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Synteza

e Pod koniec 2019 r. oceny perspektyw wzrostu gospodarki globalnej pozostajq ostrozne, niemniej ryzyka dla scenariusza stabilizowania sie
sytuacji gospodarczej obnizyty sie w porownaniu do sytuacji sprzed kwartatu. Na takg ocene wptywa osiggniecie porozumienia dot. pierwszej
czesci umowy handlowej USA — Chiny, brak podwyzki przez USA cet na import samochoddw z krajow UE, obnizenie niepewnosci dot.
scenariusza brexitu oraz pierwsze sygnaty stabilizowania sie — na stabszych poziomach — koniunktury w gospodarce Swiatowe;.

e Zaktadamy, ze w 2020 r. wzrost PKB bedzie sie stabilizowat w strefie euro i Chinach, przy jego lekkim spowolnieniu w USA, jezeli nie nastqpi
ponowna eskalacja czynnikéw ryzyka. Taki scenariusz powinien sprzyjac¢ stabilizacji parametrow polityki pienieznej gtownych bankow
centralnych.

e Trudno jednak zaktadaé dynamiczne ozywienie aktywnosci globalnej gospodarki, co bedzie w kolejnych kwartatach ograniczato skale
wzrostu cen aktywow o wyzszym profilu ryzyka i jednoczesnie utrzymywato na nizszych poziomach rentownosci obligacji skarbowych na
rynkach bazowych.

e Przy umiarkowanie korzystnych perspektywach gospodarczej i rynkowej sytuacji na Swiecie oczekujemy takze utrzymania solidnych cen
krajowych aktywoéw finansowych, w tym nieco silniejszych notowan ztotego i jedynie niewielkiej skali spadku cen obligacji na dtuzszym koncu
krzywej dochodowosci. Jednoczesnie biorgc pod uwage wciqz wiele wyzwan Srednioterminowych, podobnie jak w 2019 r. nalezy liczy¢ sie z
podwyzszong zmienno$ciq globalnej awersji do ryzyka co moze przektadac sie na zmiennosé cen aktywow finansowych.

e Przy zatozeniu stabilizowania sie sytuacji w gospodarce globalnej oczekujemy ograniczonej skali spowolnienia polskiej gospodarki w
kierunku 3,5% r/r w 2020 r. wobec wzrostu 4,2% r/r szacowanego w 2019 r. W kolejnych kwartatach oczekujemy stabngcej dynamiki inwestycji
przedsiebiorstw, utrzymania nizszej dynamiki inwestycji SFP oraz bardzo powolnego obnizenia dynamiki konsumpcji gospodarstw domowych.

e Po wzroscie inflacji CPI w potowie 2019 r. w kierunku celu inflacyjnego RPP w nadchodzgcych miesigcach oczekujemy dynamicznego
wzrostu inflacji CPl w kierunku 4,0% rfr w | kw. 2020 r. Przy utrzymujgcych sie bardzo wysokich cenach zywnosci oraz inflaciji bazowej dodatkowe
podwyzki cen energii oraz wielu towardw i ustug o wysokim wptywie decyzji administracyjnych na ceny w pierwszych miesigcach 2020 roku
poskutkuje skokowym wzrostem inflaciji. Jezeli spetni sie nasz scenariusz normalizaciji cen na rynku zywnosci, prawdopodobny jest wyrazny
spadek inflacji w Il pot. 2020 r.

e Podtrzymujemy prognoze stabilizacji stop procentowych NBP w 2020 r. Z jednej strony wysoki wzrost inflacji CPI, a z drugiej stabnqce tempo
wzrostu gospodarczego przetozq sie na utrzymanie dotychczasowej postawy RPP.



Pod koniec 2019 r. wyrazna poprawa nastrojow na globalnym rynku finansowym...

e W IV kw. nastroje na globalnym rynku finansowym poprawity sie, przy ograniczeniu Pod koniec roku wyrazna poprawa nastrojéw na
krétkookresowych czynnikéw ryzyka dla wzrostu gospodarczego, dzieki: - zakoriczeniu %';l?o"”ym rynku finansowym.. s
pierwszegp etapu nggocjocji hgndlpwych USA - thny [ zopowiedzi /pgdpi;cm.io. umowy _NSS) - giobalny indeks gietdowy
handlowej pierwszej fazy, - obnizeniu niepewnosci dot. procesu wyjscia Wielkiej Brytanii z oo | TS Fy'\rfllkf wschodzace 21
Unii Europejskiej po wyborach parlamentarnych w Wielkiej Brytanii, - pierwszym sygnatom
stabilizowania sie danych ze sfery realnej gospodarki globalne;j. 116 - /\‘ ’ - 116
I\ A
e Dzieki zdecydowanej poprawie nastrojéw rynkowych w ostatnich tygodniach 2019 r. w \ '\N
catym roku odnotowany bedzie wyrazny wzrost cen aktywéw o wyzszym profilu ryzyka, m n /‘v\
przy podwyzszonej zmiennosci notowan w trakcie roku w reakcji na zmieniajqcy sie bilans 100 -+ Yf4 “ wlt VN T “,', ‘W,A WYY 100
ryzyka sytuaciji w gospodarce globalnej (np. czeste tzw. ,zwroty akcji” w trakcie negocjacii w w
handlowych USA-Chiny).
e Stabsze — wobec prognoz sprzed roku — wyniki wielu gospodarek rozwinietych, a przede 84 - . 84
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rynkoch bazowy9h. Pod ko.nl.eo roku rentownosci wzrosty nieco powyzej lokalnych (USA) i powodem lekkiego wzrostu rentownosci SPW
historycznych (Niemcy) minimaéw. 340 - — rentownosci 101 obligaci | 25
e Zdecydowanie mniejszq zmiennos¢, zarowno w IV kw. jak i w catym roku, notowano na % _E':B?Eﬁéc?;;% ‘)
rynku walutowym, w szczegdlnosci w zakresie dwoch najwazniejszych walut tj. euro oraz 290 - 121
dolara.
2,40 - 1,17
1,90 - 1,13
1,09

I 4 1 ,40 T T T T T T T
B@S sty18 kwi18 lip18 paz18 sty19 kwi19 Ilip19 paz19
Zrédfo: Bloomberg



TN

..dzieki ograniczeniu ryzyka dalszej eskalaciji ,wojny handlowej’...

e W potowie grudnia USA i Chiny poinformowaty o kompromisie w zakresie porozumienia
handlowego pierwszej fazy. To wstepne porozumienie ma zosta¢ podpisane z poczqgtkiem
stycznia i zaczg¢ obowigzywac 30 dni po podpisaniu.

e Zgodnie z ustaleniami: - Chiny zakupiq towary rolne o wartosci 40-50 mid USD i w
kolejnych latach zwigkszq skale importu z USA o nie mniej niz 200 mid USD (wzrost o 100%),
- USA zawiesity planowane na 15 grudnia kolejne podwyzki cet, ponadto majq zredukowad
o potowe stawki cet na import z Chin wprowadzone we wrzesniu 2019 r., - Chiny
zobowiqzaty sie do wprowadzenia reform ochrony wtasnos$ci intelektualnej, ograniczenia
wymuszania transferu technologii firm dziatajgcych na chinskim rynku, ograniczenia
barier wejscia na chinski rynek finansowy.

e Porozumienie jest istotne z punktu widzenia ograniczenia ryzyka dalszej eskalacji wojny
handlowej w krotkim okresie i wzrostu niepewnosci dot. perspektyw gospodarczych, ktora
w minionych kwartatach wzrosta bardzo silnie. Mozna oczekiwagé, ze pozwoli ono na dalsze
ograniczenie dotychczasowych spadkéw aktywnosci w globalnym handlu.

e Zdrugiejstrony mniejsza od oczekiwan skala obnizenia taryf, utrzymujqca sie
niepewnosci dot. dalszych etapdw negocjacji ograniczajq potencjalne pozytywne efekty
dla perspektyw wzrostu gospodarczego w dtuzszym horyzoncie. Przy bardzo silnym
wzroscie niepewnosci przedsiebiorstw w potowie 2019 r. oraz dtugim i trudnym procesie
negocjaciji pierwszej czesSci umowy inwestorzy i przedsiebiorcy pozostanq zapewne
ostrozni. Ponadto realnos¢ znacznego wzrostu importu Chin oraz wdrazania reform
strukturalnych to takze dodatkowy czynnik niepewnosci dot. perspektyw gospodarczych.

e W potowie listopada administracja USA nie podata zadnych informaciji dot. cet na
import samochodoéw z UE, co zostato powszechnie odczytane joko zawieszenie planéw
podwyzek stawek. Ta decyzja stanowi bardzo istotne ograniczenie ryzyka dla perspektyw
wzrostu gospodarczego w strefie euro.

W Il pot. 2019 r. lekki spadek niepewnosci dot. sytuacji w
globalnym handlu i perspektyw wzrostu...
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..hiepewnosci dot. brexitu...

e W grudniowych przedterminowych wyborach parlamentarnych do Izby Gmin Partia
Konserwatywna kierowana przez premiera B. Johnsona wyraznie zwyciezyta, uzyskujqc
bezpieczng bezwzgledng wiekszos¢ w brytyjskim parlamencie.,

e Biorqgc pod uwage zobowiqzanie kandydujgcych postow do poparcia wynegocjowanej
W pazdzierniku przez premiera umowy wyjscia Wielkiej Brytanii z UE i wyraznej zapowiedzi
w kampanii realizacji brexitu zgodnie z wynegocjowanq umowgq, mozna zaktadac, w
bazowym scenariuszu Wielka Brytania opusci UE przed 31 stycznia 2020 r.

e Pod koniec stycznia zacznie obowiqgzywac tzw. okres przejsciowy w ktdrym nie dojdzie
do istotnych zmian w relacjach Wielkiej Brytanii oraz UE. W najblizszym czasie rozpoczng
sie natomiast negocjacje dot. ksztattu umowy handlowej miedzy Wielkq Brytaniq a UE, po
tym jak Wielka Brytania opusci wspolny rynek oraz unie celng. W bazowym
harmonogramie taka umowa powinna zostaé zawarta do kornca 2020 r., w pierwotnej
wersji umowy zaktadano mozliwos¢ wydtuzenia okresu przejsciowego do konca 2022 r.

e Sqdzimy, ze celem brytyjskiego rzqdu bedzie szybki proces negocjacji umowy, hiemniej
sama umowa handlowa moze by¢ trudniejsza do wynegocjowania niz umowa wyjscia. Z
tego wzgledu trudno mowic o catkowitym ograniczeniu ryzyka zwigzanego z brexitem,
gdyz wciqz nie wiadomo ostatecznie, jok beda wygladaty relacje Wielkiej Brytanii z krajami
UE w dtugim horyzoncie.

e Informacje dot. zmian w projekcie rzgdowym ustawy dot. wyjscia Wielkiej Brytanii z UE
co do ograniczenia mozliwosci wydtuzenia okresu przejSciowego poza 2020 r. wskazujq, ze
ryzyka zwigzane z brexitem moga na rynek powrdci¢ szybciej, niz mozna byto tego
oczekiwac tuz po ogtoszeniu wynikow wyboréw.

