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Synteza

e W Il kw. na globalnym rynku finansowym miat miejsce kolejny, okresowy silny wzrost globalnej premii za ryzyko w warunkach kumulaciji
czynnikdéw ryzyka gtéwnie w obszarze globalnej polityki handlowej oraz brexitu.

e Choc¢ pod koniec kwartatu te czynniki nieco ostabty, to weigz stanowiq istotne zrédto ryzyka dla perspektyw swiatowego wzrostu
gospodarczego. Dotychczasowe zaostrzenie relacji handlowych miedzy USA a Chinami i zwigzany z tym wzrost niepewnos$ci poskutkowat
kolejnq rundaq korekt w dét prognoz wzrostu gospodarczego na swiecie.

e W celu mitygowania tych ryzyk w IIl kw. liczne banki centralne zdecydowaty o ztagodzeniu polityki pienieznej, FOMC obnizyt o 50 pkt. baz.
gtéwnq stope funduszy federalnych, z kolei EBC obnizyt stope depozytowq o 10 pkt. baz. oraz zapowiedziat wznowienie z poczgtkiem listopada
programu skupu aktywdéw finansowych.

e W efekcie ceny aktywdw o wyzszym profilu ryzyka w lIl kw. obnizyty sie tylko nieznacznie, w kolejnym kwartale z rzedu silnie wzrosty
natomiast ceny obligaciji skarbowych na rynkach bazowych.

e Wzrost cen obligacji na rynkach bazowych sprzyjat takze wzrostowi cen krajowych obligacji skarbowych, ktérym w ograniczonym stopniu
przeszkadzat wzrost globalnej premii za ryzyko. W Il kw. silniej na wartosci stracit natomiast ztoty, na co tylko czeSciowo wptywaty mniej
sprzyjajgce nastroje globalne, a w istotnym stopniu obawy przed oczekiwanym z poczqtkiem pazdziernika orzeczeniem Trybunatu
Sprawiedliwosci UE w sprawie kredytow indeksowanych do walut obcych.

e Recesjaw globalnym przemysle z opdznieniem, lecz juz w coraz wiekszym stopniu wptywata takze na koniunkture w polskiej gospodarce.
W Il kw. tempo wzrostu PKB obnizyto sie do 4,5% r/r, a dane miesieczne wskazujg na jego dalsze ostabienie w Il kw. w kierunku 4,0% r/r.

W kolejnych kwartatach oczekujemy obnizenia dynamiki wzrostu gospodarczego w warunkach wolniejszego wzrostu eksportu oraz inwestycji
publicznych, jednoczesnie jednak waznym czynnikiem ograniczajgcym skale spowolnienia polskiej gospodarki bedzie utrzymanie wyzszego
tempa wzrostu spozycia gospodarstw domowych.

e Na przetomie 2019 i 2020 r. oczekujemy wzrostu inflacji w warunkach dalszego wzrostu inflacji bazowej oraz utrzymania wyzszych cen
zywnosci. W | kw. 2020 r. wskaznik inflaciji CPI okresowo przekroczy 3,5% rfr. W Il pot. 2020 r. oczekujemy spadku inflacji w kierunku celu NBP.

e Oczekujemy, ze przy z jednej strony okresowym wybiciu inflacji, ale z drugiej strony podwyzszonej niepewnosci co do perspektyw
globalnego wzrostu gospodarczego, RPP bedzie nadal preferowata scenariusz stabilizacji stép procentowych.



W IIl kw. okresowy silny wzrost globalnej awersji do ryzyka...

e W Il kw. miat miejsce kolejny epizod silnego, okresowego wzrostu globalnej awersji do
ryzyka w reakcji na kumulacje czynnikéw ryzyka dla globalnego wzrostu gospodarczego:
- zapowiedzi prezydenta Trumpa podwyzki cet na kolejnq pule towardw importowanych z
Chin i eskalacja ostrzejszej retoryki na linii USA — Chiny, - twarde stanowisko premiera
Wielkiej Brytanii Borisa Johnsona ws. brexitu oraz szereg dziatan politycznych (m.in. 5-
tygodniowe zawieszenie prac parlamentu do 18. pazdziernika) zwiekszajqce ryzyko
bezumownego brexitu, - kryzys polityczny we Wtoszech, - problemy finansowe Argentyny.

e Jednoczesnie publikacje danych makroekonomicznych wskazaty na pogtebiajqce sie
spowolnienie globalnego wzrostu gospodarczego. Cho¢ skrajne scenariusze czy to
handlowe czy np. dot. brexitu wciqz nie zmaterializowaty sie, to dotychczasowa skala
wzrostu protekcjonizmu, a przede wszystkim niepewno$¢ dot. rozwoju sytuacji w
przysztos$ci, byty wystarczajqce dla silniejszego pogorszenia nastrojow.

e Pod koniec kwartatu sytuacja rynkowa zaczeta stabilizowaé sie pod wptywem
ograniczenia wczesniejszych czynnikéw ryzyka: - ztagodzenia retoryki wtadz Chin i USA
oraz zapowiedzi wznowienia w pazdzierniku rozmow dot. umowy handlowej, - obnizenia
ryzyka bezumownego brexitu po przegtosowaniu w parlamencie wniosku opozyciji
obligujacego premiera do wnioskowania o wydtuzenie terminu wyjscia kraju z UE w
przypadku braku umowy UE - Wielka Brytania oraz po wznowieniu prac brytyjskiego
parlamentu po uniewaznieniu przez Sqd Najwyzszy decyzji rzgdu o czasowym zawieszeniu
obrad parlamentu, - utworzenia przez Ruch 5 Gwiazd oraz Partie Demokratyczng nowego
rzqdu i odsuniecie w krétkim okresie ryzyka przedterminowych wyboréow we Wtoszech.

e Nadal jednak publikacje stabych danych makroekonomicznych, jok réwniez incydenty
geopolityczne i gospodarcze (ataki na instalacje naftowe w Arabii Saudyjskiej, ryzyko
geopolityczne na Bliskim Wschodzie, dyskusje nad procesem impeachmentu prezydenta
Trumpa) hamowaty silniejszq poprawe nastrojéw.

Kolejny kwartat podwyzszonej zmiennosci notowan na

rynkach gietdowych...
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..W warunkach kumulaciji ryzyk politycznych, handlowych
oraz gospodarczych
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.. ponownie wazna rola bankéw centralnych w stabilizowaniu nastrojow

e W warunkach biezgcego pogorszenia aktywnosci gospodarczej, a przede wszystkim
wobec pogorszenia perspektyw koniunktury gospodarczej w warunkach kumulacji
czynnikow ryzyka, w Il kw. wiekszo$¢ bankéw centralnych na swiecie poluzowata polityke
pienieznq: - FOMC obnizyt stopy procentowe o 50 pkt. baz, - EBC obnizyt stope
depozytowq o 10 pkt. baz. i zapowiedziat wznowienie programu skupu aktywow, - chinski
bank centralny obnizyt stope rezerw obowigzkowych o 50 pkt. baz. oraz podstawowq
stope pozyczkowaq.

e Decyzje bankéw centralnych byty waznym czynnikiem ograniczajacym silniejszy
wzrost globalnej premii za ryzyko i spadek cen aktywdw o wyzszym profilu ryzyka. W tych
warunkach silniejsze zmiany cen notowano na rynku stopy procentowej, gdzie
rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych notowaty lokalne (USA) oraz
historyczne (Niemcy) minima.

e Lekkie ograniczenie awersji do ryzyka pod koniec kwartatu poskutkowato nieznacznym
wzrostem rentownosci obligaciji skarbowych, w szczegdlnosci na diuzszym koncu krzywej
dochodowosci, po wczesniejszym silnym odwréceniu krzywej dochodowosci (rentownosé
10-letnich obligacji skarbowych USA ponizej poziomu 3-miesiecznej stopy rynku
miedzybankowego).

e Historycznie niskie poziomy rentownoséci (hawet pomimo zapowiedzi Fed jedynie
dostosowawczego charakteru redukgii stép) to efekt generalnego ograniczenia
oczekiwan dot. tempa wzrostu gospodarczego, przy utrzymujqgcych sie czynnikach ryzyka,
niskiego poziomu inflacji (hawet pomimo publikowanych w ostatnich miesiqgcach nieco
wyzszych odczytéw inflacji bazowej w USA) i tym samym oczekiwania na utrzymanie w
dtugim okresie silnie akomodacyjnej polityki pieniezne;j.

Banki centralne tagodzq polityke pienieznq...
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.wzmagajgc spadek rentownosci obligaciji skarbowych na
rynkach bazowych
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Dalsza redukcja prognoz wzrostu Swiatowej gospodarki...

e Opublikowane w ostatnich miesigcach dane potwierdzity scenariusz spowolnienia W lIl kw. dalsze pogorszenie wskaznikéw koniunktury w

gospodarki globalnej, przy silniejszym ostabieniu aktywnosci w Chinach i strefie euro, jak gospodarce globaine;..

réwniez skokowym pogorszeniu wskaznikéw koniunktury w przemysle amerykanskim. 56.0 1 —globalny indeks koniunktury w przemygle [ 20"
pkt. —globalny indeks koniunktury w ustugach pkt.

e Biorgc pod uwage, ze w dalszym ciggu hie materializujq sie skrajnie negatywne

scenariusze (gwattownego poszerzenia protekcjonizmu w globalnym handlu, 543 - %43

bezumownego brexitu), kolejne korekty prognoz majag stopniowy charakter. Z drugiej fakt

postepujacego od wielu miesiecy trendu korekt prognoz implikuje juz wyraznie nizsze 525 525

tempo wzrostu gospodarki globalnej na przetomie 2019 i 2020 r., przy dodatkowym, silnym

negatywnym wptywie samej niepewnosci co do prawdopodobienstwa scenariuszy

skrajnych (czeste zmiany retoryki wtadz USA oraz Chin, chaos polityczny w Wielkiej 50,8 - - 508

Brytanii).

e Wocigz utrzymuje sie wysoka odpornos¢ — w skali globalnej — sektora ustug na recesje w 49,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ —L 490

sektorze przemystowym, co przy solidnej sytuaciji na rynku pracy w wielu krajach jest __sty15 lip15 sty 16 lip 16 sty17 lip17 sty 18 lip 18 sty 19 lip 19

ci.rgumer?tem za unlkr’ne.mem scenariuszy rgcesyjnygh. Niewqtpliwie jednak, .Wyd’rUZCIJQCCI oraz postepujaca rewizja w dot prognoz wzrostu

sie recesja w przemysle i pewne pogorszenie nastrojow w ustugach wskazujq na gospodarczego

utrzymujqcy sie negatywny bilans ryzyka dla zatozen dot. wzrostu gospodarczego na 8.0 - 80

Swiecie. %:r/r Wzrost PKB: mUSA m strefa euro = Chiny . r,lr

e Tym samym kolejny kwartat z rzedu mozemy wskazywad, ze dla scenariusza rozwoju 6,0 - 60

gospodarki globalnej istotne pozostajg publikacje biezqgcych danych oraz informacje dot.

globalnej polityki handlowej oraz brexitu. 4,0 - - 4,0
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2 A -.przy weigz wysokiej niepewnosci z tytutu polityki handlowe...

e W kolejnym kwartale z rzedu wskazujemy na kluczowy dla perspektyw gospodarczych Dotychczasowe zdostrzenie w relacjach handlowych
rozwdj sytuacji w globalnym handlu. Choé sama ,wojna handlowa” stata sie juz faktem — JSA ~ Chiny silnie negatywne dla globalnej gospodarki -~

co z kolei jest powodem wyraznego ostabienia wzrostu gospodarki globalnej - weigz wiele
ostatecznych decyzji nie zostato podjetych.

