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W skrocie... B®S

m W 2018 r. miato miejsce lekkie spowolnienie globalnego wzrostu gospodarczego, przy solidnym
przyspieszeniu aktywnosci w gospodarce USA oraz ostabieniu koniunktury w wiekszosci regionow swiata, w
tym silniejszym od oczekiwan spowolnieniu gospodarki strefy euro.

m W 2019 r. oczekujemy kontynuacji spowolnienia $wiatowego wzrostu, przy juz mniej spektakularnych
wynikach amerykanskiej gospodarki, dalszym obnizeniu dynamiki PKB w Chinach i ustabilizowaniu sie sytuac;ji
gospodarczej w strefie euro.

m  Scenariusz bazowy ograniczonej skali spowolnienia wzrostu zaktada brak geograficznej eskalacji
protekcjonizmu (gtéwnie brak wzrostu cet na import do USA samochodow z UE) oraz brak tzw.
nieuporzgdkowanego Brexitu. Biorgc pod uwage powyzsze, bilans ryzyka dla prognozy wskazuje na wyzsze
ryzyko silniejszego spowolnienia globalnej gospodarki.

m  Wozrost obaw przed silniejszg skalg spowolnienia poskutkowat mocniejszym pogorszeniem globalnych
nastrojow rynkowych pod koniec 2018 r. i ostabieniem oczekiwan na zaostrzenie polityki pienieznej gtéwnych
bankéw centralnych. Zmiana retoryki Fed na posiedzeniu w grudniu 2018 r. oraz korekta spadkowa cen ropy
naftowej w IV kw. 2018 r. ograniczajg z kolei negatywne dla gospodarki i rynkow ryzyka z tego tytutu.

W 2019 r. oczekujemy wzrostu stopy funduszy federalnych co najwyzej o 50 pkt. baz. oraz zaktadamy, ze w
ostatnich miesigcach roku EBC podwyzszy stope depozytowa.

m  Przy zatozeniu umiarkowanego spowolnienia globalnej aktywnosci gospodarczej oczekujemy takze
niewielkiej skali spowolnienia polskiej gospodarki. Prognozujemy, ze w 2019 r. dynamika wzrostu PKB obnizy
sie do 4,0% r/r, wobec wzrostu o 5,0% r/r, przy nizszej kontrybucji zapaséw we wzrost, nizszej dynamice
inwestycji publicznych oraz konsumpciji prywatnej. Zaktadajac zwiekszone inwestycje spétek Skarby Panstwa
oraz realizacje projektéw firm wspotfinansowanych ze srodkéw UE zaktadamy odbicie dynamiki inwestycji
przedsiebiorstw i tym samym stabilizacje dynamiki naktadoéw brutto na srodki trwate ogotem.

m  Przy materializujgcym sie scenariuszu braku podwyzki cen energii elektrycznej, spadku cen ropy naftowe;j
oraz oczekiwanej ograniczonej skali wzrostu cen zywnosci prognozujemy, ze inflacja CPl w 2019 r. bedzie
ksztattowac sie w przedziale 1,5% - 2,0% r/r. W trakcie roku oczekujemy dalszego wzrostu inflacji bazowej, po
jej wyhamowaniu w Il pot. 2018 r.

m Biorgc pod uwage prognozowany niski poziom inflacji w 2018 r. oczekujemy stabilizacji stép procentowych
NBP przez caty 2019 r.
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Geograficzne rozszerzenie pogorszenia nastrojow na globalnym rynku B@S
finansowym w IV kw. 2018 r. B AN K

W IV kw. spadki na gietldach notowane juz takze w USA...

m  Przez wiekszg cze$c¢ 2018 r. solidny wzrost notowan indeksow na amerykanskim rynku akcji ograniczat spadek
globalnego indeksu cen akcji, pomimo stabszych notowan gietd europejskich juz w | potowie roku i silniejszego
pogorszenia indekséw gietdowych w |l pof. roku na rynkach wschodzacych. Gorsza sytuacja rynkow europejskich w
2018 r. to efekt silniejszego spowolnienia aktywnosci w regionie, pogorszenie notowan gietd rynkow wschodzacych to
efekt eskalacji konfliktu handlowego USA — Chiny w pofowie roku, lokalnych probleméw poszczegoélnych rynkéw (np.
Argentyna, Turcja) oraz oznak nasilana spowolnienia gospodarki chinskiej w Il pot. roku.

m  Wzrost obaw przed silniejszym spowolnieniem aktywnosci w gospodarce globalnej, w tym takze w USA (stabsze
dane z rynku nieruchomosci, zaciesnienie polityki pienieznej, oczekiwanie wygasania impulsu fiskalnego) poskutkowato
silniejszymi spadkami notowan rynku amerykanskiego w IV kw. 2018 r. Te same czynniki (skutkujace ograniczeniem
oczekiwan rynkowych na podwyzki stop procentowych Fed) wptywaty na korekte spadkowa rentownosci obligacji
skarbowych w USA, po jej silniejszym wzroscie w trakcie roku. Podobnie, na wartosci przestat zyskiwaé¢ dolar, pomimo
utrzymujacej sie presji na kurs euro (w kontekscie sytuacji gospodarczej i politycznej w strefie euro).

m  Oczekujac dalszego spowolnienia aktywnosci gospodarki globalnej w 2018 r. oraz biorgc pod uwage utrzymujace
sie czynnika ryzyka trudno oczekiwa¢ silnego optymizmu na globalnym rynku w 2019 r. Jednoczes$nie jednak wcigz
widzimy wiele przestanek dla podtrzymania scenariusza bazowego - ograniczonej skali tego spowolnienia, co w
kolejnych kwartatach powinno ograniczaé¢ skale wzrostu globalnej premii za ryzyko.

... mniejsza pewnos$é co do podwyzek stop Fed ogranicza
aprecjacje dolara i wzrost rentownosci amerykanskich SPW
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W wiekszosci gospodarek spowolnienie aktywnosci w 2018 r., w 2019 r. B@S
zaktadany dalsze - cho¢ ograniczone - obnizenie dynamiki PKB B AN K

m  Wyniki gospodarcze w 2018 r. w przypadku wiekszosci gospodarek na $wiecie zaskoczyty in minus, przy
najsilniejszej skali spowolnienia w strefie euro i Japonii. Jednoczesnie, na wyzszym od oczekiwan poziomie
uksztattowato sie tempo wzrostu PKB w USA. Po okresie zsynchronizowanego wzrostu aktywnosci gospodarki
globalnej w 2017 r., w 2018 r. odnotowano dywergencje wynikow poszczegdlnych gospodarek. Cho¢ gfownym
tematem w kontekscie spowolnienia gospodarczego jest kwestia globalnej polityki handlowej, to analizujgc dane ze
strefy euro oraz Chin trudno wskazywac, ze wytgczong przyczyng stabszej koniunktury jest wzrost taryf celnych, czy
tez wzrost obaw podmiotow gospodarczych przed silniejszym ich wzrostem w przysztosci.

m W 2019 r. oczekujemy dalszego spowolnienia globalnego wzrostu gospodarczego przy zatozeniu nizszej (cho¢
wcigz solidnej) dynamiki wzrostu gospodarczego w USA ora w Chinach przy stabilizowanie sie (na nizszych
poziomach) dynamiki aktywnosci w strefie euro.

m  Pomimo wyraznego pogorszenia globalnych nastrojow rynkowych i wzrostu obaw przed silnym spowolnieniem
globalnej aktywnosci, podtrzymujemy nasz bazowy scenariusz ograniczonej skali spowolnienia przy: - lekkiej poprawie
wskaznikow koniunktury w wielu krajach (w tym w gospodarkach wschodzacych) w listopadzie 2018 r.; - zaktadane]
ograniczonej skali spowolnienia w USA, - pro-wzrostowych impulsach polityki gospodarczej w Chinach; - ustgpieniu
efektéw okresowych obnizajgcych dynamike aktywnosci w strefie euro, - zatozeniu o braku eskalacji (geograficznej)
protekcjonizmu w globalnym handlu; - zatozeniu o braku twardego, nieuporzadkowanego Brexitu z poczgtkiem 2019 r.

W 2018 r. silne pogorszenie nastrojow w globalnym przemysle... ... przy wyraznej dywergencji USA vs pozostate gospodarki
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Globalna polityka handlowa nadal kluczowym czynnikiem ryzyka dla scenariusza B@S
bazowego ograniczonej skali ostabienia aktywnosci w 2019 r. ... B AN K

m  Po tym jak w Il kw. notowano dalsze zaostrzenie retoryki dot. protekcjonizmu w handlu USA, w IV kw. mozna
moéwic¢ o stabilizacji sytuacji, a nawet lekkim jej ztagodzeniu:
m po tym jak z poczatkiem wrzesnia administracja USA wprowadzita cta w wysokosci 10% na import z Chin o
wartosci 200 mld USD, na spotkaniu G-20 wtadze USA i Chin zapowiedziaty trzymiesieczne prace nad umowa
handlowg i USA zawiesity na ten czas pierwotny plan zwiekszenia tych stawek do 25% z poczatkiem 2019 r.,

s USA, Meksyk oraz Kanada porozumiaty sie w kwestii wspotpracy handlowej (druga potowa wrze$nia),
m brak nowych, wigzgcych informacji dot. cet na import samochodow do USA.

m  Cho¢ pozostajemy ostrozni co do zapowiedzi poprawy relacji na linii USA — Chiny (w przesztosci sytuacja zmieniata
sie bardzo dynamicznie), to naptywajgce w ostatnich tygodniach informacje nie dajg przestanek dla zmiany scenariusza
ograniczenia dalszej eskalacji geograficznej protekcjonizmu w globalnym handlu. Co wiecej, ewentualny brak
zwiekszenia nowych stawek celnych na import z Chin bytby informacjg korzystniejszg wobec scenariusza bazowego.

m  Jednoczes$nie ponownie nalezy podkresli¢, ze kluczowe dla materializacji scenariusza bazowego jest brak wzrostu
cet na import samochodow, w szczegolnosci dla krajow strefy euro. Wydaje sig, ze niezaleznie od ostatecznej umowy
USA-Chiny, ten temat bedzie kluczowy dla gospodarki globalnej, szczegolnie ze w | kw. 2019 r. mija termin prac
administracji USA nad raportem nt. sytuacjg globalnego handlu motoryzacji i rekomendacjami ws. ewentualnych cef.

Chiny pozostaja najwazniejszym krajem z punktu widzenia polityki ... choé w 2019 r. zapewne powréci temat globalnego handlu w
handlowej... motoryzacji — kluczowy dla Europy
400 - 5,00 -
Deficyt w handlu zagranicznym USA . . )
mid USD Z poszczegdlnymi krajami & Eksport do USA jako procent PKB kraju:
300 A 3,75 - = samochody B czesci samochodowe
200 - 2.50
1,25
100 -
0,00
0 - X g o g T 8 2 < 2 8,
n © C X C &} C = Q
5 £ 0B 5 % 2§ %o £ § zosg ;38 ¢ o5
5 3§ 8 £ § § £ 3 £ ¢ = ¥ 8 g3 2 %5 = ¢ .
s s z 2 = < s 5 T
zrédio: Thomson Reuters Datastream ; 2rodio: HSBC o

5 2018-12-20



... szczegolnie silne ryzyka dla perspektyw gospodarczych w Europie ... B@S

m  Decyzje USA dot. cet na import samochodoéw majg bardzo istotne znaczenie dla prognoz dla gospodarki strefy euro.
Wg zewnetrznych osrodkéw analitycznych podwyzszenie stawek celnych do 25% mogtby obnizyé tempo wzrostu w strefie
euro o 0,4 - 0,5 pkt. proc. Co wiecej w przypadku gospodarek europejskich kumulujg sie czynnika ryzyka, przy
utrzymujacej sie niepewnosci dot. Brexitu i rosngcych wyzwaniach sytuacji politycznej i fiskalnej w regionie.

m  Przy ztagodzeniu stanowiska wtoskiego rzagdu (obnizenie deficytu budzetu na 2019 r. do 2,0% PKB) oraz tagodniejszym
stanowisku Komisji Europejskiej (zapewne w kontekscie ostatnich protestow we Francji) osiggnieto porozumienie i KE nie
bedzie wnioskowata o uruchomienie Procedury Nadmiernego Deficytu wobec Wtoch na poczatku 2019 r.

m  Te informacje ograniczajg krétkookresowe ryzyka silniejszego pogorszenia nastrojow wokét rynkéw europejskich,
niemniej trudno zaktada¢ ich catkowite wyeliminowanie w $rednim okresie, biorgc pod uwage che¢ wypetnienia obietnic
wyborczych wioskiego rzadu, co pozostaje niespdéjne z dtugookresowymi celami fiskalnego kraju. Sama w sobie sytuacja
polityczna i fiskalna stanowi czynnik ryzyka dla gospodarki strefy euro, jednoczesnie ewentualna materializacja
niekorzystnych scenariuszy, dodatkowo eskalowataby te ryzyka, szczegoélnie przy ograniczonej przestrzeni — w przypadku
EMU dla luzowania polityki pienieznej.

m  Na maj 2019 r. zaplanowane sg wybory do Parlamentu Europejskiego, ktére moga mie¢ istotny wptyw na
ksztattowanie sie wewnatrzunijnej polityki, ponadto zmiana kadencji bedzie obejmowa¢ serie waznych stanowisk w
strukturach europejskich: szefa KE, Parlamentu Europejskiego, Rady UE, a przede wszystkim prezesa EBC.

