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W 2015 Swiatowa gospodarka bedzie kontynuowata umiarkowany wzrost. Z geograficznego punktu widzenia bedzie sie
on koncentrowat na Ameryce Péfnocnej i Azji. Europa Zachodnia pozostanie w stagnacji. Znacznie lepiej bedzie wygladata
sytuacja Nowej Europy oraz Turcji.

Wprawdzie wzrost gospodarczy jest wolniejszy niz w poprzednich cyklach, jednak nalezy oczekiwac, ze faza wzrostowa
bedzie trwata dtuzej. Wptyw na to beda miaty dwa zjawiska: duze zréznicowanie dynamiki gospodarek krajéw rozwinietych
oraz nizsze tempo wzrostu krajéw rozwijajacych sie. Pochodng wolniejszego wzrostu i tanich surowcéw bedzie niskie tempo
wzrostu cen w wiekszosci regionéw, co da wolng reke bankom centralnym w zakresie pobudzania wzrostu przy pomocy
klasycznych i niekonwencjonalnych narzedzi polityki pienieznej. Gospodarka Swiatowa bedzie wiec nadal funkcjonowata
w otoczeniu stép procentowych zblizonych do zera, zas czes¢ bankéw centralnych zmuszona bedzie do intensyfikacji dziatan
w zakresie tzw. luzowania iloSciowego. Jednym z motywow zastosowania niestandardowych metod stymulacji bedzie préba
unikniecia negatywnego wptywu aprecjacji waluty krajowej na gospodarke, czego efektem s3 tzw. ,wojny walutowe”.
Choc¢ w kazdym z przypadkéw cele operacyjne s3 inne, zwiekszania skali luzowania ilosciowego oczekujemy od EBC, Banku
Japonii oraz Ludowego Banku Chin, ktéry juz w listopadzie 2014 rozpoczat fagodzenie polityki monetarnej. Wyjatkiem beda
Stany Zjednoczone, gdzie spodziewanym kierunkiem zmian jest zaostrzanie polityki pieniezne;.

Zjawiskiem, ktore bedzie odciskato pietno na sytuacji ekonomicznej w 2015 roku bedzie niska cena surowcow.
Nie przewidujemy bowiem znaczacych wzrostow w stosunku do cen z konca 2014 roku. Ograniczony popyt ze strony
najbardziej surowcochfonnych gospodarek krajow rozwijajacych sie bedzie limitowat wzrost cen. Presji podazowej beda
poddawane surowce energetyczne, zwtaszcza ropa naftowa i gaz ziemny, w przypadku ktérych eksploatacja z#6z tupkowych
zmienita uktad sit. Nizsze koszty beda wspiera¢ wiekszos¢ gospodarek, z drugiej strony stang sie obcigzeniem dla krajow
eksporteréw surowcow, zwifaszcza dla budzetéw ich panstw.
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GOSPODARKA STANOW ZJEDNOCZONYCH

Dotychczasowe trendy poprawy gtéownych wskaznikdw obserwowane w najwiekszej gospodarce Swiata beda
kontynuowane. Po wzroscie PKB w 2014 szacowanym na 2,4% r/r, w 2015 jego wartos$¢ wzrosnie zapewne o ponad 3%.
Podobnie jak w poprzednich latach, gospodarka bedzie rosta w oparciu o solidne fundamenty zwigzane z popytem
wewnetrznym czyli konsumpcje i inwestycje. Spozycie indywidualne rosnie od 2010 roku w tempie 2-2,5% co rokuy,
stabilizujac wzrost gospodarczy. Biorac pod uwage strukture popytu konsumpcyjnego bedzie on rést w podobnym tempie
do konca wzrostowej fazy obecnego, wydtuzonego, cyklu koniunkturalnego. Przyspieszenie gospodarcze bedzie wspierane
przede wszystkim przez wyzsza dynamike inwestycji, ktére obecnie rosng w tempie ponizej 6% r/r, czyli wolniej niz
w poprzednich fazach wzrostowych. Wzrost inwestycji bedzie wymuszony miedzy innymi przez poziom wykorzystania mocy
produkcyjnych, ktéry pod koniec 2014 roku przekroczyt 80%.

. Prognoza PKB rdr . Realny PKB rdr . Wydatki konsumpcyjne rdr ‘ Inwestycje prywatne rdr . Spozycie zbiorowe rdr
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Dynamika sktadowych amerykanskiego PKB
Bloomberg / Skarbiec TFI
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Wzrost znaczenia partii republikafnskiej we wladzach ustawodawczych bedzie wptywat hamujgco na poziom wydatkéw
rzadowych i najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest dalsza redukcja deficytu budzetowego. Bedzie to oznaczato
utrzymywanie sie lekko negatywnej lub neutralnej kontrybucji konsumpcji zbiorowej do PKB.