% r/r % rlr

—wolument globalnego eksportu

9,0 - - 9,0
e Obejmowanie przez USA kolejnych grupy chinskich produktéw podwyzszonymi
stawkami cet poskutkowato wyraznym ostabieniem koniunktury w chinskim przemysle, 6,0 - - 6,0
wptywajqc posrednio na pogtebienie ostabienia najbardziej otwartych gospodarek, w tym
gospodarki Niemiec. W sierpniu prezydent Trump zapowiedziat na potowe pazdziernika i 3,0 - - 3,0

potowe grudnia br. kolejne podwyzki stawek celnych na produkty importowane z Chin.

oo
VY
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e Jednoczesnie strony deklarujq intencje zawarcia umowy handlowej. Trudny i
nieprzewidywalny proces negocjaciji przektada sie na wysokie ryzyko btedu
przyjmowanych zatozen w tym obszarze, niemniej hie majgc jednoznacznych przestanek

do zmiany bazowego scendriusza, podtrzymujemy zatozenie, ze ostatecznie USA i Chiny irslo: CPB Nethriands Bureau for Economic Polcy Analysis
zawrq porozumienie dot. relacji gospodarczych ( w tym handlowych), cho¢ negocjacje . ,
< p D I'9 . P C . y ( . y Y ) gocjacy Kluczowa dla gospodarki strefy euro decyzja USA o

mogaq jeszcze potrwac przez co najmniej kilka miesiecy. natozeniu cet na import samochodéw z UE
e Choc¢ narynkach finansowych dominuje temat relacji miedzy USA i Chinami, zapewne %07 ,

J . i . . m udziat eksportu
wkrétce powroci temat ewentualnego podwyzszenia przez USA cet na import " samochodéw do USA w
samochodéw z UE (decyzja ma zapasé w listopadzie). Przy biezgcej skali spowolnienia eksporcie sektora ogofem
gospodarczego w EMU, w tym tgpniecia aktywnos$ci w motoryzacji, dodatkowy efekt 20 -

ograniczenia popytu z USA miatby bardzo istotny wptyw na prognozy makroekonomiczne.

e Biorqc pod uwage: - silniejszq biezgcq skale spowolnienia gospodarki Swiatowej, -

nierozwiqzang kwestie relacji handlowych USA — Chiny, - wysokie prawdopodobieristwo 10 -
odsuniecia w czasie brexitu, uwazamy ze administracja USA nie zdecyduje sie na

podwyzszenie cet w listopadzie. Nalezy liczy¢ sie natomiast z kolejnym odsunieciem

czasowym decyzji (i utrzymaniem niepewnosci), a nie catkowitym jej zaniechaniem. 0 e .

B S Niemcy Francja Wiochy Hiszpania Wielka
2019-10-02 srédlo: HSBC Brytania

B ANK Klauzula poufnosci: BOS jawne
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..oraz perspektyw brexitu

e W okresie wakacyjnym doszto do przesilenia sytuacji politycznej w Wielkiej Brytanii.

Premier B. Johnson znaczgco zaostrzyt nie tylko swojq retoryke dot. ewentualnego brexitu
bez umowy, ale takze podjgt dziatania polityczne — decydujgc o wydtuzonym zawieszeniu
prac parlamentu — ktére miaty ograniczy¢ mozliwo$¢ zablokowania takiego scenariusza.

e Skuteczne przegtosowanie przez parlament (tuz przed zawieszeniem) ustawy
obligujgcej premiera do wnioskowania o przesuniecie terminu brexitu w sytuacji braku
umowy wyjécia oraz pézniejsze wznowienie prac parlamentu pod koniec wrzesnia (za
sprawq decyzji Sqdu Najwyzszego) ogranicza ryzyko scenariusza bezumownego brexitu.

e Wydaje sig, ze w warunkach utraty wiekszosci parlamentarnej (cze$é cztonkéw Partii
Konserwatywnej poparta wniosek opozycji) premier Johnson bedzie wnioskowat o
przesuniecie terminu brexitu, przy — w naszej ocenie — niskim prawdopodobieristwie
wynegocjowania w tak krétkim okresie (szczyt UE 18 pazdziernika) nowej umowy.

e Obecnie najbardziej prawdopodobnym scenariuszem wydaje sie odsuniecie terminu
brexitu o przynajmniej 3 miesiqce oraz przeprowadzenie przedterminowych wyborow
parlamentarnych, ktére de facto bytyby gtosowaniem nad dalszym procesem brexitu.
Jednoczesnie dotychczasowy kryzys polityczny i nieoczekiwane zwroty akcji sq
argumentem za wskazywaniem na podwyzszone ryzyko formutowanego scenariusza.

e Ostateczne porozumienie partii Ruch 5 Gwiazd oraz Partii Demokratycznej obniza
ryzyko przedterminowych wyboréw we Wtoszech, a przez rynki finansowe jest oceniane
nawet lepiej wobec poprzedniego rzqdu wspottworzonego przez Lige Péthocna. Te
informacje w potqczeniu z decyzjg EBC dot. wznowienia programu QE wyraznie ostabity
presje na wzrost rentownosci wioskich obligaciji skarbowych.

e W najblizszych miesigcach te korzystniejsze nastroje powinny sie utrzymadé, niemniej
przy wyzwaniach gospodarczych i fiskalnych Wtoch (negocjacje dot. budzetu na 2020 r.)
osiggniete porozumienie w dtuzszym okresie moze okazac sie bardzo kruche.

Silna zmienno$¢é notowan funta brytyjskiego w reakcji
na niepewnosé¢ dot. brexitu
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Odsuniecie ryzyka przedterminowych wyboréw oraz
wznowienie QE przez EBC pozytywne dla wioskich obligaciji

4.5 Spread rentownosci (10L) obligacji
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wzgledem obligacji niemieckich:
—Hiszpania —Witochy

—Portugalia

%
3,5 L

2,5 L

1,5 L

0,5 T T T T T T T T T T
sty15 lip15 sty 16 lip16 sty 17 lip17 sty 18 lip18 sty 19 lip 19

Zrédfo: Bloomberg

aprecjacja

- 45

%

3,5

2,5

1,5

0,5



TN

,Wojna handlowa” powodem silnego ostabienia aktywnosci w Chinach...

e Zaostrzenie relacji handlowych na linii USA — Chiny w potowie br. poskutkowato Utrzymujqce sie wyrazne spowolnienie w handlu
dalszym pogtebieniem spowolnienia aktywnosci gospodarczej w Chinach. Przy stabych gggrf'“'cznym Chin.. 500
wynikach po stronie eksportu, od poczqtku br. silnie obnizyty sie wskazniki produkciji 37/;1‘{22, —import —eksport oo

przemystowej oraz systematycznie obniza sie dynamika wzrostu naktadow e | I 32"(3;0
inwestycyjnych w gospodarce. ‘ ‘
e Biorgc pod uwage utrzymujqcy sie trend pogorszenia perspektyw handlowych w 10,0 A - 10,0
kwartatach kolejnych nalezy liczy¢ sie z dalszym ograniczeniem wydatkédw inwestycyjnych

przedsiebiorstw. 0.0 X X \YI,J\ X X X ‘\0{\'; 0.0

e Podobnie jak w przypadku wielu gospodarek, konsumpcja prywatna powinna

ograniczac¢ skale spowolnienia gospodarczego. Z drugiej strony, przy dotychczasowym -10,0 - - -10,0

ostabieniu gospodarki oraz uwzgledniajgc negatywny wptyw na eksport kolejnych

restrykcji celnych wehodzgcych w IV kw.,, trudno zaktadac¢ brak negatywnych -20,0 - L -20,0

konsekwencji dla rynku pracy i tym samym w czesci dla konsumpcji prywatne;. ooy 12 Sty 13 sty 14 sty 15 sty 16 sty 17 sty 18 sty 19

e Zaktadamy, ze w 2019 r. tempo wzrostu PKB w Chinach obnizy sie do 6,2% r/r, a w 2020 r. ..silnie negatywne dla sektora przemystowego oraz

do 5,6% - 5,8% r/r. Zgodnie z dotychczasowym celem wiadz chiriskich tempo wzrostu obnizajqce sktonnosé do inwestycji

gospodarczego ma byé nie nizsze niz 6% r/r. Bardzo prawdopodobne jest, ze z poczgtkiem 1407 —produkcja przemysiowa (L) [ 220
. .. . . . —sprzedaz detaliczna (L) % i,

przysztego roku ten cel zostanie obnizony dla 2020 r,, biorqc pod uwage trudne warunki w ol —wydatki inwestycyjne ogétem (P) Tmes.

handlu miedzynarodowym. 15 - 170

e Powyzsza prognoza zaktada osiggniecie w trakcie 2020 r. porozumienia handlowego

na linii USA — Chiny, co pod koniec 2020 r. powinno przektadaé¢ sie na wyhamowanie 00 | 12,0

spadku dynamiki PKB. Biorgc pod uwage dotychczasowe relacje obu krajéw, osiqggniecie

porozumienid jest istotne nie tylko z punktu widzenia popytu zagranicznego Chin, ale takze

funkcjonowania miedzynarodowych chiriskich koncernéw (restrykcje wobec Huawei, 6,5 - - 7.0

informacije o planach zakazem notowania na amerykanskich gietdach chinskich spétek).

4 4 ,0 T T T T T T 2 ,0
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Zrodfo: Bloomberg
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..W czeSci tagodzonego dziataniami polityki gospodarczej

e Prognozy dot. sytuacji gospodarczej w Chinach oprdocz zatozen dot. porozumienia z USA Silne ostabienie inwestycji w przemysle, potencijat dla
w srednim okresie, zaktadajqg takze podjecie szerszych dziatan w zakresie poluzowania wzrostu wydatkéw publicznych..
polityki pienieznej oraz fiskalnej w Chinach. 40.0 1 wydatki inwestycyjne ogdlem | 00
) ) L. . % rir —sektor nieruchomosci % rir
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,Wojna handlowa” posrednio silnie uderza takze w najbardziej otwarte gospodarki

europejskie...

e Publikowane w minionych miesigcach dane nt. gospodarek strefy euro wskazujg na
pogtebiajqcq sie recesje w przemysle. W warunkach spowolnienia aktywnosci w
globalnym handlu, najsilniej dotkniete sq najbardziej otwarte gospodarki europejskie, o
czym Swiadczq bardzo stabe wyniki zamowien w niemieckim przemysile.

e Przy wciqz niepewnej sytuaciji dot. brexitu oraz relacji handlowych USA — Chiny oraz
przede wszystkim ostatecznych decyzji administracji USA dot. stawek celnych na import
samochodéw z krajow UE, perspektywy eksportu strefy euro pozostajq — przynajmniej w
krétkim okresie - niekorzystne.

e Wciqz utrzymuije sie bardzo duze zréznicowanie aktywnosci w ustugach (lepsza
sytuacja) wobec silnego regresu w przemysle. Niemniej wrzesniowy spadek indeksu
koniunktury w ustugach, moze wskazywaé na poczaqtek silniejszego wptywu recesji w
przemysle na pozostate sektory gospodarki.

e Zdrugiejstrony wciqz w strefie euro utrzymuje sie korzystna sytuacja na rynku pracy,
przy mniejszej skali pogorszenia nastrojow gospodarstw domowych w poréwnaniu do
nastrojow firm. Ponadto w dalszym ciqgu skala ostabienia inwestycji firm, nawet w
najbardziej dotknietych kryzysem Niemczech, pozostaje ograniczona.

e Sqdzimy, biorgc pod uwage dotychczas naptywajqce dane, ze nalezy zaktadaé dtuzszy
okres spowolnienia aktywnosci w strefie euro. Zaktadamy, ze w 2019 r. wzrost PKB w EMU
wyniesie ok.1,0% r/r (przy wyraznie pozytywnym wptywie solidnego wzrostu w | kw.),
natomiast w 2020 r. wyniesie ok. 0,7% r/r, przy utrzymaniu jedynie minimalnie dodatniego
pod koniec i w pierwszej potowie 2020 r.