Inwestorzy optymistyczni po wyborach
parlamentarnych w Wielkiej Brytanii
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..oraz przy pierwszych sygnatach stabilizowania sie danych ze sfery realnej

e Publikowane w IV kw. 2019 r. dane ze sfery realnej wskazujq na pierwsze, trwalsze
sygnaty stabilizowania sie — cho¢ na wciqz bardzo stabym poziomie — sytuacji w globalnej
gospodarce. Ostatnie miesiqgce przyniosty wyrazne ograniczenie spadku wskaznikéw
koniunktury w globalnym przemysle oraz pewne wyhamowanie spadku indeksow
koniunktury w ustugach.

e Pod koniec 2019 r. pozytywnie zaskakiwaty dane ze sfery realnej Chin, dobre dane z
amerykarskiego rynku pracy oraz dane dot. wskaznikéw koniunktury gospodarczejw
strefie euro. Nadal natomiast na stabszym od oczekiwan poziomie ksztattowaty sie dane z
niemieckiego przemystu.

e Stabilizowanie sie wskaznikow gospodarczych jest waznym sygnatem, ograniczajgcym
obawy przed scenariuszem pogtebienia spowolnienia i wspierajgcym oczekiwania
stabilizowania sie tempa wzrostu gospodarczego na swiecie.

e Jednoczesnie jednak publikowane dane nie sq jeszcze na tyle silne, aby zaktadadé
silniejsze ozywienie aktywnosci w nadchodzqcych kwartatach lub catkowicie eliminowacé
podnoszone czynniki ryzyka.

e W scenariuszu bazowym tagodnego ozywienia aktywnosci gospodarczej na swiecie i
jednoczesnie nieco wolniejszym wzroscie podazy ropy naftowej (wg szacunkéw EiA)
oczekujemy stabilizowania sie cen ropy naftowej typu Brent ponizej 70 USD/barytke.

Pod koniec 2019 r. sygnaty stabilizacji na niskim poziomie
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Nizsze, cho¢ wciqz obecne, ryzyka dla perspektyw gospodarki globalnejw 2020 r.

e W bazowym scenariuszu oczekujemy stabilizacji / niewielkiego ostabienia dynamiki
wzrostu gospodarczego na swiecie w catym 2020 r. wobec wynikdéw 2019 r., niemniej w
trakcie 2020 r. oczekujemy stopniowego przyspieszenia wzrostu aktywnosci (po jej
wyraznym ostabieniu w trakcie 2019 r.). Silniejszego (w poréwnaniu do 2019 r.) spowolnienia
tempa wzrostu aktywnosci oczekujemy w przypadku gospodarki amerykanskiej, ktorej
ciqzy¢ bedzie wygasanie efektéw luzowania polityki fiskalnejz 2018 r.

e W krétkim okresie ograniczenie czynnikdw ryzyka powinno sprzyjac poprawie
nastrojow podmiotéw gospodarczych oraz aktywom o wyzszym profilu ryzyka.

e Jednoczesnie jednak uwazamy, ze przestrzen dla tej poprawy pozostaje ograniczona,
biorqc pod uwage wyzwania dot. przysztych relacji handlowych USA — Chiny, czy tez
wyzwania w zakresie negocjacji umowy handlowej Wielka Brytania — UE. W dalszym ciqggu
trudno takze wskazaé na silny pro-wzrostowy czynnik w gospodarce globalnej, przy
ograniczonej przestrzeni lub gotowos$ci do luzowania polityki fiskalnej, problemach
wewnetrznych i strukturalnych wielu gospodarek wschodzqcych.

e 7 punktu widzenia Sredniookresowych czynnikow ryzyka bardzo istotnym wyzwaniem
pozostajq ograniczenia co do skali luzowania polityki pienieznej przez gtéwne banki
centralne (biorqgc pod uwage utrzymuijqce sie ultra-tagodne warunki monetarne).

e Biorgc pod uwage powyzsze, w 2020 r. nie widzimy argumentéw za dalszym silnym
wzrostem cen aktywow o wyzszym profilu ryzyka, oczekujemy niewielkiego spadku cen
aktywdéw najbardziej bezpiecznych (wzrost rentownosci obligaciji skarbowych na rynkach
bazowych) oraz oczekujemy utrzymania ostroznego i selektywnego podejscia inwestoréw
do aktywow rynkéw wschodzqcych.

e Poza watkami stricte gospodarczymi, dla inwestorow w 2020 r. zapewne bardzo istotne
bedq wyniki wybordéw prezydenckich w USA pod koniec roku, ktére mogaq generowac
dodatkowq zmienno$¢ na rynkach.
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2 A Ograniczenie obaw inwestoréw przed scenariuszem recesji w USA...

e Opublikowane w ostatnich tygodniach dane makroekonomiczne z USA, a w Stabilizowanie sie wskaZnikéw koniunktury w USA
szczegoblnosci dane z rynku pracy, mocno ograniczyty obawy rynkowe przed o 148
scenariuszem recesyjnym w USA, ktére nasility sie na przetomie Illi IV kw.. oM - Doy (1)
L. . . . .. . Pkt | —indeks nastrojow konsumentéw Conference Board (P) pkt.
e Wskazniki koniunktury gospodarczej pod koniec 2019 r. stabilizowaty sie na bardzo
niskim poziomie w przypadku przemystu, na umiarkowanym w przypadku ustug i na weiqz 601 -1
bardzo silnym w przypadku gospodarstw domowych.
e Ponadto, perspektywy gospodarcze w USA poprawia brak eskalaciji wojny handlowej, w 55 1 94
tym w relacjach z Chinami oraz z UE.
e Niezaleznie od poprawy danych z amerykanskiego rynku pracy w IV kw. 2019 r,, w 51 - - 67
kolejnych kwartatach zaktadamy powroét do trendu spadkowego zatrudnienia, przy
generalnym spowolnieniu dynamiki wzrostu w warunkach dotychczasowego
spowolnienia w gospodarce globalnej, jak réwniez coraz silniej odczuwalnego wygasania 463ty 11 sty12 sty13 sty 14 sty15 sty16 sty17 sty 18 sty 19 ®
wczesniejszego pozytywnego wptywu luzowania polityki fiskalnej. drode: Bloombers
e Biorgc pod uwage utrzymuijqce sie bardzo dobre nastroje gospodarstw domowych, Siine dane zrynku pracy USAw IV kw.
wciqz historycznie niskie poziomy stopy bezrobocia, jak réwniez ograniczenie czynnikéw 600 - - 10,0
ryzyka dla perspektyw gospodarki globalnej, przewidujemy, ze skala spowolnienia w USA v "
bedzie ograniczona. Zaktadamy, ze w 2020 r. wzrost PKB wyniesie 1,8% r/r, wobec 2,3% r/r 300 86
szacowanych na 2019 r.
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..W 2020 r. zaktadane lekkie ostabienie dynamiki wzrostu amerykanskiej gospodarki

e W 2019 r. pogorszenie sytuacji gospodarczej w USA przejawiato sie znaczgcym
spadkiem kontrybuciji we wzrost PKB inwestycji przedsiebiorstw i zapaséw w warunkach
wiekszej niepewnosci gospodarczej oraz w mniejszym stopniu - obnizeniem kontrybuciji
eksportu netto.

e Silna natomiast pozostata konsumpcja prywatna, co istotnie ograniczyto ostabienie
tempa wzrostu oraz pozwolito ha utrzymanie solidnego wzrostu na tle gospodarki
globalnej. W warunkach oczekiwanego nizszego tempa wzrostu zatrudnienia i zapewne
lekkiego ostabienia dynamiki wynagrodzer w 2020 r. mozna oczekiwaé nizszej dynamiki
dochodéw z pracy gospodarstw domowych. Taka sytuacja, w potgczeniu z kontynuacjq
wygasania pozytywnego wptywu luzowania polityki fiskalnej, bedzie skutkowata juz
zapewne wolniejszym wzrostem konsumpcji w kolejnych kwartatach.

e Jedlijednak sytuacja na rynku pracy nie zacznie sie znaczqco pogarszag, to solidny
poziom stopy oszczednosci i weiqz bardzo nastroje konsumentow, pozwalajq zaktadad, ze
skala tego ostabienia bedzie ograniczona, co w potgczeniu z oczekiwanym
stabilizowaniem sie sytuacji w gospodarce globalnej, powinno stabilizowaé nastroje
podmiotéw gospodarczych.

e Przy zaktadanym wolniejszym wzro$cie aktywnosci gospodarczej, w tym nieco stabszej
sytuaciji na rynku pracy i nizszej dynamice konsumpcji prywatnej, trudno oczekiwac
silniejszego wzrostu inflacji bazowej, ktéra w ujeciu Sredniorocznym w przysztym roku
wzrosnie jedynie minimalnie porownujgc do wynikéw za 2019 r.

2019-12-20
Klauzula poufnoéci: BOS jawne

Wysoka niepewnosé w 2019 r. negatywna dla inwestyciji
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Oczekujemy, ze w 2020 r. FOMC nie zmieni stop procentowych

e Po pazdziernikowej redukcji o 25 pkt. baz. na posiedzeniu w grudniu komitet FOMC
utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie, w tym stope funduszy
federalnych w przedziale 1,50%-1,75%.

e Po posiedzeniu w pazdzierniku komitet wyraznie zmienit ton komunikatu wskazujgc na
mniejsze prawdopodobienstwo kolejnych redukcji stép, a w grudniowej aktualizacii
prognoz zdecydowana wigkszo$¢ cztonkédw FOMC wskazata oczekiwanaq stabilizacje stop
procentowych w 2020 r. W komunikacie po posiedzeniu w grudniu komitet usunqt
fragment dot. ,utrzymujqcej sie niepewnosci dla perspektyw wzrostu PKB”.

e W ocenie Fed dotychczasowe poluzowanie polityki pienieznej w warunkach pewnego
ograniczenia czynnikéw ryzyka oraz publikacji korzystniejszych danych ze sfery realnej jest
obecnie wystarczajqce dla osiggniecia celéw banku centralnego.

e Andlizujgc sytuacje gospodarczq oraz wypowiedzi prezesa Fed J. Powella podczas
konferencji prasowej mozna ocenic, ze obecnie bilans ryzyka dla stép procentowych
wciqz wskazuje na wyzsze ryzyko redukcji stép, niemniej w poréwnaniu do poprzednich
miesiecy ryzyko to wyraznie sie obnizyto. Nadal w sytuacji wyraznego spowolnienia
aktywnosci komitet moze ztagodzi¢ polityke pieniezng, niemniej wobec nizszego ryzyka dla
wzrostu, prawdopodobienstwo takiej decyzji jest nizsze.

e Zdrugiej strony, zgodnie z wypowiedziami prezesa Fed, podwyzki stép procentowych
mogtyby mie¢ miejsce w warunkach silnego i trwatego wzrostu inflacji. Wg prezesa
Powella niektorzy cztonkowie FOMC wyrazali obawy, ze prognozowany wzrost inflacji nie
zmaterializuje sie, a biezqce niskie jej odczyty przy prawdopodobnym obnizeniu dynamiki
wynagrodzen wskazujq, ze te obawy nie sq bezpodstawne. Z tego wzgledu jako niskie
oceniamy prawdopodobienstwo podwyzki stop w 2020 r.

e Biorgc pod uwage powyzsze, oczekujemy, ze w 2020 r. stopy procentowe Fed
pozostang na biezqcym poziomie.

