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Synteza

e W Il kw. nastgpito pogtebienie spowolnienia globalnej aktywnosci w przemysle, przy zaostrzeniu protekcjonizmu w handlu
miedzynarodowym. Cho¢ zaostrzenie relacji handlowych USA — Chiny przektada sie na wyzsze ryzyko dla gospodarki globalnej, wcigz nie jest
réwnoznaczne ze scendriuszem gtebokiego spowolnienia wzrostu w gospodarce swiatowe;j.

e Wzrost obaw przed silniejsza skalq spowolnienia jest jednak na tyle istotny, ze gtéwne banki centralne na Swiecie ztagodzity retoryke
wspierajgc oczekiwania rynkowe na poluzowanie polityki pienieznej. Obok watku sfery realnej waznq przestankg dla zmiany retoryki sq takze
utrzymujqce sie na niskim poziomie wskazniki inflacji bazowe;.

e Zmiana przekazu Fed i EBC pomogta w stabilizowaniu globalnych nastrojéw rynkowych, jednoczesnie poskutkowata silnym spadkiem
rentownosci obligaciji skarbowych.

e Przy coraz wyrazniejszych sygnatach spowolnienia gospodarki Swiatowej, polska gospodarka nie przestaje pozytywnie zaskakiwaé. Choé
dynamika PKB z poczqtkiem roku obnizyta sie, to skala tego ostabienia byta niewielka, przy utrzymaniu solidnego wzrostu popytu krajowego.

e Pomimo bardzo dobrych danych ze sfery realnej polskiej gospodarki podtrzymujemy oczekiwania spowolnienia tej aktywnosci w Il potowie
roku, przy zaktadanym dalszym spowolnieniu sprzedazy eksportowej oraz silniejszym wyhamowaniu dynamiki inwestycji publicznych. Wzrost
PKB utrzyma sie jednak w 2019 r. powyzej poziomu 4,0% t/r.

e Wedtug wstepnych danych wskaznik inflacji CPl w czerwcu po raz pierwszy od 2012 r. przekroczyt poziom celu inflacyjnego NBP. Przy silnym
wzroscie inflacji bazowej, perspektywach utrzymania podwyzszonych cen zywnos$ci oraz zatozeniu wzrostu z poczgtkiem 2020 r. cen energii
elektrycznej dla odbiorcéw indywidualnych, oczekujemy silniejszego wzrostu inflaciji CPI w kierunku 3,5% r/r na przetomie 2019 [ 2020.

e Nie sqdzimy jednak, aby ten wzrost inflacji sktonit RPP do zaciesSnienia polityki pienieznej. Przy wyraznej zmianie kierunku polityki monetarnej
na Swiecie oraz prognozach Srednioterminowych obnizenia krajowej inflacji w kierunku celu inflacyjnego, nie sgdzimy, aby w Radzie znalazta
sie wiekszoS¢ sktonna poprzeé wniosek o podwyzke stép. Bardzo prawdopodobne jest jednak, ze biezgcy wzrost inflacji, przy weigz dobrych
danych dot. wzrostu gospodarczego, wptynie na wiekszq aktywnosé jastrzebiej” czesci Rady na przetomie 2019 [ 2020.



Kolejny kwartat wyzszej zmiennosci notowan na globalnym rynku finansowym

e W Il kw. miat miejsce okresowy silny wzrost globalnej awersji do ryzyka w reakcji na W Il kw. ponownie nieco wyzsza zmienno$é na rynkach
zaostrzenie protekcjonizmy w handlu miedzynarodowym oraz kolejne sygnaty 1921i2e*d°WY°h ~ okresowy wzrost niepewnosci... i
stabngcego wzrostu Swiatowej gospodarki, w tym takze gospodarki amerykariskiej.
2017 2017
e Jednak w Il pot. czerwca nastroje wyraznie poprawity sie, na co wptyneto ztagodzenia o /\ / -
stanowiska Fed i EBC w odniesieniu do perspektyw polityki monetarnej. Obok stabngcej 1z ‘\(w r 12
sfery realnej, obnizenie inflacji poskutkowato takze solidnym spadkiem rynkowych
oczekiwan inflacyjnych, potegujqc oczekiwania na bardziej tagodng polityke pieniezng 1024 N\ ‘ A L 102
gtéwnych bankéw centralnych. i v\ Al
e Te oczekiwania przetozyty sie z kolei na dalszy, solidny spadek rentownosci obligacii o | o
skarbowych na rynkach bazowych. Cho¢ ztagodzenie retoryki odnotowano zaréwno _mgg: - globalny indeks giefdowy
w przypadku Fed i EBC, to skala zmiany perspektyw gospodarczych oraz polityki —MSCI - EMU
monetarnej w przypadku gospodarki amerykariskiej byta silniejsza, co poskutkowato go | SCl-rynkiwschodzace L 82
silniejszym ruchem w dét rentownosci amerykariskich papieréw skarbowych i lekkim o Yo amiar 18 maj 18 lip 18 wrz 18 lis 18 sty 19 mar19 maj 19
ostabieniem dolara. Jednoczes$nie nalezy jednak zaznaczyé, ze na tle pozostatych . R e
p . . . . . .trwalszy efekt zmiany oczekiwan dot. polityki pienieznej
segmentéw rynku finansowego (akcje, obligacje skarbowe), rynek walutowy pozostaje bankéw centralnych, gtéwnie Fed
zdecydowanie bardziej stabilny. 3,30 - — rentownosci obligaji | 125
e Skala pozytywnego odreagowania byta ograniczona w przypadku rynkow % _ZS;?EVUVE?PL;SA“OL)
wschodzqcych, na co wptyw ma najsilniejszy w przypadku tych rynkéw negatywny efekt 298 - 122
pogtebienia konfliktu handlowego USA — Chiny, ryzyko geopolityczne oraz utrzymujgce sie
lokalne problemy (np. w przypadku Turcji, Argentyny, czy Iranu).
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Pogorszenie sytuaciji w globalnym handlu w Il kwartale...

e W trakcie Il kw. USA zdecydowata o: - odtozeniu o kolejne 6 miesiecy (do potowy Wzrost niepewnosci w relacjach z najwazniejszymi
pazdziernika) decyzji o ewentualnym podwyzszeniu cet na import samochodéw partnerami handlowymi USA

z UE, - zerwaniu (z poczatkiem mqjd) negocjacji handlowych z Chinami i wprowadzeniu 2001 Udziat krajow w handlu zagranicznym USA

wyzszych taryf handlowych na import z Chin oraz embarga na wspoétprace firm * (facznie eksporti import towarow)

amerykarnskich z koncernem Huawei, - pod koniec czerwca wznowieniu negocjacji 15,0 - Bk

z Chinami oraz wstrzymaniem sie z dalszymi podwyzkami stawek celnych, - okresowym
zagrozeniem na poczqtku czerwca wprowadzenia wyzszych cet na import z Meksyku

(ostateczne porozumienie dot. polityki migracyjnej implikujacy brak wyzszych cet). 1007

e Tym samym, cho¢ nie realizuje sie scenariusz totalnej wojny handlowej w gospodarce
globalnej, perspektywy gospodarcze w kontekscie globalnej polityki handlowej 5.0 7
w ostatnich miesigcach pogorszyty sie.

e Nadal zaktadamy, ze ostatecznie dojdzie do podpisania nowej umowy handlowej USA 0,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

. . . . . e o 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 1g2019
— Chiny, niemniej proces ten bedzie zapewne dtuzszy wobec wczesniejszych zatozen oo US Census Bureau
(moze sie nie zakorczyé w 2019 .) i zapewne bedzie finalnie zaktadat utrzymanie

. .o . KI di darki stref d jaUSAoi i
podwyzszonych restrykcji handlowych i finansowych w stosunku do sytuaciji sprzed 2018 r. oz e JOPOC KL S oY SUTs secyzl o mporeie

samochoddw z UE odsunieta do potowy pazdziernika

) . L . _— . . 30 -
e Cho¢ podtrzymgjemy zatozenie, ze USA nie zdecydujq sie na wdrozenie podwyzszonych = udziat eksportu

cet na samochody importowane z UE (kluczowe dla prognoz gospodarczych strefy euro), % samochodow do USA w
to ryzyko takiego scenariusza wzrosto. Nie mozna wykluczyé, ze odtozenie tej decyzji byto sksporcle sektora ogotem
pochodnq eskalacji konfliktu z Chinami lub / i odsuniecia w czasie terminu brexitu 20 -

(niecheé objecia wyzszymi ctami gospodarki brytyjskiej).

e Najwazniejszym wnioskiem z minionych miesiecy jest jednak sytuacja generalnie

bardziej restrykcyjnej polityki handlowej oraz zdecydowanie wyzszej nieprzewidywalnosci 10 -
dalszych decyzji, co bedzie skutkowato wyzszg niepewnosciq gospodarczq i tym samym

wiekszq wstrzemiezliwos¢ przedsiebiorstw w podejmowaniu nowych projektow

inwestycyjnych. . .