Z punktu widzenia dochoddéw do dyspozycji, ktére sag kluczowe dla konsumpcji, zasadnicze znaczenie ma sytuacja na rynku
pracy. Takze tu obserwowana do tej pory poprawa bedzie nastepowac dalej. Bezrobocie spadnie do konca 2015 roku do
poziomu okoto 5% z 5,8% w listopadzie 2014 roku.

W gospodarce amerykanskiej co miesigc przybywa dwiescie kilkadziesiat tysiecy miejsc pracy, jednoczesnie spada liczba
0s6b ubiegajacych sie o zasitek dla bezrobotnych. Jeszcze w 2013 roku do spadku stopy bezrobocia przyczyniat sie
zmniejszajacy sie wskaznik partycypacji w rynku pracy, co byto zjawiskiem negatywnym, gdyz oznaczato kurczenie sie grupy
0s6b zainteresowanych podjeciem zarobkowania. W 2014 wskaznik partycypacji przestat spadac i utrzymuje sie na poziomie
nieco ponizej 63%. Oczekujemy, ze w tym zakresie przynajmniej nie nastapi pogorszenie. Czynniki te doprowadza w 2015
roku do pojawienia sie presji na wzrost ptac w gospodarce amerykanskiej. Do tej pory dynamika wynagrodzen jest nizsza, niz
wynikatoby to z proceséw obserwowanych na rynku pracy.
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Dynamika wynagrodzen poza rolnictwem w USA
Bloomberg / Skarbiec TFI

Drugim rynkiem, obok rynku pracy, na ktéry inwestorzy zwracaja szczegélng uwage jest rynek nieruchomosci, przede
wszystkim domoéw mieszkalnych. Zatamanie, ktére stato sie bezposrednia przyczyna wybuchu kryzysu w 2008 rokuy,
zwrdcito uwage na ten rynek, jako potencjalne zrédio problemdéw i swoisty barometr gospodarki. Aktualny stan rzeczy mozna
scharakteryzowac jako oparty na znacznie zdrowszych podstawach. Poprawa na rynku mieszkaniowym jest stabilna i nie
zdradza oznak przegrzania. Zaréwno aktywnos¢ budowlana, jak i tempo wzrostu cen nalezy okresli¢ jako umiarkowane,
a sytuacja taka utrzyma sie zapewne w przysztym roku. Z punktu widzenia polityki pienieznej sg wieksze szanse na to,
ze ten segment gospodarki raczej bedzie opdzniat decyzje o podwyzce stép procentowych, niz jg przyspieszat.

Obserwowany na przetomie 2012/13 szybki wzrost cen doméw stopniowo wyhamowat i Stany Zjednoczone wejda
w 2015 rok z umiarkowang dynamika tego wskaznika. Biorgc pod uwage wspomniany wyzej wzrost funduszu ptac, mozna
spodziewac sie pewnego przyspieszenia, zwtaszcza ze od 2014 roku zmniejszyfa sie liczba nowo rozpoczetych budéw, zostato
takze wydanych mniej pozwolen na budowe. Czynnikiem, ktéry moze ograniczy¢ skale poprawy na rynku domoéw jest wzrost
kosztéw kredytu hipotecznego, ktéry obserwujemy od pewnego czasu. Wraz ze wzrostem prawdopodobiefAstwa rozpoczecia
cyklu podwyzek stép procentowych, sktonnosé gospodarstw domowych do kupowania nowych doméw, finansowanych
kredytem przecietnie w 56% (relacja wartosci kredytu do biezacej wartosci nieruchomosci), bedzie ulega¢ ograniczeniu. Jesli
chodzi o zadtuzenie z tytutu kredytéw hipotecznych, to sytuacja nadal ulega poprawie. Z jednej strony, obcigzenie dtugiem
jest nizsze niz przed kryzysem i obserwujemy coraz nizsza liczbe zaje¢ doméw przez banki, z drugiej dynamiki kredytu
sg dodatnie.
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. Mediana cen nowych doméw, srednia 12M rdr . Rozpoczete budowy domdw rdr
. Indeks cen doméw Case-Schiller rdr . Wydane pozwolenia na budowe rdr
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Systematyczna poprawa wiekszosci sektoréw gospodarki prowadzi do wyzszego stopnia wykorzystania istniejacych
czynnikow produkcji. W przypadku pracy znajduje to swdéj wyraz w spadku bezrobocia. Malejacy zaséb sity roboczej
spowoduje z czasem wzrost kosztéw pracy, a biorgc pod uwage aktualny stan rynku pracy w Stanach Zjednoczonych,
tempo wzrostu wynagrodzen powinno zacza¢ rosna¢ w 2015 roku. Zwieksza sie takze wykorzystanie mocy produkcyjnych
w przemysle. Wedtug ostatnich danych przekroczyto ono 80% i zbliza sie do poziomu sprzed kryzysu. Zwazywszy, ze dynamika
inwestycji w najwiekszej gospodarce Swiata jest dos¢ wysoka, a mimo to spada zaséb wolnych mocy produkcyjnych, rosnie
prawdopodobienstwo wzrostu cen producentéw. Zfozenie sytuacji na rynku pracy i kapitatu bedzie wiec prowadzito do
powstania presji inflacyjnej. Obecnie jest ona fagodzona m.in. przez niskie ceny energii, jednak trudno oczekiwac, ze taki
ujemny szok podazowy powtdrzy sie takze w 2015 roku.