W Il kw. silne pogtebienie pogorszenia nastrojow w
przemysle strefy euro
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..kluczowe dla ich perspektyw unikniecie eskalacji relacji USA - UE

e Dla naszych prognoz kluczowe jest utrzymanie notowanej obecnie wyzszej odpornosci
popytu krajowego, jak rowniez realizacja zaktadanego scenariusza rezygnacji przez USA z
natozenia restrykcji na import samochoddéw UE oraz unikniecie bezumownego brexitu.

e Nastroje konsumentow caty czas utrzymujq sie na solidnym poziomie, przy
ograniczonym pogorszeniu oceny sytuadcji na rynku racy oraz przy stabilnych wskaznikach
subindeksu sktonnosci do konsumpcji. Z drugiej strony nieco niepokojgce sie informacje
dot. wzrostu w | pot. br. stopy oszczedzania gospodarstw domowych, co moze hamowac
skale pozytywnego wptywu konsumpcji prywatnej na wyniki gospodarcze.

e Potencjalnym czynnikiem wsparcia aktywnosci w strefie euro moze by¢ takze polityka
fiskalna. Cho¢ potencjat tych dziatan w przypadku wielu krajow jest ograniczony, to
niektére z nich (przede wszystkim Niemcy) sq w stanie w istotnym stopniu zwiekszy¢é skale
tego luzowania krétkookresowo pobudzajgc aktywnos$é gospodarcza. Biorgce jednak pod
uwage sprzeciw polityczny i spoteczny takim dziataniom, silniejszy impuls fiskalny miatby
zapewne miejsce dopiero w sytuacji materializowania sie pesymistycznych scenariuszy.

e Kluczowe w najblizszych miesigcach bedq takze decyzje wtadz USA dot. cet na import
samochodéw z UE. Przy generalnie bardzo stabej kondycji sektora motoryzaciji (wyrazny
spadek popytu w Chinach, zmiany regulacii dot. emisji), dodatkowy szok bytby bardzo
niekorzystny dla branzy. Wg szacunkéw zewnetrznych osrodkdéw analitycznych, jego
negatywny wptyw na dynamike PKB strefy euro mogtby siegnq¢ nawet 0,5 pkt. proc.

e Gdyby jednoczesnie w kolejnych miesiqgcach doszto do bezumownego brexitu,
gospodarka strefy euro wesztaby w recesje. Cho¢ przedtuzajgcy sie okres podwyzszonej
niepewnosci poskutkowat zapewne w czesci podjeciem juz dziatan przygotowawczych w
wielu sektorach, to wciqz taki scenariusz byty silnie negatywnym impulsem dla gospodarki
zaréwno brytyjskiej, jok i unijnych gospodarek najsilniej z nig gospodarczo powigzanych.

Nastroje konsumentéw w strefie euro pozostajq dosé
korzystne
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EBC ,w pakiecie” rozluznia polityke pienieznqg

e We wrzesniu rada EBC zdecydowata o serii dziatan tagodzgcych polityke pieniezng, w
tym o: - redukcji 0 10 pkt. baz. do -0,50% stopy depozytowej (stopa repo utrzymana na
poziomie 0,0%) oraz wprowadzeniu systemu tiering ograniczajgcego negatywny wptyw
nizszej stopy depozytowej dla sektora bankowego, - wznowieniu od poczqtku listopada
programu skupu aktywéw finansowych (APP), - obnizeniu kosztéw i wydtuzeniu czasu
operagcji zasilajgcych w ptynnosé sektor bankowy (TLTRO Iif), - zmianie zapiséw forward
guidance wskazujgcych na intencje utrzymania przez EBC silnie akomodacyjnej polityki
pienieznej do czasu solidnego i trwatego wzrostu inflacji.

e Od listopada br. bank centralny bedzie skupowat aktywa o wartosci 20 mid EUR (mnigj
niz w poprzedniej rundzie programuy), niemniej nie wskazat daty jego zakorczenia, co
zostato przez rynki ocenione jako silniejsze ztagodzenie warunkéd4w monetarnych.

e POk co, nie zapowiedziano zadnych zmian dot. struktury i parametréw programu APP.
Wg zewnetrznych osrodkéw analitycznych, przy obowiqzujgcych obecnie limitach, EBC
bedzie mégt kontynuowaé skup aktywéw (przy utrzymaniu dotychczasowej jego struktury)
przez ok. 6-12 miesiecy.

e Oczekujemy, ze przez kolejne miesigce rada EBC bedzie obserwowata naptywajace
dane gospodarcze. Cho¢ rynkowe oczekiwania wskazujg na mozliwos¢ kolejnego ciecia
stopy depozytowej na przetomie 2019 i 2020 r., sqdzimy, ze tagodniejszy przekaz w postaci
,otwartego czasowo’ programu skupu aktywdéw konsumuije juz dalsze luzowanie polityki
pieniezne;j.

e Oczywiscie bilans ryzyka dla prognoz wskazuje na wyzsze ryzyko nizszego poziomu stop
- zgodnie z zapisami forward guidance, ktére jednoznacznie wskazujg na utrzymanie opcji
redukciji stép. Sqdzimy natomiast, ze taki scenariusz zmaterializowatby sie dopiero w
scenariuszu eskalacji czynnikéw ryzyka (np. handel zagraniczny, brexit).

2019-10-02
Klauzula poufnoéci: BOS jawne
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Fed obniza stope funduszy federalnych o 50 pkt. baz...

e Na posiedzeniach w lipcu i wrzesniu komitet FOMC obnizyt stopy procentowe tqcznie o
50 pkt. baz. do 1,75% - 2,00% dla gtéwnej stopy funduszy federalnych.

e Zgodnie z komunikatem FOMC oraz wystqpieniami prezesa J. Powella, argumentem za
poluzowaniem polityki pienieznej byty sygnaty ostabienia koniunktury — w szczegdlnosci w
zakresie eksportu i inwestyciji, jak rowniez utrzymujqce sie przez coraz dtuzszy okres
czynnika ryzyka, ktére dodatkowo moga pogarszaé perspektywy gospodarki.
Jednoczesnie Fed wskazat, ze obnizenie stép ma charakter ,dostosowan w ramach cykIu’,
a nie jest traktowane przez FOMC jako rozpoczecie cyklu tagodzenia polityki pieniezne;.

e Biorqc pod uwage: - péki co relatywnie niezte dane z amerykanskiej gospodarki, a
przede wszystkim solidne dane z rynku pracy i lekko rosngcy wskaznik inflacji, - zatozenia
stabilizowania sie sytuacji w globalnym handlu, - unikniecie scenariusza bezumownego
brexitu, zaktadamy, ze biezqce redukcje stop procentowych nie sq poczqgtkiem diugiego
cyklu redukciji stop.

e W bazowym scenadriuszu zaktadamy stabilizacje stop procentowych na biezqgcym
poziomie do konca 2020 r, niemniej jako wysokie oceniamy ryzyko jeszcze lekkiego
dostosowania (w skali 25 pkt. baz,) poziomu stép w IV kw. 2019 r. lub w | kw. 2020 r.

e Mediana prognoz poziomu stép procentowych cztonkédw komitetu wskazuje na
stabilizacje stép do konica 2029, jednoczesnie prawie potowa komitetu oczekujemy ich
redukciji o 25 pkt. baz. w 2019 r., co dobrze w naszej ocenie odzwierciedla niepewnosé
decyzji FOMC w krétkim okresie. Ta decyzja bedzie wypadkowaq naptywajqcych informaciji
politycznych i geopolitycznych, publikacji danych oraz tendenciji na globalnym rynku
finansowym.

W Il kw. utrzymanie solidnej dynamiki wynagrodzen i
wyhamowanie wczesniejszego spadku inflacji
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..W reakcji na wzrost niepewnosci perspektyw gospodarczych...

e Publikowane w ostatnich miesigcach dane ze sfery realnej gospodarki USA wskazujq
na dalsze, silniejsze spowolnienie aktywnosci w amerykanskim przemysle.

e Zaostrzenie protekcjonizmu w globalnym handlu oraz notowane spowolnienie
aktywnos$ci w wielu gospodarkach na $wiecie (Chiny / strefa euro) przektada sie na
stabsze wyniki takze gospodarki USA. Wydaje sie jednak, ze najwazniejszym czynnikiem
pogorszenia koniunktury jest rosngca niepewnos¢ dot. dalszego rozwoju sytuaciji, zaréwno
bezposrednio zwigzana z polityka handlowq, jak i skalg dotychczasowego ostabienia
koniunktury w gospodarce globalne;j.

e Wskazniki koniunktury w ustugach ustabilizowaty sie na nieco nizszym poziomie,
utrzymujqc sie wyraznie powyzej indeksu koniunktury w przemysle.

e Zgodnie z publikowanymi danymi, w lIl kw. na zdecydowanie korzystniejszych
poziomach ksztattowaty sie takze dane z rynku nieruchomosci.

e Zgodnie z oczekiwaniami w Il kw. odnotowano wyrazne przyspieszenie kontrybuciji
konsumpciji prywatnej we wzrost PKB, po silniejszym jej spadku z poczgtkiem roku. Caty
czas takze, zdecydowanie najbardziej odporne na negatywne tendencje w gospodarce
pozostajq wskazniki nastrojow wsréd konsumentdw, przy niespotykanej dotychczas tak
silnej réznicy nastrojow konsumentow wobec oczekiwan przedsiebiorcow.

e O ile nie dojdzie do silniejszego spowolnienia w globalnym handlu, eskalacji wojny
handlowej lub gtebszego spowolnienia chinskiej gospodarki, te czynniki powinny —
szczegolnie w krétkim okresie — stabilizowa¢ aktywnos¢ gospodarczg w USA i stabilizowaé
roczng dynamike PKB w br. powyzej 2,0% r/r. W 2020 r. w dalszym ciagu wygasajace efekty
wczesniejszego luzowania polityki fiskalnej, pomimo zaktadanego stabilizowania sie
sytuacji w globalnym handlu, moga skutkowaé obnizeniem dynamiki PKB ponizej 2,0% r/r.