0 ‘ ‘
B S Niemcy Francja Witochy Hiszpania Wielka
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.skutkujace pogtebieniem spowolnienia w globalnym przemysile...

e Publikowane w ostatnich miesigcach dane potwierdzity scenariusz spowolnienia
gospodarki globalnej, przy pogtebieniu pogorszenia nastrojow w grupie rynkow
wschodzqcych, utrzymaniu bardzo stabych danych ze strefy euro i coraz wyrazniejszych
sygnatach pogorszenia koniunktury takze w USA (gtéwnie w przemysle).

e Publikacje stabszych danych wraz z zaostrzenie protekcjonizmu w handlu
miedzynarodowym poskutkowaty kolejng rundq rewizji w dét prognoz dla gospodarki
globalne;.

e Przy zatozeniu braku realizacji skrajnych scenariuszy eskalacji wojny handlowej nadal
uwazamy, ze scenariusz recesji w gospodarce globalnej mozna uzna¢ za mniejszosciowy.
Jednoczesnie jednak trwalszy efekt niepewnosci dot. sytuacji w handlu zagranicznym, jak
réwniez czynniki lokalne (wygasanie wptywu impuls fiskalnego w USA, reformy strukturalne
w Chinach) bedq skutkowaty nizszym tempem wzrostu gospodarczego na $wiecie

w . 2019-2020.

e Nadal waznym czynnikiem stabilizujgcym perspektywy gospodarcze w wielu
regionach jest wyraznie mniejsza skala spowolnienia w sektorze ustugowym.
Jednoczesnie przy dotychczasowej skali spowolnienia aktywnosci w przemysle, kluczowe
dla weryfikaciji scenariusza ograniczonej skali spowolnienia w kolejnych tygodniach bedqg
zaréwno dalsze informacije nt. globalnej polityki handlowej (i jej wptyw na sytuacje

w globalnym przemysle), jak réwniez skala ostabienia aktywnosci w pozostatych
sektorach gospodarki w reakciji na stabsze dane z przemystu.

e Publikowane w ostatnich miesigcach dane wskazujqg takze — obok ostabienia wynikow
sfery realnej — na wyraznie nizsze wobec wczesniejszych oczekiwan wskazniki inflacii
bazowej. Taka sytuacia, obok ograniczonej skali wzrostu cen surowcéw (w szczegdlnosci
energetycznych) na $wiecie, przektada sie na prognozy niskiej inflacji w kolejnych
kwartatach.
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..oraz - przy niskiej inflacji - tagodzeniem retoryki bankéw centralnych

e Stabnqce biezqce dane ze sfery realnej przy utrzymujgcych sie ryzykach dla
gospodarki globalnej (polityka handlowa, sytuacja geopolityczna, brexit, sytuacja
gospodarek wschodzqcych) przetozyty sie na dalsze ztagodzenie stanowiska najwiekszych
bankéw centralnych - Fed oraz EBC.

e Cho¢ gtéwnym tematem pozostaje skala spowolnienia gospodarki globalnej, bardzo
istotny dla stanowiska bankéw centralnych jest takze bardzo niski poziom inflacji bazowej
oraz towarzyszqgcy im wyrazny spadek wskaznikow oczekiwan inflacyjnych.

e W powyzszych warunkach, nawet przy relatywnie niskim ryzyku recesiji, bilans ryzyka
W polityce pienieznej przesuwa sie w kierunku ryzyka btedu zbyt restrykcyjnej polityki
monetarnej, szczegdlnie przy niskim poziomie stép procentowych i tym samym
ograniczonej przestrzeni do wsparcia gospodarki w sytuacji silniejszego ostabienia
koniunktury.

e Jednoczesnie zmiany poziomu diugoterminowych stép procentowych nie wskazujg na
oczekiwania rynkowe jedynie ,cyklicznego” ztagodzenia polityki pienieznej. Przy
oczekiwanych redukcjach stop procentowych, utrzymuje sie wyrazne wyptaszczenie
krzywej dochodowos$ci, co w wiekszym stopniu odzwierciedla oczekiwania
dtugookresowego niskiego kosztu pieniqdza.

e Przy zmianie momentu cyklu mozna juz jednoznacznie stwierdzi¢, ze nawet po okresie
boomu 2017 r. inflacja bazowa w wielu gospodarkach rozwinietych nie zdotata osiqgnaé
poziomu celdéw bankéw centralnych, co przektada sie na diugookresowe dostosowania
oczekiwan dot. poziomu stop procentowych.

Silny spadek rynkowych oczekiwan inflacyjnych...
3,5

—EUR swap 5y5yf

—USD swap 5y5yf

—inflacja bazowa CPI - USA
inflacja bazowa HICP - strefa euro
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W Il pot. br. oczekiwane obnizki stop procentowych Fed...

e Na posiedzeniu w czerwcu komitet FOMC utrzymat stopy procentowe na
niezmienionym poziomie 2,25% - 2,50% dla gtdwnej stopy funduszy federalnych.
Jednoczesnie jednak komitet wyraznie ztagodzit komunikat po posiedzeniu wskazujgc na
rozwazania redukcji stép procentowych w kolejnych miesigcach.

e Cho¢ mediana oczekiwan cztonkdw FOMC wskazuje caty czas na stabilny poziom stép
procentowych w 2019 r, to blisko potowa cztonkéw komitetu oczekuje ztagodzenia polityki
pienieznej w najblizszych miesiqgcach, a — zgodnie z wypowiedziami prezesa Fed — czes¢
cztonkdw nieprognozujaca wprost redukciji stép takqg opcje powaznie rozwaza.

e Gtéwnym powodem zmiany retoryki FOMC sq oczywiscie obawy dot. perspektyw
wzrostu gospodarczego, niemniej bardzo istotnym czynnikiem, wspierajgcym taki ruch
jest notowany w ostatnich miesiqgcach spadek inflacji bazowej w USA, znaczqco
zmieniajgcy potencjalny bilans ryzyka btedu decyzji banku centralnego.

e Biorgc pod uwage powyzsze, zmieniliSmy nasz scenariusz dot. polityki pienieznej FOMC,
oczekujemy obecnie redukcii stép procentowych o 50 pkt. baz. (obnizki po 25 pkt. baz.
w lipcu oraz wrzesniu).

e W naszejocenie dziatania FOMC w gtéwnej mierze bedq podyktowane celem
ograniczenia ryzyka dla perspektyw gospodarki, przy wecigz umiarkowanym jej wzroscie.

Z tego wzgledu nie zaktadamy — o ile nie dojdzie do gwattownego pogorszenia sytuacji na
rynkach finansowych - silniejszych zmian (tj. jednorazowej redukciji stép o 50 pkt. baz.). Do
wiekszej (sumarycznie) skali ztagodzenia polityki pienieznej mogtoby z kolei doj§é w
warunkach gtebszego wobec oczekiwar spowolnienia gospodarki.

Przy rosngcej niepewnosci dot. koniunktury
gospodarczej i wyraznym spadku inflacji...

4,5 1 —stawka godzinowego wynagrodzenia
—inflacja PCE mierzona wydatkami konsumentéw
Yorlt —inflacja PCE - wskaznik bazowy
- - dtugookresowa prognoza inflacji PCE Fed
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..duzo bardziej skomplikowana sytuacja EBC

e Na czerwcowym posiedzeniu rada EBC nie zmienita parametrow polityki pieniezne;j
(w tym poziomu stép procentowych - 0,0% dla stopy repo i -0,4% dla stopy depozytowej).
Jednoczesnie rada dokonata ztagodzenia polityki pienieznej poprzez wydtuzenie do
potowy 2020 r. perspektywy stabilnych (nie wyzszych) stép procentowych.

e W komunikacie po posiedzeniu oraz w pdzniejszym wystgpieniu prezesa EBC Mario
Draghiego na Forum Bankowym w Sintrze bardzo wyraznie zostata zaakcentowana
kwestia mozliwosci podjecia wszelkich dziatan w zakresie poluzowania polityki pienieznej,
gdyby perspektywy gospodarcze pogorszyty sie.

e Kwestia rozluznienia polityki pienieznej EBC jest zdecydowanie bardziej skomplikowana
wobec sytuacji Fed, przy wyraznie nizszych (ujemnych) stopach procentowych. Obawy
zwigzane z negatywnym wptywem na sektor bankowy wydtuzajgcego sie okresu
ujemnych stop procentowych bedq utrudniac decyzje o dalszym ich obnizeniu. Podobnie
ograniczenia ,techniczne” (ograniczona podaz aktywdw finansowych, przy biezacym
systemie alokacji krajowych kwot zakupu aktywéw przez EBC), czy tez wyzwania polityczne
(sytuacja fiskalna Wtoch) utrudniajg wznowienie przez EBC programu skupu aktywow.

e Ztego wzgledu, przy naszym scenariuszu bazowym unikniecia dalszego spowolnienia
gospodarczego zaktadamy, ze ostatecznie bank centralny nie zdecyduje sie na dalsze
poluzowanie polityki pienieznej. Nie mozna natomiast wykluczy¢ ponownego wydtuzenia
prognozy stabilnych stép procentowych (do korca 2020 r.).

e Ryzyko dla powyzszego scenariusza jest wysokie w kontekscie utrzymujqcych sie
zagrozen. W naszej ocenie jesli EBC zdecyduje sie na poluzowanie polityki monetarne;,
preferowanym posunieciem bedzie wdrozenie technicznych zmian dot. mozliwosci
zaangazowania EBC w instrumenty finansowe i wznowienie programu QE. Ewentualne
obnizki stép procentowych mogq byé rozwazane tylko w niewielkiej skali (10-20 pkt. baz.),
co moze ograniczaé chec¢ uzycia tego wtasnie instrumentu.

2019-07-04
Klauzula poufnoéci: BOS jawne

Ograniczony potencjat dla dalszych redukciji stép
procentowych w strefie euro...
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..jak réwniez dla wznowienia programu skupu aktywéw
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W Il kw. juz wyrazne sygnhaty ostabienia koniunktury gospodarczej w USA...

e Publikowane w ostatnich miesigcach dane ze sfery realnej gospodarki USA wskazujq
na wyrazne ostabienie aktywnosci w amerykanskim przemysle oraz nieco nizsze tempo
wzrostu aktywnosci w ustugach. W czerwcu odnotowano takze solidne pogorszenie
wskaznika nastrojéw konsumentdéw, niemniej indeks ten wciqz utrzymuje sie wyraznie
powyzej poziomow z lat ubiegtych.

e Pozostate dane takze wskazujg na pewne zréznicowanie sytuacii tj. wyraznie stabsze
zamaoéwienia w przemysle, produkcje przemystowq oraz zdecydowanie stabilniejsze wyniki
sprzedazy detalicznej czy tez wydatkéw gospodarstw domowych.

e Majowe dane z amerykanskiego rynku pracy wskazaty na wyraznie nizsze tempo
wzrostu zatrudnienia. Niezaleznie od zmiennosci danych o czestotliwosci miesiecznej,
Srednie tempo wzrostu zatrudnienia od poczgtku roku obnizyto sie, co takze wskazuje na
materializujgcy sie scenariusz wolniejszego tempa wzrostu amerykarskiej gospodarki.
Jednoczesnie jednak skala tego ostabienia nie wskazuje na scenariusze recesyjne /
gwattownego spowolnienia aktywnosci.

e Zaostrzenie protekcjonizmu w globalnym handlu oraz notowane spowolnienie
aktywnos$ci w wielu gospodarkach na $wiecie (Chiny / strefa euro) przektada sie na
stabsze wyniki takze gospodarki USA. Wydaje sie jednak, ze najwazniejszym czynnikiem
pogorszenia koniunktury jest rosngca niepewnos¢ dot. dalszego rozwoju sytuaciji, zaréwno
bezposrednio zwigzana z polityka handlowaq, jak i skalg dotychczasowego ostabienia
koniunktury w gospodarce globalnej, ryzykiem sytuacji geopolitycznej czy tez generowana
przez wydtuzajqcy sie proces brexitu.