Pod koniec 2019 r. stabilne tempo wzrostu wynagrodzen,
ograniczenie wzrostu inflacji
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2 A Oczekiwane tagodniejsze spowolnienie dynamiki PKB w Chinach w 2020 r...

e W 2019 r. tempo wzrostu gospodarczego w Chinach obnizyto sie z 6,4% rfr w 1 kw. do Wojna handlowa USA-Chiny bardzo negatywna dla
6.0% r/r w Il kw. Gtéwnym powodem nizszego wzrostu aktywnosci byto zaostrzenie relacji chiriskiego handlu zagranicznego..
handlowych z USA i silne spowolnienie chinskiego eksportu. Stabsze wyniki eksportu 32’3 | _ | :;Of
przetozyty sie takze na silniejsze spowolnienie popytu krajowego, gtéwnie inwestycyjnego, crodia meert ekeper roi
ktéry od kilku kwartatéw jest pod presjq, co jest efektem ubocznym wdrazanych reform 20,01 [ 200
strukturalnych.

10,0 - - 10,0
e Podpisanie umowy handlowej pierwszej fazy miedzy Chinami a USA redukuje ryzyko
silniejszego ostabienia wzrostu gospodarczego w Chinach w 2020 r. Podobnie pozytywnie 00 | 1A | | | A 00
nalezy odczytac solidne listopadowe dane z chinskiej gospodarki przy silnym odbiciu ’ \7[ ‘V)L'\:/ ’
produkcji przemystowej oraz sprzedazy detaliczne;. 100 | 00
e Nie oczekujemy natomiast bardziej dynamicznego odbicia koniunktury w kolejnych
kwartatach, szczegolnie biorgc pod uwage notowang w Il pot. 2019 r. wyzszg zmiennos¢ 200 - L 200
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.polityka monetarna i fiskalna w dalszym ciqgu lekkim wsparciem dla gospodarki

e Biorqc pod uwage, ze wyzwania dla perspektyw gospodarki chiriskiej nie wygasty,
nadal oczekujemy aktywnej polityki gospodarczej.

e Zaktadamy, ze w 2020 r. prawdopodobne jest dalsze ztagodzenie polityki pienieznej
poprzez redukcje stép procentowych (stép kredytowych) oraz kolejne, selektywne obnizki
stopy rezerwy obowiqgzkowe;.

e Solidne dane monetarne pod koniec 2019 r. oraz zawarcie pierwszego etapu
porozumienia ograniczajq prawdopodobienstwo luzowania polityki pienieznej zaraz na
poczqtku 2020 r.

e W 2019 r.zmiany parametrow polityki banku centralnego Chin byty bardzo stopniowe i
zapewne — o ile nie dojdzie do gwattownego pogorszenia sytuacji gospodarczej — takie
tempo zmian zostanie podtrzymane w nadchodzgcych kwartatach.

e W zakresie polityki fiskalnej powszechnie oczekuje sie dalszego ograniczenia obcigzen
podatkowych oraz kontynuacji umiarkowanego wzrostu wydatkdéw inwestycyjnych.
Kontynuacja reform strukturalnych bedzie nadal ograniczata potencjat wzrostowy
wydatkéw publicznych (gtéwnie sektora samorzqdéw lokalnych oraz przedsiebiorstw
publicznych).

W 2020 r. prawdopodobna kontynuacja stopniowego
luzowania polityki pieniezne;...
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W 2020 r. oczekiwane utrzymanie niskiego tempa wzrostu aktywnosci w strefie euro...

e Odczyty indeksow koniunktury w strefie euro oraz dane ze sfery realnej z ostatnich
kilkunastu tygodni dajg podstawy do oczekiwania wyhamowania dotychczasowego
pogorszenia aktywnosci gospodarczej. Powyzsze zatozenie wspiera takze utrzymanie
zdecydowanie lepszej koniunktury w sektorze ustug, pomimo tak silnego spadku indeksu
koniunktury w przemysle.

e Utrzymujqce sie solidne tempo wzrostu konsumpciji prywatnej i spozycia publicznego
skutkowato w minionych kwartatach utrzymaniem wysokiej odpornosci sektora ustug na
silne ostabienie koniunktury w przemysle.

e W kontekscie tych danych oraz biorgc pod uwage ograniczenie czynnikow
niepewnosci (polityka handlowa USA-Chiny, brak zmian w stawkach celnych USA na
import samochodéw z UE, pespektywy brexitu), mozna oczekiwaé stabilizowania sie
wzrostu gospodarczego w strefie euro na biezgcym, nizszym poziomie.

e Zaktadamy, ze w 2020 r. catoroczne tempo wzrostu gospodarczego wyniesie nieco
ponizej1,0% rfr, wobec 12% r/r oczekiwanych w 2019 r. Zaktadamy, ze konsumpcja prywatna
pozostanie waznym czynnikiem stabilizujgcym wzrost PKB w strefie euro. Skala kontrybucji
wydatkow publicznych w 2020 r. pozostanie ograniczona, zblizona do wynikéw z 2019 r.
(zaktadajqc, ze nie dojdzie do silniejszego spowolnienia aktywnosci, ktére wymusitoby
silniejsze poluzowanie polityki fiskalnej). Przy wcigz umiarkowanym tempie wzrostu
gospodarczego trudno zaktada¢ natomiast silniejsze odbicie inwestycji w 2020 r,,
szczegdlnie, ze pomimo stabej koniunktury w 2019 r.inwestycje firm ostabty w niewielkim
stopniu.

2019-12-20
Klauzula poufnoéci: BOS jawne

Pod koniec 2019 r. stabilizowanie sie — na bardzo niskim
poziomie — wskaznikéw koniunktury w strefie euro...
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.l Utrzymujace sie ryzyka dla perspektyw wzrostu gospodarczego

e Oczywiscie dla stabilizacji aktywnosci gospodarczej nadal kluczowe jest utrzymanie
stabilnej sytuacji na rynku pracy. W Il pot. roku miato miejsce nieznaczne pogorszenie
nastrojow konsumentow, wciqz jednak sq one duzo lepsze niz w 2016 r., tj. przed okresem
ozywienia koniunktury z |. 2017 — 2018.

e Choc¢ tempo wzrostu zatrudnienia oraz dynamika wzrostu wynagrodzen moze w 2020 r.

nieco obnizy¢ sie, biezgce dane nie wskazujg na wysokie ryzyko istotnego pogorszenia
sytuacji na rynku pracy.

e W powyzszych warunkach oczekujemy takze jedynie minimalnego wzrostu inflacji
bazowej oraz oczekiwan inflacyjnych w strefie euro.

e Choc¢ zaktadamy, ze popyt krajowy pozostanie wsparciem dla wzrostu gospodarczego
strefy euro, to caty czas sytuacja w globalnym handlu pozostanie kluczowa dla
Srednioterminowych perspektyw wzrostu, w szczegdlnosci dla najbardziej otwartych
gospodarek, takich jak gospodarka niemiecka.

e W Il kw. sytuacja w niemieckim przemysle nie wskazywata jeszcze na oznaki poprawy,
pewnym pozytywnym sygnatem moze by¢ lekkie odbicie zamdwien zagranicznych w
przemysle.

e Biorgc pod uwage bardzo niskie biezgce tempo wzrostu gospodarczego oraz
Srednioterminowe czynniki ryzyka, jok réwniez ograniczenia wsparcia wzrostu ze strony
polityki pienieznej i fiskalnej uwazamy, ze bilans ryzyka dla prognozy bazowej ciqzy w
kierunku nizszej dynamiki wzrostu wobec prognozy bazowe.

2019-12-20
Klauzula poufnoéci: BOS jawne

Utrzymujgca sie bardzo duza odpornosé rynku pracy i
nastrojéw konsumentéw w strefie euro
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W scenariuszu bazowym w 2020 r. brak zmian w polityce pienieznej EBC

e Po wrzesniowym ,pakietowym’ poluzowaniu polityki pienieznej, w pazdzierniku i grudniu
rada EBC nie zmienita parametréw polityki pieniezneji przyjeta postawe ,wait and see”.
Rada trzymata stope repo na poziomie 0,0% i stope depozytowq na poziomie -0,50%. W
listopadzie wznowiony zostat program skupu aktywow w skali 20 mild EUR miesiecznie.
Rada utrzymata niezmienione zapisy dot. forward guidance tj. dtugiego okresu stabilnych,
badz nizszych stép procentowych.

e W IV kw. 2019 r. doszto do zmiany na stanowisku prezesa EBC - M. Draghi zakonczyt w
listopadzie swojq kadencije i zastgpita go Ch. Lagarde.

e Prezes Lagarde zapowiedziata rozpoczecie prac nad przeglgdem strategii EBC,
niemniej informacje dot. procesu byty bardzo ogdlne. Prezes EBC przestrzegata, aby w
samym procesie hie doszukiwa¢ sie ,drugiego dna’, gdyz takie cykliczne dziatania
powinny by¢ standardowe. Zapowiedziata, ze prace nad przegladem strategii rozpocznag
sie w styczniu i powinny zostaé zakonczone przed koncem 2020 r., ze obejmqg one bardzo
szeroki zakres watkéw i podmiotéw. Lagarde zaznaczyta takze, ze przeglad strategii nie
dotyczy samego mandatu EBC, tj. ,stabilnosci cen’.

e Biorgc pod uwage poluzowanie polityki pienieznej w 2019 r., zatozenia stabilizowania sie
sytuacji gospodarczej w strefie euro oczekujemy, ze stopy procentowe pozostang na
biezgcym poziomie przez caty 2020 r., w bazowym scenariuszu oczekujemy takze
kontynuacji programu skupu aktywow do konca roku.

e Jedynie materializacja scenariuszy negatywnych mogtoby poskutkowaé ponowng
dyskusja wewnaqtrz rady co do koniecznos$ci dalszego tagodzenia polityki pienieznej. Z
drugiej strony perspektywa dtugiego okresu niskiej inflacji wyklucza w najblizszych
kwartatach dyskusje nt. zaciesnienia polityki monetarne;.