2019-10-02
Klauzula poufnoéci: BOS jawne
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..Wciqz sporo przestanek za oczekiwang ograniczonq skalg spowolnienia w USA

e Zaktadamy, ze konsumpcja prywatna pozostanie kluczowym czynnikiem
stabilizujgcym aktywno$§é amerykanskiej gospodarki w nadchodzgcych kwartatach.
Stabilne wzrosty dochoddw, utrzymujgce sie takze w Il kw. wysokie wzrosty wydatkow
gospodarstw domowych oraz wcigz solidny poziom stopy oszczednosci pozwala
oczekiwac¢ utrzymania solidnych wzrostéw konsumpciji prywatne;j.

e Choc¢ sytuacja na rynku pracy wskazuje na wyrazny trend spadkowy wzrostu
zatrudnienia, to tempo tych zmian jak rowniez stabilne, bardzo niskie poziomy bezrobocia
ograniczajqg ryzyko gwattownego pogorszenia sytuacji na rynku pracy notowanego w
okresach recesyjnych.

e Wciqz solidny popyt na prace przektada sie na utrzymanie stabilnej i solidnej dynamiki
wynagrodzen, co potwierdza zatozenia dot. stabilnych wydatkéw gospodarstw
domowych. W minionych miesiqgcach nie odnotowano natomiast silnego przyspieszenia
dynamiki wynagrodzen oraz wskaznika inflacji, ktére w przesztosci czesto poprzedzaty
okresy recesiji.

e Biorqgc pod uwage powyzsze, zaktadamy, ze pomimo wyraznie stabszej sytuacii
zewnetrznej, popyt krajowy w USA bedzie silnie ograniczat skale spowolnienia. W kolejnych
kwartatach tempo wzrostu gospodarczego bedzie stabto, niemniej o ile nie dojdzie do
materializacji czynnikdw ryzyka, gospodarka USA powinna w nadchodzqcych kwartatach
stabilizowaé wyniki gospodarki globalnej.

Wolniejsze tempo wzrostu zatrudnienia, ale stopa
bezrobocia caty czas wokét lokalnego minimum
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Niewielki potencjat dla wzrostu rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych

e W Il kw. miato miejsce pogtebienie spadku rentownosci obligacji skarbowych na
rynkach bazowych, w warunkach pogarszajgcych sie perspektyw wzrostu gospodarczego
oraz poluzowania polityki pienieznej gtdwnych bankéw centralnych. Szczegadlnie silny
spadek rentownosci notowano w sierpniu, w okresie kumulacji czynnikéw ryzyka,
wrzesniowe ich ograniczenie oraz mniejtagodna retoryka Fed przetozyty sie na lekkie
korekcyjne wzrosty rentownosci.

e Biorgc pod uwage obecne oczekiwania rynkowe co do dalszego luzowania polityki
pienieznej przez Fed, a takze przez EBC (choé w mniejszym stopniu, biorgc pod uwage
skale wrzesniowych dziatan), a z drugiej strony naszg prognoze mniejszej skali luzowania
polityki pienieznej Fed oraz unikniecia scenariuszy recesyjnych, widzimy przestrzen do
lekkiego wzrostu rentownosci obligacji skarbowych w USA. Jednoczesnie jednak biorgc
pod uwage zatozenia, ze tempo wzrostu gospodarki globalnej pozostanie niskie, wzrost
rentownosci bedzie miat ograniczong skale, utrzymujgc sie na bardzo niskich poziomach.

e Niezmiennie presje na wzrost cen papieréw skarbowych bedg wzmacnhiaty zatozenia
utrzymania w dtugim okresie luznej polityki pienieznej w warunkach niskiej inflacji (biezqcy
wzrost inflacji bazowej w USA bez wptywu na rynkowe oczekiwania inflacyjnej) oraz
ograniczonego tempa wzrostu gospodarczego.

e W przypadku niemieckich obligaciji skarbowych, wznowienie programu ilosciowego
luzowania polityki pienieznej przez EBC bedzie sprzyjato utrzymaniu biezgcych ujemnych
poziomdw rentownosci. Niewielki wzrost rentownosci mozliwy jest najwczesniejw Il pot.
2020 r. przy zatozeniu materializacji scenariusza bazowego tj. stopniowego stabilizowania
sie perspektyw gospodarczych i unikniecia recesji w strefie euro.

e Biorgc pod uwage ryzyka dla scenariusza wzrostu gospodarczego, bilans ryzyka dla
prognozy bazowej wskazuje na wyraznie wyzsze prawdopodobienstwo nizszego poziomu
rentownosci wobec naszej prognozy niz ewentualnego silniejszego wzrostu rentownosci.

Oczekiwania rynkowe wskazujg na gtebsze obnizki stopy
procentowej Fed
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Pomimo wzrostu inflacji w USA, rynkowe oczekiwania
inflacyjne pozostajqg w trendzie spadkowym
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Wzrost globalnej awersji do ryzyka pozytywny dia nhotowan dolara

e Niewielkie zmiany notowan euro (w ujeciu nominalnego efektywnego kursu) oraz lekkie Wyzsza premia za ryzyko pozytywna dla dolara, niewielki
wzmochienie dolara poskutkowato w Il kw. ostabieniem kursu euro do dolara w kierunku zmiany notowan euro...
126,0 - - 110
],]O USD/EUR. Nominalny efektywny kurs:
oy e o . . . . 2005 —UJSD —EUR (P) E?gg
e W Il kw. czynnikiem najsilniej wptywajgcym na globalny rynek walutowy byta -1
zmiennos$¢ globalnej premii za ryzyko, a jej generalne podwyzszenie sprzyjato aprecjacii 17,5 - 105
tzw. ,bezpiecznych” walut jak frank szwajcarski i amerykariski dolar. Przy praktycznie
powszechnych decyzjach bankédw centralnych na swiecie co do luzowania polityki 1000 100 %
pienieznej, decyzje poszczegolnych bankéw miaty juz ograniczony i jedynie okresowy ’ g
wptyw na notowania walut (w tym bardziej tagodne stanowisko EBC we wrzesnhiu w ©
zakresie programu iloSciowego luzowania, czy tez mniej tagodna retoryka po 100,5 - - 95
wrzesniowym posiedzeniu FOMC).
e Biorgc pod uwage, ze ograniczenie czynnikow ryzyka w zakresie polityki handlowej czy 92,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 9
bezumownego brexitu nie jest perspektywa krétkoterminowq, w hadchodzgcych o Sy 11 sty 12 sty 13 sty 14 sty 15 sty 16 sty 17 sty 18 sty 19
miesigcach oczekujemy utrzymania silnych poziomow notowan dolara. Jezeli natomiast - . .
. . . .. . Mocniejszy kurs franka szwajcarskiego w warunkach
w trakcie 2020 r. ryzyka z tego tytutu bedq stabty, widzimy potencjat dla lekkiej aprecjacii wazrostu globalnej premii za ryzyko
euro wobec dolara oraz wobec franka szwajcarskiego. 900 160
L. . L. , , . . —rezerwy walutowe SNB (L) ’
e Jednoczes$nie oczekiwane wzmochienie hotowan wspolnej waluty pozostanie mid CHE —GHF/EUR (P)
ograniczone takze w dtuzszej perspektywie, biorqc pod uwage niskie 675 | 145

prawdopodobienstwo silniejszego przyspieszenia wzrostu gospodarczego w Europie oraz
perspektyw zakoriczenia programu luzowania polityki pienieznej. Ponadto, nawet przy
zatozeniu unikniecia nieuporzqgdkowanego brexitu na przetomie roku, weiqz trudno (biorac 450 - - 1,30
pod uwage skomplikowang sytuacje w wielkiej Brytanii) o wskazanie scenariusza
rozwigzania tego problemu w dtugim okresie, jak rowniez o rozwigzanie problemaéw
politycznych (i czesto finansowych) wielu panstw strefy euro (np. Wtoch), co bedzie cigzyto
wspolnej walucie.

& 0 : : : : : 1,00
B S sty 09 sty 11 sty 13 sty 15 sty 17 sty 19

Zzrédto: SNB, Bloomberg
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Kurs ztotego pod wptywem nastrojow globalnych oraz oczekiwan dot. wyroku TSUE

e Inaczejnizw | pot 2019 r.. w lIl kw. odnotowano wzrost zmiennosci notowan ztotego przy
wyraznym trendzie deprecjacyjnym. Tylko w czesci ostabienie krajowej waluty byto
efektem notowanego w tym okresie silniejszego wzrostu globalnej awers;ji do ryzyka.

e W czesci, szczegdbinie pod koniec kwartatu, ztotemu ciqzyta niepewnos¢ dot. wyroku
Trybunatu Sprawiedliwosci UE (TSUE) w sprawie interpretacii klauzul abuzywnych w tresci
umow kredytow indeksowanych do walut obcych. Orzeczenie TSUE oczekiwane jest 3.10.

e Jezeli TSUE przychyli sie do interpretacji skutkujgcej zmiang kredytéw indeksowanych
na kredyty ztotowe, przy zatrzymaniu dotychczasowej stawki referencyjnej (np. LIBOR CHF),
obawy rynkowe dot. sytuaciji sektora bankowego (wzrost premii za ryzyko) przetozq sie na
ostabienie ztotego powyzej 4,40 PLN/EUR w krétkim okresie. W dituzszej perspektywie efekty
rynkowe sq wysoce niepewne, bedq one pochodnq skutkéw dla sektora bankowego i
gospodarki na podstawie ostatecznej tresci wyroku Trybunatu i zatozen dot. przebiegu w
czasie dostosowan w sektorze bankowym w reakcji na to orzeczenie.

e Gdyby natomiast decyzja TSUE nie wskazata na adekwatnos$¢ powyzszego rozwiqzania,
zloty w krétkim okresie umochni sie ponizej poziomu 4,35 PLN/EUR i ponownie bedzie wahat
sie ponizej tego poziomu w reakcji na zmieniajgce sie nastroje na rynku globalnym.

e W dituzszym horyzoncie, zaktadajgc nasz scenariusz bazowy dot. sytuacji zewnetrznej
oraz brak scenariusza gwattownego pogorszenia sytuacji sektora bankowego
oczekujemy stopniowej aprecjacji ztotego, cho¢ w ograniczonej skali biorgc pod uwage
niskie prawdopodobienstwo — przynajmniej w | pot. 2020 r. — silnego naptywu kapitatu
zagranicznego na rynki wschodzqgce.

e Jednoczesnie, cho¢ widzimy potencjat dla wzmocnienia kursu ztotego wobec franka
ponizej 4,00 PLN/EUR, to przy jednoczesnych efektach: stabszej aprecjacji ztotego oraz
stabszej deprecjaciji franka (§redniorocznie) kurs bedzie utrzymywat sie powyzej poziomoéw
notowanych w 2018 r. oraz w | pot. 2019 r.

