiej potowie listopada to w catosci zastuga zmiany
nastrojow na globalnym rynku. Sceptyczny stosunek inwestoréow do powodzenia reformy
podatkowej Trumpa oraz doskonate dane ze sfery realnej w strefie euro spowodowatly silng
przecene dolara wobec euro.

Waluty tych krajow z segmentu EM, ktére mogg pochwali¢ sie szybkim wzrostem,
zrownowazonym bilansem na rachunku biezgcym i wysokimi rezerwami walutowymi zyskiwaty wobec
obu gtéwnych walut Swiatowych. Te za$, gdzie stan réwnowag makro oceniany byt gorzej szybko
tracity (lira turecka, meksykanskie i kolumbijskie peso, real brazylijski, rand). Ztoty znalazt sie
szczesliwie w tej pierwszej grupie.

Indeks walutowy JPM EM do poczgtku wrzesnia zdotat zyskac blisko 9%, ale od tego czasu
pod wptywem przesunie¢ na rynku globalnym zdotat juz straci¢ blisko 6%. Rynek EM przestat jednak
by¢ zhomogenizowany. Dywersyfikacja jest bardzo widoczna.

Czynnikiem dominujgcym przy decyzjach o przeptywach kapitatu nie przestaje jednak by¢
rozwoj sytuacji na rynku globalnym. Jesli inwestorzy nadal watpi¢ bedg w powodzenie reformy
podatkowej w Stanach i utwierdzg sie w przekonaniu, ze niskie oczekiwania inflacyjne s trwale
zakorzenione, co skioni Fed do tagodniejszego zaostrzania polityki monetarnej, a rownolegle
wysoki wzrost i rosngce oczekiwania inflacyjne w strefie euro przesung oczekiwania rynkowe
na podwyzki stop, poddajac w watpliwosé zapewnienia EBC o ich utrzymywaniu na obecnym
poziomie przez dluzszy czas - to zloty pozostanie relatywnie mocny. Jesli w tym bilansie
makro dla Standw i strefy euro wahadto przesunie sie znéw w strone wiekszej wiarygodnosci
guidelines oferowanych przez Fed i EBC — to czeka nas ponowne ostabienie PLN.

Jest — w mojej opinii — jeszcze za wczesnie by zmieniaé prognozy kursowe zitotego na
2018 rok. Mamy tu zbyt duzo niepewnosci. Do tematu bedzie mozna wréci¢ przy okazji kwartalnej
aktualizacji prognoz makro na przetomie 2017 i 2018 roku. Wtedy bedzie wigcej wiadomo o rynkowych
reakcjach na podatki Trumpa i guidelines EBC.

Trzeba jednak wzigé pod uwage sytuacje na globalnym rynku w 2 ostatnich miesigcach
tego roku, co musi pociaggna¢ za soba pewng korekte na 2017: mniejszg w stosunku do EUR;
nieco wiekszg wobec USD. w obu wypadkach jednak na korzy$¢ aprecjacji PLN.

W 2016 $rednioroczne kursy wyniosty: EUR/USD 1,10; EUR/PLN 4,33; USD/PLN 3,92.
W 2017 bedzie to odpowiednio sredniorocznie: EUR/USD 1,18; EUR/PLN 4,24; USD/PLN 3,59.
W 2018 bedzie to odpowiednio sredniorocznie: EUR/USD 1,13; EUR/PLN 4,21; USD/PLN 3,73.

Gietda

Tradycyjna korelacja stabngcego dolara z rosngcymi gietdami w segmencie EM odchodzi — jak
sie wydaje — definitywnie w przeszto$¢. Dolar stabt od potowy listopada, a indeksy na GPW nie
porazaty wzrostami.