W Il kw. wyrazne pogorszenie koniunktury w gospodarce

USA..
647 _ism - przemyst (L) r 148
—ISM - ustugi (L)

Pkt | —indeks nastrojow konsumentéw Conference Board (P) pkt.
60 - - 121
56 - 94
52 - 67
48 T T T T T T T T 40

sty11 sty 12 sty13 sty14 sty15 sty16 sty17 sty18 sty 19
Zrédfo: Bloomberg
.. kontynuacja trendu spadkowego zatrudnienia
600 - - 10,0
tys. %
300 - - 8,6
0 - 7,2
-300 - - 58
-600 - - 44
—zmiana liczby etatow, 6-mies. srednia (L)
—zmiana liczby etatow (L)

-900 - —stopa bezrobocia (P) - 3,0
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Zrédfo: Bloomberg



TN

.. oczekiwane wolniejsze tempo wzrostu gospodarczego

e Notowane w | kw. spowolnienie wzrostu konsumpcji prywatnej w USA wydaje sie jedynie Silny spadek kontrybucji konsumpcji prywatnej we
okresowe, przy wciqgz nieztej sytuaciji gospodarstw domowych oraz przyspieszeniu w Il kw. ‘é"’grf’St wlkw. zapewne Jedynie okresowy.. 80
dynamiki wydatkow konsumentow. Jednoczesnie jednak dynamika tego wzrostu moze :;”ay;’:é? publiczne :ﬁﬁggtr;c?gttt)%domane

w trg kme/ br. stopniowo obnizac sie, ze Wzgledu na wygasajqcy p?zytywny wptyw reFlgkCJl % :E‘&VSS(%‘:LGW %ve)dS'eblorstw konsumpcja prywatna %
obciqgzen podatkowych, przy ograniczonej przestrzeni dla redukcji stopy oszczednosci

gospodarstw domowych. 4,0 - 40

e Prawdopodobnie trwalszy charakter moze mie¢ natomiast notowane z poczgtkiem
roku ostabienie wzrostu inwestyciji przedsiebiorstw, najbardziej podatnych na wzrost

niepewnosci sytuacji w gospodarce globalne;. 0,0 - - 0,0

e Zaktadamy, ze w catym biezqgcym roku dynamika wzrostu gospodarczego ostabi sie w
stosunkowo niewielkim stopniu do ok. 2,5% r/r wobec 2,9% r/r w 2018 r. niemniej przy ponad
3-procentowym wzroscie PKB w skali roku w | kw., oznacza to w Il pot. roku wyraznie nizsze 4,0 - f
tempo wzrostu gospodarki w poréwnaniu minionych kwartatéw. Takze z poczqtkiem 2020 ot by 12 10131914 1q15 AqT6 Hql7 1q18 1q19
r. oczekujemy dalszego wyhamowania wzrostu PKB (gtéwnie z powodu kontynuagii

wygasania pozytywnego wptywu poluzowania polityki fiskalnej).

-4,0

.przy wyraznie lepszych danych dot. wydatkéw
gospodarstw domowych w Il kw.

. , . o ) , , - 075 - - 8,0
e Powyzszy scenariusz zaktada osiqggniecie w Srednim okresie porozumienia handlowego o —dochody gospodarstw domowych (L)
USA - Chiny oraz unikniecie scenariusza natozenia przez USA cet na samochody hmies. —V‘iydatki gospgdaﬁstfﬂz F‘j')omOWVCh G
. . . . . . . . . . . —Sl0opa 0szCzednoscCl
importowane z UE. Takie zatozenie implikuje jedynie ograniczonq skale pogorszenia 050 - P ¢ 75
popytu na prace, brak wyraznego wzrostu stopy bezrobocia i tym samym M
gwattowniejszych dostosowan w zakresie konsumpciji prywatne;. ‘

. . o . . 025 - “\ .\l / 4 - 7.0
e Biorqc pod uwage kumulacje czynnikdw ryzyka nalezy wskazac¢ na asymetryczny \ . ' /
bilans ryzyka dla prognozy bazowej, tj. wyzsze ryzyko gtebszego ostabienia wzrostu ‘ )

|

gospodarczego. 0,00 ‘ ‘ \V\_/'\/ ‘ \jv W 6,5
- -0,25 - - 6,0
B S sty15 lip15 sty16 lip16 sty17 lip17 sty18 lip 18 sty 19
201 9_07_0 4 Zrédfo: Bloomberg
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Polityka handlowa coraz silniej ciazy chinskiej gospodarce...

e Zaréwno bezposredni efekt ograniczenia eksportu do USA, jok i generalna tendencja
spowolnienia aktywnosci w globalnym handlu ma silny negatywny wptyw na eksport
Chin. Najsilniejszg skale spowolnienia chinskiego eksportu odnotowano na przetomie 2018
i 2019 r. wtasnie w przypadku eksportu do USA, niemniej poprzez globalne tancuchy dostaw
oraz spowolnienie aktywnos$ci w gospodarkach wschodzgcych nizsza dynamika
chinskiego eksportu zostata odnotowana w przypadku wiekszosci regionéw swiata.

e Coistotne, silne spowolnienie wzrostu notuje w ostatnich miesiqgcach takze chinski
import, co oznacza wyrazne dostosowanie popytu krajowego. Na stabsze wyniki po stronie
importu wptywa zapewne wolniejsze tempo wzrostu wydatkéw inwestycyjnych, w tym
pewne ostabienie inwestyciji przedsiebiorstw.

e Perspektywy handlowe pozostajq kluczowe dla scenariusza rozwoju sytuacii

w gospodarce chinskiej. Na umiarkowany optymizm wskazuje wznowienie pod koniec
czerwca negocjacji handlowych z USA, a przede wszystkim wstrzymanie przez
administracje amerykanska prac nad podwyzszeniem cet na kolejnqg pule towardow
importowanych z Chin (dalsze 300 mid USD). Gdyby weszta ona w zycie oznaczatoby
obciqgzenie podwyzszonymi 25-procentowymi stawkami celnymi praktycznie catego
eksportu Chin do USA.

e Oceniamy, ze przy zatozeniu braku eskalaciji konfliktu handlowego wzrost PKB w
Chinach moze w kolejnych kwartatach ksztattowaé sie na poziomie nie nizszym niz 6,0% r/r.
Gdyby z kolei w kolejnych miesigcach doszto do dalszego zaostrzenia relacji USA — Chiny
perspektywa spowolnienia wzrostu PKB ponizej 6% r/r zyskataby na prawdopodobieristwie.

2019-07-04
Klauzula poufnoéci: BOS jawne

Silne spowolnienie eksportu Chin na przetomie roku, w
szczegolnosci do USA...

14,0 - == Hongkong - 14,0
% rir :ﬁgE\AN % rlr
m UE
10,5 1 mm Japonia i Korea Pd. 105
inne
—0gotem
7,0 - 70
3,5 I - 35
0,0 l - 0,0
-3,5 - - -3,5

1917 2917 3q17 4q17 1q18 2q18 3q18 4q18 1q19

Zrédfo: HSBC

..réownolegle silne ostabienie dynamiki wzrostu importu w
Chinach
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..przy ponownej szansie na umowe handlowq Chin z USA oczekiwane stabilizowanie

wzrostu, cho¢ na hizszym poziomie

e Biorgc pod uwage wznowienie rozmoéw handlowych miedzy USA a Chinami mozemy
podtrzymac zatozenie, ze Srednim okresie dojdzie do podpisania umowy handlowej
miedzy tymi krajami. Tym samym ma szanse realizacja scenadriusza utrzymania dynamiki
PKB w Il pot. br. na poziomie nie nizszym niz 6,0% t/r.

e Przy zatozeniu, ze skala spowolnienia w handlu zagranicznym nie pogtebi sie istotnie,
wciqz czynnikiem stabilizujgcym wyniki gospodarki bedzie konsumpcja prywatna

i sytuacja w ustugach. Dotychczas dane dot. konsumpciji prywatnej i sprzedazy detaliczne;j
wskazujg na ograniczonq skale spowolnienia, przy jednoczesnie rosngcej na przestrzeni
ostatnich lat kontrybuciji konsumpcji we wzrost PKB w warunkach strukturalnych zmian
chinskiej gospodarki.

e Nadal oczekujemy takze stabilizujgcego wptywu wyzszych publicznych wydatkow
inwestycyjnych, cho¢ oczywiscie, jak wskazujemy od wielu kwartatéw potencjat dla
wsparcia gospodarki z tego tytutu jest juz ograniczony przy koniecznym wdrazaniu reform
strukturalnych ograniczajgcych zadtuzenie sektora publicznego. W wiekszym stopniu
pozytywnie na gospodarke powinny wptywac wszelkie reformy ograniczajgce obcigzenia
podatkowego sektora prywatnego, przy wyraznie wyzszej efektywnosci firm prywatnych.

e W nadchodzqcych miesigcach oczekiwane jest takze dalsze poluzowanie polityki
pienieznej. Sqdzimy, ze wyzsza inflacja (determinowana praktycznie wytqgcznie efektem

silnego wzrostu cen wieprzowiny) nie bedzie przeszkodq w rozluznieniu polityki monetarne;.

Dotychczas ograniczona skala spadku dynamiki
sprzedazy detalicznej szansq na stabilng konsumpcje...