W Il kw. wyrazna presja na ostabienie kursu ztotego...
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.tylko w czes$ci skutkiem wzrostu awersiji do ryzyka i
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e W Il kw. br. miato miejsce dalsze obnizenie tempa wzrostu PKB do 4,5% t/r, przy juz
wyraznie nizszej (po okresowym wybiciu w | kw.) kwartalnej dynamice wzrostu. W ujeciu
zmian kwartalnych oczyszczonych z wahan sezonowych, dane wskazujg na wyraznie
wolniejsze tempo wzrostu aktywnosci gospodarki w | pot. br., wobec wynikéw z |. 2017-2018.

e W Il kw. w nizszym tempie rést eksport oraz naktady brutto na srodki trwate (po
nieoczekiwanym wybiciu w | kw.). Wzrosta z kolei kontrybucja spozycia gospodarstw
domowych, przy sprzyjajgacym efekcie dynamicznego wzrostu dochodow.

e Miesieczne dane za lipiec i sierpien oraz prognozy danych wrzesniowych wskazujq na
dalsze obnizenie dynamiki PKB w kierunku 4,0% r/r w Il kw., przy kontynuaciji spadku
dynamiki produkciji przemystowej, budowlano-montazowej i korekcyjnym obnizeniu
dynamiki sprzedazy detaliczne;j.

e Kontynuacja obnizenia dynamiki PKB w warunkach pogtebiajgcego sie spowolnienia w
gospodarce globalnej jest nieuchronne i cho¢ ostabienie aktywnosci nastgpito ze sporym
opdznieniem, to wptyw sytuacji zewnetrznej w kolejnych kwartatach bedzie silniej obnizaé

aktywnos$¢ krajowej gospodarki.

e Na perspektywy wyraznie nizszego tempa wzrostu gospodarczego wskazujq takze
indeksy koniunktury gospodarczej, ktory po okresowej poprawie w sierpniu, we wrzesniu
ponownie powrdcity do trendu spadkowego. Z drugiej strony zwraca uwage wolniejszy
spadek subindeksow zamowien i produkciji, przy pogarszajqcych sie indeksach ogdlnej
oceny koniunktury, co moze sygnalizowa¢ obawy firm przed silniejszym negatywnym
impulsem kosztowym (np. np. zwigzanym z wysokimi kosztami pracy) niz przychodowym.

-10,0

Zarysowujacy sie wyrazny trend spadkowy dynamiki PKB w 2019 r.

Dane miesieczne ze sfery realnej wskazujq na brak
silniejszego ostabienia dynamiki PKB w Il kw. br.

6.0 1 Dynamika wzrostu PKB po wyeliminowaniu
% wptywu czynnikow o charakerze sezonowym:
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W wielu sektorach gospodarki stabilizujgce sie — na
nizszym poziomie — indeksy koniunktury gospodarcze;j
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Eksport i inwestycje publiczne caty czas bedq ograniczaé wzrost krajowej gospodarki...

e W/ pot. br. odnotowano dalsze spowolnienie eksportu, przy dalszym pogtebieniu
spadku dynamiki eksportu do Niemiec, ktora jeszcze w 2018 r. ksztattowata sie na silnym
poziomie.

e Stabe dane dot. wzrostu gospodarczego ze strefy euro oraz silniejsze pogorszenie
sierpniowych danych dot. produkcji w dziatach przemystu o wysokim udziale produkcji
eksportowej wskazujg na utrzymanie w kolejnych kwartatach nizszej dynamiki wzrostu
eksportu. Z drugiej strony, przy zaktadanym wyhamowaniu spadku dynamiki PKB w strefie
euro w 2020 r., oczekujemy w bazowym scendadriuszu stabilizacji dynamiki eksportu, a nie
jego gwattownego tqpniecia.

e Wolniejszego wzrostu oczekujemy takze w przypadku inwestycji publicznych, ktére w |
pot. br. w wyraznie nizszej skali stymulowaty wzrost krajowej gospodarki w poréwnaniu do
wynikéw z |. 2017-2018.

e Pomimo wciqz solidnej skali wykorzystania srodkéw unijnych, przy wyzszych bazach
odniesienia dynamiki tego wzrostu zaniza roczne dynamiki, a ponadto w okresie
powyborczym kontynuowany bedzie efekt (w 2019 r. widoczny juz w zakresie stabszych
wydatkéw samorzqdéw) ograniczenia wezesniejszych (przedwyborczych) kumulagii
wydatkéw.

e Zdrugiej strony, przy: - dotychczasowym ograniczeniu wydatkéw drogowych
Krajowego Funduszu Drogowego i mozliwym ich wzroscie od 2020, - wcigz duzym
potencjale wydatkéw Funduszu Kolejowego, - utrzymaniu polityki wyzszych wydatkéw na
obronnos¢, nie oczekujemy silniejszego tgpniecia wydatkow inwestycyjnych w sektorze
publicznym w perspektywie nadchodzqcych kwartatow.

2019-10-02
Klauzula poufnoéci: BOS jawne

W br. wyraznie nizszy wzrost eksportu w warunkach

silnego spowolnienia w strefie euro
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...d stabilizowa¢ jg powinny podwyzszone wydatki gospodarstw domowych...

W najblizszych kwartatach perspektywa utrzymania

e W I pot. br. silnie pozytywnie na wyniki gospodarki wptywac¢ bedzie solidny wzrost podwyzszonej dynamiki spozycia konsumpcji prywatnej

spozycia gospodarstw domowych w warunkach dynamicznego wzrostu dochoddw. W I 12,0 —Zpozycie %oipodarstw - 20
kw. br. wartos¢ subidneksu koniunktury wsréd konsumentéw dot. sktonnosci do e dorr;lov;yc © drsty
dokonywania waznych zakupdw wzrosta do kolejnego maksimum, co zapowiada 9,0 - d§Sn§W§C%°? S;’r,::ﬁika realna (L - -25
utrzymanie podwyzszonej dynamiki konsumpciji, ktéra wyraznie przyspieszyta w Il kw. br. —wskaznik nastrojow
L. . . . . 6.0 - konsumentow - dokonywanie - .30
e Jak juz wielokrotnie wskazywaliSmy, ten efekt stymulujgcy konsumpcje prywatng w ’ waznych zakupéw (P)
wigkszym stopniu bedzie wynikat z wzrostu transferéw spotecznych (ktérych kumulacja
nastgpita w potowie br.) niz dalszego wzrostu dochodéw z pracy najemnej. 307 0
e Przy zaktadanym wolniejszym tempie wzrostu zatrudnienia oczekujemy wolniejszego 0.0 - 40
wzrostu dochoddw z tytutu pracy najemnej, pomimo utrzymania wysokiego tempa
wzrostu wynagrodzen. Z drugiej strony obnizka podatku PIT oraz wyzsze koszty uzyskania 30 | | | | | | | 45
przychodu bedq podwyzsza¢ dochody do dyspozycji gospodarstw domowych. 1906 1908  1q10  1q12  1q14 1916 1918  1q20P
e Zaktadajac, ze w 2020 r. utrzymana zostanie dotychczasowa wartosé transferow - ) -
. P . . przy wysokiej skali transferéw spotecznych podbijajgcych
spotecznych, wyzsze statystyczne bazy odniesienia pod koniec roku poskutkujg w tym dochody gospodarstw domowych
okresie silniejszym obnizeniem dynamiki konsumpcji. Ponadto, site nabywczq dochodéw 140 1 program "Rodzina 500+" - 14,0
bedzie silniej ograniczat wzrost inflacji CPL. Z tego wzgledu w Il pot. 2020 r. oczekujemy 0l == doplaty bezposrednie 0 i
spowolnienia dynamiki spozycia gospodarstw domowych ponizej 4,0% r/r. 105 mmdochods~ oreey meramnei 105
. . L —dochody ogét
e Zaktadamy takze, ze skala wzrostu dynamiki spozycia gospodarstw domowych z oenetye9eEm
tytutu wyptat swiadczen rodzinnych bedzie nieco tagodniejsza wobec sytuacii z 2017 r. 707 i 70
(po uruchomieniu programu ,Rodzina 500+”). Biorqgc pod uwage wciqz bardzo niskie
poziomy stopy oszczednosci gospodarstw domowych oraz uruchomienie programu PPK 35 35
oczekujemy wiekszej skali przyrostu oszczednosci.
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.pomimo lekkiego wychtodzenia koniunktury na rynku pracy

e Obnizajqce sie tempo wzrostu zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw i w Wskazniki popytu na prace wskazujg na wychtodzenie
gospodarce harodowej w potqczeniu z wyraznie stabszymi wskaznikami popytu na prace koniunktury..
wskazujg na pewne ostabienie dotychczas bardzo silnej sytuaciji na rynku pracy. W %0.9"|—nowo utworzone miejsca [ 500
warunkach wolniejszego wzrostu popytu (gt. zewnetrznego), ale takze rosnqcych kosztéw # Hlkwidowane miejsca o
pracy i trudnosci z pozyskaniem pracownikéw, firmy decydowaty o wolniejszym 40.0 7_{loine miejsca pracy - 400
tworzeniu nowych miejsc pracy.

20,0 - - 20,0
e Jednoczesnie jednak, zaktadajgc brak scenariusza recesji w gospodarce globalnej,
nie oczekujemy w kolejnych kwartatach ujemnej dynamiki zatrudnienia, czy tez silnego 00 | o0
wzrostu stopy bezrobocia tj. silnego cyklicznego spowolnienia koniunktury na rynku ' '
pracy. 200 - - 20,0
e Poza czynnikami cyklicznymi, utrzymujqgce sie wyzwania po stronie podazy pracy
sktaniajq do zatozenia, ze podwyzszone tempo wzrostu wynagrodzen w kolejnych 400 - L 400
kwartatach utrzyma sie. Dodatkowo, zapowiedziana wysoka (15-procentowa) podwyzka 1911 1912 1913 1q14 1915 1916 1917 1918 1q19

Zrodfo: GUS

ptacy minimalnej w 2020 r. takze wskazuje na utrzymanie w 2020 r. wyzszego tempa ohod weias. istothvim WYzwaniem odraniczenia bo
wzrostu ptac pomimo wolniejszej poprawy popytu na prace. W wiekszym stopniu te stronie pogdzy pqu 4 9 P
efekty przektadajq sie na Sredniookresowe ryzyka nizszego tempa wzrostu zatrudnienia z 400 - - 400

tytutu wysokiego wzrostu kosztéw pracy. —roczny przyrost liczby cudzoziemcow

ubezpieczonych w ZUS vs:

e Sredniookresowe wyzwania po stronie podazy pracy i tym samym jej kosztéw, 300 - —roczny przyrost liczby pracujgcych wg | 200
pozostang, poza sytuacjq w gospodarce globalnej, gtdbwnym czynnikiem ryzyka dla BAEL
perspektyw krajowej gospodarki. Wzrost wydajnosci pracy oraz wzrost wspoétczynnika 200 - - 200
aktywnosci zawodowej w nhadchodzqcych bedq kluczowe dla jego ograniczenia.
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Oczekiwane stopniowe ograniczenie dynamiki inwestycji przedsiebiorstw

e Dane dot. naktaddw brutto na Srodki trwate wg rachunkéw narodowych, dane GUS dot.

naktadéw inwestycyjnych najwiekszych firm, jak rowniez badania koniunktury NBP dot.
plandéw inwestycyjnych firm wspierajg prognoze stopniowego obnizenia dynamiki
inwestycji przedsiebiorstw po jej dynamicznym wzroscie z poczgtkiem br.