Powrét inflacji i przegrzanie gospodarki s3 brane powaznie pod uwage przez Rezerwe Federalna. W pazdzierniku 2014
amerykanski bank centralny zakonczyt program luzowania ilosciowego wycofujac sie ze skupu obligacji skarbowych
i hipotecznych na rynku. Kwestia czasu stato sie przejscie do zaciesniania polityki pienieznej. Kolejnym etapem bedzie
poczatek cyklu podwyzek stop procentowych. Wedtug mediany prognoz analitykéw pierwsza decyzja powinna nastapic
w potowie roku. W ciggu kilku kwartatéw stopy procentowe zostang podniesione do ok. 2,5%. Jednak wedtug samych
cztonkéw Federalnego Komitetu Operacji Otwartego Rynku (FOMC) docelowy poziom stdép to 3,75%, czyli znacznie powyzej
oczekiwan rynkowych. Wyczuwa sie tu tradycyjna dla rynkéw niewiare w mozliwos¢ wzrostu amerykanskiej gospodarki,
ktéra byto widac¢ na przyktad w reakcjach na informacje o koncu QE. Od pewnego czasu inwestorzy juz nie boja sie, ze koniec
luzowania ilosciowego zabije koniunkture w USA i oczekujg negatywnych skutkéw raczej na rynkach wschodzacych. Pomégt
w tym sposéb, w jaki Fed zakofczyt QE, m.in. zobowigzujac sie do rolowania papieréw znajdujacych sie w jego portfelu.
Inwestorzy nadal jednak nie do korica wierzg w powrét do ,starej” normalnosci z realnie dodatnimi stopami procentowymi.
Dane o wzroscie PKB w Il kwartale, ktéry po annualizacji wyniodst 5% oraz dotychczasowa historia dziatan Fed wskazuja,
ze to raczej rynki myla sie i niedoszacowuja przyszty poziom stép procentowych. Z drugiej jednak strony sytuacja w strefie
euro oraz wysoki poziom napiecia miedzynarodowego moga opdzni¢ decyzje o podwyzkach i przesunac ja nawet na koniec
roku. Gdyby tak sie stato, inwestorzy mieliby wiecej czasu na dostosowanie sie do nieoczekiwanego dla nich kosztu pienigdza.
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Zachodnioeuropejska gospodarka, do czasu kryzysu w 2008 roku funkcjonujaca w cyklu bardzo zblizonym do amerykanskiego,
znalazta sie na skutek probleméw z zadtuzeniem krajow peryferyjnych w trudnym potozeniu. Z jednej strony wysoka
relacja dtugu publicznego do PKB potaczona z duzg zmiennos$cig spreadéw kredytowych obligacji uniemozliwia fiskalne
stymulowanie gospodarek, z drugiej struktura systemu finansowego oparta na bankach ogranicza efektywnos¢ instrumentéw
polityki pienieznej z luzowaniem ilosciowym wtgcznie. Notabene nieuchronny jest powrdt pytania o skuteczno$¢ unii
walutowej t3czacej tak zréznicowane kraje w warunkach praktycznie catkowitej autonomii fiskalne;j.

Obecnie nic nie wskazuje na to, aby rok 2015 miat przynies¢ przetom w gospodarce strefy euro. Potowa ubiegtego
roku przyniosfa zahamowanie pozytywnych proceséw odbudowy wzrostu gospodarczego i dopiero pod koniec roku pokazaty
sie ponownie sygnaty Swiadczace o tym, ze w skali wspdélnego obszaru walutowego nie pojawi sie recesja. Najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem jest powolny wzrost gospodarczy odbywajacy sie w warunkach niskiej inflacji. Nalezy
jednak zwrdci¢ uwage na geograficzne zréznicowanie tempa wzrostu w poszczegdlnych krajach.