Weciaz podwyzszone ryzyka sytuacji we Wioszech, przy wickszej W przypadku wielu gospodarek strefy euro wciaz bardzo trudna
odpornosci pozostatych tzw. ,,peryferyjnych” krajéow sytuacja fiskalna
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... m.in. w warunkach utrzymujacej sie niepewnosci dot. Brexitu B®S

m  Na szczycie UE dot. Brexitu 25.11 przywodcy panstw i rzgdéw krajéw UE zatwierdzili umowe ws. wyjscia Wielkiej
Brytanii z UE. Co najmniej do 1. lipca 2020 r. ma obowigzywac okres przejsciowy utrzymujgcy dotychczasowe relacje
gospodarcze, celne i wiekszos$¢ regulacji prawnych. Ten okres moze zostaé przedifuzony do konca 2020 r. W tym okresie
strony zapowiedziaty prace nad przygotowaniem dfugookresowych zasad wspétpracy gospodarczej, przede wszystkim
celnej. Gdyby z poczatkiem 2021 r. nie zostaty wypracowane nowe regulacje a okres przej$ciowy nie zostat wydtuzony
uruchomiony zostanie ,mechanizm awaryjny” (backstop) przewidujgcy objecie Irlandii Pétnocnej unig celng z UE. Takie
rozwigzanie gwarantowatoby brak ,twardej” granicy pomiedzy Irlandig oraz Irlandig Péfnocng. Jednoczesnie jednak — na
co zwracajg uwage przeciwni porozumieniu brytyjskich parlamentarzysci — skutkowatoby koniecznoscig pozostania cafej
Wielkiej Brytanii w unii celnej albo przektadato sie na ryzyko dezintegraciji terytorialnej kraju. Podczas szczytu UE
zatwierdzono takze deklaracje polityczng dot. przysztych relacji UE — Wielka Brytania, dokument zaktada stworzenie
~ambitnego, szerokiego i elastycznego partnerstwa”, nie wskazujgc jednak na zadne konkretne cele. Biezgca deklaracja
zaktada, ze szczegodty dot. porozumienia handlowego, ustalen celnych i regulacji prawnych zostang opracowane dopiero w
trakcie okresu przejsciowego po wyjsciu Wielkiej Brytanii z UE.

m  Pomimo osiggnietego kompromisu, perspektywy Brexitu wcigz pozostajg niejasne z uwagi na brak poparcia dla
wypracowanego porozumienia ze strony brytyjskiego parlamentu. Premier May zdecydowata o przesunieciu terminu
gtosowania nad umowg dopiero na trzeci tydzien stycznia 2019 r., wobec pierwotnego terminu 11. grudnia 2018 r.

m W warunkach obecnego kryzysu politycznego, wachlarz potencjalnych scenariuszy jest bardzo szeroki:
m akceptacja przez brytyjski parlament umowy i wyjscie Wielkiej Brytanii z UE 29. marca 2019 r.;

® przesuniecie terminu wyjscia z UE (w ramach Artykutu 50) poza marzec 2019 r. i rozpoczecie z poczgtkiem roku
prac nad nowym porozumieniem Wielkiej Brytanii z UE;

= wyjscie Wielkiej Brytanii z UE bez umowy w dn. 29. marca 2019 r. i gwattowne dostosowania gospodarcze, celne i
regulacyjne;

» decyzja wiadz Wielkiej Brytanii o rozpisaniu nowego referendum w warunkach trwajgcego kryzysu politycznego.

m W tle powyzszych scenariuszy nie mozna takze wykluczy¢ dymisji obecnej premier T. May i przedterminowych
wyboréw, ktore bytyby de facto referendum dot. warunkow wyjscia Wielkiej Brytanii ze strefy euro.

m  Biorgc pod uwage tak niejasny scenariusz rozwoju sytuacji w Wielkiej Brytanii i Europie podwyzszona zmiennosc¢
rynkowa oraz niepewnos¢ perspektyw gospodarczych bedzie utrzymywac sie. Uwazamy, ze najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem jest przedtuzenie prac nad umowg lub akceptacja przez parlament biezgcej umowy, co ogranicza ryzyka
$rednioterminowe silniejszego spowolnienia aktywnosci w Europie. Nie sgdzimy, aby parlament zdecydowat sie na wybor
bardzo ryzykownego gospodarczo i spotecznie scenariusza jakim jest tzw. nieuporzadkowany Brexit. Jednoczesnie jednak
gteboki kryzys polityczny w Wielkiej Brytanii skutkuje bardzo wysokim ryzykiem dla formutowanych scenariuszy.
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Spadek ryzyka dla gospodarki globalnej z tytutu cen ropy naftowej oraz B@S
polityki pienieznej gtéwnych bankéw centralnych B AN K
m  Odnotowana w IV kw. 2018 r. korekta cen ropy naftowej skutkuje ograniczeniem ryzyka dla gospodarki z tytutu

silnego trendu wzrostowego cen surowca w szczegoélnosci dla rynkow wschodzacych (importeréw netto ropy), ale takze
np. krajow strefy euro (mniejsze ryzyko spadku sity nabywczej dochodow gospodarstw domowych).

m W kolejnych kwartatach oczekujemy lekkiego wzrostu cen ropy naftowej powyzej 70 USD/barytke, gdyz biezaca
skala korekty rynkowej wydaje sie zbyt silna, biorgc pod uwage: - plany OPEC ograniczenia podazy surowca,

- wygasajgce w maju 2019 r. zwolnienia z sankcji importu ropy z Iranu (obecne zwolnienia majg charakter czasowy),

- ograniczone poziomy zapaséw ropy naftowej, - zatozenie ograniczonej skali spowolnienia globalnej gospodarki i tym
samym popytu na surowiec.

m  Oczekiwana skala wzrostu cen nie powinna jednak wptywaé negatywnie na perspektywy wzrostowe globalne;j
sytuaciji, tak jak wskazywane przed kwartatem ryzyka z tytutu wzrostu cen ropy naftowej w kierunku 100 USD/barytke.

m  Jednoczesnie nizsze prognozy inflacyjne oraz wyzsze niz w kwartatach minionych ryzyko dla globalnego wzrostu
gospodarczego przetozyty sie takze na ztagodzenie retoryki FOMC oraz ograniczenie oczekiwan rynkowych dot.
zacie$nienia polityki pienieznej Fed i EBC. Tym samym mozna ocenia¢, ze ryzyka dla gospodarki globalnej z tytutu
ewentualnego zbyt silnego zaciesnienia polityki pienieznej Fed ostabty.

W $rednim okresie ceny ropy naftowej powinny stabilizowaé sie w Mniejsza skala podwyzek stéop procentowych Fed w 2019 r. i
przedziale 70 - 80 USD/barytke wydluzajacy sie okres stabilnych stép EBC
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W 2019 r. mniejsza skala zaciesnienia polityki pienieznej FOMC

W grudniu obnizenie oczekiwan FOMC poziomu stép procentowych

Na posiedzeniu w grudniu FOMC podwyzszyt stopy procentowe Fed o 25 pkt. baz. do 2,25 — 2,50% dla gtéwne;j
stopy funduszy federalnych. FOMC utrzymat parametry ograniczenia procesu reinwestycji zapadajacych aktywow.

m W komunikacie FOMC zostaty wprowadzone nowe zapisy, wskazujace na ztagodzenie stanowiska komitetu, w tym
zapowiedz ,,pewnych” dalszych stopniowych podwyzek stop wskazujgca na mozliwos¢ odejscia od dotychczasowego
cyklu cokwartalnej podwyzki oraz zapowiedz monitorowania sytuacji globalnej i rynkowej i jej wptywu na perspektyw
gospodarcze. W komunikacie i podczas konferencji prasowej wskazano na nieco mniej optymistyczne perspektywy
gospodarcze (przy lekkiej korekcie w dot oczekiwanego wzrostu PKB i inflacji) jak rowniez wyzsze ryzyko prognoz.

m W trakcie konferencji prezes Fed J. Powell mowit o pewnej zmianie oceny sytuacji gospodarczej przez cztonkow
komitetu. Ta zmiana znalazta takze odzwierciedlenie w obnizce mediany prognoz stép procentowych formutowanych

przez cztonkow FOMC w poréwnaniu do wrzes$niowej rundy prognoz.

m  Ztagodzenie oczekiwan dot. skali zaciesnienia polityki pienieznej jest spdjne z naszymi oczekiwaniami. W
warunkach perspektywy wolniejszego tempa wzrostu gospodarczego, wolnego wzrostu inflacji oraz ryzyka pogorszenia
sytuacji rynkowej oczekujemy, ze w 2019 r. FOMC podwyzszy stopy procentowe o 50 pkt. baz. do 2,75% - 3,00% dla
stopy funduszy federalnych , przy podwyzkach stop procentowych na posiedzeniu w marcu i we wrzesniu. Biorgc pod
uwage, ze na decyzje FOMC najprawdopodobniej wptynety wyzsze ryzyka sytuacji w gospodarce globalnej,
potencjalnie utrzymujgca sie niepewnos$¢ z poczatkiem 2019 r. przektada sie na wysokie ryzyko przesuniecia terminu
kolejnej podwyzki stép (na Il kw.), jak rowniez mniejszej skali zaciesnienia polityki pienieznej w catym roku.

Do konca 2019 r. oczekujemy wzrostu stopy Fed o 50 pkt. baz.
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W 2019 r. oczekujemy nizszej, niz w bardzo dobrym 2018 r., dynamiki wzrostu B@S
PKB w USA... B AN K

m  Biorgc pod uwage biezgce stabsze dane ze strefy euro oraz z Chin z punktu widzenia perspektyw globalnej
gospodarki w 2019 r. kluczowe jest utrzymanie solidnych danych gospodarki USA.

m  Biezace indeksow koniunktury gospodarczej wskazujg na podtrzymanie solidnego wzrostu aktywnosci w
nadchodzacych miesigcach, ktorg nadal powinny wspierac solidne wydatki gospodarstw domowych, wyzsze wydatki
inwestycyjne firm oraz wydatki sektora publicznego.

m  Pomimo tych korzystnych danych zaktadamy, ze w 2019 r. dynamika wzrostu PKB bedzie sie stopniowo obnizac.
Wygasajagcy efekt impulsu fiskalnego bedzie w coraz mniejszym stopniu stymulowat decyzje firm o zwiekszaniu
inwestycji. Ponadto korekta cen ropy naftowej ogranicza potencjat wzrostu aktywnosci inwestycyjnej w sektorze
wydobywczym, co facznie implikuje prognoze stopniowego spadku kontrybuciji inwestycji we wzrost, po ich bardzo
silnym ozywieniu pod koniec 2017 r. oraz w 2018 r.

m  Cho¢ nie oczekujemy kryzysowego zatamania rynku nieruchomosci, przy generalnie ograniczonej skali wzrostu
zadtuzenia z tytutu kredytow hipotecznych gospodarstw domowych w kwartatach minionych, to niewatpliwie wzrost
kosztu finansowania bedzie ograniczat wzrost aktywnosci w tym sektorze, zgodnie ze stabngcymi wskaznikami
koniunktury oraz danymi realnymi z rynku nieruchomosci.