e W warunkach stabngcego popytu i rosngcej niepewnosci co sytuacji zewnetrzne;j,
firmy bedaq zapewne ostrozniej decydowac¢ o wzroscie zaangazowania inwestycyjnego,
stgd w perspektywie kolejnych kwartatéw oczekujemy systematycznego obnizenia
dynamiki inwestycji przedsiebiorstw.

e Zdrugiej strony podtrzymujemy ocene jedynie ograniczonej skali spowolnienia popytu,
co powinno w 2019 r. utrzymywaé dynamike wzrostu inwestyciji przedsiebiorstw powyze;j
poziomdow notowanych przed 2018 r.

e Na takg ocene wptywajq: - weigz wysoka skala wykorzystania mocy wytwérczych (z
zastrzezeniem, ze taka sytuacja bedzie utrzymywac sie jedynie w scenariuszu
ograniczonej skali spowolnienia popytu), - konieczne podijecie dziatan w kierunku wzrostu
wydajnosci pracy, co moze zacheca¢ do podejmowania inwestycji w celu zwiekszenia
wydajnosci pracy, - cykl wykorzystania srodkdw UE na dofinansowanie wydatkow
inwestycyjnych w sektorze przedsiebiorstw, - wysokie potrzeby inwestycyjne w spdétkach
sektora publicznego (gtéwnie w energetyce), - perspektywa utrzymania niskiego kosztu
kredytu w gospodarce (efekt niskich stép procentowych).
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Prognozujemy w Il pot. br. obnizenie dynamiki PKB w kierunku 4,0% r/r

oraz ponizej tego poziomu w 2020r.

e Zaktadajqc utrzymanie wolniejszego wzrostu eksportu, inwestycji publicznych, jak
réwniez stopniowe spowolnienie dynamiki inwestycji firm, oczekujemy systematycznego
obnizenia dynamiki wzrostu PKB w horyzoncie 2020 r.

e W nachodzgcych kwartatach wciqz silnie pozytywnie na aktywnos¢ gospodarczqg
wptywac bedzie spozycie gospodarstw domowych, ten efekt bedzie stopniowo wygasat
pod koniec 2020 r. Jednoczes$nie, zaktadajgc stabilizowanie sie sytuacji w gospodarce
globalnej sqdzimy, ze wygasniecie wptywu impulsu fiskalnego w tym okresie nie
poskutkuje silnym pogtebieniem spowolnienia, a raczej stabilizowania sie dynamiki
wzrostu gospodarczego na nizszym poziomie.

e Korekta scenariusza zewnetrznego w ograniczonym stopniu wptyneta pdoki co na nasze
prognozy dot. koniunktury krajowej gospodarki z uwagi na korekte w goére prognozy
popytu krajowego w §rednim okresie (m.in. zapowiedz trwatego mechanizmu wyptaty tzw.
13-tej emerytury).

e Jednoczesnie wygasanie impulsu fiskalnego, przy utrzymujgcym sie podwyzszonym
ryzyku sytuacji zewnetrznej, przektada sie na zmiane bilansu ryzyka dla prognozy bazowej,
tj. jako wyzsze oceniamy obecnie ryzyko nizszej dynamiki PKB wobec scenariusza
bazowego w poréwnaniu z prawdopodobienstwem pozytywnej niespodzianki.

Dynamika PKB i struktura wzrostu

dynamika wzrostu 2q19 3qI19P  4qI9P 1g20P | 2019P 2020P
PKB 4,5 4,0 4,0 3,8 4,2 37
popyt krajowy 438 4,0 43 37 43 36
spozycie gospodarstw domowycl 44 46 43 42 43 39
spozycie publiczne % rfr 34 35 30 20 40 24
inwestycje 9,0 51 6,2 47 75 44
eksport 39 55 59 64 53 6,6
import 43 56 6,6 6,4 54 6,5
kontrybucja sktadowych we wzrost PKB
spozycie gospodarstw domowycl 26 27 25 26 27 22
spozycie publiczne 06 07 07 03 08 04
inwestycje 15 09 15 06 13 08
przedsiebiorstw* pkt. 10 04 0,6 04 07 05
mieszkaniowe* proc. 02 0] 0] 0] 0] 0]
publiczne* 03 02 04 0]l 03 02
zapasy -0] -02 -02 0,0 -03 0,0
eksport netto 0,0 =01 -05 02 -02 03

* szacunki Wlasne, zrédto: GUS, Eurostat, BOS Bank
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W lIl kw. br. inflacja CPI powyzej 2,5% r/r

e Po skokowym wzroscie inflaciji w Il kw. w kierunku 2,5% r/r, w Il kw. inflacja CPI dalej rosta,
przekraczajqc poziom celu inflacyjnego NBP.

e W dalszym ciggu w Il kw. hotowano systematyczny wzrost inflacji bazowej, w tym
inflacji bazowej po wykluczeniu débr i ustug o wysokim wptywie decyzji administrowanych
na ceny, jak réwniez samych cen administrowanych (np. optaty za wywéz smieci).

e W Il kw. odnotowano takze jeszcze wzrost rocznego indeksu cen zywnosci. W okresie
lipiec — wrzesier utrzymywaty sie podwyzszone ceny miesa (w I kw. skokowy ich wzrost po
informacjach o rozpoznaniu ASF w Chinach i silnym ograniczeniu podazy miesa
wieprzowego), co skutkowato utrzymaniem wysokiego rocznego indeksu cen.

e W tym okresie silniej rosty jeszcze indeksy cen owocow i warzyw. W przypadku owocow
bardzo niskie bazy odniesienia skutkowaty juz od dawna oczekiwanym wzrostem
rocznego indeksu cen, w przypadku cen warzyw, nd ten wzrost w wiekszym stopniu
wptywaty efekty biezqgce.

e Niskie opady i wysokie temperatury w okresie letnim poskutkowaty skokowym
wzrostem cen warzyw w potowie roku. Tym samym, pomimo bardzo wysokich baz
odniesienia, dynamika ceny warzyw w trakcie Ill kw. przekroczyta 30% t/r.
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Kontynuacja silnego wzrostu inflacji bazowej na przetomie 2019 i 2020 r.

e Solidny wzrost inflacji CPI po wykluczeniu zywnosci, energii oraz cen o istotnym wptywie
decyzji administracyjnych to w czesci efekt kontynuacii (obserwowanego juz od kilku
kwartatéw) wzrostu cen z tytutu efektéw cyklicznych, ale takze w coraz wiekszym stopniu
efekt silnego przyspieszenia dynamiki cen w kilku kategoriach, ktére w 2018 r. hamowaty
wzrost tego indeksu, pomimo sprzyjajacych warunkéw makroekonomicznych (ustugi
telekomunikacyjne, ubezpieczenia, podréze zagraniczne).

e Te efekty odreagowania wczesniejszych spadkow, beda nadal silnie podwyzszaé
inflacje w IV kw. 2019 r,, przy bardzo niskich bazach odniesienia w ustugach
telekomunikacyjnych (pod koniec 2018 r. znaczqce obnizki cen w telefonii komérkowe).

e Na inflacje bazowq po wytgczeniu cen zywnosci i energii w ostatnich miesigcach silniej
wptywajq takze bardzo wysokie wzrosty cen w tych kategoriach doébr i ustug, ktére
podlegaja silnym wptywom decyzji administracyjnych. Najsilniejszy wzrost cen dotyczy
optat za wywdz Smieci, niemniej w wielu kategoriach, indeksy cen ksztattujqg sie na
wyzszym poziomie w porownaniu do lat minionych, na co zapewne takze wptywajq efekty
rosngcych kosztéw oraz relatywnie tatwego ich ,przerzucania” na konsumentéw (w
warunkach korzystnej ich sytuaciji dochodowej).

e Przy kontynuaciji podwyzek cen odbioru Smieci, zapowiedzi podwyzki akcyzy na alkohol
i tyton oraz utrzymujqcego sie efektu podwyzszonych kosztow dziatalnosci przedsiebiorstw
zaktadamy, ze w 2020 r. dynamika cen towardéw i ustug administrowanych utrzyma sie na
podwyzszonym poziomie.
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e Przy wygasajagcym z poczqtkiem roku efekcie niskiej bazy odniesienia dla inflacji
bazowej, oczekujemy wyhamowania trendu wzrostowego tego indeksu w | pot. 2020 r.
oraz lekkiego jego spadku w Il pot. 2020 r.

e Stopniowy spadek dynamiki wzrostu popytu, utrzymanie niskiej dynamiki cen importu
oraz dotychczasowe tempo wzrostu cen, bedq ostabiaty przestrzer do utrzymania
biezgcego tempa wzrostu cen. Z drugiej strony indeks CPI po wykluczeniu zywnosci, energii
oraz cen o istotnym wptywie decyzji administracyjnych utrzyma sie ha wysokim poziomie
(w ujeciu historycznym) z uwagi na niegasnqce wyzwania po stronie kosztowej
przedsiebiorstw (wciqz wysokie tempo wzrostu kosztéw pracy, wzrost cen energii).

e Powyzsze prognhozy sq obarczone bardzo wysokim ryzykiem z uwagi na z jednej strony
kumulacje efektéw kosztowych (zapowiedzi systematycznego wzrostu stawki ptacy
minimalnej, rosngce ceny energii, wyzsze obcigzenia firm z tytutu PPK), z drugiej stopniowo
odwracajqcy sie trend w sferze realnej gospodarki i dotychczasowaq, bardzo rzadko
spotykang skale wzrostu tych cen.

e Biorgc pod uwage, ze cze$¢ dodatkowych kosztédw przedsiebiorstw bedzie przektadad
sie — przynajmniej w krétkim okresie — na wzrost dochoddéw gospodarstw domowych,
mozna oceniac¢ jako wyzsze ryzyko silniejszego wzrostu cen niz nizszego indeksu wobec
prognozy bazowej.
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Z poczqgtkiem 2020 r. zaktadany wzrost cen energii

e W 2020 r. oczekujemy wzrostu kontrybuciji cen energii we wzrost wskaznika CPI.

e W mniejszym stopniu ten wzrost kontrybucji bedzie efektem wyzszej dynamiki cen
paliw. Cho¢ oczekujemy niewielkich zmian cen ropy naftowej w kolejnych kwartatach, to
zmiana efektéw bazy odniesienia wptynie na wyzsze roczne dynamiki cen paliw, po tym
jak w Il pot. br. ta kategoria ograniczata wzrost inflacji CPI

e Wieksze znaczenie bedq miaty natomiast ceny energii elektrycznej. Pomimo
dynamicznego wzrostu cen hurtowych energii elektrycznej od 2018 r., w 2019 r. ceny energii
elektrycznej nie wzrosty, a wrecz obnizyty sie (ostateczne utrzymanie niezmienionych cen
sprzedazy energii zgodnie z decyzjq URE, jednoczesnie obnizenie stawki akcyzy na prad
oraz obnizenie do zera optaty przejsciowej).

e Trudno zaktadaé, aby w warunkach utrzymujgcych sie wysokich cen na rynku
hurtowym, w 2020 r. ceny energii dla odbiorcéw indywidualnych nie wzrosty. Wg zatozen
ustawy budzetowej na 2020 r. nizsza stawka akcyzy na prqd zostanie utrzymana.
Zaktadamy natomiast wzrost optat w obszarze dystrybuciji energii elektrycznejw 2020 r. W
naszej prognozie inflacji przyjeliSmy zatozenie o wzroscie cen energii elektrycznej o 4,0% w
skali catego 2020 r. Jesli taka skala podwyzki cen wejdzie w zycie wzrostu kontrybucji cen
energii we wzrost inflacji CPI.

e Wiecejinformacji dot. potencjalnych zmian cen energii elektrycznej bedq zapewne
naptywaé do korica roku (informacije dot. skali wnioskowanych przez firmy podwyzek,
komentarze i decyzje prezesa Urzedu Regulacji Energetyki.)