14,0 1 - 220
—produkcja przemystowa (L)

% e —sprzedaz detaliczna (L) gothn
—wydatki inwestycyjne ogdtem (P) srednia

11,5 17,0

9,0 1 - 12,0

6,5 - - 7,0

4,0 2,0

sty 13 sty 14 sty 15 sty 16 sty 17 sty 18 sty 19

Zrédfo: Bloomberg

..stabilizujgcq wzrost gospodarczy w kolejnych kwartatach

55,0 ~ PKB (P) —PMI w przemysle (L) 100
—PMI w ustugach (L)

" % rir
53,0 A [ 85
51,0 A ' P70
49,0 [ 80
47,0 +0
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Zzrédfo: Bloomberg
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Najbardziej otwarte europejskie gospodarki silnie posrednio dotkniete wzrostem
protekcjonizmu...

e W Ikw.sytuacja gospodarcza w strefie euro okazata sie mniej pesymistyczna od W | kw. niezte dane dot. wzrostu PKB w strefie euro...
chzes’n'iej.szych. oczekiwan. Jed.nocz.es’nie jednak zgostrzenie prc?tekcjonizmu w handlu, jak 1.8 1 :mggtr;é}eeﬁo 1.8
| wydtuzajqcy sie okres stabszej koniunktury skutkujq pogorszeniem oceny perspektyw % m= spozycie publiczne *
gospodarczych w strefie euro w kolejnych kwartatach. 1,2 - :‘;‘;{‘;‘Eﬁzplf\};kf’lvrg’wat”a S 1.2
e 7 poczqgtkiem roku na silniejszy od oczekiwan wzrost PKB ztozyty sie wyzszy wzrost

konsumpciji prywatnej oraz niezte — pomimo pogorszenia nastrojéw przedsiebiorstw — ’ 06
wyniki w inwestycjach, co jednak mogto wynikac¢ z bardzo dobrych wynikéw budownictwa ‘ I | I

w warunkach sprzyjajqcej sytuacji pogodowe;. | I || . I I’ 0,0
e Dane z niemieckiego przemystu wskazujq na utrzymujgcq sie bardzo stabqg kondycje ‘ 06
sektora pomimo stopniowo wygasajacych efektéw okresowych jak np. problemy sektora ’

motoryzaciji zwigzane ze zmianami regulacji w zakresie emisji spalin. Globalne pogorszenie

aktywnos$ci w przemysle szczegdlnie silnie dotyka otwarte gospodarki europejskie. 2 17q10 1q11 1g12 1q13 1q14 1q15 1q16 1q17 1q18 1q179
Wolniejsze tempo wzrostu w globalnym handlu, a takze globalnie wieksza ostroznosé T

przedsiebiorstw w zakresie decyzji inwestycyjnych bedaq szczegdlnie silnie negatywnie
oddziatywaty na wyniki gospodarcze Niemiec.

-1,2

..ale utrzymujgce sie bardzo stabe dane z przemystu nie
dajq przestanek do zbytniego optymizmu

e Biorgc pod uwage sytuacje gospodarczg w USA oraz w Chinach obnizyliSmy 2501 == zaméwienia ogétem [ 250
nieznacznie zatozenia dot. wzrostu PKB w strefie euro w catym 2019 r., pomimo lepszych —krajowe

] . . o —zagraniczne spoza strefy euro | %
danych z poczqgtku roku. Zaktadamy, ze w catym br. dynamika PKB w strefie euro wyniesie —zagraniczne z krajéw strefy euro

% rlr

1,0% r/r, dopiero w | pot. 2020 r. lekko przyspieszajqc. 125 - h)\ 125
e W przypadku najbardziej narazonej na spowolnienie globalne gospodarki niemieckiej \

mozna natomiast wskazywaé na zdecydowanie wiekszq (od pozostatych gospodarek \'lm

strefy euro) przestrzen do poluzowania polityki fiskalnej mitygujacej wolniejszy wzrost 0,0 l “ 00
popytu zagranicznego. '

s -12,5 - L 125
B S sty15 lip15 sty16 lip16 sty17 lip17 sty18 lip18 sty 19
2 O 1 9 '0 7' 0 4 Zrodio: Bloomberg
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N .stad kluczowa odpornosé konsumpcji prywatnej i sektora ustug

e Pomimo wydtuzajgcego sie i gtebszego spowolnienia aktywnosci w przemysle, wciqgz Wzgledna odpornosé sektora ustug w EMU, pomimo
relatywnie odporny na pogorszenie koniunktury pozostaje sektor ustug. Cho¢ dane z gwattownego pogorszenia nastrojéw w przemysle
niemieckiego rynku pracy pogorszyty sie nieco w maju i czerwcu, to weiqz wskazniki 62 1 Indeksy koniunktury PMI w strefie euro: [ 62
nastrojow konsumentow, oceny sytuacji rynku pracy oraz indeksy sktonnosci do P —przemyst  —ustugi pit
dokonywania waznych zakupdéw utrzymujq sie na dos¢ silnych poziomach. Jednoczesnie 58 - _ 58
przy caty czas wskazywanych w Niemczech (i Europie) problemach z podazq

wykwalifikowanej sity roboczej zaktadamy, ze przedsiebiorstwa bedq bardzo ostrozne

w decyzjach dot. likwidacji miejsc pracy. 54 1 r 54
e Jezeli faktycznie nie dojdzie do gwattowniejszych dostosowan w relacjach handlowych

USA — Chiny, wzrostu cet w USA na import samochodoéw z UE oraz bezumownego brexitu, 50 - - 50
stabilny wzrost konsumpciji prywatnej bedzie kluczowy dla utrzymania dynamiki wzrostu

gospodarczego w okolicach oczekiwanych poziomaow. " | | | | | | | | "
e Gdyby natomiast nastroje dot. gospodarki globalne;j silniej pogorszyty sie, w kolejnych LSy 15 lip15 sty16 lip16 sty17 lip17 sty18 lip 18 sty 19
kwartofr.cich wzrosnie ryzyko SllhIeJS.ZGQO spowolnienia popytu krojoy\!ego | pogorszenia Konsumenci w krajach strefy euro weigz dosé optymistyczni
sytuaciji na rynku pracy, co pogtebitoby skale spowolnienia lub opdzniato proces jezeli chodzi o sytuacje na rynku pracy

odreagowania wzrostu aktywnosci gospodarcze;j. 5 | Badanie nastrojow konsumentow KE: - -10

Bi d . ile ki dl darki stref Iki —0g0lny wskaznik nastrojow konsumentow (L)
® Iordc poad uwdge powyzsze, o lie Kluczowe did gospodadrKi strety euro sq Wszeikie —dokonywanie waznych zakupéw (L)

rozstrzygniecia dot. globalnego handlu zagranicznego, to takze bardzo istotne z punktu —oczekiwania dot. bezrobocia (P)
widzenia scenariusza braku silniejszego spowolnienia aktywnos$ci bedqg wtasnie wszelkie -5 -
informacje dot. kondycji sektora ustug oraz sytuacji na rynku pracy.

-15

50

I 4 '25 T T T T T T
B@S sty 13 sty 14 sty 15 sty 16 sty 17 sty 18 sty 19
Zrédfo: Eurostat



Perspektywy brexitu nadal niejasne

e Wyniki wyboréw do Parlamentu Europejskiego nie miaty istotnego wptywu na sytuacje
rynkowq w Europie. Kolejne tygodnie nie przyniosty takze konkretniejszych informaciji dot.
perspektyw brexitu.

e Zpoczqgtkiem czerwca premier Theresa May zrezygnowata z funkcji lidera partii
konserwatywnej oraz tym samym premiera rzqdu. Wg dotychczasowych informacii
najwieksze szanse na objecie stanowiska ma Boris Johnson, do 2018 r. minister spraw
zagranicznych. Johnson zapowiada konieczno$¢ renegocjacji umowy wyjscia Wielkiej
Brytanii z UE, jednoczesnie w wigkszym stopniu (niz premier May) dopuszcza scenariusz
wyjscia kraju z UE bez umowy, gdyby renegocjacja umowy nie byta mozliwa.

e Ostrzejsza retoryka kandydatéw na premiera wskazuje na wzrost ryzyka scenariusza
bezumownego brexitu, z drugiej strony nalezy pamietac o odrzuceniu takiego scenariusza
prze parlament, a niezaleznie od zmian na stanowisku premiera, ani uktad sit w
parlamencie, ani konieczno$¢ uzyskania zgody parlamentu dot. brexitu nie ulegty zmianie.

e Biorqc pod uwage powyzsze, jak rowniez dtuzszy okres potrzebny na ewentualng
renegocjacje porozumienia ws. brexitu (m.in. ze wzgledu na zmiany personalne

w instytucjach UE) nadal uwazamy za mato prawdopodobny scenariusz wyjscia Wielkie]
Brytanii z UE z koricem pazdziernika (obecnie obowiqzujgca data graniczna). Bardziej
prawdopodobne wydaje sie ponowne odsuniecie w czasie, ewentualnie brexit bez
umowy, ale z dtugim okresem przejSciowym w trakcie ktérego wypracowywane bedq
relacje handlowe i polityczne, czyli w duzej mierze scenariusz analogiczny do opdznienia.

e W czerwcu rozpoczety sie takze kolejne rozmowy wioskiego rzadu z Komisjq Europejskq
(KE) nt. sytuaciji fiskalnej, z powrotem ryzyka natozenia na kraj procedury nadmiernego
deficytu wtqcznie. W nadchodzqcych tygodniach nie oczekujemy eskalaciji konfliktu z tego
tytutu, niemniej w Srednim okresie ryzyka gospodarcze wskazujq na wyzsze ryzyko dla
sytuaciji fiskalnej Wtoch i trudnosci z realizacjq celéw fiskalnych wyznaczonych przez KE.

Utrzymuije sie, podwyzszona niepewnos$é dot.
perspektyw brexitu
112

—nominalny efektywny kurs GBP

107 -

102 -

97 -

92

Zrédfo: Bloomberg

Ryzyko sytuaciji fiskalnej Wtoch utrzymuije sie, ogranicza je
globalny spadek rentownosci obligaciji
4,5

Spread rentownosci (10L) obligacji
skarbowych krajéw peryferyjnych
wzgledem obligacji niemieckich:
—Hiszpania —Wiochy
—Portugalia
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Oczekiwania na poluzowanie polityki pienieznej monetarnej powodem silnego spadku

rentownosci obligacji na rynkach bazowych...

e W Il kw. miato miejsce pogtebienie spadku rentownosci obligacji skarbowych na
rynkach bazowych w warunkach najpierw wzrostu oczekiwan na poluzowanie polityki
pienieznej gtéwnych bankéw centralnych i w czerwcu materializacji tych oczekiwan tj.
wyraznego ztagodzenia retoryki bankéw centralnych.

e Kumulacja zaréwno obaw dot. skali spowolnienia gospodarczego, jok i ponownego
obnizenia $redniookresowych oczekiwan inflacyjnych (notowany od poczqtku br. spadek
inflacji bazowej w USA, utrzymuijqca sie bardzo niska inflacja bazowa w strefie euro)
poskutkowaty oczekiwaniami na znaczqcq skale poluzowania polityki pienieznej,

w szczegolnosci w USA.

e Biorgc pod uwage nasze zatozenia mniejszej skali poluzowania tej polityki, jok rowniez
zatozenia dot. stabilizowania sie sytuacji gospodarczej, oczekujemy korekcyjnego wzrostu
rentownosci obligaciji skarbowych na rynkach bazowych w Il potowie 2019 r.

e Jednoczesnie jednak korekta prognozy stép procentowych w USA oraz ztagodzenie
zapiséw forward guidance EBC skutkujg obnizeniem prognozowanego poziomu tych
rentownosci w perspektywie konca 2019 r.

e Co wiecej, wskazywany efekt dostosowan dot. kosztu pienigdza w dtuzszym horyzoncie,

zobrazowany kolejnq redukcjq w czerwcowej edycji projekcji makroekonomicznych
cztonkédw FOMC oczekiwanego przez nich poziomu dtugookresowej stopy procentowe;j,
wskazuje na utrzymanie nizszych, wobec wczesniejszych oczekiwan, poziomow
rentownosci na dtuzszym koncu krzywej i bardziej ptaski ksztatt krzywej dochodowosci w
nadchodzgcych kwartatach.