Utrzymujgca sie bardzo niska inflacja oraz oczekiwania
inflacyjne w strefie euro...

sty.04 sty.07 sty.10 sty.13 sty.16 sty.19

Zrodfo: EBC

2,25 - - 2,25
« | N A T\ %
1,50 - - 1,50
0,75 \/\\,\ - 0,75
0,00 ‘ /\-\v/\ ‘ ; ‘ 0,00
V\/ —HICP

—HICP - wskaznik bazowy

—EUR swap 5y5yf
-0,75 - - -0,75

sty 14 sty 15 sty 16 sty 17 sty 18 sty 19
Zzrédfo: EBC
..co wydtuza perspektywe stabilnych, niskich stép
procentowych
6,0 - 6,0
% —repo —kredytowa —depozytowa %

4,5 - - 45
3,0 - 3,0
1,5 - 1,5
0,0 ‘ ‘ ; . ‘ ‘ 0,0
1,5 - -1,5



e W IV kw. 2019 r. rentownosci obligaciji skarbowych na rynkach bazowych lekko wzrosty,
po silniejszym spadku w Il kw. Skala wzrostu rentownos$ci byta jednak niewielka w stosunku
do wczesniejszych spadkow, stad w skali roku miat miejsce znaczqcy spadek rentownosci
obligacji skarbowych do lokalnych (USA) oraz historycznych (Niemcy) minimaéw.

e Wzrost rentownosci w ostatnich miesigcach 2019 r. wynikat z obnizenia czynnikéw
ryzyka sytuacji gospodarczej na Swiecie i tym samym korekty oczekiwarn rynkowych dot.
dalszego poluzowania polityki pienieznej gtdwnych bankdéw centralnych.

e Fakt jedynie ograniczonej skali tego wzrostu wynikat natomiast z trwalszej korekty
oczekiwan dot. polityki pienieznej w Srednim okresie, przy wciaz bardzo ostroznych
prognozach dot. wzrostu gospodarczego oraz perspektywach utrzymania niskiej inflacji
bazowe;j.

e Biorgc pod uwage nasze zatozenia braku dynamicznego ozywienia wzrostu
gospodarczego oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach rentownosci obligacii
skarbowych na dtuzszym koncu krzywej dochodowosci bedq oscylowacé wokét biezgcych
poziomaow.

e Przy zatozeniu braku eskalacji Srednioterminowych czynnikéw ryzyka, lekkiego
przyspieszenia wzrostu aktywnosci w Il pot. roku i tym samym dalszego ograniczenia
oczekiwan dot. luzowania polityki pienieznej Fed oraz EBC (zatozenie zakoriczenia
programu skupu aktywéw z poczqtkiem 2021) oczekujemy lekkiego wzrostu rentownosci
obligaciji skarbowych pod koniec 2020 r.

e Oceniamy, ze bilans ryzyka dla naszej prognozy rentownosci cigzy w kierunku nizszego
poziomu rentownosci wobec prognozy bazowe;.

08 -

Ograniczony potencjat dla wzrostu rentownosci obligacji na rynkach bazowych...

W IV kw. 2019 r. lekki wzrost rentownosci SPW na rynkach
bazowych, w catym roku solidny ich spadek
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Pod koniec 2019 r. ograniczenie oczekiwan rynkowych na
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..oraz do znaczqcych zmian notowan kursu USD/EUR...

e WV kw, podobnie jak w catym 2019 r. utrzymywata sie relatywnie niska zmiennos¢é W 2019 r. minimalne wzmocnienie dolara oraz ostabienie
notowan euro oraz dolara, implikujgca ograniczone zmiany kursu USD/EUR. :‘zcétgqu euro... o
e Pomimo wyraznego zawezenia spreadu miedzy rentownosciami obligacji skarbowych e No_mt'glgy ieéltj’: ?g)kurS: 205
w USA i W Niemczech (efekt silniejszego spadku rentownosci obligacji w USA) kurs dolara S o
wzmochnit sie w ostatnich miesigcach w stosunku do euro. Nieco silniejszym notowaniom 1751 - 108
dolara sprzyjaty bowiem okresy wzrostu globalnej awersji do ryzyka oraz raczej stabsze

. - . . . . .. - ®©
notowania walut rynkdw wschodzgcych. Wspdlnej walucie mogto z kolei cigzy¢ 109.0 4 L 1002

. . P . P .. ) ey
wzmocnienie (szczegélnie pod koniec 2019 r.) notowan funta brytyjskiego. %
e Prawdopodobniej silniej niz same zmiany oczekiwan dot. polityki pienieznej 1005 o
oddziatywaty utrzymujqce sie wyrazne réznice pomiedzy wynikami gospodarczymi w USA i ’
w strefie euro. Redukcje stép Fed w wiekszym stopniu miaty bowiem charakter
ostroznosciowy i byty podyktowane czynnikami zewnetrznymi. 92,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 90
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e W 2020 r. oczekujemy utrzymania ograniczonych zmian notowan kursu USD/EUR w rodl: Bloomberg
reakcji na naptywajgce informacje dot. negocjacji handlowych USA-Chiny, negocjacji dot. ..pomimo wyraznego zawezenia spreadu rentownosci
umowy handlowej Wielka Brytania — UE i publikacji danych makroekonomicznych. ;(')OO“QO'CJ' amerykanskich wobec niemieckich s
. . . . . |- d rent Sci 10-letnich ’
e Jezelirzeczywiscie negocjacje handlowe USA-Chiny bedqg stopniowo posuwaty sie do I i{;{g"’;c,.ri’;:rﬁ?,ﬁ’;ih Us?ilc
przodu, a sytuacja w gospodarce globalnej bedzie ugruntowywata sie przy silniejszym —553'§8§<L2p>%
ostabieniu wzrostu gospodarczego w USA niz w strefie euro w 2020 r,, oczekujemy 280 1 - 1.20
nieznacznego ostabienia dolara wobec euro.
e Biorgc pod uwage wyzsze ryzyko dla prognoz wzrostu w strefie euro, a przede 2,20 1 114
wszystkim sprzyjajgce notowaniom dolara ewentualny silniejszy wzrost globalnej awersji
do ryzyka, bilans ryzyka dla powyzszej prognozy cigzy w kierunku mocniejszego kursu 1 80 108
dolara i stabszego kursu euro. ’ ’
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.kurs ztotego takze bedzie utrzymywacé sie w wezszym przedziale wahan

e W IV kw. miata miejsce lekka aprecjacja ztotego, przy poprawiajgcych sie nastrojach
globalnych i ograniczeniu wczesniejszego odptywu kapitatu z rynkéw wschodzqgcych, ale
takze przy ograniczeniu obaw rynkowych przed krétkookresowymi negatywnymi
konsekwencjami wyroku Trybunatu Sprawiedliwosci UE (TUSE) w sprawie interpretacii
klauzul abuzywnych w tresci umow kredytéw indeksowanych do walut obcych.

e Brak skrajnie niekorzystnego wyroku i prawdopodobne przesadzone obawy
inwestorow zagranicznych przed wdrozeniem mechanizmdéw automatycznej konwersji
kredytéw, poskutkowaty w pazdzierniku wyraznq aprecjacjq ztotego, po tym jak we
wrzesniu kurs silnie ostabit sie.

e Biorgc pod uwage perspektywe ograniczonych zmian sytuacji gospodarczej oraz
rynkowej w 2020 r., nie oczekujemy takze istotnych zmian notowan kursu ztotego. Przy
zatozeniu, ze srednioterminowe ryzyka (globalny protekcjonizm, negocjacje handlowe
Wielka Brytania — UE) nie zmaterializujq sie, oczekujemy, ze kurs ztotego bedzie ksztattowat
sie na poziomie ok. 4,25 PLN/EUR.

e Jednoczesnie z wysokim prawdopodobienstwem nalezy liczy¢ sie z okresowym
pogorszeniem globalnej sytuacji rynkowej (przy mato prawdopodobnych sprawnych
procesach negocjacyjnych), co moze skutkowaé okresowym ostabieniem kursu w
kierunku 4,30 PLN/EUR. Podobnie, okresowq deprecjacje ztotego mogq stymulowad
wszelkie informacje dot. wyrokéw sqdowych w sprawach kredytéw walutowych (w
szczegolnosci istotne bytyby ewentualne orzeczenia Sqdu Najwyzszego).

e Poza watkiem kredytow frankowych nie sqadzimy, aby waqtki krajowe miaty istotny
wptyw na sytuacje rynkowaq, przy zaktadanej ograniczonej skali spowolnienia wzrostu
krajowej gospodarki, stabilizacji stép procentowych NBP czy tez braku istotnego
pogorszenia sytuaciji fiskalne;j.

W IV niewielka aprecjacja ztotego, w catym roku
niewielka zmiennos¢ kursul...
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W Il pot. 2019 r. obnizenie dynamiki wzrostu PKB w Polsce

e W Il kw. 2019 r. wzrost PKB obnizyt sie do 3,9% r/r, wobec 4,7% r/r notowanych w | pot. roku.
Na podstawie danych i prognoz miesiecznych ze sfery realnej szacujemy, ze tempo
wzrostu PKB w IV kw. uksztattowato sie w przedziale 3,7%-3,9% r/ r.

e Ostabienie dynamiki PKB w Il kw. wynikato gtéwnie z efektow postepujgcego
spowolnienia aktywnosci polskiej gospodarki w reakcji na dotychczasowe pogorszenie
koniunktury w gospodarce globalnej oraz ograniczenie wydatkéw inwestycyjnych sektora
publicznego. W pewnym stopniu, nizsza dynamika PKB byt takze efektem czynnikow
sezonowych oraz wysokiej bazy odniesienia sprzed roku (gt. inwestycii). Z tego wzgledu nie
oczekujemy by w ostatnim kwartale 2019 r. doszto do dalszego, skokowego obnizenia
wzrostu PKB.

e W Il kw. ostabta dynamika naktaddow brutto na srodki trwate, gtéwnie z powodu silnego
ograniczenia wydatkow inwestycyjnych JST, ale takze kontynuaciji spadku dynamiki
inwestycji firm. Ponadto, spozycie gospodarstw domowych nie utrzymato wysokiego
tempa wzrostu notowanego w Il kw. Pozytywnie zaskoczyty natomiast dane dot. eksportu,
ktére mogq sygnalizowaé wyhamowanie dotychczasowego trendu spadkowego.

e Dane miesieczne ze sfery realnej, w tym wyhamowanie spadku produkcji przemystowej
oraz pogtebienie spadku w przypadku produkcji budowlano-montazowej mogq
wskazywac¢ na utrzymanie sie powyzszych tendencji w IV kw.

-1,6 -

10,0 _
% rir
5,0 L
0,0 T \V/ T T T T T T A}
-5,0 -
—produkcja przemystowa (L)
—sprzedaz detaliczna (L)
2100 —produkcja budowlano-montazowa (P) |

W Il kw. br. dalsze obnizenie rocznej dynamiki PKB...