... wskazniki koniunktury wskazujace na utrzymanie korzystnych

W 2018 r. bardzo wysokie tempo wzrostu gospodarki USA ... perspektyw takze z poczatkiem 2019 r.
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...kluczowa dla gospodarki globalnej materializacja scenariusza ograniczonej

skali tego spowolnienia

m  Ograniczenie popytu zewnetrznego oraz inwestycyjnego bedzie skutkowato takze zapewne wolniejszg poprawg
sytuacji na amerykanskim rynku pracy oraz konsumpciji prywatnej, ktore silnie rosty w 2018 r. Co wiecej, wygasanie
dodatkowego impulsu w postaci redukcji obcigzen podatkowych oraz dotychczasowy spadek poziomu oszczednosci
gospodarstw domowych bedg dodatkowymi argumentami za wolniejszym wzrostem wydatkéw gospodarstw domowych.

m  Jednoczesnie, pomimo ostatniego wyhamowania poprawy, wcigz bardzo dobra biezgca sytuacja na rynku pracy z
historycznie niskim poziomem stopy bezrobocia oraz ograniczenie dla konsumpcji prywatnej ryzyka silnego wzrostu cen
energii, to kolejny argument za przedstawianym scenariuszem ograniczonej skali spowolnienia amerykanskiej USA.

m  Nie zaktadamy takze dalszego zwiekszania skali wydatkow publicznych, w tym inwestycyjnych, w szczegdlnosci po

listopadowych wyborach do Kongresu i utracie przez partie republikanskg wiekszosci w Izbie Reprezentantéw, co

wszelkie ustalenia dot. budzetu / polityki fiskalnej USA bedzie czyni¢ znacznie trudniejszymi, o czym $wiadczg biezace

problemy dziatalnosci administracji, przy narastajgcym sporze pomiedzy Kongresem a prezydentem.

m Zakfadamy, ze w 2019 r. dynamika wzrostu PKB obnizy sie do 2,4% - 2,5% r/r z 2,9% szacowanych na 2018 r., przy
wzroscie spowalniajgcym w trakcie roku i oczekiwaniach dalszego spadku dynamiki PKB w 2020 r.

m  Biorgc pod uwage powyzsze, oczekujemy wcigz bardzo powolnego wzrostu dynamiki wynagrodzen i tym samym

inflacji bazowej, co w pofaczeniu z zatozeniami dot. cen surowcow, implikuje obnizenie wskaznika inflacji w 2019 r.

Niska stopa oszczednosci i wygasajacy efekt luzowania
fiskalnego beda ograniczaé wzrost wydatkéw konsumentéw
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Zaktadamy wyhamowanie dotychczasowego spadku dynamiki PKB w strefie B@S
euro...

m  Skala spowolnienia dynamiki wzrostu PKB w strefie euro w 2018 r. okazata sie silniejsza od naszych oczekiwan.
W naszej ocenie silniejsze ostabienie koniunktury wynikafo z: - silniejszego wptywu spowolnienia aktywnosci w
gospodarkach wschodzacych oraz w Wielkiej Brytanii, dodatkowo przy opdznionych efektach aprecjacji notowan euro
w 2017 r.), - negatywnego efektu zmian regulacji dot. emisji spalin na aktywnos$¢ w sektorze motoryzacji, - okresowe
efekty w poszczegdlnych krajach (strajki we Francji z poczatkiem i koncem roku, pogorszenie nastrojéw
gospodarczych we Wioszech w Il pot. br.).

m  Trwajgce dostosowania w motoryzacji (gtéwnie w Niemczech) oraz utrzymujgca sie niepewnos¢ dot. polityki
handlowej USA i perspektyw Brexitu moga w najblizszym czasie jeszcze cigzy¢ wynikom gospodarki strefy. Ponadto
listopadowo — grudniowe protesty we Francji takze bedg obnizaty dynamike wzrostu PKB drugiej najwiekszej
gospodarki w strefie euro pod koniec 2018 r. Przy zatozeniu wygasania tych efektéw w trakcie roku oczekujemy
poprawy dynamiki wzrostu gospodarczego.

m  Zaktadamy, ze w catym roku dynamika PKB wyniesie ok. 1,5% r/r, wobec 1,9% r/r w 2018 r. (przy spowolnieniu
ponizej 1,5% r/r pod koniec 2018 r.). Jednoczes$nie kumulacja czynnikow ryzyka w Europie (przede wszystkim
zwigzanych z politykg handlowg USA oraz Brexitem), jak rowniez ograniczony potencjat wsparcia wzrostu aktywnosci
(zaréwno polityki fiskalnej jak i monetarnej) stanowig o szczegoélnie wysokich ryzykach dla europejskich gospodarek.

W trakcie 2018 r. silne spowolnienie dynamiki wzrostu Wskazniki koniunktury wskazujace na utrzymujace sie ryzyka
gospodarczego w strefie euro nizszego wzrostu gospodarczego
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... przy wciaz solidnej sytuacji na rynku pracy oraz zatozeniu o jedynie B@S
okresowym tapnieciu produkcji w motoryzacji

m  Nasze zatozenia wyhamowania dotychczasowego spowolnienia aktywnosci opieramy na zatozeniu o jedynie
okresowym charakterze tak silnego spowolnienia w przemysle motoryzacyjnym Niemiec, wywotanego czynnikami
regulacyjnymi. Zaktadamy, ze w miesigcach kolejnych produkcja przemystowa Niemiec bedzie silniej wspierana
odbiciem produkcji samochodéw. Ponadto zaktadajgc brak wzrostu stawek celnych USA na import samochodow z
UE oraz brak scenariusza Brexitu bez umowy oczekujemy wyhamowania dotychczasowego spowolnienia eksportu.

m  Jednoczesnie bardzo waznym czynnikiem wspierajgcym umiarkowanie pozytywne oczekiwania dot. gospodarki
strefy euro jest wcigz stosunkowo korzystna sytuacija na rynku pracy i solidne (nawet pomimo lekkiego spadku w
trakcie 2018 r.) nastroje konsumentow. Nizszy poziom bezrobocia, lekkie odbicie dynamiki wynagrodzen w wielu

krajach oraz odnotowany spadek cen ropy naftowej powinny stabilizowa¢ w srednim okresie wydatki gospodarstw
domowych.

m  Jednoczesnie zatozenie wyraznie wolniejszego tempa wzrostu gospodarczego w strefie euro w potgczeniu z
biezacymi niskimi poziomami inflacji oraz bardzo powolnym procesem transmisji wyzszych dynamik wynagrodzen na
indeks inflacji bazowej przektada sie na oczekiwania bardzo powolnego wzrostu tego wskaznika w kolejnych

miesigcach.
Pomimo lekkiego pogorszenia w 2018 r. sytuacja na rynku pracy Zakladamy, Ze tapnigcie produkcji w motoryzacji w Niemczech
strefy euro wciaz solidna wynikato z efektéw regulacyjnych i ma charakter okresowy
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Podwyzka stopy depozytowej EBC najwczesniej pod koniec 2019 r. B@S

m  Na posiedzeniu w grudniu 2018 r. rada EBC utrzymata stabilne stopy procentowe (0,0% stope repo i -0,4% stope
depozytowa), podtrzymata decyzje o zakonczeniu programu skupu aktywéw, zapowiadajgc proces reinwestycji ,przez
dtuzszy czas po dacie rozpoczecia podwyzek podstawowych stop procentowych, a w kazdym razie tak dtugo, jak bedzie
to konieczne do utrzymania korzystnych warunkéw ptynnosciowych i zdecydowanie tagodnej polityki pienieznej”. Rada
tym samym rozszerzyta dotychczasowy zapis forward guidance stabilizacji stop ,przynajmniej do lata 2019 r., tak dtugo,
jak dtugo bedzie to konieczne dla zapewnienia dalszego, trwatego zblizania sie inflacji do celu w $rednim okresie”.

m  Po raz kolejny EBC obnizyt prognozy PKB oraz inflacji. Rada, cho¢ dostrzega rosnace ryzyka dla wzrostu
gospodarczego, w dalszym ciggu uwaza ze bilans ryzyka pozostaje zrownowazony, co przy utrzymaniu zdecydowanie
tagodnej polityki pienieznej powinno wspiera¢ aktywno$¢ gospodarki i stopniowy wzrost inflacji.

m  Przy nizszej dynamice aktywnosci i wcigz bardzo niskiej inflacji HICP, stopy procentowe pozostang w naszej ocenie
dtugo na biezacym, bardzo niskim poziomie. Prognozujemy, ze do pierwszej podwyzki stopy depozytowej dojdzie
najwczesniej w IV kw. 2019 r., a do podwyzki stopy repo w Il kw. 2020 r. Na prognoze zaciesnienia polityki pienieznej
duzy wptyw bedzie miat rozwoéj sytuacji gospodarczej, przy rosngcych ryzykach pézniejszego terminu podwyzki stop.

m  Na grudniowym posiedzeniu nie pojawity sie zadne informacije nt. nowego programu diugoterminowych operac;ji

ptynnosciowych (TLTRO). Zapewne pojawig sie one w | kw. 2019 r. biorgc pod uwage fakt, ze w 2019 r. beda zapadac¢
pierwsze dtugoterminowe transakcje ptynnosciowe.

Prawdopodobny diugi okres stabilnych stép procentowych,

Z koicem 2018 r. zakoiczenie programu skupu aktywéw biorac pod uwage wciaz niski poziomy inflacji bazowej
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W potowie 2018 r. spowolnienie wzrostu aktywnosci w Chinach, relacje B@S
handlowe USA - Chiny kluczowe dla prognoz na 2019 r. B AN K

m W potowie 2018 r. dynamika wzrostu PKB w Chinach silniej obnizyfa sie, przy pogorszeniu wskaznikow
koniunktury gospodarczej. Dane dot. handlu zagranicznego (ograniczona skala spowolnienia eksportu) wskazuja, ze
zaostrzenie polityki handlowej USA nie byto jedynym powodem pogorszenia koniunktury. Istotne znaczenie dla
nizszych wskaznikéw aktywnosci miaty bowiem wdrazane reformy strukturalne skutkujgce zaostrzeniem warunkéw
finansowania w gospodarcze oraz ograniczeniem inwestycji infrastrukturalnych. Te efekty silniej przektadaty sie na
spowolnienie wczesniej solidnie rosngcego importu.

m  Biorgc pod uwage efekty opoznien, zaktadamy, ze wdrozone w 2018 r. wyzsze cta w handlu USA — Chiny beda
sie jeszcze przektada¢ w nadchodzgcych miesigcach na spowolnienie dynamiki eksportu. Jezeli jednak zmaterializuje
sie scenariusz dot. gospodarki globalnej, czynnikiem stabilizujgcym wzrost aktywnosci bedzie eksport w
pozostatych regionach swiata (poza USA).

m W bazowym scenariuszu zaktadamy spowolnienie dynamiki wzrostu PKB w Chinach w 2019 r. ponizej 6,5% r/r,
wobec 6,6% r/r w 2018 r. Jezeli uda sie w z poczatkiem 2019 r. osiggngé¢ kompromis handlowy na linii USA — Chiny
i nie dojdzie do dalszego wzrostu taryf celnych, wzrost PKB moze oscylowa¢ wokét poziomu 6,5% r/r.

W 2018 r. wyrazne pogorszenie danych ze sfery realnej

chinskiej gospodarki... ... poki co przy ograniczonej skali spowolnienia eksportu
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Wsparciem dla aktywnosci chinskiej gospodarki projekty polityki gospodarczej B@S

m  Istotnym czynnikiem wptywajacym na prognozy ograniczonej skali spowolnienia w Chinach (utrzymanie wzrostu
wyraznie powyzej 6,0% r/r) sg projekty wsparcia wzrostu gospodarczego takie jak: - obnizki podatkéw dla
przedsiebiorstw, - dalsze redukcje stawek podatku VAT, - selektywne tagodzenie polityki kredytowej dla sektora
prywatnego, - zwiekszenie skali publicznych wydatkow infrastrukturalnych.

m Zakfadajgc brak silnego spowolnienia wzrostu gospodarczego w USA oraz w strefie euro, jak rowniez brak
dalszej eskalacji (w skali globalnej) protekcjonizmu w handlu zagranicznym, sadzimy, ze dziatania polityki
gospodarczej beda wystarczajgce dla utrzymania dynamiki wzrostu PKB powyzej 6,0% r/r, przy prawdopodobnym
luzowaniu polityki pienieznej, jak rowniez przy rosngcym znaczeniu dla chinskiej gospodarki popytu krajowego, w
tym popytu konsumpcyjnego. Na ten efekt wskazujg utrzymujgce sie na zdecydowanie stabilniejszym poziomie
wskazniki koniunktury w sektorze ustugowym.

m  Zdrugiej strony potencjat dla wsparcia polityki gospodarczej bedzie ograniczany przez nieche¢ wtadz do zbyt

mocnego wycofywania sie z wdrazanych dotychczas reform (niezbednych dla niwelowania dtugookresowych
czynnikow ryzyka) oraz ryzyko silniejszego odptywu kapitatu (w warunkach liberalizacji przeptywow kapitatowych).