W Il kw. silny spadek rentownosci obligacji skarbowych

na rynkach bazowych...
3,5
Rentownosci obligacji skarbowych
% na rynkach bazowych

—GER 10L —USA 10L
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1,5
0,5 \/\\,\\ //v\/\_\/\/\
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Zrédfo: Bloomberg

..W warunkach znaczgcego wzrostu oczekiwan na
luzowanie polityki pienieznej
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.przy niewielkiej zmiennosci na rynku walutowym

e W Il kw. br. miato miejsce lekkie wzmocnienie euro jak i dolara. Przy wysokiej zmiennosci W II kw. niewielkie wzmocnienie zaréwno euro jok i
notowan aktywow w pozostatych segmentach rynku finansowego, w | pot. 2019 r. dolara..
zmiennos¢ notowan na rynku walutowym nalezy uznac¢ za niewielkq. Kurs dolara wobec 126,0 Nominalny efektywny kurs: r 1o
euro ostabit sie nieznacznie do 114 USD/EUR wobec 1,12 USD/EUR na koniec | kw. 2005 | —USD (L) —EUR (P) 2005
e Taka sytuacja wynikata z dziatajacego podobnie na obie waluty (dolar i euro) wzrostu 17,5 1 105
oczekiwan na tagodzenie polityki pienieznej zaréwno Fed, jak i EBC. Jednoczesnie .
oczekiwania dot. luzowania polityki pienieznej ograniczaty skale wzrostu globalnej awersji 109.0 - 100 2
do ryzyka, ktéra silniej wspierataby dolara. Nasilenie ostabienie funta brytyjskiego ’ g
dodatkowo wspierato notowania wspdlnej waluty, pomimo utrzymujgcych sie istotnych ®
wyzwan gospodarczych i politycznych dla strefy euro. 100,5 - - 95
e Biorqc pod uwage podobne zatozenia dot. polityki pienieznej Fed oraz EBC (Fed
mniejsza skala luzowania polityki pienieznej wobec oczekiwan rynkowych oraz EBC nizsze 92.0 | | | | | | | g
prawdopodobienstwo ztagodzenia polityki pienieznej) nie widzimy przestrzeni do istotnej s S 11 sty 12 sty 13 sty 14 sty 15 sty 16 sty 17 sty 18 sty 19
zmiany notowan kursu euro wobec dolara, ktéry w kolejnych miesigcach powinien Ny . . )
utrzymywagé sie nieco ponize;j 115 USD/EUR. o ogronlczone zmiany notowan pary USD/EUR 7

1,40 1,40
e Bilans ryzyka dla prognozy bazowej wskazuje na silniejsze wzmocnienie dolara (w —USD/EUR
kierunku 110 USD/EUR). W scenariuszu silniejszego spowolnienia aktywnos$ci, nawet gtebsze 50 50

ciecia stop procentowych Fed nie zaszkodzityby notowaniom dolara biorgc pod uwage
prawdopodobny silniejszy wzrost globalnej awersji do ryzyka. Co wiecej, kanat kursu

walutowego pozostaje kluczowy dla polityki pienieznej EBC, stqd w bardziej 120 - © 120
pesymistycznym scenariuszu dosztoby zapewne do wznowienia programu skupu

aktywow na duzq skale i silniejszej presji na ostabienie euro.
1,10 - - 1,10

1,00

B@S sty12 sty13 sty14 sty15 sty16 sty17 sty18 sty 19
Zrodfo: Bloomberg
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Ograniczona zmiennos¢ kursu ztotego powinna utrzymac sie

e Na krajowym rynku walutowym — podobnie jok na wiekszosci rynkéw walutowych —
skala zmiennosci kursu ztotego byta ograniczona. Przez wiekszqg cze$¢ kwartatu kurs
ztotego oscylowat w przedziale 4,25 — 4,30 PLN/EUR, przy nieco wyzszej zmiennosci notowan
wobec dolara amerykanskiego i franka szwajcarskiego.

e Pomimo solidnego odptywu kapitatu z rynkéw wschodzgcych w trakcie kwartatu,
wigksze zréznicowanie poszczegdlnych rynkéw (eskalacja konfliktu handlowego USA —
Chiny szczegélnie niekorzystna dla azjatyckich rynkéw wschodzqcych) przektadato sie na
wieksze zréznicowanie cen poszczegodlnych walut, co sprzyjato wiekszej stabilnosci
notowan polskiej waluty.

e Przy zatozeniu scenadriusza bazowego umiarkowanie optymistycznej sytuacji w
gospodarce globalnej oraz niewielkich zmian w zakresie sytuaciji krajowej (stopniowe
spowolnienie wzrostu gospodarczego, stabilne stopy procentowe, umiarkowana skala
pogorszenia sytuagii fiskalnej) oczekujemy utrzymania podobnej sytuaciji takze w Il pot. br.

e Oczekujemy, ze do konica 2019 r. kurs ztotego bedzie oscylowat wokdt poziomu 4,25
PLN/EUR. Silniejszq skale aprecjaciji hamowaé bedzie zaktadane przez nas utrzymanie
nizszej skali naptywu kapitatu zagranicznego na rynki wschodzqgce, przy utrzymujgcych sie
czynnikach ryzyka dla gospodarki globalnej i globalnhego rynku finansowego.

e Biorgc pod uwage bilans ryzyka dla prognoz globalnych, w przypadku kursu ztotego
nalezy wskazywac¢ na przewazajgce ryzyka stabszych notowan w porownaniu do
prognozy bazowej, gdyby scenariusz alternatywny (gtebszego globalnego spowolnienia)
zyskiwat na prawdopodobienstwie.

Ograniczona zmiennos$¢ kursu ztotego w Il kw....

104 - - 104
—PLN - nominalny efektywny kurs
100 V\ - 100
8
_§ 96 - - 96
(@]
[]
a
©
92 - 92
88 T T T T T T T T 88
sty 11 sty 12 sty 13 sty 14 sty15 sty 16 sty 17 sty 18 sty 19
Zrodfo: Bloomberg
.pomimo wyraznego odptywu kapitatu z rynkéw
wschodzgcych
12,0 - 12,0
Naptyw kapitatu zagranicznego na rynki wschodzgce:
MY mrynek akcji  ® rynek obligagii mid USP
8,0 - 8,0
4,0 - - 40
00 - 0,0
-4,0 - - -4,0
-8,0 - - -8,0

sty 17 kwi 17 sie 17 lis17 Iut18 cze 18 wrz 18 sty 19 kwi 19

Zrédfo: Barclays
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e W kw. 2019 r.dynamika wzrostu gospodarczego ostabita sie, niemniej skala
spowolnienia okazata sie nizsza wobec oczekiwan (4,7% r/r, wobec 4,9% r/r w IV kw. 2018 r.).

e Odbicie w | kw. br. dynamiki wzrostu PKB w ujeciu zmian kwartalnych oczyszczonych

z wahan sezonowych potwierdza takze, ze jego silniejsze ostabienie pod koniec ub.r. miato
charakter korekcyjny i jedynie okresowy, co wskazuje na potencjat utrzymania solidnego
wzrostu aktywnosci krajowej gospodarki w kolejnych kwartatach.

e 7 poczqtkiem 2019 r. utrzymywat sie stabszy popyt zewnetrzny, nizszy (po silnym wybiciu
w I. 2017-2018) wzrost inwestycji publicznych oraz nieco nizsze tempo wzrostu spozycia
gospodarstw domowych. Jednoczesnie jednak w tym okresie notowano wyzsze od
oczekiwan tempo wzrostu spozycia publicznego, a przede wszystkim bardzo silny wzrost
inwestycji sektora przedsiebiorstw.

e Miesieczne dane dot. sfery realnej krajowej gospodarki wskazujg na utrzymanie
dynamiki PKB w Il kw. w okolicach 4,5% r/r, wskazujgc caty czas na ograniczonq skale
spowolnienia, przy dobrych danych z krajowego przemystu, stabilnych wynikach

w budownictwie i silniejszym wybiciu wzrostu sprzedazy detalicznej (w duzej czesci efekt
kalendarzowy).

e Zdrugiej strony dane dot. wskaznikéw koniunktury (zaréwno dane GUS, jak i wyniki
badania NBP) wskazujq na pogorszenie sytuaciji gospodarczej w | pot. br. Z tego wzgledu,
pomimo bardzo dobrych wynikéw gospodarki w | pot. br. podtrzymujemy oczekiwania
spowolnienia wzrostu PKB w dalszej czesci roku, choé oczywiscie wiele czynnikéw bedzie te
skale spowolnienia ograniczadé.

Z poczqtkiem 2019 r. lekkie spowolnienie aktywnos$ci krajowej gospodarki,
dynamika PKB wciqgz powyzej 4,5% rfr

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

12,0 1 —produkcja przemystowa (L)
—sprzedaz detaliczna (L)

% | —produkcja budowlano-montazowa (P)
SA

6,0

0,0

- 40,0

% rir
SA

- 20,0

-610,
sty15 lip15 sty16 lip16 sty17 lip17 sty18 lip18 sty 19

zrédio: GUS

Z poczqtkiem br. pogorszenie koniunktury w wielu
sektorach gospodarki

20 1 W skaznik nastrojow gospodarczych:
—przetworstwo przemystowe (L)

Pkt |—handel (L)

—transport i gospodarka magazynowa (L)
10 -—zakwaterowanie i gastronomia (L)
—budownictwo (P)

0,0

- -20,0

pkt.