PKB rdr 2014 2015 2016
Strefa euro 0.8% 11% 1,5%
Niemcy 1,5% 1.2% 1.7%
Francja 0,4% 0,8% 13%
Wiochy -0,4% 0.4% 1,0%
Hiszpania 13% 1,8% 1,9%
Holandia 0.7% 1,4% 1,6%
Portugalia 0,9% 13% 15%
Irlandia 4,9% 3,2% 3,3%
Grecja 0,3% 1,7% 2,2%

Prognoza wzrostu gospodarczego
Bloomberg / Skarbiec TFI

W 2015 kraje strefy euro beda nadal borykac sie z dotychczasowymi problemami, a s3 to przede wszystkim mato
elastyczne rynki pracy oraz wysoki stopien regulacji. Te same czynniki, ktore obnizaja efektywnos¢ ekonomiczng, sa jednak
takze jednym z fundamentéw panstwa dobrobytu. Spoteczenstwa bogatego zachodu Europy stojg obecnie przed trudng
alternatywa: dostatnie i stabilne status quo czy wzrost gospodarczy. Mimo pojawienia sie niekorzystnych zjawisk, takich
jak wysokie bezrobocie, oddanie czesSci bezpieczenstwa w zamian za lepsze perspektywy wydaje sie mato prawdopodobne.

Styczen 2015 strona4z11



Makroekonomiczne
otoczenie rynkow

SKARBIEC inwestycyjne

Wynika to z takich podstawowych paradygmatéw ekonomicznych jak malejaca krancowa uzytecznos¢. Sposréd tych panstw
wyréznia sie Irlandia, ktéra po udanym wyijsciu z kryzysu zadfuzenia, wraca na $ciezke ponadprzecietnie szybkiego wzrostu
gospodarczego. Zrédet sukcesu mozna dopatrywac sie miedzy innymi w innym modelu gospodarki - anglosaskim raczej niz
kontynentalnym. Takze te kraje, ktére w poréwnaniu do bogatego centrum wcigz maja wiele do nadrobienia w zakresie PKB
na gtowe mieszkanca, sg bardziej zaawansowane w reformach i juz teraz rosng szybciej. Swoistym fenomenem sg Niemcy, kraj
bardzo bogaty, ktéry jednak wykazuje znacznie wyzsza sktonnos¢ do wyrzeczen. Méwi sie o niemieckim modelu wychodzenia
z kryzysu opartym witasnie na trudnych w spofecznym odbiorze reformach. Kontestacja tego modelu to popularny sktadnik
programéw wyborczych partii o mniej liberalnym profilu. Przyktadem moze by¢ sytuacja polityczna w Grecji na przetomie
2014/15.

. Inflacja . Prognoza inflagji
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Inflacja w strefie euro
Bloomberg / Skarbiec TFI

Mizernemu wzrostowi gospodarczemu bedzie towarzyszyta niska inflacja. Deflacja, kt6ra pojawifa sie w tym roku w takich
krajach jak Grecja, Portugalia i Hiszpania ma znikna¢ wraz z przyspieszeniem gospodarczym. Duzy wptyw na ttumienie tempa
wzrostu cen ma sytuacja na rynku ropy naftowej, jednak w drugiej potowie przysztego roku czynnik ten powinien przestac
odgrywac tak duza role.