... zwiekszenie publicznych inwestycji infrastrukturalnych
Perspektywa dalszego, stopniowego spadku dynamiki PKB... waznym czynnikiem ograniczajacym skale tego spowolnienia
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Cho¢ nieco mniejsze, wciaz istotne ryzyka dla gospodarek wschodzacych B®S

m  Brak negatywnych lokalnych informacji dot. gospodarek wschodzacych, a przede wszystkim ograniczenie
oczekiwan dot. skali zaciesnienia polityki pienieznej Fed oraz wyhamowanie silnego wzrostu cen ropy naftowej z
przetomu Il i IV kw. przetozyto sie na pewne ograniczenie czynnikow ryzyka dla grupy rynkéw wschodzgcych.

m  Pomimo tych efektow, wcigz trudno o jednoznacznie pozytywne perspektywy z uwagi na wcigz utrzymujace sie
wazne czynniki ryzyka:
m rozwoju sytuacji w globalnej polityce handlowej i tym samym skali spowolnienia gospodarki globalnej istotnie
wptywajgcej na poziom globalnej premii za ryzyko,
m niepewnosci dot. skali spowolnienia w Chinach (gt. gospodarki azjatyckie) oraz rozwoju sytuacji gospodarczej i
politycznej w Europie (istotne dla europejskich rynkéw wschodzgcych),
m sytuacji geopolityczne;.
m  Biorac pod uwage powyzsze, zaktadamy, ze w 2019 r. bedzie utrzymywata sie umiarkowana skala naptywu
kapitatu na rynki wschodzgce, zdecydowanie ponizej bardzo dobrych wynikéw z 2017 r. oraz z poczatku 2018 r.
Niepewnos$¢ zwigzana z powyzszymi czynnikami ryzyka moze nawet pomimo realizacji pozytywnego bazowego
scenariusza gospodarczego wptywac na okresowe odptywy kapitatu zagranicznego z tych rynkow.

W kolejnych kwartatach oczekiwane utrzymanie ograniczonej W I. 2017-2018 mniej optymistyczne wyniki gospodarcze krajéow
skali naptywu kapitatu zagranicznego na rynki wschodzace wschodzacych wobec rynkéw rozwinietych
12,0 7 Naplyw kapitatu zagranicznego na rynki wschodzace: 95 1
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Ograniczony potencjat dla wzrostu rentownosci obligac
skarbowych na rynkach bazowych ... B AN K

®

m Biorgc pod uwage nasze bazowe zatozenia lekkiego spowolnienia dynamiki wzrostu PKB w USA oraz ograniczonej
skali wzrostu inflacji bazowej, oczekujemy stabilizacji rentownosci obligacji skarbowych w USA. Ostatnie pewne
ztagodzenie retoryki FOMC bardziej spojne z naszymi zatozeniami dot. polityki pienieznej Fed, powinno wspiera¢
utrzymanie nizszych pozioméw rentownosci wobec wynikéw obserwowanych w Il kw. 2018 r.

m Zakfadajgc wyhamowanie dotychczasowego spadku dynamiki PKB w strefie euro, brak materializacji skrajnie
niekorzystnych scenariuszy politycznych i gospodarczych w Europie (Brexit, sytuacja we Wioszech) oraz rozpoczecia pod
koniec 2019 r. podwyzek stdp procentowych EBC oczekujemy lekkiego wzrostu rentownosci obligacji niemieckich w Il
pot. roku. Jednoczesnie utrzymujgce sie wyzwania gospodarcze, ryzyka fiskalne w tzw. gospodarkach peryferyjnych, a
przede wszystkim bardzo niski poziom inflacji bazowej i ograniczona przestrzen dla zacies$nienia polityki pienieznej
znaczgco ograniczajg potencjat dla wzrostu rentownosci obligacji niemieckich.

m  Kumulacja opisywanych czynnikéw ryzyka dla rozwoju sytuacji w gospodarce globalnej w 2019 r. przektada sie na
przewazajace ryzyko nizszego poziomu rentownosci (w przypadku obu rynkéw) wobec prognozowanych poziomow.
Ewentualna silniejsza skala spowolnienia gospodarki globalnej lub eskalacja kryzysu politycznego w Europie w
warunkach silniejszego wzrostu globalnej premii za ryzyko skutkowataby zapewne silnym wzrostem cen aktywow
uwazanych za najbardziej bezpieczne.

W scenariuszu bazowym stabilizacja rentownosci SPW w USA Po raz pierwszy od kilku miesiecy obnizenie oczekiwan FOMC
_ponizej 3,0% i lekki wzrost rentownosci niemieckich papieréw dot. poziomu stép procentowych Fed
3,50 4 —rentownosci obligacji skarbowych USA (10L) 4,5 - Mediana prognoz cz}onkéw_FOMC poziomu
—rentownosci obligacji skarbowych Niemiec (10L) stopy procentowej na kolejne lata:
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... oraz aprecjacji kursu euro B®S

m  Tak jak w 2017 r. zaskakujgco dobre dane dot. wzrostu gospodarczego i spadek ryzyka sytuacji polityczne;j
(wybory prezydenckie we Francji) w strefie euro skutkowaty solidnym umocnieniem europejskiej waluty, tak
rozczarowanie sytuacjg gospodarczg i ponownie wyzsze ryzyka polityczne (Hiszpania, Wtochy, Brexit) skutkowaty
wyhamowaniem tej aprecjacji w 2018 r. Jednoczesnie, wieksza od oczekiwan skala zaciesnienia polityki Fed w
warunkach dynamicznego wzrostu gospodarczego i pogorszenie perspektyw rynkéw wschodzgcych skutkowaty
wzmocnieniem kursu dolara.

m W 2019 r. nie widzimy przestrzeni dla istotnej zmiany notowan kursu USD/EUR. Oczekujac wyhamowania trendu
spadkowego dynamiki PKB w strefie euro oraz unikniecia scenariuszy kryzysowych (w kontekscie polityki handlowe;j
USA oraz sytuaciji politycznej w Europie) oczekujemy lekkiego wzmocnienia notowan euro, przy ograniczeniu aprecjacji
dolara z uwagi na wolniejszg skale zaciesnienia polityki pienieznej Fed oraz stopniowego hamowania dynamiki wzrostu
PKB w USA. Oczekujemy wzrostu kursu euro wobec dolara nieco powyzej poziomu 1,15 USD/EUR.

m  Bioragc pod uwage czynniki ryzyka dla scenariusza bazowego (kumulujgce sie wokot strefy euro), jak rowniez
utrzymujace sie wyzwania dla rynkéw wschodzacych (ostabienie walut rynkow wschodzgcych pozytywne dla notowan
dolara) bilans ryzyka dla prognozy wskazuje na przewazajgce ryzyko stabszego poziomu euro wobec dolara. W
okresach ewentualnej podwyzszonej awersji do ryzyka amerykanska waluta silnie zyskiwataby na wartosci. Podobne
efekty skutkujg utrzymaniem ryzyka silniejszych notowan franka szwajcarskiego szczegolnie wobec euro.

Pod koniec 2018 r. silniejsze ostabienie notowan euro przy W trakcie 2018 r. scenariusz makroekonomiczny zdecydowanie
stabilnych, solidnych poziomach kursu dolara mniej sprzyjajacy notowaniom wspdlnej waluty
126,0 7 Nominalny efektywny kurs: r 110 357 Prognoza rynkowa wzrostu PKB na 2018 r.:
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Perspektywa stabilnych notowan kursu zlotego B@S

m  Biorgc pod uwage z jednej strony oczekiwane spowolnienie globalnego wzrostu gospodarczego i kumulujgce sie
czynniki ryzyka, z drugiej strony scenariusz bazowy wcigz relatywnie korzystnej sytuacji gospodarczej nie widzimy
przestanek dla istotnych zmian notowan kursu ziotego z tytutu czynnikow zewnetrznych. Sadzimy, ze utrzymanie
solidnej dynamiki wzrostu PKB w Polsce, réwnowagi zewnetrznej polskiej gospodarki (niski poziom deficytu w
obrotach biezacych), oraz bardzo dobrych wskaznikéw fiskalnych powinno stabilizowaé notowania polskiej waluty.

m 7 tego wzgledu zaktadamy, ze w 2019 r. notowania ztotego beda utrzymywac sie w okolicach 4,25 PLN/EUR, t;.
blisko $redniorocznych pozioméw z 2017 i 2018 r. Jednoczes$nie utrzymujace sie czynniki ryzyka w gospodarce
globalnej (gtéwnie w Europie oraz w Chinach) wptywajg na utrzymanie asymetrycznego bilansu ryzyka dla prognozy.
W przypadku materializacji scenariusza pesymistycznego, szczegdlnie silniej na wartosci tracitby kurs ztotego wobec
dolara i franka szwajcarskiego (ktére w warunkach nasilenia globalnej awersji do ryzyka dodatkowo zyskiwatyby na
wartosci jako bezpieczne waluty).

m  Wsrdd czynnikéw potencijalnie silniej wspierajgcym ztotego w $rednim okresie mozna wskaza¢ natomiast
ewentualny pozytywny wpltyw programu PPK na polski rynek akcji, jezeli wzrost oszczednosci prywatnych faktycznie
skutkowatby silniejszym odbiciem indekséw ma GPW, ktéra w minionych latach notowata relatywnie stabsze wyniki w
poréwnaniach miedzynarodowych, co ograniczato skale wzmocnienia kursu ztotego.

Ryzyka globalne przekiadaja sie na wyzsze ryzyko stabszego

Oczekiwane utrzymanie stabilnych notowan ziotego w 2019 r. zfotego, potencjalny pozytywny wptyw czynnikéw krajowych
104 - MSCI - globalny indeks gietdowy
PLN inalny efek K MSCI Europe - indeks gietdowy
—PLN - nominalny efektywny kurs 135 ~—MSCI EM - indeks gietdowy rynkéw wschodzacych -390
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Dynamika PKB w catym 2018 r. na poziomie 5,0% r/r B@S

m W Il kw. dynamika wzrostu PKB utrzymata sie powyzej 5,0% r/r, pomimo notowanego w tym okresie juz
wyraznego pogorszenia miesiecznych dynamik danych ze sfery realnej. Powodem lepszego od oczekiwan wyniku w
tym okresie byfo silniejsze przyspieszenie inwestycji (po ich ostabieniu w Il kw.) oraz ponownie wyzsza dodatnia
kontrybucja zapaséw.

m  Nie dysponujemy jeszcze petng strukturg danych za Il kw., niemniej na podstawie danych dot. wydatkow
majatkowych samorzadow (JST) oraz budzetu panstwa, jak réwniez danych dot. naktadéw inwestycyjnych w
sektorze przedsiebiorstw, zaktadamy, ze silniejsze odbicie inwestycji w tym okresie byto efektem zaréwno wyzszej
dynamiki inwestycji SFP, jak i sektora przedsiebiorstw. Jednoczesnie zaktadamy, ze w tym okresie obnizyta sie z
kolei dynamika wzrostu inwestycji w budownictwie mieszkaniowym (dane dot. produkcji budowlano-montazowej oraz
nt. rozpoczynanych i zakonczonych inwestycji mieszkaniowych).

m  Biorac pod uwage biezace dane oraz prognozy dalszego spowolnienia dynamiki miesiecznych danych ze sfery
realnej, dalszy spadek indeksow koniunktury gospodarczej (indeks PMI w listopadzie ponizej 50 pkt.) oraz zatozenia
nizszej kontrybucji zapasow we wzrost, nadal oczekujemy obnizenia dynamiki PKB ponizej 5,0% r/r w IV kw., pomimo
lepszych od oczekiwan wynikéw z Il kw. Nie sgdzimy natomiast, aby skala tego spadku w ostatnim kwartale roku
byta na tyle silna, aby wzrost PKB w catym 2018 r. uksztattowat sie ponizej 5,0%.