-10 -

-20 -
sty12 sty13 sty14 sty15 sty16 sty17 sty18 sty 19

Zrodfo: GUS
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Choc¢ inwestycje firm mogaq rosngé wolniej niz w | kw. br., to wyniki z poczqtku roku
zapowiadajg wyraznie wyzszg dynamike w catym roku...

e Biorqc pod uwage bardzo silne przyspieszenie dynamiki naktadéw brutto na srodki W I kw. br. silne przyspieszenie wzrostu naktadow

trwate, jednoczesnie zatozenia dalszego spowolnienia dynamiki inwestycji Sektora inwestycyjnych firm srednich i duzych..

Finansoéw Publicznych oraz dane GUS dot. naktadéw inwestycyjnych w srednich i duzych 250 1 [ 250
firmach mozna wnioskowag, ze z poczqgtkiem roku silniej przyspieszyta dynamika i i

inwestycji firm, po de facto rozczarowujgcych danych za I. 2017-2018. 12,5 -

- 125
e Analizujgc doktadniej strukture danych dot. naktaddow inwestycyjnych

w przedsiebiorstwach mozna wskazaé na: - dalszy lekki wzrost kontrybuciji firm
publicznych, - znaczgce zwiekszenie kontrybuciji firm z sektora prywatnego, - silny wzrost

dynamiki i kontrybucji firm energetycznych oraz z przetworstwa przemystowego, -

0,0 + - 0,0

najsilniejszy wzrost kontrybucji naktadéw na budynki i budowle i w mniejszym stopniu na 12,5 - - 125
. sektor publiczny
SpI‘ZQt tronsportowy m= sektor prywatny o
e Zaktadamy, ze na silniejsze przyspieszenie aktywnosci inwestycyjnej firm wptynety 250 —naklady inwestycyjne przedsibiorstw |
zaréwno efekty cykliczne koniecznosci odbudowy lub powiekszenia potencjatu .. 1q08 2q09 310 4qlT 1q13 2q14 3915 4q16 1q18
produkcyjnego, jak rowniez uruchomienie duzych projektow inwestycyjnych w czesci _ _ o
St h ze Srodkéw UE ..badanie NBP nie wskazuje jednak na dalszy wzrost

wspottinansowanyc : planéw inwestycyjnych firm w Il kw. br.
e Biorqc pod uwage dtugotrwaty efekt inwestycji wspoétfinansowanych ze Srodkéw UE 2501 _wskaznik nowych inwestycii* (L) [ 889
oraz firm publicznych i inwestycji Srodowiskowych zaktadamy, ze wyzsze dynamiki — wskaznik wykorzystania mocy
inwestycji przedsiebiorstw utrzymajq sie takze w kolejnych kwartatach, ksztattujgc sie na produkcyjnych (P)
poziomach zdecydowanie wyzszych niz w 2018 r. 23,0 - - 82,0
e Jednoczesnie jednak nie zaktadamy utrzymania w kolejnych kwartatach dynamiki
naktaddéw brutto notowanej w | kw. br., z uwagi na zaktadany negatywny wptyw na
krajowq gospodarke sytuacji zewnetrznej. Wg badania NBP dot. koniunktury w sektorze 21,0 - - 785
przedsiebiorstw, po wyraznej poprawie wskaznika planéw nowych inwestycji w | kw., w I
kw. ten indeks ponownie obnizyt sie, reagujgc na pogorszenie nastrojow firm dot. popytu.

19,0 75,0

B S 1910 1q11 1912 1q13 1q14 1q15 1q16 1q17 1q18 1q19
; %Zr;; L;Vc;},;'s?é%n; azn\;e(ezonovmsc: - szacunki wtasne



..CO przy oczekiwanej nizszej dynamice inwestycji SFP bedzie obniza¢ dynamike

inwestycji ogétem w catym 2019rr.

e Biorqc pod uwage dane za | kw. oraz plany inwestycyjne JST na caty rok (zaktadajac
wykonanie procentowe tych planéw na poziomie zblizonym do lat ubiegtych)
podtrzymujemy zatozenie o wyraznie nizszej dynamice wzrostu inwestycji samorzgdow,
w zwiqzku z kumulacjq wydatkow inwestycyjnych w . 2017 — 2018, przed jesiennymi
wyborami samorzgdowymi.

e Ztego wzgledu, nawet pomimo zaktadanego wyraznego ozywienia inwestycji na
poziomie centralnym (m.in. inwestycje drogowe, kolejowe) z uwagi na kalendarz wyboréw
do parlamentu, oczekujemy nizszej dynamiki wzrostu inwestycji catego sektora finansow
publicznych w 2019 r., wobec bardzo wysokich dynamik z I. 2017-2018. W ujeciu
wartosciowym, wydatki inwestycyjne JST stanowiqg bowiem blisko 50% wszystkich
wydatkoéw SFP. W szczegdlnosci silnego spowolnienia aktywnosci oczekujemy w ostatnich
miesigcach roku, przy prawdopodobnym przesuwaniu wydatkédw centralnych na okres
przedwyborczy.

e Tym samym, biorqc pod uwage zaktadanego wyhamowanie — z bardzo wysokiego
poziomu z | kw. br. — dynamiki inwestycji przedsiebiorstw oraz stopniowo obnizajgcq sie
dynamike inwestycji publicznych oczekujemy stopniowego obnizenia dynamiki naktadow
brutto na srodki trwate ogdtem w trakcie 2019 r, po ich silnym wzroscie w | kw. br. oraz

w catym 2018 r. (wg ostatecznie skorygowanych silnie w gére danych GUS dot. rachunkéw
narodowych).

2019-07-04
Klauzula poufnoéci: BOS jawne

Duzo wolniejszy wzrost inwestycji samorzadéw powodem
nizszej dynamiki inwestycji SFP w 2019 r....

60.0 | minwestycie SFP (P): r 32,0
—inwestycje JST (L)

% | —wydatki Budzetu Panstwa (L) % tfr
—\vydatki KFD - zadania PBDK (L)

30,0 - - 16,0
0,0 - - 0,0
-30,0 - - 16,0
60,0 - - 320
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019P

Zrodfo: GUS, Eurostat, MF, BGK, BOS Bank
..CO pomimo ozywienia inwestycji firm, bedzie
skutkowaé obnizeniem dynamiki inwestycji ogétem
15,0 - 15,0
% rlr Yorlr
7,5 - 75
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mminwestycje przedsiebiorstw*
mmwydatki inwestycyjne SFP
minwestycje mieszkaniowe

-15,0 - —nakfady brutto na srodki trwate - 15,0
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*warto$¢ szacunkowa - inwestycje ogétem pomniejszone o inwestycje rynku mieszkaniowego oraz sektora SFP
Zrédfo: GUS, Eurostat, MF, BOS Bank
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Na krajowym rynku pracy caty czas wazniejsze efekty strukturalne niz cykliczne...

e 7 poczqgtkiem 2019 r. na krajowym rynku pracy miat miejsce spadek w skali roku liczby W nadchodzqcych kwartatach oczekiwane stopniowe

pracujacych (statystyki wg BAEL), co w gtéwnej mierze jest zapewne efektem ograniczen hamowanie dynamiki zatrudnienia

po stronie podazy pracy, gdyz statystyki BAEL praktycznie nie uwzgledniajq zatrudnienia 801 m= dynamika wzrostu PKB _ [ 80

mi P beokrai P . —zatrudnlenle w gospodarce narodowej .
grantéw oraz obcokrajowcow. %t | pracujacy wg BAEL ol

e Utrzymanie wyraznie wyzszej dynamiki wzrostu zatrudnienia w gospodarce narodowej, 4.0 40

wobec statystyk BAEL dot. liczby pracujgcych jest zapewne odzwierciedleniem rosngcego

znaczenia zatrudnienia obcokr.djowcovy, przy juz wygasajqcym efekcie (waznym w 1. 2016~ 20 | 20

2017) zmian dot. formy prawnej zatrudnienia.

e Przy oczekiwanym spowolnieniu wzrostu gospodarczego (i tym samym pewnym 00 I 00

wyhamowaniu popytu na prace), ale przede wszystkim, przy prawdopodobnie al e

wolniejszym wzroscie migraciji, oczekujemy w nadchodzgcych kwartatach stopniowego

obnizenia dynamiki zatrudnienia, w szczegolnosci wg statystyk zatrudnienia 20 - L 20

e Poza utrzymaniem naptywu cudzoziemcdw na krajowy rynek pracy w celu unikniecia Zmiany demograficzne czynnikiem ograniczajgcym

spadku liczby oséb zatrudnionych, wazne jest takze spetnienie zatozenia stopniowego podaz pracy, wazny wzrost aktywnosci zawodowe;j

wzrostu wskaznika aktywnosci zawodowej, czemu powinno sprzyjaé utrzymanie wyzszej 32 7 [ %68

dynamiki wzrostu wynagrodzen. min %

—liczba ludnosci w wieku 15 lat i
e Oile bowiem w warunkach lekkiego spowolnienia aktywnosci mozna zaktadaé nieco 28 1 _ wiecej (L) - 565
. - . ) iczba aktywnych zawodowo (L)

nizsze tempo wzrostu ptac, to fakt strukturalnych zmian na rynku pracy (niedobory podazy — wskaznik aktywnosci

pracy) bedzie trwale wzmacniat site przetargowq pracownikéw podwyzszajgc dynamike b4 | zawodowej (P) 60

ptac w gospodarce. '

20 - - 559
4

ra 16 T T T T T 55,6
B S 2010 2012 2014 2016 2018 2020P
2 O 1 9 -O 7— 04 2rédfo: GUS. Eurostat, NBP, BOS Bank
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.a dla dynamiki konsumpciji prywatnej dochody z tytutu Swiadczen spotecznych

e Przy lekkim spadku dynamiki zatrudnienia oraz minimalnie nizszej dynamice
wynagrodzen, w kolejnych kwartatach oczekujemy lekkiego spadku dynamiki dochoddw
z pracy najemnej. Dodatkowo wzrost inflacji CPI bedzie silniej zanizat dynamike tych
dochodéw w ujeciu realnym.

e Jednoczesnie jednak kumulacja w potowie 2019 r. transferéw spotecznych
(emerytalnych w Il kw. i rodzinnych w Il kw.) skutkuje silnym przyspieszeniem dynamiki
dochoddéw w catym 2019 r.

e Ztego wzgledu, pomimo obserwowanego wyhamowania dynamiki spozycia
gospodarstw domowych na przetomie 2018 i 2019 r. oczekujemy wyhamowania tego
trendu w Il pot. br.

e W poréwnaniu do sytuaciji z 2016 r., zaktadamy, ze wzrost dochoddw z tytutu Swiadczen
szybciej bedzie przektadat sie na wzrost wydatkéow gospodarstw domowych. Z drugiej
strony, wyzszy poziom inflacji CPI (przez co nizsza sita nabywcza dochodéw) oraz
prawdopodobne zwiekszenie oszczednosci gospodarstw domowych, bedq ograniczaé
tempo wzrostu dynamiki konsumpciji prywatnej. Caty czas bowiem, pomimo solidnego
wzrostu dochoddw gospodarstw domowych na przestrzeni minionych 3 lat trudno
wskazaé na wyrazne zwiekszenie stopy oszczednosci gospodarstw domowych, przy ich
strukturalnie niskim poziomie.

e Nastroje konsumentow, w tym subindeksy dot. sktonnosci do dokonywania waznych
zakupow, wskazujg na utrzymujqcq sie tendencje podwyzszonych dynami wydatkow
w sektorze gospodarstw domowych w miesigcach nadchodzqcych.