Inwestorzy dezagreguja spotki w segmencie EM, przez co tradycyjne relacje kursu USD,
cen ropy i zagregowanego indeksu MSCI — traca na znaczeniu. Stad nie jest zaskoczeniem, ze
waga Rosji w indeksie MSCI EM zostata obnizona do 3,3%, zachowujgc ledwie ok. potowy wagi, jakg
miata jeszcze na poczatku 2012 roku. Inwestorzy premiujg spétki technologiczne, o wysokiej wartosci
dodanej i — tym samym — dywidendowych pewniakdw.
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Nasza gietda ma zbyt mato spétek technologicznych, by mogty ja ratowaé¢ najnowsze
trendy wsréd globalnych inwestoréw. Jest tez za malo ptynna, bez inwestoréw
instytucjonalnych, z duzym udziatem spétek nadzorowanych przez rzad.

Nasz rynek kapitatowy pozostaje poboczny, jesli chodzi o krag zainteresowan globalnych
inwestorow plasujgcych sie w segmencie EM. Dobra regulacja, to zdecydowanie za mato, by
przyciggngc instytucjonalnych inwestoréw. Rynek musi byé rosnacy, ptynny, z duzym udziatem spétek
technologicznych o duzej warto$ci dodanej. Zadnego z tych elementarnych warunkéw GPW nie
spetnia.

A jesli chodzi o kapitat krajowy, to naptyw krajowych inwestoréw detalicznych do funduszy
akcyjnych skonczyt sie juz jaki$ czas temu. Inwestorzy zwrécili sie w strone obligaciji i — pomimo ich
niskiej atrakcyjnosci - funduszy gotéwkowych. Kiedy banki nie sg szczegdlnie zainteresowane, by
szybko reagowac¢ na wzrost inflacji podnoszgc oprocentowanie depozytéw, fundusze pieniezne stajg
sie ich substytutem.

Statym juz zrédiem niepewnosci pozostaje tez powstajacy w bolach projekt przeksztatcenie
resztek OFE w TFI. Programy emerytalne powinny po zmianach systemu zyskiwac¢ na znaczeniu. Ale
wcigz jeszcze brakuje dla nich odpowiednich kategorii aktywow: dtugoterminowych, pewnych i o
wysokich stopach zwrotu. Jest juz jednak przesadzone, ze przeksztatcone OFE odzyskajg mozliwos¢
inwestowania w obligacje rzgdowe. Atrakcyjnosé SPW oraz wymagany przy programach emerytalnych
dtugi horyzont inwestycyjny juz redukujg popyt na fundusze akcyjne.

Nowy zapowiadany program emerytalny PPK jest jeszcze w powijakach. Bedg w nim jednak
ograniczenia koncentracji i wagi dla ekspozycji na ryzyko zwigzane z wiekiem ubezpieczonego. Ten
program, o ile wypali, wzmocni rynek kapitatowy, ale nie nastgpi to wczesniej niz za 5-7 lat.

W tej sytuacji wydaje sie pewne, ze popyt ze strony funduszy akcyjnych w ramach TFI bedzie
sie w dalszym ciggu dynamicznie przenosit na aktywa zagraniczne, a odptywy z akcji polskich, ktére
zaznaczyty sie pod koniec lata, bedg sie nasilac.

W ostatnich tygodniach inwestorzy — jak juz wspomniatem - masowo wychodzg z funduszy
akcyjnych w TFI plasujgc sie w instrumentach dtuznych. Miato to decydujgcy wptyw na spadki
indekséw gietdowych.

Indeks waskiego rynku, z duzym udzialem spétek SP, spadal w ostatnim czasie szybciej
niz indeksy szerszego rynku. Duzych, plynnych spotek wciaz z GPW ubywa. Inwestorzy
wychodzg z funduszy akcyjnych. Trwaly wzrost WIG 20 powyzej 2 500 pkt. wydaje sie w tej
sytuacji mato prawdopodobny. Ale WIG 80 tez nie zachowuje sie lepiej. Po silnych spadkach i
lekkim - nie rekompensujgcym ich - odbiciu, zakotwiczyl si¢ na poziomie niewiele
przekraczajacym 14 100 pkt.. Nic nie wskazuje, zeby miat sie w najblizszym czasie wybi¢ ponad
obecne poziomy.
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