... pomimo wyraznie stabszych dynamik miesigcznych danych ze

W Il kw. dynamika PKB caty czas powyzej 5,0% r/r ... sfery realnej
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Spowolnienie gospodarki globalnej, a w szczegélnosci w strefie euro, B@S
istotnym czynnikiem hamujacym tempo wzrostu krajowej gospodarki B AN K

m  Niezaleznie od bardzo dobrego wyniku polskiej gospodarki w Il kw., podtrzymujemy oczekiwania stopniowego
spadku dynamiki PKB w kwartatach kolejnych i obnizenia sie catorocznego tempa wzrostu w 2019 r. nieznacznie
ponizej 4,0% r/r.

m  Gtownym powodem oczekiwan wolniejszego tempa wzrostu krajowej gospodarki sg stabsze perspektywy
eksportu z uwagi na zaktadane spowolnienie aktywnosci gospodarki globalnej, w tym (juz materializujgce sie)
spowolnienie wzrostu w strefie euro i spdjne z tymi zatozeniami notowane wyrazne pogorszenie wskaznikow
koniunktury gospodarczej w przemysle.

m  Biorac pod uwage powyzsze, oczekujemy dalszego spadku na przetomie 2018 i 2019 r. dynamiki eksportu po
jego solidnych wzrostach w |. 2016-2017.

m  Jednoczesnie zaktadajgc jedynie ograniczong skale spowolnienia wzrostu na $wiecie oraz wygasanie czynnikéw
okresowych ostabiajgcych popyt zewnetrzny (sytuacja sektora motoryzacyjnego w Niemczech) zaktadamy, ze skala
tego spowolnienia bedzie ograniczona. Takie zatozenie pozwala w bazowym scenariuszu (przy materializacji zatozen
dot. inwestycji przedsiebiorstw) na utrzymanie dynamiki krajowego wzrostu gospodarczego na solidnym poziomie.

Przy prognozach duzo nizszej dynamiki wzrostu PKB w strefie Wyhamowanie dotychczasowego wzrostu wskaznikow
euro zatozenie nizszeqo wzrostu krajowego eksportu koniunktury, silne pogorszenie nastrojow w przemysle
15,0 1 ) - 3,0 o P .
—krajowy eksport —PKB w strefie euro (P) 20 5 Wskaznik n?StFOJOW gospodarczych: - 10
—przetworstwo przemystowe
% rlr % rir pkt. handel pkt.
—budownictwo (P)
\; 0
7,5 1,5
-10
0,0 0,0
- -20
-7,5 - - -1,5 220 - - -30
1911 2912 3913 4q14 1916 2q17 3q18  4q19P sty10 kwi11 lip12 paz13 sty15 kwi16 lip17 paz18

2r6dio:GUS, Eurostat, BOS Bank 2r6dio:GUS

22 2018-12-20



Nieznaczne ochtodzenie na krajowym rynku pracy, problem podazy pracy B@S
najprawdopodobniej wciaz wazniejszy niz popytu na prace ... . =

m Lekkie pogorszenie koniunktury, ale takze ograniczenia podazowe bedg wg naszych prognoz skutkowaé dalszym
obnizeniem dynamiki wzrostu zatrudnienia w gospodarce narodowej oraz liczby pracujgcych. Powyzsze zatozenie jest
takze spojne z sygnalizowanym przez przedsiebiorstwa stabilizowaniem sie wskaznikow prognoz zatrudnienia.

m  Czynniki okresowe / strukturalne caty czas bedg natomiast utrudnia¢ precyzyjng ocene tendencji w zakresie
wzrostu zatrudnienia, przy zaburzajgcym efekcie zmian w formie prawnej zatrudnienia statystyki dot. zatrudnienia w
gospodarce narodowej i jednoczesnie niedoszacowania statystyk dot. pracujgcych wg danych BAEL z powodu
nieuwzgledniania zatrudnianych migrantéw. Dodatkowo, inaczej niz w latach ubiegtych tendencje dot. zatrudnienia
moga by¢ czynnikiem wplywajgcym na cykl koniunkturalny (problem podazy pracy), a nie jedynie skutkiem stanu
gospodarki (tj. wptyw na popyt na prace).

m  Przy wygasajgcym pozytywnym efekcie wptywu zmian formy prawnej zatrudnienia oraz lekkim ostabieniu krajowe;j
koniunktury oczekujemy wyraznego spadku dynamiki zatrudnienia w stosunku do wynikéw z 2018 r., niemniej wcigz
przy zatozeniach nieztej sytuacji gospodarczej oraz zatozenia utrzymujacej sie migracji pracownikéw (cho¢ w nizszym
tempie niz w |. 2016-2018) oczekujemy wyraznie dodatniej dynamiki zatrudnienia w kwartatach kolejnych.

m  Cho¢ firmy sygnalizujg wyhamowanie presji na wzrost wynagrodzen w kwartatach kolejnych, to utrzymujgce sie
problemy po stronie podazy pracy wptyng w 2019 r. na utrzymanie dynamiki wynagrodzen na podwyzszonym poziomie,
niewiele ponizej wynikéw z 2018 r.

Oczekiwane stopniowe hamowanie dynamiki zatrudnienia i Przedsigebiorstwa sygnalizuja ograniczenie dotychczasowego
niewielkie spadki dynamiki ptac wzrostu prognoz zatrudnienia i zmniejszenie presji ptacowej
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... i nieco wolniejszy wzrost spozycia gospodarstw domowych B@S

m W 2019 r. oczekujemy dalszego, stopniowego wyhamowania dynamiki spozycia gospodarstw domowych, po jej
ostabieniu w Il kw. br. W kierunku nizszej dynamiki bedzie oddziatywac: obnizenie dynamiki dochodéw gospodarstw
domowych w warunkach nieco nizszego popytu na prace oraz wyhamowania dotychczasowego spadku stopy
bezrobocia, jak rowniez konieczno$¢ odbudowy oszczednosci gospodarstw domowych.

m  Jednoczes$nie w warunkach wcigz solidnego tempa wzrostu gospodarki, wysokiej dynamiki wynagrodzen oraz
$wiadczen spotecznych, oczekujemy, ze skala tego spowolnienia bedzie ograniczona, na co — przynajmniej w krétszej
perspektywie — wskazujg takze utrzymujace sie na bardzo wysokim poziomie wskazniki nastrojéw konsumentow.
Ponadto nasza prognoza utrzymania w 2019 r. niskiego wskaznika inflacji CPl w dalszym ciggu bedzie w ograniczonym
stopniu obniza¢ site nabywczg gospodarstw domowych.

m  Bioragc pod uwage lepsze od naszych prognoz dane dot. spozycia gospodarstw domowych w I. 2017-2018 oraz
efekty wyzszych wydatkéw publicznych podwyzszylismy prognozowang $ciezke konsumpciji prywatnej takze w
dtuzszym okresie. Przy zatozeniu, ze skala spowolnienia w gospodarce globalnej pozostanie ograniczona, nie
przektadajac sie na duzo silniejsze ograniczenie popytu na prace, nie oczekujemy w 2019 r. spadku dynamiki spozycia
gospodarstw domowych ponizej 4,0% r/r.

Przy wyhamowaniu dynamiki wzrostu dochodéw, zatozenia Nastroje konsumentéw wskazujace na ograniczona skale
nieco wolniejszego wzrostu spozycia gospodarstw domowych ostabienia konsumpcji, przynajmniej w krotkiej perspektywie
12,0 1 mmspozycie w sektorze gospodarstw 24,0 -
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W 2019 r. oczekiwane wolniejsze tempo wzrostu inwestycji publicznych oraz B@S
mieszkaniowych ... B AN K

m  Bardzo istotnym czynnikiem stymulujgcym wysokie dynamiki wzrostu PKB w 2018 r. byt dynamiczny wzrost
inwestycji SFP. Oczekujemy, ze w 2019 r. kontrybucja inwestycji publicznych we wzrost gospodarczy obnizy sie.

m  Cho¢ w roku wyborczym oczekujemy utrzymania podwyzszonych wydatkéw inwestycyjnych z budzetu panstwa,
KFD oraz projektéow inwestycyjnych wspétfinansowanych ze srodkow UE na szczeblu centralnym, to przy zaktadanym
bardzo silnym spadku dynamiki wydatkow inwestycyjnych JST (w roku powyborczym) oczekujemy per saldo nizszej
dynamiki inwestycji catego sektora publicznego, w szczegolnosci pod koniec 2019 r. Wydatki inwestycyjne JST
stanowig blisko potowe wydatkow inwestycyjnych wydatkéow SFP, a powtérzenie wysokich dynamik wzrostu z 2018
r. (przy wysokich bazach odniesienia) nie bedzie mozliwe w kolejnych kwartatach.

m W przypadku rynku mieszkaniowego, zaktadamy utrzymanie nizszych dynamik wzrostu (notowanych juz w Il pot.
2018 r.) z uwagi na cykl budownictwa deweloperskiego, ktérego szczyt przypadt na okres 2017- | pot. 2018 r. Na
takie perspektywy wskazuje struktura danych dot. produkcji budowlano-montazowej oraz statystyki dot. nowo
rozpoczynanych inwestycji mieszkaniowych oraz mieszkan oddawanych do uzytku.

m  Cho¢ budownictwo moze w 2019 r. notowa¢ jeszcze dwucyfrowe wzrosty (inwestycje drogowe, kolejowe,
budynki niemieszkalne), nie oczekujemy juz ponad 20-proc. wzrostéw, notowanych na przetomie 2017 i 2018 r.

Oczekiwane ograniczenie wydatkow JST powinno skutkowaé

nizszym tempem wzrostu inwestycji SFP, nawet pomimo W kolejnych kwartatach oczekiwane wolniejsze wzrosty
kumulacji inwestycji na szczeblu centralnym inwestycji na rynku mieszkaniowym
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... przy zatozeniach wyzszego wzrostu inwestycji przedsiebiorstw B@S

m W nadchodzgcych kwartatach oczekujemy przyspieszenia dynamiki inwestycji sektora przedsiebiorstw, po
rozczarowujacych danych z 2017 r. i poczatku 2018 r. oraz pewnym ozywieniu tych inwestycji w Il'i lll kw. 2018 r.

m  Pomimo lekkiego pogorszenia perspektyw popytowych i wolniejszego wzrostu wynikéw finansowych firm
(utrzymujace sie wyzwania po stronie kosztowej) dane dot. naktadéw inwestycyjnych przedsiebiorstw wskazujg na
ich solidne odbicie w kolejnych kwartatach, przede wszystkim z uwagi na dynamiczny wzrost nakfadow spétek Skarbu
Panstwa. To w duzej mierze projekty inwestycyjne tych firm, ktore tgpnety w l. 2016 — 2017 r. powinny w
nadchodzgcych kwartatach stabilizowac¢ krajowg koniunkture, szczegolnie przy potencjalnie sprzyjajacym efekcie
przyspieszenia wydatkowania srodkow unijnych w ramach wspotfinansowania projektéw dla sektora przedsiebiorstw.

m  Dla tej prognozy kluczowe znaczenie ma materializacja scenariusza dot. ograniczonej skali spowolnienia
gospodarki globalnej, gdyz silniejsze ostabienie popytu moze silniej negatywnie wptywac na inwestycje firm
prywatnych. Przy zatozeniach stosunkowo tagodnej skali spowolnienia popytu oczekujemy bowiem dominujgcego
efektu koniecznego zwiekszania mocy wytworczych firm, ktérych poziom wykorzystana oscyluje juz od kilku
kwartatéw na historycznie wysokich poziomach oraz efektu wykorzystana unijnego wspoétfinansowania. Podobnie w
przypadku sytuacji na rynku pracy, ograniczenia podazowe powinny sprzyja¢ wiekszemu wzrostowi naktadéw
inwestycyjnych, niemniej gdyby ten czynnik silniej negatywnie wptywat na potencjalne tempo wzrostu
gospodarczego, skutkowatby silniejszym spowolnieniem tych inwestyciji.