6,0 -
%

4,5

Dynamika PKB: mkw/kw - oczyszczone z wahan
sezonowych

—r/r - oczyszczone z wahan
sezonowych

—r/r

3,0 -

1,5 1

0,0 -

1911 1g12 1g13 1q14 1q15 1q16 1q17 1918 119

Zrodfo: GUS

..miesieczne dane z gospodarki potwierdzajq utrzymanie
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W 2020 r. oczekiwane utrzymanie niskiej dynamiki inwestycji publicznych...

e Prognozujemy, ze w kolejnych kwartatach dynamika inwestycji publicznych bedzie
oscylowata blisko 0% r/r, ksztattujac sie wyraznie ponizej wynikéw z |. 2017-1 pot. 2019. Od
poczqtku 2019 r. wskazywaliSmy, ze w trakcie roku dynamika inwestyciji publicznych bedzie
stopniowo obnizad sie.

e Pojesiennych wyborach samorzqgdowych w 2018 r. wydatki inwestycyjne na poziomie
lokalnym sq juz wyraznie stabsze, a inwestycje JST stanowiq ok. potowy inwestycji
publicznych ogétem. Dodatkowo, nasilajgce sie problemy finansowe samorzqgdéw
lokalnych, cel redukcii deficytu budzetu panstwa (ograniczone wydatki majgtkowe) oraz
stabngca kontrybucja publicznych projektéw inwestycyjnych wspotfinansowanych ze
srodkéw unijnych bedq obnizaty skale wydatkdéw inwestycyjnych podmiotéw publicznych
w 2020 r.

e Jednoczesnie zaktadamy, ze w 2020 r. nie dojdzie do gtebokiego spadku tych
wydatkéw za sprawaq wiekszej skali inwestycji na poziomie centralnym, gtéwnie w zakresie
inwestycji drogowych oraz kolejowych. W przypadku Krajowego Funduszu Drogowego
minione lata przyniosty raczej ograniczone tempo wzrostu wydatkow oraz poprawe jego
sytuaciji finansowej, co obecnie daje przestrzen dla zwiekszenia wydatkéw.

e Oczywiscie wyzwaniem dla skali inwestycji pozostang kwestie kosztowe (optacalnosé
przetargéw, realizacja umoéw), niemniej zaktadamy, ze pewne obserwowane juz
wychtodzenie koniunktury w branzy budowlanej ograniczy powyzsze ryzyka.

e Pazdziernikowe dane dot. produkcji budowlano-montazowej wskazaty na gwattowne
ostabienie aktywnosci w krajowym budownictwie, co mogtoby zapowiada¢ duzo gtebsze
spowolnienie w sektorze w nadchodzqcych kwartatach. Z tego wzgledu wazne bedq
wyniki produkcji w kolejnych miesigcach, niemniej wskazniki koniunktury w sektorze oraz
wyniki produkcji dziatdow przetwdrstwa przemystowego w duzym stopniu produkujgcych
na potrzeby budownictwa nie wskazujg na tgpniecie aktywnosci w najblizszym czasie.

Ograniczenie wydatkéw JST silnie obniza inwestycje SFP,
oczekiwany silniejszy wzrost wydatkéw drogowych
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... stabnqgcej dynamiki inwestycji przedsiebiorstw

W trakcie 2019 r. stopniowo obnizajgca sie dynamika

e W trakcie 2020 r. oczekujemy dalszego stopniowego obnizenia dynamiki naktadow naktadéw inwestycyjnych firm...
brutto na srodki trwate przedsiebiorstw, na co wskazujqg notowane spadki dynamiki 25,0 - - 25,0
naktadéw inwestycyjnych w Srednich i duzych firmach oraz ograniczone plany inwestyciji - ol
firm wg badan koniunktury.
12,5 - 12,5
e W warunkach nieco wolniejszego wzrostu popytu i jednoczesnie utrzymujgcych sie
wyzwan po stronie wynikéw finansowych trudno oczekiwaé wysokiej dynamiki inwestycji
firm. Pomimo silnego wzrostu aktywnosci gospodarki w I. 2017-2018 tempo wzrostu 0.0 7 0.0
wynikéw finansowych przedsiebiorstw byto umiarkowane w warunkach rosngcych
Wyzwan po stronie kosztowej (koszty pracy, koszty energii). 125 | 125
e Jednoczesnie nie oczekujemy tqpniecia inwestyciji firm w perspektywie 2020 r. _:g'lgg; gmgﬂ‘})’
zaktadajqc: - ograniczonq skale spadku popytu, - utrzymuijgce sie (pomimo spadku) 050 ] —naklady inwestycyjne przedsigbiorstw L 250
wysokie wskazniki wykorzystania mocy wytwadrczych, - utrzymujqca sie przestrzen dla "1q08 2909 3q10 4q11 1q13 2q14 3q15 4q16 1q18 2q19
solidnego wzrostu projektéw inwestycyjnych wspétfinansowanych ze srodkéw UE. o PO
e W istotnym stopniu ograniczenie naktadow inwestycyjnych przedsiebiorstw w lIl kw. ;;,Oosi;:Z?:Ziﬂwzégg?&%c&eoprréze gffs?'ggs‘t,\,vz,’np"zizy
wynikato z ograniczenia wydatkow .|nwesty<.:yjnych prz.ed3|eb|ors.tw publlcuznych. Przy 255 1 _ kaznik nowych inwestycji - badanie NBP - 30,0
mato prawdopodobnym utrzymaniu wysokich dynamik wzrostu inwestycji w tych koniunktury w firmach* (L)
firmach z I. 2017-2018 uwazamy, ze wydatki inwestycyjne w tej grupie firm nie spadnqg _‘S’é';‘gszie%‘i’gg:;"?;‘;ej dziatalnosci o
silnie biorgc pod uwage potrzeby inwestycyjne w poszczegdlnych sektorach (np. w 935 - L 150
energetyce). Co wiecej, w pewnym stopniu nawet moga byé one wynikiem ’ ’
antycyklicznych dziatan polityki gospodarczej.
21,5 - - 0,0
19,5 -15,0
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Wiecej niepewnosci ha krajowym rynku pracy...

e W 2020 r. sytuacja na krajowym rynku pracy moze by¢ nieco bardziej skomplikowana
niz miato to miejsce w . 2017-2019.

e W warunkach wolniejszego wzrostu gospodarczego oczekujemy juz wolnhiejszego
popytu na prace skutkujgcego obnizeniem tempa wzrostu zatrudnienia. Wolniejszy
wzrost popytu na prace powinien ograniczac problem dostepnosci pracownikéw
(problem bardzo istotny dla firm w I. 2017-2018).

e Zdrugiej strony, przy utrzymujgcych sie wyzwaniach demograficznych i jednoczesnie
wigkszych wyzwaniach co do naptywu migrantéw (notowane wyhamowanie wzrostu
naptywu cudzoziemcow, w 2020 r. utatwienia dla pracownikéw z Ukrainy w zakresie
dostepu do niemieckiego rynku pracy) wskazuje, ze kwestie podazy pracy pozostang
waznym czynnikiem ryzyka dla dziatalnosci firm.

e Przy powyzszych zatozeniach oczekujemy wyraznie nizszego tempa wzrostu
zatrudnienia oraz wyhamowania spadku stopy bezrobocia w 2020 r.

e Niska podaz pracy bedzie takze ograniczata spadek dynamiki ptac pomimo

wolniejszego wzrostu popytu na prace. Ponadto dynamike wynagrodzen bedzie w 2020 r.

podbijac¢ silny wzrost ptacy minimalnej, co dodatkowo moze komplikowacé kwestie
popytu na prace (wyzwania po stronie kosztowej firm).

e Biorqgc pod uwage powyzsze, widzimy sporo czynnikow ryzyka ksztattowania sie
sytuacji na rynku pracy w 2020 r. w zakresie skali wychtodzenia koniunktury, ale takze
presji braku pracownikéw lub / i presji ptacowej i w dalszej konsekwenciji silniejszego
ograniczenia zatrudnienia.

W 2020 r. oczekujemy wolniejszego wzrostu zatrudnienia i

wciqz silnego wzrostu dynamiki ptac...
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..cho¢ ryzyka dla konsumpcji ograniczone, przy solidnym wzroscie dochodow -

przynajmniejw | pot. 2020 r.

e Pomimo ostabienia konsumpcji prywatnej w lll kw., wciqz oczekujemy solidnego
wzrostu spozycia na poziomie ok. 4,0% r/r przynajmniej do potowy 2020 r.

e By¢ moze wyrazne ozywienie konsumpcji w Il kw. w wiekszym niz zatozyliSmy stopniu
wynikato z kumulacji wydatkéw wynikajgcych z wyptaty 13 emerytur, przy bardziej
roztozonych w czasie wyptatach Swiadczen w ramach programu ,Rodzina 500+”.

e Niezaleznie od nieco nizszej Sciezki konsumpcji, uwazamy, ze jej kontrybucja we wzrost
PKB w kwartatach nadchodzqcych pozostanie silna. Jeszcze do potowy 2020 r. dynamika
dochodéw gospodarstw domowych bedzie utrzymywata sie na bardzo wysokim
poziomie, przy silnym wsparciu wyptat Swiadczen w ramach ,Rodzina 500+" na pierwsze
dziecko.

e Biorqc pod uwage efekty opdznien, prawdopodobny wzrost oszczednosci
gospodarstw domowych w 2019 r. oraz ograniczong skale ostabienia sytuacji na krajowym
rynku pracy oczekujemy niewielkiej skali obnizenia dynamiki spozycia gospodarstw
domowych w Il pot. 2020 r. Na pozytywne perspektywy konsumpcji prywatnej wskazujq
takze utrzymujgce sie bardzo wysokie poziomy wskaznikéw optymizmu konsumentow, w
tym subidenksu dokonywania waznych zakupdw.

e Czynnikiem silniej obnizajgcym konsumpcje prywatng w 2020 r. w poréwnaniu do lat
ubiegtych, bedzie natomiast wyraznie wyzszy wskaznik inflacji CPI, ograniczajgcy wartosé
nabywczq dochoddw gospodarstw domowych.

2019-12-20
Klauzula poufnoéci: BOS jawne

Zmienno$¢ dynamiki dochodéw gospodarstw domowych
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Sygnaty stabilizowania sie — na nizszym poziomie — sprzedazy eksportowej

e Przy sporejzmiennosci czynnikdw wptywajgcych bezposrednio na popyt krajowy
(publiczne wydatki inwestycyjne, transfery spoteczne, sytuacja demograficzna oraz
aktywnosé zawodowa), nadal bardzo istotna dla skali spowolnienia krajowej gospodarki
pozostanie koniunktura w gospodarce globalne;.

e Dane nt. eksportu za lll kw., dane dot. produkcji sprzedanej przemystu z ostatnich
miesiecy 2019 r. oraz wskaznik prognoz eksportu (na podstawie raportu NBP dot.
koniunktury) to pierwsze sygnaty wyhamowania trendu spadkowego sprzedazy
zagranicznej. Z tego wzgledu w kolejnych kwartatach oczekujemy stabilizacji dynamiki
eksportu na biezgcym, nizszym poziomie i jej odbicia w Il pot. 2020 r., przy zatozeniu
poprawy sytuacji w gospodarce globalne;j.

e Oczywiscie biorgc pod uwage, ze te oznaki stabilizowania sie sytuacji w eksporcie nie
sq wystarczajgco silne, a tempo wzrostu gospodarki globalnej pozostaje stabe, ryzyko dla
powyzszych zatozen pozostaje wysokie, cho¢ obnizyto sie w poréwnaniu do sytuacji sprzed
kwartatu.

e Ostrozno$¢ w zakresie prognoz krétkoterminowych potwierdzajq takze wciqz bardzo
stabe dane ze sfery realnej gospodarki strefy euro, w szczegdlinosci dane z niemieckiego
przemystu.