Wielu ekonomistéw wskazuje na niska dynamike cen jako na jeden z powoddéw stabego popytu konsumpcyjnego.
Biorac pod uwage fakt, ze popyt ten wyglada najlepiej w krajach o najnizszej inflacji wydaje sie, ze brak inflacji jest
skutkiem a nie przyczyna. Tym niemniej zwiekszenie inflacji stawia sie jako jedno z zadan do wykonania przez Europejski
Bank Centralny. Sam bank centralny raczej nie postrzega w ten sposéb swojej roli. Swiadczy o tym sposéb prowadzenia
polityki pienieznej. EBC wyraznie stara sie zmieni¢ niekorzystng sytuacje na rynku kredytowym w strefie euro.
Od poczatku 2009 roku spada zadtuzenie przedsiebiorstw w bankach i to mimo rekordowo niskiego kosztu kredytu. Z tego
powodu zamiast powtdrzenia LTRO, zdecydowano o bardziej precyzyjnym skierowaniu strumienia ptynnosci do bankow,
ktdére zwiekszaja akcje kredytowa. Skup zabezpieczonych obligacji ma dla EBC duzo mniejsze znaczenie: w strefie euro 80%
finansowania zewnetrznego przedsiebiorstw pochodzi z bankdw, a tylko 20% to emisje papieréw dtuznych. Proporcje te s3
doktadnie odwrotne niz w Stanach Zjednoczonych. Dlatego bank centralny wspélnego obszaru walutowego nie zdecyduje
sie na QE w amerykanskim stylu, wbrew oczekiwaniom wielu uczestnikéw rynku. Jak sie wydaje, EBC bedzie starato
sie stymulowa¢ gospodarke poprzez ostabianie wspélnej waluty. Temu stuzy¢ ma postawienie sobie za cel zwiekszenie
sumy bilansowej do 3 bin EUR, czyli poziomu z poczatku 2012 roku. Waznym zadaniem EBC, o czym nieraz sie zapomina,
jest utrzymanie stabilnosci na rynku obligacji skarbowych krajéw PIIGS. Od potowy 2012 udaje sie to wyfacznie za pomoca
interwencji werbalnych, jednak w razie gdyby nie stanowity one dostatecznego wsparcia dla notowan dtugu rzadowego, EBC
moze postuzyc¢ sie skupem tych papierdw. Bedzie to jednak instrument stabilizujacy rynki, nie pobudzajacy bezposrednio
aktywnos¢ gospodarcza.
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Jak do tej pory bank centralny strefy euro nie odnidst sukcesu w zwiekszaniu sumy bilansowej. Paradoksalnie, klasyczna
polityka monetarna polegajaca na obnizeniu stép koliduje z luzowaniem iloSciowym. Dotyczy to takze ewentualnego skupu
obligacji skarbowych. Obnizenie oprocentowania dobrowolnych rezerw (stopa depozytowa) ponizej zera oznacza w praktyce
opodatkowanie srodkéw pochodzacychz QE. Tymczasem, jak pokazuja doswiadczeniainnych bankéw centralnych, skup obligacji
w duzej skali powoduje wzrost rezerw. W tym miejscu klasyczne instrumenty zaczynaja kolidowac z niekonwencjonalnymi.
W styczniu i lutym 2015 beda zapadac transze LTRO z 2012 roku, na taczng kwote 250 mld EUR. Staba absorbcja TLTRO
0znacza, ze suma bilansowa EBC na poczatku roku moze wrecz spasc.

. Kredyty dla firm (w bilionach Euro, lewa skala) . Kredyty dla gospodarstw domowych (w bilionach Euro, lewa skala)

. Oprocentowanie kredytéw dla przedsiebiorstw niefinansowych (procentowo, prawa skala)
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Kredyt w strefie euro
Bloomberg / Skarbiec TFI
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Rok 2015 uptynie w Japonii pod hastem ozywiania gospodarki. Po fatwo wygranych przedterminowych wyborach parlamentarnych
premier Shinzo Abe bedzie kontynuowat polityke ,trzech strzat”. Pierwsza jest oczywiscie luzowanie ilosciowe, polegajace na skupie
obligacji rzadowych. Celem jest ostateczne rozwiazanie problemu deflacji, w ktdrej upatruje sie zrédta niskiej sktonnosci Japonczykéw
do konsumpcji. Bank Japonii bedzie nadal zasilat rynek w ptynne $rodki, zwiekszajac baze monetarna. Co prawda w przesztosci tego rodzaju
operacje byly juz prowadzone, jednak tym razem skala ma by¢ nieporéwnywalna. Rzut oka na ponizszy wykres, w szczegdlnosci na linie
obrazujaca dynamike pokazuje, ze nie bedzie to zadanie fatwe. Pod koniec lat 90-tych roczne przyrosty bilansu okresowo przekraczaty
30%, Bank Japonii moze mie¢ problemy z utrzymaniem takiego tempa, zwifaszcza ze od kilku miesiecy bilans znowu rosnie wolniej, spadia
takze inflacja.