Przy zatozeniu tagodnej skali spowolnienia popytu, przestrzen ... szczegolnie silnie stymulowanego wyzszymi nakliadami spétek
dla wzrostu inwestycji przedsiebiorstw... Skarbu Panstwa i firm korzystajacych z finansowania UE
minwestycje przedsiebiorstw* 25,0 -
—wynik finansowy ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatow
——spozycie w sektorze gospodarstw domowych + eksport (P)
60,0 ] r 9,0 % rlr
% rlr % rlr 12’5 B
40,0 A - 6.0
0,0 + 1
20,0 - - 3,0
0,0 - - 0,0 -12,5 1 ,
m sektor publiczny
m sektor prywatny
20,0 4 L 30 250 —naktady inwestycyjne przedsigbiorstw
o d06 2008 3910 4q12 1915 2917 3q19P 1908 2909 3q10 4q11  1g13 2q14 3q15 4q16 1q18

2r6dto:GUS, Eurostat, BOS Bank Zrédfo: Pontinfo
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W trakcie 2019 r. oczekiwane spowolnienie dynamiki PKB do 4,0% r/r B@S

m W IV kw. 2018 r. oczekujemy spadku dynamiki PKB ponizej 5,0% r/r, po czym w kolejnych kwartatach obnizenia jej
w kierunku 4,5% r/r i ponizej 4,0% r/r w Il pot. roku.

m W 2019 r. oczekujemy nizszej kontrybucji zapaséw we wzrost PKB oraz nieco nizszej kontrybucji spozycia
gospodarstw domowych i eksportu netto. Zaktadamy, ze kontrybucja inwestycji utrzyma sie na stabilnym poziomie,
przy zmianie struktury naktadow. Prognozujemy takze utrzymanie w roku wyborczym podwyzszonej kontrybuciji
spozycia publicznego.

m  Gtownym czynnikiem spowolnienia gospodarki krajowej bedzie wolniejsze tempo wzrostu gospodarki globalnej i
skala tego spowolnienia bedzie kluczowa dla materializacji prognozy ograniczonej skali spadku dynamiki PKB w Polsce.
W sytuacji realizacji scenariusza silniejszego spadku dynamiki PKB w strefie euro dosztoby bowiem do silniejszego
ograniczenia popytu zagranicznego i w konsekwencji silniejszego pogorszenia sytuacji na krajowym rynku pracy, a
przede wszystkim silnego obnizenia inwestycji prywatnych firm.

m  Z czynnikéw ryzyka wyzszej dynamiki wzrostu PKB w 2019 r. nalezy wskaza¢ ewentualnie wiekszg skale wydatkow
sektora finanséw publicznych, w szczegolnosci przy bardzo dobrej biezgcej sytuaciji fiskalnej. Ten czynnik przektada sie
takze na wyzsze ryzyko dla prognozy $ciezki wzrostu PKB w trakcie roku, tj. wyzszej dynamiki w | pot. roku i
ewentualnego silniejszego spowolnienia pod koniec roku.

Dynamika PKB i struktura wzrostu

1918 2q18 3q18 4q18P 1919P 2q19P 3q19P 4q19P 2017 2018P 2019P

PKB 5,3 5,1 5,1 4,6 4,5 4,4 3,8 3,6 4,8 5,0 4,0
popyt krajowy 6,6 4,4 6,2 4,7 4,8 4,7 4,0 3,4 4,9 5,5 4,2
spozycie gospodarstw domowych 4,7 4,9 4,5 4,6 4,4 4,3 4,2 4,0 4,9 4,6 4,2
spozycie publiczne % rr 3,0 3.5 3.6 3,5 4,8 4,0 3,9 0,5 3.5 3.4 3.1
inwestycje 8,2 4,7 9,9 7.0 7.4 8.3 6.5 6,8 3.9 7.4 7.2
eksport 3.4 7.6 4,9 4,8 5,2 4,6 5,2 6,0 9,5 52 55
import 5,5 6,5 6,9 5,0 5,7 5.3 5.8 5,9 10,0 6,0 6.0
kontrybucja skfadowych we wzrost PKB
spozycie gospodarstw domowych 3,0 2,9 2,7 2,3 2,8 2,5 2,5 2,0 2,8 2,7 2,4
spozycie publiczne 0,5 0.6 0,6 0,7 0,8 0,7 0,7 0,3 0,6 0,6 0,7
inwestycje 1.0 0.8 1.7 1.7 0,9 1.3 1,2 1.7 0,7 1.3 1.3
przedsigbiorstw™* Pkt 0,4 -0,2 0,3 0,7 0.5 0.6 0.6 1.0 -0.4 0,3 0,7

mieszkaniowe* proc. 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,4 0,1 0,2

publiczne* 0,4 0,7 1.1 0.8 0.3 0.6 0,3 0,4 0,7 0.6 0.4
zapasy 1.9 0,0 1,0 -0,1 0,1 0,0 -0.4 -0,5 0,5 0.6 -0,2
eksport netto -1,0 0,9 -0.9 0,0 -0.1 -0,1 -0,1 0,0 0.1 -0,2 -0.3

* szacunki wtasne, zrédio: GUS, Eurostat, BOS Bank
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Na koniec grudnia inflacja CPIl wyraznie ponizej 1,5% r/r B@S

m  Szacujemy, ze grudniowa inflacja CPI uksztattuje sie na poziomie nieco powyzej 1,0% r/r, nawet zakfadajgc
stosunkowo wysokg miesieczng dynamike cen zywnosci (po jej bardzo niskim odczycie w listopadzie). Poza
utrzymujgcymi sie efektami wysokiej bazy odniesienia, grudniowg inflacje silnie zaniza¢ bedg wyrazne obnizki cen paliw
notowane w ostatnich tygodniach roku.

m  To gféwnie silniejsza od zatozen korekta spadkowa cen paliw (w warunkach dynamicznego spadku cen ropy
naftowej w IV kw.) i w mniejszym stopniu nizszy wskaznik inflacji bazowej sg powodem korekty prognozy inflacji w
ostatnich miesigcach 2018 r. wobec prognozy sprzed kwartatu. W listopadzie odnotowano bowiem spadek inflacji
bazowej, ktory byt wynikiem skokowego spadku (w skali miesigca) cen ustug telekomunikacyjnych oraz optat za
telewizje.

m W 2018 r. skala wzrostu inflacji bazowej, w tym przede wszystkim wezszego wskaznika inflacji wykluczajgcego
poza zywnoscig i energig towary i ustugi o wysokim wptywie na ceny decyzji administracyjnych okazata sie nizsza
wobec naszych wczesniejszych oczekiwan pomimo bardzo korzystnej sytuacji popytowej oraz wysokiego wzrostu
kosztéw wynagrodzen.

Efekty bazy dla cen zywnos$ci powodem silnego spadku inflacji

CPI w IV kw. 2018 r. ... ... przy wyraznym wyhamowaniu wzrostu inflacji bazowej
2,50 12,0 ~inflacja CPI po wykl. zywnosci, energii i pozost. cen administrowanych*
—ustugi telekomunikacyjne
N % rir ubezpieczenia

6,0 1

i TN

\
0,00 :
mpaliwa 6.0 1
manosniki energii
Zywnos¢
minflacja bazowa po wykluczeniu zywnosci i paliw
125/ —CPI -12,0 -
sty16 cze16 lis.16  kwil7 wrz17  ut18  lip.18 gru.18P o907 2908 3909 4910 1912 2913 3q14 4q15 1917 2918

‘szacur
2r6dfo:GUS, BOS Bank 2r6dio:GUS, Eurostat, BOS Bank
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Pomimo wyhamowania w Il pot. 2018 r., w 2019 r. oczekujemy wzrostu inflacji z B@S
tytutu efektow popytowych i kosztowych... B AN K

m  Przy trendzie wzrostowym wiekszosci kategorii, wyhamowanie wzrostu indeksu inflacji CPl po wykluczeniu
zywnosci, energii oraz towaroéw i ustug o wysokim wptywie decyzji administracyjnych na ceny, byto w decydujgcym
stopniu efektem silnego spadku indeksu cen w kilku kategoriach, gtownie: ustug telekomunikacyjnych, ubezpieczen oraz
optat telewizyjnych (w kategorii ustugi kultury). W naszej ocenie solidne spadki indekséw w tych kategoriach wptywaty
czynniki strukturalne oraz okresowe (efekty bazy).

m  Zakftadamy, ze powyzsze efekty nie bedg zjawiskiem trwatym i w powyzszych grupach towarow i ustug indeksy cen
bedg w 2019 r. rosty. Biorgc pod uwage powyzsze oraz przy: - wcigz sprzyjajagcym otoczeniu makroekonomicznym
(nieznaczne spowolnienie dynamik spozycia gospodarstw domowych), - podwyzszonej dynamiki kosztowej
przedsiebiorstw (koszty pracy, niepewno$c¢ dot. ostatecznych rozstrzygnie¢ co do cen energii elektrycznej dla firm), -
lekkim wzroscie dynamiki cen importu oczekujemy, ze w kolejnych kwartatach indeks CPI po wykluczeniu cen zywnosci,
energii oraz pozostatych cen administrowanych bedzie rost.

m  Jednoczesnie caty czas efekt umiarkowanej skali wzrostu cen towaréw importowanych bedzie waznym czynnikiem
ograniczajgcym skale wzrostu tego indeksu (wyraznie ponizej |. 2011-2012).

W 2019 r. oczekiwany dalszy wzrost inflacji CPl po wykluczeniu Utrzymujaca sie tendencja podwyzek cen towaréw i ustug

zywnosci, energii i pozostatych cen administrowanych oferowanych przez przedsiebiorstwa
zeaumiese  a0s cank =inflacja CPI po wykl. zywnosci, energii i pozost. cen Badanie NBP dot. koniunktury wéréd przedsiebiorstw:

administrowanych* 30 4 odsetek przedsigbiorstw deklarujgcych
- —konsumpcja prywatna i podwyzki cen oferowanych produktéw / ustug

54 15,0

’ ) ’ —saldo’oczekiwanych zmian cen oferowanych

% —jednostkowe koszty pracy Wi przez przedsiebiorstwa produktéw / ustug

—ceny importu (P) 20 1

3,6 - 10,0

10
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...przy zatozeniu ograniczonej skali podwyzek cen administrowanych B@S

m  Biorgc pod uwage brak zmian stawek akcyzy na tyton i alkohol oczekujemy niewielkiej skali zmian indeksu cen w
tej grupie towarow.

m  Zakfadamy, ze w roku wyborczym caty czas bedzie utrzymywato sie ograniczone przyzwolenie polityczne dla
wyzszej skali wzrostu cen w grupie pozostatych débr i ustug o wysokim wptywie decyzji administracyjnych na ceny
(komunikacja miejska, edukacja, opfaty zwigzane z mieszkaniem). W takim kierunku bedzie takze oddziatywac¢
sygnalizowane ograniczenie podwyzek cen energii elektrycznej dla samorzadow.

m  Przy zatozeniach dot. wskaznika inflacji bazowej w grupie towaréw i ustug najsilniej zaleznych od czynnikow
makroekonomicznych oraz zatozeniach dot. ograniczonego wzrostu cen administrowanych, oczekujemy wzrostu
wskaznika inflacji bazowej po wykluczeniu zywnosci i energii do 1,5% r/r pod koniec 2019 r.

m W scenariuszu bazowym zafozyliémy nieco wyzsze wzrosty cen energii elektrycznej dla firm oraz samorzadéw w
poréwnaniu do wzrostéw cen w latach minionych. Jezeli faktycznie ostatecznie takze ceny w tej grupie odbiorcow nie
zmienig sie, wzrosnie ryzyko uksztattowania sie inflacji bazowej ponizej poziomu prognozowanego w scenariuszu
bazowym.

W 2019 r. umiarkowane wzrosty cen w grupie towardéw i ustug o

. . . 7 . Wzrost inflacji bazowej gtéwnie przy zatozeniu wplywu czynnikéw
istotnym wplywie decyzji administracyjnych na ceny

makroekonomicznych

miceny pozostatych towaréw i ustug o znaczacym

—nosniki energii 3.0 4 wplywie decyzji administracyjnych
—alkohol i tyton /’\ -ce?ny alkohomll tytoniu yiny
—pozostate ceny administrowane*

9,0

% rir % rir

1 miinflacja CPI po wykl. zywnosci, energii i pozost.

cen administrowanych* o Lo .
—inflacja bazowa po‘wytaczeniu zywnosci i energii

6.0 1 2,0 4

30 - 10 -

0,0 \—\/_/ v 0,0 T

-3,0 -1,0 -
‘ 1910 2911 3912 4913 1915 2q16 3q17 4q18P 1910 1q11 1912 1913 1914 1915 1916 1917 1q18 1q19P

30 2018-12-20



Naptywajace informacje wspierajace scenariusz bazowy braku znaczacej B@S
podwyzki cen energii elektrycznej dla gospodarstw domowych B AN K

m  Biorgc pod uwage nasze zatozenia dot. ksztattowania sie cen ropy naftowej, jak rowniez uwzgledniajgc wejscie w
zycie tzw. opfaty paliwowej z poczatkiem 2019 r. nie oczekujemy dalszego spadku cen paliw, wobec notowanych
spadkow w ostatnich tygodniach 2018 r. i przewidujemy ich lekki wzrost w trakcie roku.

m  Takie zatozenie implikuje prognoze nieznacznego spadku rocznej dynamiki cen paliw w ujeciu $redniorocznym, przy
wyraznym spadku tej dynamiki w trakcie roku (wraz z silnym wzrostem statystycznej bazy odniesienia pod koniec roku).

m W przypadku cen energii, jak i catego indeksu CPIl w 2019 r., kluczowg kwestig pozostajg rozstrzygniecia dot.
zmian cen energii elektrycznej. Na podstawie dotychczas dostepnych informacji mozemy podtrzymac nasz
dotychczasowy scenariusz braku wysokich podwyzek cen energii elektrycznej dla gospodarstw domowych, przy braku
przyzwolenia politycznego na podwyzki tych cen w roku wyborczym.

m  Niezaleznie od ostatecznego rozstrzygniecia (braku podwyzki, obnizenie akcyzy, rekompensat) ich wptyw nie
powinien skutkowaé wzrostem indeksu cen nosnikow energii. Biorgc pod uwage dotychczasowe informacije dot.
ewentualnego mechanizmu rekompensat wzrostu cen energii sadzimy, ze fakt rozliczania tej rekompensaty przez firmy
energetyczne na fakturze odbiorcéw implikowatby brak wptywu podwyzki ofertowej ceny na indeks CPI. Zaktadamy, ze
ten transfer srodkow publicznych zostanie potraktowany analogicznie do lekéw refundowanych.