Nawet przy stabilizowaniu sie cen ropy naftowej, efekty
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Ceny zywnosci, po wybiciu w 2019 r., powinny w 2020 r. obniza¢ inflacje

e Kategoriq, ktéra w trakcie 2020 r. powinna obniza¢ wskaznik inflacji CPl sq ceny Utrzymujqce sie bardzo wysokie ceny wieprzowiny w br.
zywnosci, ktére z kolei mocno stymulowaty wzrost indeksu w br. Solidnego spadku
dynamiki cen zywnos$ci oczekujemy od Il kw. 2020 r. 80.0 1 $rednia cena prosiatw krajach UE| "
. - . . . . —srednia 2014-2018
e Biezgce dane dot. cen surowcowych na rynku wieprzowiny wskazujq na utrzymanie e 0018 e
bardzo wysokich poziomow, niemniej przy juz przy wyhamowaniu wzrostu cen. Jezeli taka —2019
sytuacja utrzyma sie, a w sSrednim okresie lekka poprawa wskaznikow podazy powinna 50,0 1 - 500
sprzyjac takim oczekiwaniom, same efekty bazy poskutkujg skokowym spadkiem
dynamiki cen miesa. Oczywiscie zatozeniem powyzszej prognozy jest brak nowych
informacji dot. ewentualnego dalszego rozprzestrzeniania sie choroby, lub wiekszej skali 40,0 - - 40,0
strat podazowych wobec dotychczasowych informacji.
e Bardzo silnego spadku dynamiki mozna takze oczekiwac w przypadku cen warzyw,
oczywiscie przy zatozeniu braku wystgpienia szokéw pogodowych w kolejnym roku z rzedu. 30,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 30,0
styczen  marzec maj lipiec  wrzesien listopad
e W przypadku cen zywosci przetworzonej oczekujemy minimalnego obnizenia dynamiki troco: K
cen, przy generalnie lekkim spadku indeksu cen zywnosci na rynku globalnym. Choé Potencjat do solidnego spadku dynamiki cen warzyw po
poszczegdlne indeksy cen wskazujg na rézne kierunki zmian (spadki cen zboz, lekkie ich dynamicznych wzrostach w I. 2018-2019
wzrosty cen nabiatu), niemniej bez wyraznego trendu wzrostowego lub spadkowego netto. 3007 Dynamika cen owocow i warzyw: [ 900
Nadal jednak duzym wyzwaniem jest wyzsza zmienno$¢ cen surowcow np. w reakcji na % | —OWOCE —warzywa i
niestabilng sytuacje w globalnym handlu.
e Sqdzimy natomiast, ze skale spadku rocznej dynamiki cen zywnosci, przy stabilizujgce 1501 150
sie sytuacji surowcowej, bedq ogranicza¢ utrzymujqce sie podwyzszone koszty
dziatalno$ci, w tym koszty pracy oraz energii zaréwno w przetwérstwie jaok i w handlu.
0,0 - 0,0

- -15,0 - - 15,0
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Zrédto: GUS, BOS Bank



Do | kw. 2020 r. solidne wzrosty inflacji CPI, w trakcie roku stopniowy spadek indeksu

e W IV kw. br. oczekujemy wzrostu inflacji CPl powyzej 3,0% r/r oraz dalszego jej
przyspieszenia w | kw. 2020 r. w kierunku 4,0% r/r. Ten wzrost bedzie efektem kontynuacji
wzrostu inflacji bazowej, utrzymania podwyzszonej dynamiki cen zywnos$ci oraz wzrostu
cen nosnikéw energii, ktérego oczekujemy w | kw. 2020 r.

e Od Il kw. 2020 r. oczekujemy obnizania wskaznika inflacji CPl w kierunku 2,5% r/r na
koniec roku, na co z kolei wptywaé powinno ograniczenie tzw. cyklicznego wzrostu inflacji
bazowej oraz solidne korekty wskaznikéw cen zywnosci.

e Bilans ryzyka dla inflacji w Srednim okresie uwazamy za przesuniety w kierunku
silniejszego wzrostu cen, biorqgc pod uwage utrzymujqcy sie silny trend wzrostu kosztéw
dziatalnosci przedsiebiorstw, przy wcigz nieztej sytuacji dochodowej gospodarstw
domowych.

e Jednoczesnie istotny wptyw na Sciezke inflacji bedzie miata ostateczna skala zmian
cen energii elektrycznej w 2020 r. Gdyby ostatecznie zdecydowano o utrzymaniu
niezmienionych cen energii kolejny rok z rzedu, Sciezka inflacji CPI uksztattowataby sie na
poziomie nizszym o 0,15 pkt proc. wobec nhaszego scenariusza bazowego. O tyle samo
wzrostaby Sciezka inflacji, gdyby w 2020 r. wzrost cen energii elektrycznej byt taki sam jak
spadek cenw 2019 r.

Inflacja CPI i sktadowe

dynamika wzrostu 3q19 4qI19P  1920P  2g20P | 2019P  2020P
CPI 28 30 39 33 24 30
zywno$¢ i napoje bezalkoholowe 67 6,5 67 54 49 39
alkohol i wyroby tytoniowe 12 1 19 25 13 23
paliwa -07 -05 39 -09 25 16
nosniki energii -14 -18 28 34 -14 35
pozostate ceny administrowane* 55 58 6,2 6,0 47 59
CPI po wykluczeniu zywnosci,

energii, alkoholu i wyr. 16 23 22 20 14 20
i innych cen administrowanych*

inflacja bazowa po wykl. 22 27 28 28 20 26

zywnosci i energii

*szacunki wlasne, Zrédto: GUS, BOS Bank

Po obnizce cen energii z poczgtkiem 2019 r. zaktadany ich
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Prognoza stabilnych stép procentowych przy zatozeniu okresowego wzrostu inflaciji

oraz nizszego tempa wzrostu gospodarczego

e Rada Polityki Pienieznej w Il kw. pozostawita na niezmienionym poziomie stopy
procentowe, w tym gtéwnaq stope repo na poziomie 1,5% r/r.

e W komunikacie oraz w wypowiedziach prezesa NBP podczas konferenciji prasowych
podtrzymana zostata retoryka wskazujgca na oczekiwangq przez wiekszo$¢ cztonkéw
stabilizacje stép procentowych.

e Pomimo juz powszechnych oczekiwan wzrostu inflaciji w | kw. 2020 r. w kierunku 4,0% r/r,
oczekujemy utrzymania stabilnego poziomu stép procentowych w miesigcach kolejnych,
z uwagi na prognoze jej obnizenia w trakcie 2020 r. a przede wszystkim obserwowane i
oczekiwane dalsze ostabienie wzrostu gospodarczego jak rowniez dominujgce na Swiecie
decyzje bankéw centralnych o luzowaniu polityki pieniezne;j.

e Wydaje sig, ze obecnie perspektywa zaostrzenia polityki pienieznej odsuwa sie silniej w
czasie przynajmniej do momentu rozpoczecia tego zaostrzenia prze EBC, o ile wczesniej
RPP nie bedzie wiecej uwagi poswiecac gtebiej ujemnych realnych stép procentowych.

e W warunkach ograniczonej skali spowolnienia gospodarki nie sqdzimy natomiast, aby
Rada zdecydowata sie na redukcje stop procentowych. Biorqge pod uwage wyzszy poziom
wskaznika inflacji, nieco stabsze notowania ztotego i biezgcy bardzo niski poziom stop
procentowych, jedynie gwattowne ostabienie koniunktury sktonitoby RPP do tagodzenia
polityki pienieznej.

2019-10-02
Klauzula poufnoéci: BOS jawne

Pomimo wzrostu inflaciji, niskie prawdopodobne podwyzki
stop przy globalnym trendzie luzowania polityki pienieznej
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Przy zatozeniu ograniczonej skali spowolnienia takze
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Deficyt SFP daleko od granicy 3,0% PKB w |. 2019-2020

e Wyzsza dynamika wzrostu spozycia gospodarstw domowych — w szczegodlnosci w
ujeciu nominalnym (skokowy wzrost inflaciji CPI) sprzyjata w potowie br. ponownemu
przyspieszeniu wzrostu dochodéw z podatku VAT.

e Ten efekt, obok solidnych wzrostéw dochoddw z podatku PIT i CIT daje przestrzen do
wykonania deficytu w br. na duzo nizszym (ponad 5 mid zt.) poziomie wobec poziomu
zaktadanego w ustawie budzetowej. Nie mozna takze wykluczy¢, ze pod koniec roku
dojdzie do przesuniecia dochodéw z podatku VAT (przyspieszenie zwrotéw) skutkujgcego
podwyzszeniem wartosci deficytu w 2019 r, co utatwitoby osiggniecie zrownowazonego
budzetu w 2020 r.

e W projekcie budzetu panstwa na 2020 r. zatozono zrownowazenie budzetu
centralnego, przy zaktadanych dochodach i wydatkach budzetu na poziomie 429,5 mld zt.
Przedstawione w zatozeniach ustawy budzetowej na 2020 r. szacunki dochodéw

oceniamy jako do$é optymistyczne (choé nie nierealne). Biorgc pod uwage nasze
zatozenia makroekonomiczne, jak réwniez zatozenia po stronie dochodowej oczekiwaliSmy
niewielkiego deficytu budzetu (ok. 5 mld zt.) zaktadajqc zrealizowanie dodatkowych,
ujetych w projekcie dochoddw.

e Tym samym, biorgc pod uwage powyzsze zatozenia dot. Sciezki dochoddw z tytutu VAT,
potencjalne silniejsze ograniczenie dotacji dla FUS osiggniecie zrwnowazonego budzetu
jest scenariuszem realnym. Taki scenariusz jest realistyczny, aczkolwiek nie jest to plan
ostroznosciowy (niska odporno$é np. na silniejsze spowolnienie wzrostu gospodarczego).

e Niezaleznie od ostatecznego wyniku budzetu, wciqz solidne tempo wzrostu
gospodarczego, utrzymanie wysokiego tempa wzrostu wynagrodzen podbijajqce nie tylko
przychody budzetu ale takze FUS, ograniczenie kumulaciji przedwyborczych wydatkow
zaréwno na szczeblu centralnym jak i lokalnym oraz dochody jednorazowe, powinny
stabilizowaé wynik SFP w 2020 r. ponizej 1% PKB, tj. wyraznie ponizej granicy 3,0% PKB.