SKARBIEC inwestycyjne

. Suma bilansowa Banku Japonii (w bilionach |PY, lewa skala) ‘ Roczna dynamika sumy bilansowe] (prawa skala)
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Suma bilansowa Banku Japonii
Bloomberg / Skarbiec TFI

Giéwnym celem jest ostabienie jena, jako ze gospodarka japonska dysponuje wysokim potencjatem eksportowym, ktéry byt ttumiony
przez mocna walute krajowa. W ciggu dwdch lat udato sie przesunac¢ kurs USDJPY z 90 na niemal 120. Dzieki temu odwrécony zostaf trend
spadku nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych, przestat takze narastac deficyt w handlu zagranicznym. Niestety, to nie wystarczy aby
wprowadzi¢ Japonie na wyzsze poziomy aktywnosci gospodarczej. Prognozowany na 2015 rok wzrost gospodarczy to + 1,2%, nieco
tylko wiecej niz w 2014, w ktérym wzrost PKB szacowany jest na 1,1%. Prognozy te juz uwzgledniaja zatwierdzony przez japorski
parlament pakiet fiskalny. W diuzszym okresie gospodarke ma wspierac ,trzecia strzata”, czyli reformy strukturalne. | tu jednak, podobnie
jak w Europie Zachodniej, najwiekszym problemem moga by¢ nawyki spofeczeristwa, nieche¢ do zmian i przede wszystkim demografia.
Bardzo niski i malejacy udziat grupy pracujacej w ogéle ludnosci bedzie w naturalny sposéb ograniczat aktywnos$¢ konsumpcyjna, stawiajac
jednocze$nie wyzwania z zakresu opieki socjalnej dla i tak rekordowo zadtuzonego panstwa. Skuteczno$¢ ,Abenomiki” w duzej mierze
bedzie wiec uzalezniona od sukcesu w wojnach walutowych i nie przyniesie dtugofalowych efektéw. 2015 rok powinien jednak dac
odczué pozytywne skutki wystrzelenia ,trzech strzal”, z szansa na raczej pozytywne zaskoczenia.
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SLEDZAC CENE ROPY

Rynki Wchodzace nigdy nie stanowity jednolitej grupy, po kryzysie 2008 roku réznice te staty sie na tyle duze, iz nie sposéb méwic o nich
jako o klasie aktywdéw. W perspektywie 2015 roku jednym z wazniejszych kryteriéw wyrézniajacych poszczegdlne rynki bedzie ich
bilans w handlu ropa naftowa. Beneficjentami nowej sytuacji na rynku ropy beda kraje -importerzy energii. Dotyczy to wielu krajéw, jednak
najbardziej skorzystaja tu szybko rozwijajace sie, energochtonne gospodarki takie jak Chiny i Indie. Poprawi sie takze sytuacja regionalnego
lidera, Turcji, ktéra obcigzona jest wysokim deficytem rachunku obrotéw biezacych wynikajacym z importu surowcéw energetycznych. Na
drugim biegunie znajduje sie przede wszystkim Rosja oraz Brazylia a takze, nie stanowiaca istotnego kierunku inwestycyjnego, Wenezuela.

Daleki Wschéd to naszym zdaniem region o najwiekszym potencjale gospodarczym. Duze nadzieje wigzane s3 z nowym otwarciem w
Indiach, po wyborze na premiera Narendry Modiego, uznawanego za reformatora. Reformy sg bowiem niezbedne, aby gospodarka tego kraju
rosta zgodnie ze swoimi mozliwo$ciami. Problemy, ktére hamuja rozwdj kraju w wielu przypadkach wymagajg zastosowania sprawdzonych i
powszechnie stosowanych na $wiecie rozwigzan. W istocie Indie znajduja sie pod wzgledem rozwoju tam, gdzie Chiny byty dwadziescia lat
temu. Najwazniejsze kwestie do rozwigzania to: problemy w energetyce skutkujace czestymi przerwami w dostawie energii, nieefektywne
wydobycie wegla, reforma administracji i finanséw publicznych, konsolidacja gospodarek 28 standw i stabilnos¢ prawa. Wiele z nich to
Zradto prostych rezerw, ktére moga szybko wesprzec wzrost gospodarczy.

Juz w 2014 roku PKB Indii wzrosto zapewne o0 5,5%, w 2015 bedzie to okoto 6,5%. Pobudzenie gospodarki reformami strukturalnymi
moze uczynic¢ z tego kraju lidera wzrostu gospodarczego w nastepnych latach, zwfaszcza, ze Chiny wchodza w nowy okres bardziej
zréwnowazonego, ale i nizszego wzrostu. Jak stara sie to przekaza¢ KPCh, wzrost bedzie wolniejszy, ale wyzszej jakosci. Niezaleznie od
tych enuncjacji, rynki finansowe z trudem akceptuja nizsze dynamiki PKB. Spadek tempa wzrostu gospodarki Pafistwa Srodka spowodowat,
ze inwestorzy zaczeli zwraca¢ uwage na problemy, z jakimi sie boryka: staby system finansowy, sytuacja na rynku nieruchomosci, napiecia
spofeczne. W efekcie, mimo wcigz imponujgcego przyrostu PKB, rynki tego kraju traktowane s3 z rezerwa.