Przy wysokich bazach odniesienia w trakcie 2019 r. oczekiwany
wyrazny spadek dynamiki cne paliw

24,0 - 130 300 -

W Il pot. 2018 r. gwattowny wzrost cen hurtowych energii

—dynamika cen paliw —ceny ropy naftowej (P) oy
% il baryike % —hurtowe ceny energii elektrycznej
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2rédfo: GUS, Thompson Reuters Datastream, BOS Bank 2rédfo: Bloomberg
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W 2019 r. oczekiwane utrzymanie niskiej dynamiki cen zywnosci przetworzonej, B@S
w trakcie roku rosnaca dynamika cen owocow i warzyw B AN K

m W 2019 r. oczekujemy stopniowego wzrostu dynamiki cen zywnosci, po jej solidnym spadku w trakcie 2018 r.
Oczekujemy, ze w ujeciu $redniorocznym dynamika cen zywnosci moze lekko obnizy¢ sie wobec wynikéw z 2018 r.

m  Oczekujemy stabilizacji dynamiki cen zywnosci przetworzonej przy: - wygasnieciu efektéw wysokiej bazy odniesienia
(ten efekt skutkowat silnym spadkiem dynamiki w Il pot. 2018 r.) - biezacych niskich poziomach cen surowcow
zywnosciowych, - zatozenia jedynie niewielkiego potencjatu dla wzrostu cen surowcéw w catym 2019 r. W przypadku cen
miesa oczekujemy lekkiego wzrostu dynamiki cen w trakcie roku, po wyraznym jej spadku na przetomie 2018 i 2019 r.
Caty czas utrzymuje sie wysoka niepewnos$¢ prognozy z uwagi na ryzyka zwigzane z ASF na rynku wieprzowiny.

m W trakcie 2019 r oczekujemy wzrostu indeksu cen w grupie owocéw i warzyw. Biorgc pod uwage bardzo korzystne
warunki atmosferyczne w 2018 r. i bardzo niskie ceny owocoéw w potowie i na jesieni 2018 r., zatozenie dot. zbioréw i cen
blizszych przecietnym implikuje solidny wzrost rocznej dynamiki cen w trakcie 2019 r. Ten efekt powinna w nieznacznym
stopniu ogranicza¢ (pod koniec roku) stosunkowo wysoka baza odniesienia dla cen warzyw bulwiastych (ktérym w Il pot.
2018 r. zaszkodzita susza).

m W kwestii notowanego w br. wzrostu réznicy miedzy cenami detalicznymi i hurtowymi na rynku zywnosci zaktadamy,
ze w 2019 r. te wyzsze roznice mogg jeszcze utrzymywac sie przy utrzymujgcych sie wyzwaniach kosztowych (tempo
wzrostu ptac, ryzyka dla cen energii). Jednoczesnie nie zakladamy dalszego ich wzrostu gdyz w 2018 r. wyzszym
~marzom” sprzyjaty obnizajgce sie ceny surowcow / ceny hurtowe zywnosci.

Sytuacja na rynku surowcéw zywnosciowych przestanka dla Bardzo dobry urodzaj owocéw w 2018 r. powodem wiekszej
prognozy stabilnych dynamik cen zywnosci przetworzonej zmiennosci rocznego indeksu cen w |. 2018 - 2019
75,0 1 mindeks cen zywnosci FAO w PLN (po wykl. migsa) | 9.0 15,0 1
% tir —ceny zywnosci przetworzonej (P) %t oo
50,0 - - 6,0
75 4
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m  Szacujemy, ze srednioroczny wskaznik inflacji CPl w 2019 r. wyniesie 1,8% r/r, tj. uksztattuje sie na zblizonym

poziomie do wyniku za 2018 r. szacowanego przez nas na 1,6% r/r. W stosunku do 2018 r. oczekujemy nieco nizszego
wzrostu cen zywnosci oraz paliw, przy wyzszym indeksie inflacji bazowe;j.

m W trakcie roku oczekujemy relatywnie stabilnego poziomu wskaznika inflacji, pozostajacego ponizej poziomu 2,0%
r/r. Szacujemy, ze w trakcie roku wyraznie obnizy sie kontrybucja we wzrost inflacji CPI cen paliw, przy wzroscie
kontrybucji pozostatych kategorii.

m  Bilans ryzyka dla prognozy inflacji CPl uwazamy generalnie za symetryczny, przy zrownowazonych ryzykach dla
cen surowcow na rynkach swiatowych, ryzykach wyzszego wzrostu cen w kategoriach inflacji bazowe;j silniej
obnizajacych sie w trakcie 2018 r., jednoczesnie ryzyku nizszego efektu kosztowego z tytutu wzrostu cen energii dla

firm (jezeli zgodnie z pojawiajacymi sie informacjami w 2019 r. zadne podmioty gospodarcze nie zostang objete

podwyzkami cen).

W 2019 r. oczekiwana stabilizacja indeksu CPIl w przedziale 1,5% - 2,0% r/r

% r/r $rednio w okresie 1918 2q18 3q18 4q18P 1919P  2q19P  3q19P  4q19P 2017 2018P  2019P
CPI 1,5 1,7 1,9 1,5 1,8 1,8 1,8 1,9 2,0 1,6 1,8
zywno$¢ i napoje bezalkoholowe 4,0 3.3 2,2 1.1 1,1 1.9 2,4 2,8 4,2 2,6 2,0
alkohol i wyroby tytoniowe 1,0 1,7 1,7 1.4 1.6 1.8 1.8 25 1.0 1.5 1.9
paliwa -2,0 8,6 15,1 10,9 10,9 50 2,2 1.9 75 8.1 5,0
no$niki energii 1,7 1,7 1.9 1,2 2,6 3,2 29 2,5 1,6 1,6 2,8
ceny admln.lstrowane .(poza .nosn|k.am| energii, 17 18 20 22 25 28 28 2.7 15 19 2.7
alkoholem i wyrobami tytoniowymi)*

inflacja CPI po wykl. cen zywnosci, energii,

alkoholu i wyrobéw tytoniowych, cen 0,6 0,1 0,4 0,5 0,7 0,7 0,9 1.0 0,4 0,4 0,8
administrowanych*

:::z;‘:‘ bazowa po wykl. Zywnogei i 0,8 0,6 0,8 0,9 1,1 1,2 1,3 1,5 0,7 0.8 13

*szacunki wlasne
zrédfo: GUS, BOS Bank
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W 2019 r. stabilne stopy procentowe NBP B@®S

m  Po okresowym wzroscie oczekiwan rynnowych na szybsze podwyzki stép procentowych w 2019 r. (okresowy
wzrost prognoz inflacyjnych antycypujacych wysoka skale wzrostu cen energii elektrycznej), naptywajace zapowiedzi
ograniczenia wzrostu cen oraz silniejszy spadek inflacji CPI pod koniec 2018 r. poskutkowaty wyraznym spadkiem tych
oczekiwan.

m  Biorgc pod uwage, ze biezace dane inflacyjne sg najistotniejszym czynnikiem wptywajacym na decyzje dot. polityki
pienieznej wiekszosci cztonkéw RPP sgdzimy, ze prognoza utrzymujacej sie inflacji CPl w 2019 r. ponizej 2,0% r/r
implikuje bardzo niskie prawdopodobienstwo podwyzki stép procentowych w 2019 r. Jednoznaczng preferencje Rady
dla scenariusza stabilizacji stop w 2019 r. potwierdza takze utrzymanie bardzo tagodnej retoryki i de facto zapowiedz
prezesa NBP A. Glapinskiego stabilnych stop w przysztym roku.

m  Jednoczesnie, zaktadajac, ze w dfuzszym okresie wzrosty rynkowe cen energii bedg przektada¢ sie na wyzsze
podwyzki cen zaréwno dla firm, jak i konsumentéw zaktadamy silniejsze odbicie inflacji CPl po 2019 r. i zaciesnienie
polityki pienieznej w 2020 r. w warunkach silniejszego spadku realnych stép procentowych. Ponadto wydaje sie, ze dla
Rady bedzie takze istotne zaktadane przez nas rozpoczecie na przetomie 2019 i 2020 r. procesu podwyzek stop
procentowych w strefie euro co pozwala podtrzymaé prognoze zacie$nienia krajowej polityki pienieznej w dtuzszym

horyzoncie.
Prognoza niskiej inflacji CP1 w 2019 r. implikujaca stabilny Po okresowym wzroscie, wygaszenie oczekiwan na zaciesnienie
poziom stép procentowych NBP polityki pienieznej NBP w 2019 r.
5,00 ~ realna stopa procentowa 2,2 1
WIBOR 3M —FRA3x6 —FRA6x9 —FRA 9x12
~—CPlr/r »
% —s. referencyjna NBP ’
1,9
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/ 1,6
0,00 ‘ . .
\/\/ 13
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W L.

2018 - 2019 deficyt SFP blizej 0% niz 3,0% PKB B@®S

m  Szacujemy, ze w |. 2018 — 2019 deficyt sektora finanséw publicznych (SFP) bedzie wahat sie wokét 1,0% PKB przy
stopniowym trendzie wzrostowym od 2019 r. Duzo nizszy poziom deficytu SFP wobec wczesniejszych prognoz to efekt:
- lepszej od zatozen sytuacji makroekonomicznej (w tym wyzszego wzrostu spozycia gospodarstw domowych)
stymujacego dochody budzetowe oraz nizszego wykonania wydatkow budzetu panstwa, - lepszego wyniku JST (pomimo
kumulacji wydatkow inwestycyjnych), - duzo lepszego od oczekiwan wyniku FUS.

m  Najwieksza (co do skali) niespodzianka jest bardzo dobry wynik FUS (réwniez po wykluczeniu $rodkow z tzw.
suwaka oraz anulowania pozyczki z budzetu panstwa). Pomimo wyraznego wzrostu wydatkéw (z uwagi na obnizenie
wieku emerytalnego oraz silniejszych oznak negatywnych efektow demograficznych), bardzo silny wzrost wptywéw ze
skfadek poskutkowat dalszg poprawg wyniku FUS w 2018 r. Taka sytuacja jest efektem zmian w formie prawnej
zatrudnienia (rosngcy udziat osktadkowanych umoéw o prace), a w czeéci takze wyzszym tempem wzrostu zatrudnienia w
2018 r. najprawdopodobniej przy rosngcym znaczeniu zatrudnienia migrantéw. Te efekty nie odwrocy trendu pogorszenia
wyniku FUS, przy narastaniu negatywnych efektéow demograficznych, stad w 2019 r. oczekujemy ponownego wzrostu
deficytu SFP, szczegdlnie przy wcigz wysokiej skali wydatkow publicznych w roku wyborczym.

m  Biorac pod uwage powyzsze oraz oczekujgc niewielkiej skali spowolnienia wzrostu PKB w 2019 r. oczekujemy
lekkiego wzrostu deficytu SFP w 2019 r. do 1,3% PKB z ok. 1,0% PKB w 2018 r. Przy solidnym wzroscie PKB i niskim
poziomie deficytu oczekujemy spadku poziomu diugu SFP wyraznie ponizej poziomu 50% PKB.