Przyspieszenie wydatkéw gospodarstw domowych i

wzrost inflacji pozytywne dla dochodéw z podatku VAT
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Deficyt SFP w perspektywie 2020 r. wyraznie ponizej
granicy 3,0% PKB
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Dalszy spadek i kolejna korekta w dét prognozy rentownosci obligacji skarbowych

e W Il kw. br. na krajowym rynku SPW dominowaty spadki rentownosci, w szczegdlnosci
na dtuzszym koncu krzywej dochodowosci. Rentownosci polskich obligacji obnizaty sie w
Slad za papierami nha rynkach bazowych.

e W okresach wzrostu napie¢ na rynkach globalnych notowano wyrazny wzrost
spreaddéw rentownosci obligaciji krajowych wobec ich odpowiednikdw na rynkach
bazowych, niemniej przy wciqz dos¢ korzystnych relacjach podazy i popytu na krajowym
rynku SPW spready utrzymywaty sie na generalnie niskim poziomie. W Il kw. ponownie
ograniczenie zaangazowania inwestoréw zagranicznych na krajowym rynku obligacii,
miato minimalny wptyw na ceny papierdw, z uwagi na utrzymujqcy sie podwyzszony
popyt sektora bankowego.

e Zaktadajqc, ze rentownosci polskich obligacji caty czas bedq podazac za papierami
na rynkach bazowych, oczekujemy w srednim okresie lekkiego ich wzrostu. Jednoczesnie
jednak obnizamy skale prognozowanego wzrostu w warunkach gtebszych, strukturalnych
dostosowan w zakresie ceny dtugoterminowego finansowania na rynku globalnym.

e W dalszym ciggu uwazamy natomiast, ze w scenariuszu alternatywnym - silnego
spowolnienia gospodarczego, pomimo spadku rentownosci obligacji na rynkach
bazowych mogtoby dojs¢ do silniejszego wzrostu rentownos$ci krajowych w warunkach
nasilenia odptywu kapitatu zagranicznego.

e Przy bardziej sprzyjajgcym finansom publicznym scenariuszu makroekonomicznym
(konsumpcja prywatna, inflacja) w br. oraz prawdopodobnym przesuwaniu dochodéw
pomiedzy 2019 i 2020 r. i zmianach po stronie dochodowej, nie oczekujemy wyraznego
efektu wzrostu podazy krajowych SPW w nadchodzgcych kwartatach, przy zatozeniu
materializacji scenariusza ograniczonej skali spowolnienia krajowej gospodarki.

Silny spadek rentownosci krajowych SPW pod wptywem
spadkéw na rynkach bazowych
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W 2019 r. nizszy popyt inwestoréw zagranicznych na
polskie SPW, bardzo silny popyt sektora bankowego
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B@®S

B ANK
Dane i prognozy makroekonomiczne
wskazniki krajowe 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P
Produkt Krajowy Brutto %rfr 14 3.3 3.8 3.1 4.9 5.1 4.2 3.7
Popyt krajowy %rfr -0.6 48 33 23 49 55 43 36
Spozycie indywidualne %ifr 03 26 30 39 45 45 43 39
Naktady brutto na srodki trwate %ifr -1 10.0 6. -82 40 87 7.5 44
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB 20 -13 0.6 0.8 0.3 -02 =02 0.3
Produkt Krajowy Brutto mid PLN 1656.9 17204 1800.2 18611 1989.3 2M57 22705 24290
Saldo rachunku obrotéw biezqcych % PKB -1.3 -21 -0.6 -0.5 0.1 -1.0 0.1 0.4
mid EUR -5.0 -85 -24 -22 0.3 -5.0 0.7 21
Transfery z Unii Europejskiej* mid EUR 157 16.5 13.0 10.0 11 15.7 16.5 16.3
Stopa bezrobocia rejestrowanego %,sr. 13.5 12.3 10.5 8.9 7.3 6.1 5.4 5.1
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej %rfr -1 0.2 0.9 23 33 26 23 13
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej %rfr 34 3.6 33 38 53 72 7.0 6.7
% rfr, real. 25 36 43 44 32 54 45 36
Inflacja CPI B1/r,sr. 0.9 0.0 -0.9 -0.6 2.0 1.6 24 3.0
Inflacja bazowa po wytqczeniu cen zywnosci i enerdii %r/r,sr. 12 0.6 0.3 -0.2 07 07 19 26
Depozyty ogétem %rfr 57 93 74 9.4 42 9l 77 5.2
Kredyty ogétem %rfr 37 6.8 69 49 38 72 58 5.2
Wynik sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB -41 -3.7 -27 -22 -15 -0.4 -0.9 -0.5
Diug sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB 557 50.4 513 542 50.6 489 461 431
Stopa referencyjna NBP % ko. 2.50 2.00 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50
Stopa kredytu lombardowego NBP % ko. 4.00 3.00 2.50 2.50 2.50 2.50 250 2.50
Stopa depozytowa NBP % k.o. 1.00 1.00 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50
WIBOR 3M % k.o. 27 2.06 172 173 172 172 172 172
Obligacje skarbowe 2L % ko. 2.99 178 1.56 2.01 169 133 155 165
Obligacje skarbowe 5L % ko. 3.77 213 221 2.87 2.66 213 1.85 210
Obligacje skarbowe 10L % k.o. 4.32 2,51 2.94 3.62 3.29 2.81 225 2.60
PLN/EUR PLN, k.0. 415 4.26 4.26 4.42 4.7 4.30 4.32 4.25
PLN/USD PLN, k.0. 3.01 3.51 3.90 418 348 376 3.93 378
PLN/CHF PLN, k.0. 3.38 354 394 412 3.57 3.82 3.93 3.81
zatozenia zewnetrzne 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P
PKB - USA % tfr 18 25 29 16 24 29 2.3 18
PKB - strefa euro %rfr -0.2 14 2.0 19 27 19 11 0.7
PKB - Chiny %rfr -0.2 1.4 20 19 27 19 11 0.7
Inflacja (CPI) - USA %rfr.sr. 15 15 0.2 13 21 24 17 19
Inflacja (HICP) - strefa euro %rfr.sr. 13 03 0.2 0.4 14 14 12 12
Stopa funduszy federalnych Fed** % ko. 0.25 0.25 0.50 0.75 1.50 2.50 2.00 2.00
LIBOR USD 3M % k.o. - - - - - - 210 210
Obligacje USA 10L % k.o. 3.05 218 228 246 242 270 1.80 2.00
Stopa repo EBC % k.o. 0.25 0.05 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
EURIBOR 3M % k.o. - - - - - - -0.45 -0.40
Obligacje GER 10L % k.o. 194 0.54 0.63 0.20 042 0.24 -0.50 -0.25
LIBOR CHF 3M % k.o. - - - - - - =075 =075
USD/EUR UsD, k.o. 1.37 1.22 1.09 1.05 1.20 115 110 113
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke USD, sr. 108.7 989 524 438 54.3 7.0 64.6 65.4

% r/r - procentowa zmiana wobec poprzedniego roku
sr. - przecietnie w okresie

k.o. - na koniec okresu

real. - po korekcie o zmiany cen

* $rodki rejestrowane po stronie rachunku biezgcego (gt. WPR) oraz rachunku kapitatowego (fundusze strukturalne)

** gérna granica przedziatu celu Fed (szerokosé przedziatu 25 pkt. baz.)

Zrédfa: prognozy BOS Bank, dane historyczne: NBP, GUS, Bloomberg
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B ANK
Dane i prognozy makroekonomiczne
wskazniki krajowe 1q19 2q19 3qI9P  4qI9P 1q20P 2g20P 3q20P 4q20P
Produkt Krajowy Brutto %rfr 47 45 4.0 4.0 3.8 3.7 3.6 3.8
Popyt krajowy %rfr 42 48 4.0 43 37 37 37 33
Spozycie indywidualne %rfr 39 44 46 43 42 40 37 3.6
Naktady brutto na srodki trwate %rfr 12.6 9.0 5 6.2 47 45 51 38
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB 0.5 -0.3 -02 -0.2 01 0.0 0.0 04
Saldo rachunku obrotéw biezqcych % PKB -06 -04 -0.1 01 04 0.5 0.4 0.4
mid EUR 21 0.4 -12 -0.7 BY 12 -18 -0.9
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, 8r. 5.9 5.3 5.1 5.2 5.3 4.7 4.7 5.0
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej %fr 27 25 22 19 17 13 11 1.0
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej %fr 71 7.0 7.0 6.8 71 7.0 6.6 6.2
% r/r, reall. 5.8 45 41 37 31 3.6 39 3.8
Inflacja CPI %r/r.ko. 17 2.6 2.6 3.3 3.7 3.0 2.7 23
Inflacja bazowa po wytqczeniu cen zywnosci i energii % r/r, ko. 14 19 24 3.0 3.0 27 26 24
Stopa referencyjna NBP % k.o. 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50
Stopa kredytu lombardowego NBP % k.o. 250 250 250 250 250 250 250 250
Stopa depozytowa NBP % ko. 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50
WIBOR 3M % k.o. 172 172 172 172 172 172 172 172
Obligacje skarbowe 2L % ko. 1.68 159 145 155 1.60 1.60 1.60 165
Obligacje skarbowe 5L % ko. 221 1.98 174 1.85 1.90 2.00 210 210
Obligacje skarbowe 10L % ko. 2.84 2.40 2.01 2.25 2.35 245 2.50 2.60
PLN/EUR PLN. k0. 4.30 4.25 4.37 4.32 4.30 4.29 4.27 4.25
PLN/USD PLN. k0. 3.84 373 4.00 393 3.89 3.86 3.82 378
PLN/CHF PLN. k0. 3.85 3.83 4,03 393 3.90 3.87 3.85 3.8l
zatozenia zewnetrzne 1919 2919  3qI19P  4qI9P 1q20P 2¢20P 3q20P 4q20P
PKB - USA % ifr 27 23 21 22 18 18 17 1.8
PKB - strefa euro %rfr 13 12 1.0 0.8 05 05 0.7 0.9
PKB - Chiny %1/ 6.4 6.2 6.0 5.8 57 5.6 oib) oo
Stopa funduszy federalnych Fed* % k.o. 2.50 2.50 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00
LIBOR USD 3M % ko. - - - 210 210 210 210 210
Obligacje USA 10L % ko. 241 2.01 1.67 1.80 1.85 195 2.00 2.00
Stopa repo EBC % ko. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
EURIBOR 3M % k.o. - - - -0.45 -0.45 -0.45 -0.45 -0.40
Obligacje GER10L % ko. -0.07 -0.33 -0.58 -0.50 -0.50 -0.50 -0.35 -0.25
LIBOR CHF 3M % ko. - - - -0.75 -0.75 -0.75 -0.75 -0.75
USD/EUR UsD, k.o. 112 114 1.09 110 m m 112 113
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke UsD, sr. 63.3 68.5 619 64.5 65.0 65.0 65.7 65.8

% r/r - procentowa zmiana wobec poprzedniego roku

sr. - przecietnie w okresie

k.o. - na koniec okresu

real. - po korekcie o zmiany cen

* gérna granica przedziatu celu Fed (szerokosé przedziatu 25 pkt. baz.)

Zrédta danych historycznych: NBP, GUS, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegélnosci nie moze
by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcii. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej
publikacji opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogéinie
dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w

niniejszym materiale.
Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sie na Zrédto. Powielanie badz publikowanie niniejszego raportu lub jego

czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akeyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego

Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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