2019-12-20
Klauzula poufnoéci: BOS jawne

W Il kw. 2019 r. sygnaty stabilizowania sie polskiego
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Dynamika wzrostu PKB w 2020 r. powinna stabilizowaé sie w okolicach 3,5% r/r

e Na przetomie 2019 i 2020 oczekujemy utrzymania wzrostu PKB w przedziale 3,7% - 3,9%
r/r, przy spowolnieniu ponizej 3,5% r/r w potowie 2020 r. W catym 2020 r. oczekujemy
obnizenia dynamiki PKB do 3,5% r/r Z24.2% r/r szacowanych na 2019 r.

e Oile nizsze wydatki inwestycyjne samorzadow, przedsiebiorstw oraz utrzymujqgce sie
stabe tempo wzrostu popytu zagranicznego bedq ciqzyty gospodarce, to wyhamowanie
pogorszenia sytuacji zewnetrznej, wyzsze wydatki publiczne na szczeblu centralnym oraz
solidna sytuacja dochodowa gospodarstw domowych bedq czynnikami ograniczajgcymi
skale spowolnienia polskiej gospodarki.

e Powyzsze zatozenia wspierajg sygnaty stabilizowania sie pod koniec 2019 r. wskaznikéw
koniunktury w wielu sektorach gospodarki.

e W zakresie bilansu ryzyka dla prognozy, joko wyzsze oceniamy ryzyko nizszej Sciezki
wzrostu gospodarczego. Na takg ocene wptywa: - weigz niesymetryczny bilans ryzyka dla
wzrostu gospodarki globalnej, - wyzwania w zakresie krajowego rynku pracy, — wyzwaniad
w zakresie finansowania wydatkdw inwestycyjnych przez jednostki sektora finanséw
publicznych (gtéwnie samorzqdy lokalne).

Dynamika PKB i struktura wzrostu

dynamika wzrostu 3q19 4q19P 1g20P 2¢g20P | 2019P 2020P
PKB 3,9 3,8 37 3,4 4,2 35
popyt krajowy 33 38 32 30 39 32
spozycie gospodarstw domowycl 39 4,0 4,0 39 4,0 38
spozycie publiczne %r/r 47 3.0 30 20 42 25
inwestycje 47 57 35 29 72 37
eksport 50 52 55 7] 52 6,9
import 39 52 49 6,6 45 6,5
kontrybucja sktadowych we wzrost PKB
spozycie gospodarstw domowycl 23 21 25 23 25 22
spozycie publiczne 08 09 05 03 10 04
inwestycje 08 14 05 05 12 07
przedsigbiorstw* pkt. 08 07 03 04 09 05
mieszkaniowe* proc. 03 0] 0] 0] 01 0]
publiczne* -02 02 0,0 0,0 0]l 0]l
zapasy -07 -04 -04 -02 -06 -02
eksport netto 08 -02 05 05 00 04
* szacunki wiasne, Zrédfo: GUS, Eurostat, BOS Bank
W 2020 r. dalszy spadek dynamiki wzrostu PKB
8.0 1 handel zagraniczny mmzapasy 80
minwestycje mm spozycie publiczne
% m konsumpcja —PKB ”
——
- -
4,0 - i - 4,0
|
- 11
0,0 L] I I I LI I 0,0
4,0 - - -4,0
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Pod koniec 2019 r. oczekiwany wzrost inflacji w kierunku 3,0% r/r

e W pazdzierniku i listopadzie 2019 r. inflacja CPI utrzymywata sie w okolicach celu
inflacyjnego RPP 2,5% r/r. W tym okresie niewiele zmienit sie roczny indeks cen zywnosci,
wzrdst wskaznik inflacji bazowej, z kolei wyzsza baza odniesienia obnizata roczng dynamike
cen paliw.

e W grudniu 2019 r. oczekujemy wzrostu inflacji CPl w kierunku 3,0% r/r, przy wygasnieciu
efektu bazy odniesienia w przypadku cen paliw. Wyzsze biezqce ceny gazu LPG oraz
wyrazne obnizenie bazy odniesienia dla cen benzyny solidnie podwyzszqg roczne tempo
wzrostu cen paliw, dodajgc do wskaznika CPI o ok. 0,3 pkt. proc.

e W grudniu oczekujemy takze dalszego wzrostu inflacji bazowej, ktory podwyzszy
wskaznik inflacji o ok. 0,2 pkt. proc. Cho¢ solidna dynamika wzrostu cen utrzymuije sie, to w
wiekszym stopniu w ostatnich miesigcach 2019 r. wzrost inflacji bazowej wynikat bedzie z
efektéw bazy odniesienia (m.in. ubiegtoroczne obnizki cen tgcznosci, ustug
transportowych, ubezpieczen).

e W przypadku cen zywno$ci, ostatnie miesigce 2019 r. przyniosty ustabilizowanie sie
sytuaciji na rynku warzyw i owocow, po bardzo silnejich zmiennosci w Il i Il kw.
Jednoczesnie jednak na wyzszym od zatozen poziomie ksztattowaty sie ceny miesa, przy
kontynuacji wzrostu cen wieprzowiny na rynku globalnym. Roczna dynamika cen zywnosci
utrzyma sie w IV kw. w poblizu 6,5% r/r.

Pod koniec 2019 r. na rynku zywnos$ci wyhamowanie
wzrostéw cen warzyw, ale silniejszy wzrost cen miesa
10,0 - - 30,0
zywnos¢ ogotem (L)
% rir —mieso (L)
—2zywnos¢ przetworzona (L)
—owoce i warzywa (P)

% rir

5,0 -

o 1k

\/‘ ‘ 4 0,0
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Zrodfo: GUS

Silniejszy wzrost inflacji bazowej w decydujgcym stopniu
efektem niskich baz odniesienia
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Z poczqtkiem 2020 silniejszy wzrost inflaciji blisko 4,0% r/r, przy solidnym wzroscie cen

administrowanych

e Opisane efekty bazy odniesienia dla cen paliw bedq jeszcze lekko podnosi¢ inflacje CPI
w | kw. 2020 r. Przy zaktadanym stabilizowaniu sie cen ropy naftowej na poziomie ok. 65
USD/barytke i jednoczesnie mniejszej zmiennosci baz odniesienia, tj. cen w 2019 .,
oczekujemy juz stabilniejszej kontrybuciji tej kategorii do zmian wskaznika CPl w 2020 r.

e Zdecydowanie wazniejsze z punktu widzenia ksztattowania sie inflacji w 2020 r. bedq
ceny energii elektrycznej oraz szeroka grupa towardw i ustug o wysokim wptywie decyzji
administracyjnych na ceny. Skokowy wzrost inflacji w | kw. 2020 r. w kierunku 4,0% r/r bedzie
wynikat w decydujgcym stopniu wtasnie ze zmian cen w tych kategoriach.

e Nie znamy jeszcze ostatecznej decyzji URE dot. stawek cen energii elektrycznej, niemniej
na podstawie informacii dot. zatwierdzenia wniosku grupy Tauron (tfgczny wzrost cen o
12%), zaktadamy, ze stawki cen energii elektrycznej dla gospodarstw domowych wzrosng z
poczqgtkiem 2020 r. o ok. 10%, co podwyzszy wskaznik inflacji CPl o ok. 0,7 pkt. proc.

e Podobnie, w kierunku wzrostu inflacji bedzie oddziatywaé podwyzszenie 0 10% akcyzy na
alkohol i tyton. Cho¢ wyzsze stawki prawdopodobnie nie zaczng obowiqgzywac juz w
styczniu (wydtuzenie prac legislacyjnych), to najpézniej od Il kw. podwyzszq wskaznik
inflacji o ok. 0,2 pkt. proc.

e zpoczqgtkiem 2020 r.indeks CPI o kolejne 0,1 pkt. proc. podwyzszq pozostate towary i
ustugi, ktérych ceny sq w istotnym stopniu ksztattowane przez decyzje administracyjne.
Zapowiedzi kolejnych wysokich podwyzek optat za wywoz Smieci, podwyzek cen
transportu publicznego poskutkujq podtrzymaniem bardzo wysokiego wzrostu cen w tej
grupie (6,0% - 7,0% r/r). Na taki efekt wptywaijq zmiany regulacyjne, dotychczasowe wysokie
wzrosty kosztow przedsiebiorstw komunalnych i samorzqddw, problemy finansowe
samorzqddéw lokalnych oraz fakt braku lub niewielkich podwyzek cen w tej grupie towardow
i ustug w |. 2015-2018.

W 2020 r. szanse na nizszq zmienno$¢ dynamiki cen paliw

przy zatozeniu utrzymania niewielkich zmian cen ropy
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—dynamika cen paliw (L) —ceny ropy naftowej (P) UsD/

% rr barytke

16,0 - - 110
8,0 - Z\\ - 90

0,0 T T T T T A/* 70

-8,0 - 50

-16,0 - - 30

1911 1912 1q13 1g14 1g15 1q16 1q17 1918 1g19 1q20P

Zrodfo: GUS, Bloomberg, BOS Bank

Seria podwyzek cen towardw i ustug o wysokim wptywie
decyzji administracyjnych na ceny z poczqgtkiem 2020 r.
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W 2020 r. bardzo stopniowy spadek inflacji z tytutu efektéw cyklicznych

e W trakcie 2020 r. oczekujemy utrzymywania sie inflacji bazowej po wytqczeniu zywnosci Inflacja bazowa po wykluczeniu zywnosci i energii weiqz
i energii na wysokim poziomie w okolicach 3,0% r/r. wysoka za sprawq podwyzek cen administrowanych...

3,0 1 m ceny pozostatych towarow i ustug o vy 30
e W decydujgcym jednak stopniu inflacje bazowaq podwyzszaé w tym okresie bedzie . /i\ A A TP ecyzi administracyjnych ;
grupa towardw i ustug, na ktére wptyw majq decyzje administracyjne, takie jak opisane 20 | /( minflacia CPI po wykl. Zywnosci, energii .o
wczesniej ceny alkoholu i tytoniu, optat w zakresie uzytkowania mieszkania czy tez ’ pozost. cen administrowanych* ’
transportu publicznego.
e W grupie towardw i ustug, na ktore te decyzje nie majq wptywu — indeks CPI po 107 10
wykluczeniu cen zywnosci, energii i pozostatych cen administrowanych, oczekujemy
bardzo stopniowego obnizenia indeksu, po jego wzroscie do lokalnego maksimum na 0.0 0.0
przetomie 201912020 r.
e Wielokrotnie wskazywali$my juz, ze od kilku miesiecy ten indeks w sporym stopniu 40 - 10
rosnie w wiekszym stopniu pod wptywem niskich baz odniesienia, a nie biezqcych, 1911 1q12 1913 1914 1915 1916 1q17 1918 1q19 1q20P
silniejszych podwyzek cen. W warunkach wolniejszego wzrostu popytu, nizszego wzrostu e LS NEP Euestn, B0S Bank
kosztow pracy oraz wciqz bardzo niskiej dynamiki cen importu oczekujemy stopniowego ..przy stopniowym wygasaniu inflacji z tytutu efektéw
spadku tak wyznaczanego indeksu wzrostu cen. cyklicznych

757 minflacja CPI po wykl. zywnosci, energii i pozost. r 150
e Jednoczesnie, czynnikiem ktory bedzie ograniczat skale tego spadku, poza relatywnie - __gan administrowan ncgr(* |_(§‘) -
tagodnq skalqg spowolnienia gospodarczego, bedq utrzymujqce sie solidne wzrosty cen .