... przy dobrych wynikach FUS pomimo wyraznego wzrostu wypftat

Silniejszy spadek deficytu SFP w l. 2018-2019 ... emerytur
1,0 1 14,0 1 —FUS - wplywy ze sktadek
[ | . — N e —FUS - transfery na rzecz ludnosci
% PKB .
10,5
-2,0 -
7,0
minne
-5.0 1 = Krajowy Fundusz Drogowy
mrefundacja dla FUS z tytutu sktadek OFE 35 |
podsektor ubezpieczen spotecznych* ’
mm podsektor samorzgdowy
budzet panstwa (skor. o dochdd z zysku NBP)
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W 1l pot. 2019 r. silniejszy wzrost rentownosci obligacji skarbowych B@S

m W 2018 r. rentownosci obligacji skarbowych uksztattowaty sie na poziomie wyraznie nizszym od oczekiwan. Na
nizsze poziomy rentownosci wptynety: - stabilizacja stép procentowych NBP oraz przestanie RPP co do dtugiego okresu
stabilnych stép (wptywajace tez na dtuzszy koniec krzywej i na silny spadek spreadéw wobec obligacji na rynkach
bazowych); - niskie potrzeby pozyczkowe w warunkach korzystnej sytuac;ji fiskalnej, - wysoki popyt na krajowe SPW za
strony sektora bankowego (brak obcigzenia tych aktywéw podatkiem bankowym), co istotnie ograniczato wzrost
rentownosci w okresie wzrostu globalnej premii za ryzyko i wyprzedazy obligacji przez inwestoréw zagranicznych.

m Pomimo bardzo niskich rentownosci SPW w 2018 r. oczekujemy ich wzrostu w 2019 r, szczegdlnie w dalszej czesci
roku, w gtéwnej mierze z tytutu zatozen dot. perspektyw inflacyjnych po 2019 r. Przy naszej prognozie silniejszego
wzrostu inflacji w 2020 r., rozpoczecia podwyzek stép procentowych EBC na przetomie 2019 i 2020 r. oczekujemy w
$rednim okresie wzrostu rentownosci na dtuzszym koncu krzywej w warunkach juz zdecydowanie mniej jednoznacznych
oczekiwan dot. krotkoterminowych stép procentowych NBP w dtugim okresie. Na krotkim koncu krzywej oczekujemy
mniejszej skali wzrostu rentownosci, przy oczekiwanych przez nas podwyzkach stop dopiero w 2020 r.

m W 2019 r. oczekujemy lekkiego wzrostu potrzeb pozyczkowych, cho¢ sytuacja fiskalna pozostanie bardzo korzystna.

m  Jako wyzsze oceniamy ryzyko nizszego poziomu rentownosci jako wypadkowej: - ryzyka pézniejszego terminu
podwyzek stop procentowych EBC i NBP, - nizszych rentownosci na rynku bazowym, - ryzyka silniejszego wzrostu
spreadu wobec rynkéw bazowych, gdyby wzrost globalnej awersji do ryzyka okazat sie silniejszy wobec naszych zatozen.

W trakcie 2018 r. silny spadek spreadu rentownosci krajowych Solidny. rosnacy popyt na obligacje skarbowe ze strony
obligacji skarbowych wobec papieréw na rynkach bazowych krajowego sektora bankowego
—rentowdnoéé obligaciji 10|_I ZL ol N 1oL Warto$¢ posiadanych SPW:
—spread rentownosci wzgledem obligacji Niemiec ™ li mkraj k k i iczni
4,0 1 _spread rentownosci wagledem obligacii USA 10L 660 - pozostali rajowy sektor bankowy B inwestorzy zagraniczni
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Dane i prognozy makroekonomiczne B@S

B A N K
Wskazniki krajowe 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018P 2019P
Produkt Krajowy Brutto % r/r 1,6 1.4 3.3 3.8 3,1 4,8 5,0 4,0
Popyt krajowy % r/r -0,5 -0,6 4,8 3,3 2,3 4,9 55 4,4
Spozycie indywidualne % r/r 0,8 0,3 2,6 3,0 3,9 4,9 4,6 4,2
Naktady brutto na srodki trwate % r/r -1,8 -1.1 10,0 6,1 -8,2 3,9 7.4 7,2
Wktad salda obrotéw z zagranicg we wzrost PKB % PKB 2,1 2,0 -1.3 0,6 0,8 0,1 -0,2 -0,2
Produkt Krajowy Brutto mld PLN 1 629 1 657 1720 1 800 1 861 1 989 2115 2241
Saldo rachunku obrotéw biezacych % PKB -3,7 -1,3 2,1 -0,6 -0,5 0,2 -0,7 11
mld EUR -14,5 -5,0 -8,5 -2,4 -2,2 0,7 -3,4 -5,7
Transfery z Unii Europejskiej* mld EUR 15,1 15,7 16,5 13,0 10,0 1M1 12,5 16,5
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej % r/T, real. 0,0 2,5 3,6 4,3 4,4 3,2 53 4,9
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej % r/r 0,0 -1 0,2 0,9 2,3 3,3 2,4 1,5
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, Sr. 12,8 13,5 12,3 10,5 8,9 7,3 6,1 5,6
Inflacja CPI % r/r, Sr. 3,7 0,9 0,0 -0,9 -0,6 2,0 1,7 1,8
Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii % r/T, Sr. 2,2 1.2 0,6 0,3 -0,2 0,7 0,8 1,3
Depozyty ogétem mld PLN 828,5 875,3 956,4 1027,2 1123,5 1170,7| 1 256,1 1 330,6
% r/r 59 57 9,3 7,4 9,4 4,2 7,3 59
Kredyty ogotem mld PLN 899,6 933,0 996,3 1065,3 1117,2 1 159,1| 1228,7 1 299,7
% r/r 1,7 3.7 6.8 6.9 4,9 3.8 6,0 5.8
Wynik sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB -3,7 -4,1 -3,6 -2,6 -2,3 -1,7 -0,9 -1.4
Dtug sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB 53,7 55,7 50,2 51,1 54,1 50,5 49,2 48,3
Stopa kredytu lombardowego NBP %, k.o. 5,75 4,00 3,00 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
Stopa referencyjna NBP %, k.o. 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Stopa depozytowa NBP %, k.o. 2,75 1,00 1,00 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
WIBOR 3M %, k.o. 4,11 2,711 2,06 1,72 1,73 1,72 1,70 1,70
Obligacje skarbowe 2L %, k.o. 3,07 2,99 1,78 1,56 2,01 1,69 1,45 1,90
Obligacje skarbowe 5L %, k.o. 3,17 3,77 2,13 2,21 2,87 2,66 2,25 2,90
Obligacje skarbowe 10L %, k.o. 3,72 4,32 2,51 2,94 3,62 3,29 3,00 3,70
PLN/EUR PLN, k.o. 4,09 4,15 4,26 4,26 4,42 4,17 4,25 4,25
PLN/USD PLN, k.o. 3,10 3,01 3,51 3,90 4,18 3,48 3,70 3,63
PLN/CHF PLN, k.o. 3,39 3,38 3,54 3,94 4,12 3,57 3,73 3,71
Zatozenia zewnetrzne 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018P 2019P
PKB - USA % r/r 2,2 1.8 2,5 2,9 1,6 2,2 2,9 2,5
PKB - strefa euro % r/r -0,8 -0,2 1.4 2,0 1,9 2,5 1,9 1,4
Inflacja (CPI) - USA % r/T, Sr. 2,1 1.5 1,6 0,1 1.3 21 2,4 1.8
Inflacja (HICP) - strefa euro % r/T, Sr. 2,5 1,4 0,4 0,0 0,2 1,5 1,7 1,4
Stopa funduszy federalnych Fed** %, k.o. 0,25 0,25 0,25 0,50 0,75 1,50 2,50 3,00
LIBOR USD 3M %, k.o. - - - - - - 2,80 3,05
Obligacje USA 10L %, k.o. 1,77 3,05 2,18 2,28 2,46 2,42 2,90 2,90
Stopa repo EBC %, k.o. 0,75 0,25 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M %, k.o. - - - - - -0,35 -0,15
Obligacje GER 10L %, k.o. 1,30 1,94 0,54 0,63 0,20 0,42 0,30 0,70
LIBOR CHF 3M %, k.o. - - - - - - -0,75 -0,75
USD/EUR USD, k.o. 1,32 1,37 1,22 1,09 1,05 1,20 1,15 1,17
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke USD, sr. 11,7 108,7 98,9 52,4 43,8 54,3 72,1 73,7

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

k.o. - na koniec okresu

real. - po korekcie o zmiany cen

* $rodki rejestrowane po stronie rachunku biezacego (gt. WPR) oraz rachunku kapitatowego (fundusze strukturalne)
** gdrna granica przedziatu celu Fed (szerokos¢ przedziatu 25 pkt. baz.)

Zrédta danych historycznych: NBP, GUS, Thomson Reuters
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Dane i prognozy makroekonomiczne B@S

Wskazniki krajowe 1918 2q18 3q18 4q18P 1q19P 2q19P 3q19P 4q19P

Produkt Krajowy Brutto % r/r 5,3 5,1 5,1 4,6 4,5 4,4 3.8 3,6
Popyt krajowy % r/r 6.6 4,4 6,2 47 48 438 4,1 338
Spozycie indywidualne % r/r 4,7 4,9 4,5 4,6 4,4 4,3 4,2 4,0
Naktady brutto na srodki trwate % r/r 8,2 4,7 9,9 7,0 7.4 8,3 6,5 6,8
Whktad salda obrotow z zagranicg we wzrost PKB % PKB -1.3 0,7 -1.1 -0,1 -0,3 -0,5 -0,4 -0,2
Saldo rachunku obrotéw biezgcych % PKB -0,2 0,0 -0,4 -0,7 -0,8 -1,0 -1,2 -11
mld EUR 0,6 0,6 -1,9 -2,7 0,2 -0,8 -2,7 -2,4

Przecigtne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowe;j % /1, real. 4,6 53 5,6 5.8 55 4,6 4,5 5.1
Przecigtne zatrudnienie w gospodarce narodowej % r/r 2,8 3,0 1,9 2,1 1,6 16 1,4 1.3
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, Sr. 6,6 5,8 5,7 5,8 5,8 5,3 5,2 5,5
Inflacja CPI % r/r, k.o. 1,3 2,0 1,9 1,2 1,9 1,8 1,8 1,9
Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii % r/1, k.o. 0,7 0,6 0,8 0,9 1.1 1,2 12 1,6
Stopa kredytu lombardowego NBP %, k.o. 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
Stopa referencyjna NBP %, k.o. 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Stopa depozytowa NBP %, k.o. 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
WIBOR 3M %, k.o. 1,70 1,70 1,72 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70
Obligacje skarbowe 2L %, k.o. 1,47 1,61 1,54 1,45 1,65 1,60 1,75 1,90
Obligacje skarbowe 5L %, k.o. 2,34 2,53 2,53 2,25 2,45 2,65 2,80 2,90
Obligacje skarbowe 10L %, k.o. 3,16 3,20 3,24 3,00 3,20 3,35 3,50 3,70
PLN/EUR PLN, k.o. 4,21 4,36 4,27 4,25 4,28 4,28 4,26 4,25
PLN/USD PLN, k.o. 3,41 3,74 3,68 3,73 3,73 3,72 3,70 3,66
PLN/CHF PLN, k.o. 3,58 3,77 3,76 3,74 3,75 3,74 3,72 3,71

Zalozenia zewnetrzne 4q18P 1q19P

PKB - USA % r/r 2,6 2,9 3,0 3.2 3,2 2,7 2,3 2,0
PKB - strefa euro % r/r 2,4 2,2 1,7 1,3 1,3 1,2 15 1.6
Stopa funduszy federalnych Fed* %, k.o. 1,75 2,00 2,25 2,50 2,75 2,75 3,00 3,00
LIBOR USD 3M %, k.o. - - - 2,80 2,85 2,85 3,05 3,05
Obligacje USA 10L %, k.o. 2,76 2,88 3,09 2,90 2,90 2,90 2,90 2,90
Stopa repo EBC %, ko. 0,00 000 000 000 000 000 000 0,00
EURIBOR 3M %, k.o. - - - -0,35 -0,35 -0,35 -0,30 0,15
Obligacje GER 10L %, k.o. 0,49 0,30 0,47 0,30 0,35 0,40 0,55 0,70
LIBOR CHF 3M %, k.o. - - - -0,75 -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
USD/EUR USD, k.o. 1,23 1,17 1,16 1,14 1,15 1,15 1,15 1,16
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke USD, sr. 66,9 74,5 75,1 71,9 71,5 73,5 74,8 75,0

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

k.o. - na koniec okresu

real. - po korekcie o zmiany cen

* gorna granica przedziatu celu Fed (szerokos¢ przedziatu 25 pkt. baz.)

Zrodta danych historycznych: NBP, GUS, Thomson Reuters

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytacznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci
nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakgji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w!
niniejszej publikacji opinie i prognozy sg wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte w materiale pochodza
z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych zrodet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowa¢ ich dokfadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie
informacji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wiasnos¢ BOS Bank. Materiat moze by¢ wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sig na zrédto. Powielanie badz publikowanie niniejszego raportu lub!
jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spotka Akcyjna z siedziba w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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