2019-07-04
Klauzula poufnoéci: BOS jawne

W 2019 r. ponowny impuls transferéw spotecznych
podbija wzrost dochodéw gospodarstw domowych...
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14.0 1 m spozycie w sektorze gospodarstw I

% it domowych
—dochody gospodarstw domowych -
10,5 4 dynamika nominalna r

—dochody gospodarstw domowych -
dynamika realna

7,0 L

00 ‘ \l..lll II ”l ‘
-35 L

1911 1912 1q13 1q14 1q15 1q16 1g17 1g18 1g19

Zrédfo: GUS, BOS Bank

14,0

% rlr

10,5

7,0

3,5

0,0

14,0

% rir

10,5

7,0

3.5

0,0

23



W kolejnych kwartatach oczekiwane dalsze spowolnienie sprzedazy eksportowe;...

e Dane dot. krajowej gospodarki w 2018 r. oraz na poczqtku 2019 r. wskazujg na wysokq Wieksza odpornosé eksportu ustug na spowolnienie
odpornos$¢ na spowolnienie aktywnosci w gospodarce globalnej, w tym w strefie euro. gospodarcze w strefie euro

18,0 4 mmkrajowy eksport towaréw (L) - 3,0
e W gtdwnej mierze ten efekt jest zwigzany z notowanym silnym wzrostem popytu ... |\ krajowyeksport usiug (L)

. . . . . . . o —krajowy eksport ogotem (L) .
krajowego, niwelujgcym spowolnienie sprzedazy eksportowe;j (dynomlczny wzrost —PKB w strefie euro (P) e
inwestyciji SFP i wydatkéw publicznych, wysoka dynamika dochoddéw gospodarstw
domowych i tym samym konsumpcji prywatnej). Ten efekt w duzym stopniu bedzie %97 18
utrzymywac sie takze w nadchodzqcych kwartatach.

e Poza silnym popytem krajowym, mozna takze wskazywaé na dos¢ tagodne

spowolnienie dynamiki eksportu. Taka sytuacja w czesci moze wiqzac sie z relatywnie 001 00

tagodnym jej ozywieniem — przynajmniej statystycznym w 2017 r. (na statystyki handlu

zagranicznego mogty wptywaé zmiany podatkowe wdrazane w |. 2016-2017).

e WSsréd pozostatych powodow relatywnie nieztych danych eksportowych w 2018 . 90 g1 Aq12 1q13 114 115 116 117 118 1q19 o

mozna takze wymienic¢ rosnqce znaczenie ustug w krajowym eksporcie. Spowolnienie sroco: GUS, Eursta, 80

aktywnosci strefy euro w 2018 r. koncentrowato sie w przemysle i handlu towaramii w tej W 2018 r. pomimo wyraznego spowolnienia niemieckiej

grupie faktycznie mozna wskazaé na wiekszg skale spowolnienia polskiego eksportu juz gospodarki solidne dane dot. krajowego eksportu

w ub.r. 1607 eksport ogétem 160
. . . .. ol —eksport do krajow UE Yorrlr

e Dodatkowo, dane za 2018 r. wskazujg na przyspieszenie dynamiki wzrostu eksportu do —eksport do Niemiec

Niemiec, pomimo najsilniejszego spowolnienia tej gospodarki, przy generalnej tendenciji 12,0 1 - 120

spowolnienia sprzedazy do krajow UE. WSrod dziatéw przemystu zyskujgcych w tym okresie

na sprzedazy wskazuje sie motoryzacje, co wg zewnetrznych osrodkéw analitycznych 80 - 80

moze byc¢ zwigzane ze wzrostem popytu na samochody benzynowe w Niemczech, przy

okresowych ograniczeniach produkcyjnych. Ten efekt w kolejnych kwartatach traci juz na

znaczeniu, co przektada sie na silniejsze spowolnienie eksportu do Niemiec z poczgtkiem 4,0 - - 4,0

2019 r,, co wspiera oczekiwania spowolnienia dynamiki eksportu i aktywnosci w przemysle,

pomimo notowanych dotychczas bardzo dobrych danych.

r4 0,0 T T T T T 0,0
B S 2014 2015 2016 2017 2018 I-IvV 2019
Zrédfo: GUS
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W catym 2019 r. oczekiwany wzrost PKB na poziomie 4,2%

e Podtrzymujemy oczekiwania dalszego spadku dynamiki eksportu w kolejnych
kwartatach 2019 r, co stopniowo silniej bedzie przektadato sie na aktywnos¢ gospodarki
krajowe;j.

e W warunkach silnego spowolnienia inwestycji SFP, oczekujemy lekkiego spowolnienia
naktaddéw brutto na srodki trwate, pomimo przyspieszenia aktywnosci inwestycyjnej
w sektorze przedsiebiorstw.

e W warunkach solidnego wzrostu dochoddéw do dyspozycji oczekujemy utrzymania
solidnego wzrostu konsumpciji prywatnej. Dodatkowo w okresie wyborczym zaktadamy
utrzymanie podwyzszonych dynamik spozycia publicznego.

e Pomimo oczekiwanych stabszych perspektyw dla krajowego eksportu, nie oczekujemy
pogorszenia kontrybucji eksportu netto we wzrost PKB w br. Taka prognoza wynika

z zatozenia spowolnienia wzrostu takze po stronie importu z uwagi na wyraznie nizszq
kontrybucje zapaséw i tym samym silniejsze spowolnienie popytu krajowego.

e Szacujemy, ze dynamika PKB w catym 2019 r. uksztattuje sie na poziomie nieco powyzej
4,0% rfr. W Il kw. oczekujemy utrzymania dynamiki PKB w okolicach poziomu 4,5% t/r.

e Silniejszego spowolnienia oczekujemy pod koniec roku przy silniej odczuwanych
efektach spowolnienia gospodarki globalnej, juz wolniejszego wzrostu wydatkow
publicznych i stabngcego impulsu dochodowego.

Dynamika PKB i struktura wzrostu

dynamika wzrostu 1919 2qI19P  3qI9P  4qI9P | 2018 2019P
PKB 47 45 41 38 51 42
popyt krajowy 42 47 49 41 55 44
spozycie gospodarstw domowycl 39 42 46 42 45 42
spozycie publiczne %rfr 6,4 45 50 38 47 48
inwestycje 126 10,2 6,8 58 87 79
eksport 59 50 54 6,0 63 56
import 50 55 6,9 6,7 7] 6,0
kontrybucja sktadowych we wzrost PKB
spozycie gospodarstw domowycl 24 28 27 24 25 27
spozycie publiczne | 09 09 08 08 09
inwestycje 16 16 11 14 15 14
przedsiebiorstw* pkt. 09 0,6 04 08 03 07
mieszkaniowe* proc. 02 02 0] 0] 0] 0]
publiczne* 05 0,6 04 0] 17 04
zapasy -11 -04 0,0 -03 04 -04
eksport netto 07 -04 -06 -05 -02 -03
* szacunki wiasne, Zrédfo: GUS, Eurostat, BOS Bank
W Il pot. 2019 r. oczekiwane spowolnienie dynamiki PKB
8.0 handel zagraniczny —mmzapasy 80
minwestycje m spozycie publiczne
% mEkonsumpcja —PKB %
= a1 I
40 - | l ! - 4,0
0,0 !‘ I! I-|’0,0
4,0 - - 4,0
1910 1911 1912 1913 1q14 1915 1q16 1917 1918 1919

zrédio: GUS
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W Il kw. skokowy wzrost inflacji CPl w okolice 2,5% r/r

e W Il kw. br. miat miejsce skokowy, wyzszy wobec oczekiwan wzrost inflacji CPl do ponad W Il kw. skokowy wzrost inflacji CPI, efekt sporego wzrostu
2,0% r/r, wobec spadku inflacji CPl okresowo ponizej 1,5% r/r na przetomie 2018 [ 2019. Za ;,’(‘)ﬂfc'cji bazowe;... 50
wzrost inflacji w tym okresie odpowiadato przyspieszenie dynamiki wzrostu cen zywnosci
oraz wzrost inflacji bazowe;. % i i
e Sam wzrost dynamiki cen zywnos$ci w Il kw. byt oczekiwany, niemniej jego skala 05 | Y
zaskoczyta in plus. Przy nieco wyzszych cenach owocéw i warzyw (m.in. niesprzyjajaca ’ ’
sytuacja pogodowa), kluczowym czynnikiem silnie podbijajacym wzrost cen zywnosci byt
nagty, blisko 7-procentowy wzrost cen miesa (w ujeciu kw/kw). Taka sytuacija byta z kolei
w dominujgcym stopniu efektem rozprzestrzeniania sie choroby afrykanskiego pomoru 0.0 —\J ' ' ‘ ' — 0.0
$win (ASF) w Chinach skutkujagcej gwattownym ograniczeniem $wiatowej podazy - .

. . —CPI| —inflacja bazowa po wykluczeniu
wieprzowiny. zywnosci i energii
e Chinska produkcja wieprzowiny stanowi ok. 50% produkcji globalnej, stqd szacowany 2,5 - - 2,5
ubytek pogtowia trzody chlewnej w tym kraju rzedu 20% implikuje ograniczenie podazy v aes SYO5 SYOT S0 Sy TSy sty 1S syAT sty 19

globalnej o ok.10% i tym samym silny wzrost niedopasowania popytu i podazy. Skala , . _
. ..0raz cen zywnosci w warunkach bardzo silnego
wzrostu cen trzody chlewnejw Il kw. br. na ryhku glol?olnym byta bezpljecedensowci, co ograniczenia globalnej podazy wieprzowiny
wptyneto na ok. 15-procentowy wzrost cen wieprzowiny takze na polskim rynku 120 - - 60
detalicznym, podbijajqc istotnie indeks cen zywnosci oraz indeks CPl ogétem.