50 - —jednostkowe koszty pracy (L) - 10,0

energii dla przedsiebiorcéw, ktdre caty czas bedq stymulowaty wzrost kosztow .
dziatalnosci firm. —ceny importu (P)

2,5 - - 50

0,0 - 0,0
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Od potowy 2020 r. oczekujemy spadku rocznej dynamiki cen zywnosci

e Sytuacja na rynku surowcow zywnosciowych w przypadku wiekszoSci grup nie
wskazuje na wyrazny trend wzrostowy, z tego wzgledu zaktadamy w trakcie 2020 r.
ograniczong zmienno$é (z lekkim trendem spadkowym) rocznej dynamiki cen zywnosci
przetworzone;.

e Natomiast w minionych miesigcach postepowat silny wzrost ceny miesa w wyniku
dalszego wzrostu cen wieprzowiny. Po lekkim spadku cen w potowie roku, w lll kw. ceny
ponownie bardzo silnie wzrosty.

e Biorgc pod uwage te tendencje oczekujemy jeszcze lekkiego wzrostu indeksu cen
miesa na przetomie 2019 i1 2020 r., a od Il kw. 2020 r. jego spadku, w gtdwnym stopniu joko
efektu bazy odniesienia (poczqtek dynamicznego wzrostu cen na przetomie | i Il kw. 2019 r.).
O ile sam efekt bazy bedzie silnie obnizat wskaznik wzrostu cen miesa, to spora
niepewnos$¢ dot. rozwoju problemu ASF w Polsce i w Europie wptywa na utrzymujqce sie
wysokie ryzyko prognozy cen miesa.

e Zaktadajqc brak nietypowych, niekorzystnych warunkdéw atmosferycznych oczekujemy
w potowie 2020 r. takze wyraznego spadku rocznej dynamiki cen warzyw i owocow, ktore w
2019 r. (szczegdlnie w przypadku warzyw) dynamicznie rosty z powodu suszy.

e Pomimo potencjatu do silnego spadku cen zywnosci w 2020 r. (analizujgc wytqczenie
tendencje na rynku surowcéw, czy zaktadajqc standardowq sytuacije pogodowq)
pozostajemy ostrozni co do skali tego spadku biorgc pod uwage obserwowany juz od
wielu kwartatéw wptywu wzrostu kosztow w przetworstwie spozywczym i handlu na ceny
detaliczne surowcow. ,Przerzucanie” na konsumentow tych kosztéw jest szczegdinie tatwe
w okresach spadku cen surowcowych [ hurtowych.

Relatywnie stabilna sytuacja na globalnym rynku

surowcoéw zywnosciowych....
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.poza dynamicznymi wzrostami cen miesa wieprzowego,
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Po skokowym wzroscie inflacji CPl w | kw. 2020 r., w trakcie roku stopniowy spadek
indeksu w kierunku celu inflacyjnego RPP

e Kumulacja efektow podwyzek cen towardw ustug pozostajgcych pod wptywem decyzji Inflacja CPI i sktadowe
ddmlnlstrocyjnych (energia, akcyzq na alkohol i tyton, opfqty zwiqzane z mlesgkdnlem, dynamika warostu 4qioP  1q20P  2q20P  3q20p | 2019P  2020p
transportem publicznym) poskutkuje wg naszych szacunkéw wzrostem inflacji CPI w | kw. cPi 28 39 34 30 | 23 33
2020 r. w kierunku 4,0% r/r. sywnoséinapojebezalkoholows 63 62 48 24 | 48 87
alkohol i wyroby tytoniowe 13 20 38 39 13 33
e W tym okresie oczekujemy réwniez wzrostu rocznej dynamiki cen paliw, utrzymania paliwa -34 32 16 ol 18 12
podwyzszonej dynamiki cen zywnos$ci oraz inflacji CPl po wykluczeniu zywnos$ci, energii i nosniki energi 8 44 B4 88 ) -4 B4
. . ini * 63 6,9 J 68 .9 68
pozostatych cen administrowanych. pozostate ceny administrowdne e 4
CPI po wykluczeniu zywnosci,
. . . . . ] . .. energii, alkoholu i wyr. 19 2] 18 18 12 19
e W kolejnych kwartatach oczekujemy stopniowego obnizenia wskaznika inflacji CPI, przy {innych cen administrowanych*
lekkim ostabieniu wptywu efektdédw cyklicznych na ceny, ale przede wszystkim silnego inflacja bazowa po wykl 26 20 29 20 19 29
. oy e . P Zywnosci | energii
spadku rocznej dynamiki cen zywnosci. YW ;

*szacunki wtasne, Zrédto: GUS, BOS Bank

e Biorgc pod uwage warunki ekonomiczne, jako wyzsze oceniamy ryzyko silniejszego
wzrostu inflacji CPI przy: - ryzyku silniejszych podwyzkach cen administrowanych, -
niepewnosci dot. wptywu utrzymujgcych sie wysokich wzrostéw kosztow energii dia

przedsiebiorstw, - potencjalnie wyzszych cenach ropy naftowej na rynku globalnym. Po skokowym wzroscie inflacji w | kw. 2020 r., w trakcie
. . L. . roku stopniowy spadek indeksu

e Caty Czds sporym c?zyn.nll.qem ryzy!<q pozostaje .Ifsztoﬂtowanle si¢ cen energil 6,0 - == CPI po wykl. 2ywnosci, energii i cen - 6,0
elektrycznej. Przy mniejszej niepewnosci dot. decyzji URE (na przyktadzie Tauronu mozna . ggvrvnrggiggowanych* y
zaktadaé akceptacije wyraznego wzrostu cen), utrzymuie sie niepewno$é dot. decyzji . )

. . B ) . . . 40 - = ceny administrowane (poza energg) 40
rzqdu w sprawie ewentualnych dziatan ograniczajgcych wptyw podwyzek cen na budzety ’ - } ’

mEEnosnikl energll

gospodarstw domowych.
mpaliva

e W ostatnim czasie pojawity sie sprzeczne informacje przedstawicieli rzqdu dot. 2.0 1 —inflacja CPI - 20
akceptowalnej skali wzrostu kosztéw gospodarstw domowych. Ponadto nie wiemy, czy | ‘ ‘ | | I I I
jakiekolwiek ewentualne dziatania majgce na celu ograniczenie tych kosztow wptywatyby 0.0 | | il ,,
na ograniczenie ceny (co obnizytoby inflacje), czy tez bytoby nakierowane na tagodzenie ‘ ’
skutkéw wyzszych cen np. poprzez rekompensaty dla gospodarstw domowych (brak

B@S wptywu na inflacie). i:ulk‘,-‘mlle 1912 1913 1914 1915 1916 1q17 1q18 1q19 1q20P =0
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Prognoza stabilnych stép procentowych NBP, przy zatozeniu jedynie okresowego
wzrostu inflacji oraz nizszego tempa wzrostu gospodarczego

e Rada Polityki Pienieznej w IV kw. pozostawita na niezmienionym poziomie stopy Pomimo silnego wzrostu inflacji RPP utrzyma stabilne

procentowe, w tym gtéwnq stope referencyjnq na poziomie 15% r/r. SSB‘SRY w warunkach nizszego tempa wzrostu PKE.. oo
Lo _ . ’ m=realna st t '

e W komunikacie oraz w wypowiedziach prezesa NBP podczas konferenciji prasowych _rceslrﬁrwpa procenona

%

podtrzymana zostata retoryka wskazujgca na oczekiwang przez wiekszo$¢ cztonkdw Rady
stabilizacje stép procentowych.

—s. referencyjna NBP

2,50 - - 2,50
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.
Na takie oczekiwania wptywa: - prognoza obnizenia inflacji w kierunku celu inflacyjnego
pod koniec 2020 r., - obserwowane i oczekiwane dalsze ostabienie wzrostu PKB przy wciqgz
utrzymujqcej sie niepewnosci dot. skali tego spowolnienia, - utrzymywanie tagodnej
polityki pienieznej przez gtdwne banki centralne na swiecie, - preferencje RPP dla unikania

zmian parametréw polityki pienieznej (,stabilno$é stép jako wartoéé sama w sobie”). -2,50 - - 2,50
1911 1912 1913 1914 1915 1916 1917 1918 1q19 1g20P

Zrodfo: GUS, NBP, BOS Bank

0,00 - - 0,00

e Wydaje sig, ze obecnie perspektywa zaostrzenia polityki pienieznej odsuwa sie silniej w

czasie z uwagi na prognozy dla wzrostu gospodarczego oraz oddalajgcq sie perspektywe ..oraz globalnego efektu akomodacyjnej polityki

zaostrzenia polityki pienieznej w strefie euro. Wydtuzajgcy sie okres bardzo silnie ujemnych pienieznej

realnych stép procentowych nie byt dotychczas problemem dla RPP i tym samym, 601 —stopa referencyjna NBP [ 6.0

pomimo dostrzegalnych czynnikow ryzyka z tego tytutu, trudno zaktadag, ze ta sytuacija " —stopa repo EBC "
45 - - 45

zmieni sie w 2020 r. —stopa depozytowa EBC
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federalnych Fed - 3,0
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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 i biezgcy bardzo niski poziom stép procentowych, w naszej ocenie
jedynie gwattowne ostabienie koniunktury sktonitoby RPP do ztagodzenia polityki
pieniezne;j.
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Deficyt SFP daleko od granicy 3,0% PKB w |. 2019-2020

e Biorgc pod uwage brak zniesienia tzw. limitu 30-krotnosci sktadek na ZUS i nasze,
bardziej ostrozne zatozenia dot. przychoddw z podatku VAT, oczekujemy, ze deficyt
budzetu panstwa w 2020 r. wyniesie ok. 5 mid zt. (zaktadajqc standardowo nizsze niz w
ustawie wykonanie czesci wydatkéw oraz uwzglednienie dochodéw jednorazowych),
wobec ponad 10 mld w 2019 r. Jednoczesnie uwazamy, ze mozliwe jest przyspieszenie pod
koniec 2019 r. zwrotéw z podatku VAT, przy sporej przestrzeni dla zwiekszenia deficytu w
2019 r.i tym samym ograniczenie ryzyka wykonania budzetu w trudniejszym 2020 r.

e W zakresie catego sektora finanséw publicznych oczekujemy niewielkiego wzrostu
deficytu w I. 2019-2020 ponizej1,0% PKB. Przy poprawie wyniku na poziomie deficytu
centralnego, oczekujemy utrzymania gorszego wyniku podsektora samorzgdowego i
lekkiego pogorszenia wyniku podsektora ubezpieczen spotecznych (silniejszy wzrost
wydatkéw przy cyklicznie nizszym tempie wzrostu dochodéw ze sktadek).

e Analizujgc wyraznqg poprawe wyniku SFP w minionych latach nalezy wskazaé na: - silnie
tempo wzrostu gospodarczego i ograniczenie deflacji (podatek VAT), - przyspieszenie
dynamiki wynagrodzen (podatek PIT, dochody FUS), - poprawa $ciqggalnosci podatkéw
(VAT, CIT), - nizsze stopy procentowe(spadek wartosci wydatkéw na obstuge dtugu
publicznego), - dochody jednorazowe budzetu parstwa.

e Biorgc pod uwage powyzsze, oczekujemy w 2020 r. ograniczenia pozytywnego wptywu
efektéw cyklicznych na finanse publiczne, jednak zaktadajqc, ze skala tego spowolnienia
bedzie ograniczona nie sqdzimy, aby doszto do gwattownego pogorszenia relacii
dochodéw (poza wyraznym obnizeniem wzrostu dochodéw z PIT z tytutu obnizenia stawek
podatku oraz podwyzszenia kosztéw uzyskania przychodéw). Ten efekt, przy wolniejszym
wzroscie wielu wydatkow po okresie wyborczym, czy tez statej nominalnej wartosci wielu
wydatkéw (kwotowe wskazniki w ramach $wiadczen spotecznych), bedq ograniczaé skale
wzrostu deficytu SFP w relaciji do PKB w nadchodzqcych kwartatach.