PKB rdr 2014 2015 2016
Brazylia 0.3% 0.8% 2.0%
Chiny 7.4% 7.1% 6.8%
Indie 5.6% 6.4% 6.5%
Korea Pid. 3.7% 4.0% 4.0%
Rosja 0.2% -1.2% 0.2%
Turcja 3.0% 3.5% 3.7%

Prognoza wzrostu gospodarczego
Bloomberg / MFW / Skarbiec TFI
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Juz w prognozach na 2016 rok wida¢, ze pod wzgledem tempa wzrostu gospodarczego Indie zblizaja sie do Chin i istnieje duze
prawdopodobienstwo, ze w 2017 to Indie beda rosty szybciej. Wtadze Chin s3 zdecydowane wspiera¢ wzrost gospodarczy. Zapowiedziany
zostat fiskalny pakiet stymulacyjny, na ktéry mato zadtuzone Chiny moga sobie pozwoli¢, za$ bank centralny podjaf juz pierwsza decyzje
0 obnizeniu stép procentowych. Ponadto przygotowywane s3 reformy, miedzy innymi w zakresie liberalizacji, czego przejawem byto na
przyktad otwarcie gietdy w Szanghaju na inwestoréw zagranicznych. Na razie wskazniki aktywnosci gospodarczej nadal spadaja, ztozony
efekt dziatan rzadowych oraz niskich cen energii powinien przynie$¢ w 2015 rezultaty i poprawi¢ klimat inwestycyjny wokét tego kraju.

Zdecydowanie stabiej bedzie wygladata sytuacja w krajach Ameryki tacinskiej. Dla catego regionu prognozowany wzrost
gospodarczy w 2015 roku to 2,2%, w poréwnaniu do +6,5% we Wschodzacej Azji. Tamtejsze gospodarki beda rosty wolniej takze
niz rynkéw wschodzacych w Europie, gdzie prognozy przyrostu PKB sa dla regionu bliskie 3%. Bedzie sie tak dzialo za sprawa dotka
koniunkturalnego, w ktérym tkwig gospodarki Argentyny i Brazylii. Zwtaszcza w ten drugi kraj uderzajg niskie ceny surowcdw. Najlepsze
rokowania ma gospodarka Meksyku, ktéra moze w 2015 wzrosng¢ nawet o 4%, po wzroscie o0 2,5% w 2014.

W naszym, szeroko rozumianym regionie, obserwowac bedziemy solidny, jak na obecne czasy, wzrost gospodarczy. Najszybciej bedzie
rozwijata sie gospodarka Turecka, jako ze kraj ten znajduje sie w nieco wczesniejszej fazie rozwoju, kiedy konwergencja dziata z wieksza
sita. Dodatkowym wsparciem bedzie niska cena ropy naftowej.

PKB rdr 2014 2015 2016
Bufgaria 1.5% 1.8% 2.3%
Czechy 2.4% 2.4% 2.8%
Wegry 3.2% 2.4% 2.5%
Polska 3.3% 3.3% 3.5%
Rumunia 2.5% 3.0% 3.0%
Rosja 0.2% -1.2% 0.2%
Turcja 3.0% 3.5% 3.7%
Ukraina -6.9% -2.1% 2.0%

Prognoza wzrostu gospodarczego
Bloomberg / MFW / Skarbiec TFI

Dobrze beda sobie radzity kraje Nowej Unii, z wyjatkiem Butgarii, borykajacej sie z problemami strukturalnymi. Liderami wzrostu
gospodarczego w 2015 beda Polska i Rumunia. Zdecydowanie gorzej bedzie dziato sie za nasza wschodnia granica. Obecne prognozy
mowig co prawda, ze w 2016 zardwno Rosja jak i Ukraina wydostang sie z dotka ale warto pamieta¢, ze prognozy te s3 od pewnego
czasu weryfikowane w dét, a Rosja, gdzie szacunki PKB podawane s3 miesiecznie, juz zaraportowata ujemny wzrost gospodarczy. Ukraina
znajduje sie w gorszej pozycji startowej niz Rosja, jednak na jej korzy$¢ bedzie dziatata sytuacja na rynku surowcéw. Ponadto, kraj ten
podjat wielki wysitek reformatorski, jednoznacznie deklarujac przy tym prozachodnie nastawienie.