Efekty cykliczne, poprawa sciggalnosci podatkéw i niskie
stopy procentowe pozytywne dla finanséw publicznych
80 -

Dochody i wydatki SFP (12-mies. suma kroczaca):
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Deficyt SFP w perspektywie 2020 r. ponizej1,0% PKB
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Rentownosci krajowych SPW pod wptywem sytuacji na rynkach bazowych

e W IV kw. 2019 r. na krajowym rynku dtugu rentownosci obligacji skarbowych notowaty

ograniczonq zmienno$¢, rentownosci 10-letnich papierow wahaty sie wokdt poziomu 2,0%.

Pomimo lekkiego wzrostu rentownos$ci na rynkach bazowych, spadek globalnej premii za
ryzyko przektadat sie na spadek spreadu i tym samym stabilizacje cen krajowych SPW.
Podobnie, pozytywne efekty na rynku obligacji skarbowych notowano pod koniec 2019 r.
na wiekszosci rynkédw wschodzgcych.

e Jednoczesnie w catym 2019 r. odpornos$¢ krajowych obligacji na zmiany poziomu
globalnej awersji do ryzyka byta wysoka. Wyrazne ograniczenie zaangazowania
inwestoréw zagranicznych na krajowym rynku dtugu miato minimalny wptyw na ceny
papierdw, z uwagi na utrzymujacy sie podwyzszony popyt sektora bankowego.

e Zaktadajqc, ze rentownosci polskich obligacji caty czas bedq podazac za papierami
na rynkach bazowych, oczekujemy w kolejnych miesigcach ich stabilizacji, z potencjatem
dla lekkiego wzrostu rentownos$ci na dtuzszym koncu krzywej dochodowos$ci w drugiej
czesciroku. Przy prognozie stabilizacji parametréw polityki pienieznej, jak réwniez
prawdopodobnym utrzymaniu silnego popytu sektora bankowego, oczekujemy
stabilizacji cen obligacji na krétszym koncu krzywe;.

e Przy zatozeniu materializacji scenariusza ograniczonej skali spowolnienia krajowej
gospodarki i tym samym braku istotnego pogorszenie sytuaciji fiskalnej, nie oczekujemy
wyraznego wzrostu podazy krajowych papieréw skarbowych.

Stabilne rentownosci krajowych SPW w IV kw. 2019 r.
pomimo wzrostéw rentownosci na rynkach bazowych...

4,0

%

3,0

2,0

1,0 1

0,0

—rentownos¢ obligacji 10L PL
—spread rentownosci wzgledem obligacji Niemiec 10L
—spread rentownosci wzgledem obligacji USA 10L

- 40

- 3,0

- 2,0

- 1,0

sty16 lip16 sty17 lip17 sty18 1lip18 sty19 lip 19

Zrédfo: Bloomberg

..przy solidnych wzrostach cen obligacji na rynkach
wschodzqgcych

500 +

450 -

400 -

350 -

300 -

250

—indeks EMBI

sty12 sty13 sty14 sty15 sty16 sty17 sty18 sty 19

Zrodfo: Bloomberg

0,0

- 500

- 450

- 400

- 350

- 300

250

33



B@®S

B ANK
Dane i prognozy makroekonomiczne
wskazniki krajowe 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P
Produkt Krajowy Brutto %rfr 14 33 38 31 4,9 51 42 35
Popyt krajowy %rfr -06 48 33 23 49 55 39 32
Spozycie indywidualne %ifr 03 26 30 39 45 45 40 38
Naktady brutto na srodki trwate %1fr -11 10,0 6,1 -82 40 87 72 &7
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB 20 -13 0,6 0,8 03 0,0 0,0 04
Produkt Krajowy Brutto mid PLN 1656,9 17204 1800,2 18611 19894 15,2 22673 2410,7
Saldo rachunku obrotéw biezqcych % PKB -13 -2] -0,6 -0,5 0] -10 0,2 0,6
mid EUR -50 -85 -24 -22 0,3 -5,0 12 34
Transfery z Unii Europejskiej* mid EUR 157 16,5 13,0 10,0 Al 157 172 16,3
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, Sr. 13,5 12,3 10,5 8,9 73 6,1 55 51
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej %rfr -11 02 09 23 33 26 23 13
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej %rfr 34 36 33 38 53 72 72 7.0
% r/r, rea, 25 36 43 44 32 54 48 36
Inflacja CPI B1/r,sr. 0,9 0,0 -0,9 -0,6 20 1,6 23 33
Inflacja bazowa po wytqczeniu cen zywnosci i enerdii %r/r,sr. 12 0,6 03 -0,2 07 07 19 28
Depozyty ogétem %rfr 57 93 74 94 42 9l 87 6,6
Kredyty ogétem %rfr 37 6.8 69 49 38 7] 6,3 49
Wynik sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB -41 -37 -27 -2,2 -15 -0,4 -07 -07
Diug sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB 557 50,4 513 542 50,6 489 468 443
Stopa referencyjna NBP % ko. 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Stopa kredytu lombardowego NBP %, k.o. 400 3,00 250 250 250 250 250 250
Stopa depozytowa NBP % k.o. 1,00 100 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
WIBOR 3M % k.o. 27 2,06 172 173 172 172 171 170
Obligacje skarbowe 2L % ko. 299 178 156 2,01 169 133 145 150
Obligacje skarbowe 5L % ko. 377 213 221 287 2,66 213 180 190
Obligacje skarbowe 10L % k.o. 4,32 2,51 2,94 3,62 3,29 2,81 2,05 2,30
PLN/EUR PLN, k0. 415 4,26 4,26 4,42 417 430 427 425
PLN/USD PLN, k.0. 3,01 3,51 3,90 418 348 376 385 378
PLN/CHF PLN, k.0. 338 354 394 412 3,57 382 389 381
zatozenia zewnetrzne 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P
PKB - USA % tfr 18 25 29 16 24 29 23 18
PKB - strefa euro %1fr -0,2 14 20 19 27 19 12 0.8
PKB - Chiny %rfr 78 73 69 67 6.8 6.6 6 56
Inflacja (CPI) - USA %rfr,sr. 15 15 02 13 21 24 18 19
Inflacja (HICP) - strefa euro %rfr.sr. 13 03 02 04 14 14 1 10
Stopa funduszy federalnych Fed** % ko. 0,25 0,25 0,50 0,75 1,50 2,50 1,75 1,75
LIBOR USD 3M % k.o. - - - - - - 185 185
Obligacje USA 10L % k.o. 3,05 218 228 2,46 242 270 190 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 % ko. . . - - - - -040  -040
Obligacje GER 10L % k.o. 194 0,54 0,63 0,20 0,42 0,24 -0,30 -0,20
LIBOR CHF 3M % k.o. - - - - - - =075 =075
USD/EUR USD, ko. 1,37 1,22 1,09 1,05 1,20 115 m 113
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke USD, sr. 108,7 989 524 438 543 710 63,9 66,3

% 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  3qI19P  4qI9P 1q20P 2g20P 3q20P 4q20P
Produkt Krajowy Brutto % tfr 4,8 4,6 3,9 3,8 37 3,4 3,6 33
Popyt krajowy %ifr 39 46 33 38 32 30 32 &3
Spozycie indywidualne %rfr 39 44 39 40 40 39 37 3,6
Naktady brutto na srodki trwate %ifr 12,2 91 47 57 35 29 35 42
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB 09 0,0 0,6 -02 04 04 04 0,0
Saldo rachunku obrotéw biezqcych % PKB -06 -04 -0] 02 05 07 07 0,6
mid EUR 2] 04 -13 0,0 BY 13 -10 -07
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, Sr. 5,9 53 5,1 5,1 5,2 47 4.8 5,0
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej %fr 27 23 2] 2] 18 14 10 10
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej %fr 7] 7,0 77 7,0 76 72 7,0 6,3
% r/r, reall. 58 45 47 41 36 37 41 36
Inflacja CPI %r/r.ko. 17 2,6 2,6 3,0 39 2,9 28 27
Inflacja bazowa po wytqczeniu cen zywnosci i energii % r/r, ko. 14 19 24 30 30 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. 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
Stopa depozytowa NBP % ko. 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
WIBOR 3M % k.o. 172 172 172 171 170 170 170 170
Obligacje skarbowe 2L % ko. 1,68 1,59 145 145 145 145 145 1,50
Obligacje skarbowe 5L % ko. 2,21 1,98 174 1,80 1,80 1,85 1,85 1,90
Obligacje skarbowe 10L % ko. 2,84 2,40 2,01 2,05 210 215 2,25 2,30
PLN/EUR PLN. k0. 4,30 4,25 4,37 4,27 4,28 4,27 4,26 4,25
PLN/USD PLN. k0. 384 373 4,00 385 3,86 385 3381 378
PLN/CHF PLN. k0. 3,85 383 4,03 3,89 3,89 3,86 385 3381
zatozenia zewnetrzne 1919 2919  3qI19P  4qI9P  1q20P 2¢20P 3q20P 4q20P
PKB - USA % ifr 27 23 21 22 18 18 18 18
PKB - strefa euro %rfr 14 12 12 10 0,7 07 08 10
PKB - Chiny %1/ 6,4 6,2 6,0 59 58 58 5] 59
Stopa funduszy federalnych Fed* %, k.o. 2,50 2,50 2,00 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75
LIBOR USD 3M % ko. - - - 1,85 185 1,85 185 185
Obligacje USA 10L % ko. 241 2,01 167 1,90 1,90 1,90 195 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. - - - -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,40
Obligacje GER10L % ko. -0,07 -0,33 -0,58 -0,30 -0,30 -0,30 -0,25 -0,20
LIBOR CHF 3M % ko. - - - =0)7/® =07/ -0,75 =07/® =07/®
USD/EUR UsD, k.o. 112 114 1,09 m m m 112 113
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke UsD, sr. 63,3 685 619 619 65,0 66,0 66,7 67,7

% 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.
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