Styczen 2015 strona9z11



Makroekonomiczne
otoczenie rynkow

POLSKA

ZAWSZE DO PRZODU

W 2014 polska gospodarka po raz kolejny pokazata swéj potencjat. Mimo stabych danych miesiecznych, wzrost gospodarczy w Il kwartale
2014 przyspieszyt do 3,3%. W kolejnych latach dynamika PKB wzrosnie do 3,5%. Wazna jest struktura tego wzrostu. Do konsumpcji, ktéra
tradycyjnie dodatnio kontrybuowata do PKB od poczatku 2014 dotaczyly inwestycje. Ta sktadowa bedzie miata w 2015 istotne znacznie,
zwiaszcza w obliczu naptywu srodkéw unijnych. Inwestycje i konsumpcja zastapia eksport netto, ktéry w trudniejszych momentach ratowat
Polske przed recesja.

SKARBIEC inwestycyjne

. Konsumpcja . Inwestycje . Wydatki rzadowe . Eksport netto . Zmiana zapasow . PKB
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Sktadowe polskiego PKB
GUS / Skarbiec TFI

Zjawiskiem odrézniajagcym polska gospodarke od europejskich czy nawet amerykanskiej jest bardzo stabilny wzrost funduszu
ptac oparty na rosnacych wynagrodzeniach i zatrudnieniu. W pofaczeniu ze spadajaca stopa bezrobocia stanowi to fundament dla
kilkuprocentowego wzrostu konsumpcji w 2015 i w kolejnych latach. Ostatnie dane demograficzne przyniosty pozytywne zaskoczenie
- wbrew oczekiwaniom Polska odnotowata dodatni przyrost naturalny. Lepsza struktura wiekowa ludnosci oczywiscie nie zadziata
w horyzoncie roku, jednak nalezy zwrdci¢ uwage na ten fakt, jako na przejaw lepszych nastrojow. Gdyby bowiem ocena sytuacji
ekonomicznej przez gospodarstwa domowe byta negatywna, to zadne przedtuzone urlopy macierzyiskie nie skutkowatyby decyzjami
0 powiekszeniu rodziny.

Akurat w 2015 roku czynnikiem, ktérego nie nalezy ignorowac¢ moga by¢ wydatki rzadowe, a to z uwagi na rozpoczecie wykorzystania
nowych srodkéw z Unii Europejskiej oraz zblizajace sie wybory parlamentarne. Nalezy spodziewac sie wiekszego wykorzystania mozliwosci
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jakie daje rzadowi spétka Polskie Inwestycje Rozwojowe, co wida¢ po decyzjach personalnych. Godne odnotowania jest na pewno
wejscie Polski do grona panstw z nadwyzka w wymianie handlowej. Sytuacja taka utrzymuje sie od poczatku 2013 i cho¢ w ostatnich
miesigcach nadwyzka jest coraz nizsza, to dzieje sie tak za sprawa szybszej dynamiki importu, co jest naturalne dla szybko rozwijajacych
sie krajow. Dane NBP nie pokazuja tez negatywnego wptywu spadku eksportu na Wschéd.

. Rachunek biezacy ‘ Saldo handlu zagranicznego . Saldo dochodéw . Saldo transferéw biezacych  wartosci w bilionach Euro
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Rachunek obrotéw biezacych
NBP / Skarbiec TFI

Takze w Polsce inflacji nie wida¢, pojawifa sie natomiast deflacja. Rada Polityki Pienieznej, wedtug niektérych ocen, nadal mentalnie
tkwi w erze wysokiej inflacji i z tego wzgledu mamy jedne z najwyzszych realnych stép procentowych na Swiecie. Do spadku wskaznika
cen przyczynifa sie tansza energia i zywnos¢, jednak nawet patrzac na inflacje bazowa, oczyszczong z tych dwdch sktadowych, ceny
w Polsce nigdy nie rosty tak wolno. Rok 2015 nie przyniesie rewolucyjnych zmian w tym zakresie - inflacja nadal bedzie bardzo
niska. Mechanizmem, ktdry za tym stoi jest funkcjonowanie polskiej gospodarki ponizej jej potencjalnych mozliwosci, co skutkuje brakiem
presji na wzrost cen. Wediug szacunkéw NBP ujemna luka popytowa bedzie utrzymywata sie do konca 2016 roku. Daje to RPP spore pole
manewru, natomiast rynek nie przewiduje juz duzych obnizek stop (dyskontuje ,stabe” 25 punktéw bazowych) i zapewne ma racje,
zwlaszcza ze dane ze sfery realnej moga pozytywnie zaskoczyc.

. Inflacja rdr ‘ Cel NBP

. Inflacja bazowa (bez energii i zywnosci) rdr

. Przecietne wynagrodzenie rdr
‘ Fundusz pfac rdr
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Bloomberg / Skarbiec TFI
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