—rprodukcja globalna (L)
—produkcja Chin (P)

min ton min ton

e W Il kw. odnotowano takze solidny wzrost inflacji bazowej po wykluczeniu zywnosci
i energii (do poziomu najwyzszego od 2013 r.) za sprawq zaréwno wzrostu wskaznika cen 90 -
administrowanych (gtéwnie solidne podwyzki cen optat za wywéz §mieci), jok réwniez
indeksu cen po wykluczeniu cen administrowanych, silniej zaleznego od czynnikéw
cyklicznych w gospodarce (przede wszystkim efekt dalszego przyspieszenia wzrostu cen
ustug).

- 40

60 - 20

Y 4 30 T T T T T T T T
B S 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
Zrodfo: United States Department of Agriculture
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Z poczqtkiem 2019 r. odreagowanie wzrostu inflacji bazowe...

e Solidny wzrost inflacji CPI po wykluczeniu zywnosci, energii oraz cen o istotnym wptywie
decyzji administracyjnych to efekt zaréwno kontynuaciji (obserwowanych juz od kilku
kwartatéw) wzrostu cen w najbardziej ,cyklicznych” sektorach gospodarki, jak réwniez
silnego przyspieszenia dynamiki cen w kilku kategoriach, ktére w ub.r. hamowaty wzrost
tego indeksu.

e Przed niespetna rokiem wskazywalis§my na wybrane kategorie (ubezpieczenia,
telefonia komoérkowa oraz w mniejszym stopniu ustugi lotnicze i powigzana z tym turystyka
zorganizowana) jako wyraZnie obnizajgce indeks inflacji bazowej, gtéwnie w zakresie
inflacji cen ustug. WskazywaliSmy na oczekiwany okresowy charakter tych spadkow, co
obecnie materializuje sie.

e W wiekszosSci kategorii wskaznika inflacji wykluczajgcego ceny zywnosci, energii oraz
ceny administrowane mozna natomiast wskazywaé na bardziej stopniowy charakter
wzrostu, choé indeksy te ksztattujq sie na wysokich (w poréwnaniu do danych
historycznych) poziomach. Na takq sytuacje wptywa dotychczasowe i oczekiwane solidne
tempo wzrostu spozycia gospodarstw domowych oraz utrzymujqcy sie dynamiczny
wzrost kosztéw pracy.

e Wzrost cen koncentruje sie w kategoriach ustugowych, przy pewnym wyhamowaniu
na przetomie 2018 i 2019 r. wzrostu indeksu cen débr. Na wolniejsze tempo wzrostu cen
débr wptywa zapewne caty czas niskie tempo wzrostu cen za granicq oraz wyhamowanie
trendu wzrostowego cen ropy naftowej (wptywajacego na koszty transportu towaréw).

Odreagowanie wzrostéw cen w wybranych grupach
inflacji bazowe;...

12,0 i
% rir
6,0 L
0,0 1\ A /\ ‘ ‘ ‘ /
\,W,\/ N w
-6,0 | inflacja bazowa (P) "
—ustugi telekomunikacyjne (L)
—ubezpieczenia (L)
-12,0

1907 3q08 1q10 3q11 1q13 3q14 1q16 3q17 1q19

Zrédfo: Eurostat

..ktére w ub.r. zatrzymaty wzrost inflacji w ustugach i
catego indeksu inflacji bazowej

4,0

% rlr

2,0 L
0,0 \L-V‘ \-/_/ A‘\JP

-2,0 - L
—indeks towaréw HICP po wykluczeniu zywnosci,

energii i cen administrowanych*
—indeks cen ustug HICP po wykluczeniu zywnosci,

4,0 energii i cen administrowanych* L
sty12 sty13 sty14 sty15 sty16 sty17 sty18 sty 19

*szacunki wlasne
zrédfo: Eurostat, BOS Bank
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. oczekiwany dalszy, cho¢ juz wolniejszy wzrost inflacji bazowej

e Biorgc pod uwage, ze po czesci skokowy wzrost inflacji bazowej ma charakter
korekcyjny, nie oczekujemy juz tak szybkiego wzrostu tego indeksu, jak miato to miejsce
w pierwszych miesiqgcach 2019 r.

e W warunkach utrzymujgcego sie solidnego wzrostu kosztéw pracy oraz solidnego
popytu oczekujemy dalszego jego wzrostu, niemniej w juz ograniczonym tempie. Ponadto
wyhamowanie i tak ograniczonego wzrostu cen importu bedzie dodatkowo ograniczato
wzrost cen towardw.

e Przy sygnatach stopniowego hamowania koniunktury, jak rowniez lekkiego
ograniczenia dynamiki wzrostu kosztow pracy te efekty nie powinny skutkowac¢ dalszym
przyspieszeniem wzrostu cen, niemniej trwaty efekt wyzszego poziomu wynagrodzen w
krajowej gospodarce, jak réwniez wyzwania zwigzane z wyzszymi kosztami energii dla
sektora przedsiebiorstw sugerujqg utrzymanie podwyzszonego wskaznika inflacji bazowe;.

e W kolejnych kwartatach oczekujemy takze stabilizowania sie (choé na podwyzszonym
poziomie) indeksu cen administrowanych. Dalszy wzrost indeksu powinno ograniczaé
nieco wolniejsze tempo wzrostu optat za wywdéz Smieci, jednoczesnie dotychczasowe
ograniczenia podwyzek cen administrowanych (np. wstrzymanie podwyzek optat za
wode) oraz wzrost kosztéw (pracy, energii) bedzie podtrzymywat wyzsze tempo wzrostu
cen w tej grupie towardw i ustug w nadchodzgcych kwartatach.

e Zgodnie z informacjami na poczgtek 2020 r. planowana jest takze (pierwsza od ponad
5 lat) podwyzka stawek akcyzy na wyroby tytoniowe i alkoholowe, co takze bedzie
podwyzszac¢ indeks cen w grupie towardw i ustug o wysokim udziale decyzji
administracyjnych na ceny.

2019-07-04
Klauzula poufnoéci: BOS jawne

Efekty makroekonomiczne wskazujq na utrzymanie
podwyzszonej dynamiki cen...

7,57 minflacja CPI po wykl. zywnosci, energii i pozost.
cen adminjstrowanych* (L)

% tfr —konsumpcja prywatna (L)

50 - —jednostkowe koszty pracy (L)

—ceny importu (P)

2,5 1

-2’5 J

- 15,0

% rlr

- 10,0

- 50

- 0,0

- -50

1911 1912 1913 1914 1q15 1q16 1q17 1q18 1q19 1g20P

*szacunkiwasne |
Zrodfo: GUS, Eurostat, BOS Bank

..podobnie jok wyzsze wzrosty cen towardéw i ustug o
znaczacym wptywie decyzji administracyjnych

3,0 1 /i\
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2,04

mmceny pozostatych towardw i ustug o

znaczacym wptywie decyzji administracyjnych
muceny alkoholu i tytoniu

minflacja CPI po wykl. zywnosci, energii i
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—Inflacja bazowa po wykl. zywnosci i energii
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W kolejnych kwartatach nizsze tempo wzrostu cen paliw, z poczgtkiem 2020 r.
prawdopodobny skokowy wzrost cen energii elektrycznej

e Biorqc pod uwage zatozenia stabilizowania sie cen ropy naftowej wokét poziomu 70 Przy oczekiwanym stabilizowaniu sie cen ropy naftowej,

USD/barytke w kolejnych kwartatach, oczekujemy w Il pot. 2019 r. oraz z poczqtkiem 2020 w Il pot. br. oczekiwany spadek dynamiki cen paliw..

nizszej dynamiki rocznej cen paliw. Spadek tej dynamiki wynika z wysokich baz odniesienia 2407 —dynamika cen paliw —ceny ropy naftowej (P) [ ULE’/O

w zwiqzku z okresowym silnym wzrostem cen ropy naftowej w trakcie 2018 r. . baryie
16,0 - - 110

e Przy powyzszych zatozeniach oczekujemy, ze ceny ropy naftowej nie bedq w kolejnych

kwartatach czynnikiem stymulujgcym wzrost inflacji CPI. 80 | | 90

e Jednoczesnie jednak utrzymuje sie problem rosngcych hurtowych cen energii
elektrycznej, ktére po lekkim spadku z poczgtkiem br., w Il kw. powrdcity do historycznie 0,0
wysokiego poziomu.

- 70

e Bezposrednio, wzrost cen energii elektrycznej bedzie — wg naszych zatozen podwyzszat 801 50
inflacje CPI od poczqtku 2020 r., zaktadajqc, ze ustawowe zamrozenie cen energii
elektrycznej dla gospodarstw domowych w 2019 r. nie zostanie w przysztym roku -16.0 - 30

: . . : . 1911 1q12 1913 1q14 1915 1q16 1q17 1q18 1g19 1920P
przedtuzone. W efekcie, od stycznia 2020 r. oczekujemy skokowego wzrostu cen enerdi éroeo: GUS, Bloomberg, BOS Bark
elektryczneji tym samym cen nosnikéw energii. ..ale utrzymuijqcy sie pro-inflacyjnych efekt wzrostu cen

. . L . . . . . hurtowych energii elektrycznej

e W posredni sposob wyzsze koszty energii bedq wptywaty na inflacje z uwagi na 300 -

silniejszy efekt podwyzszenia kosztow energii elektrycznej dla Srednich i duzych firm, gdyz

od 1lipca 2019 r. przedsiebiorstwa obrotu energiq nie majq juz obowigzku oferowania cen

energii elektrycznej na poziomie z 30 czerwca 2018 r. dla Srednich i duzych przedsiebiorstw. 250 1
Choé przewidziana ustawowo mozliwoéé ubiegania sie o pomoc de minimis (do 200 tys.
euro w ciggu trzech lat podatkowych) oraz program rekompensat dia branz
energochtonnych bedzie hamowat najbardziej drastyczne zmiany cen (lub / i stabilizowat
sytuacje finansowq tych przedsiebiorstw), niemniej szeroka skala podwyzek cen energii
zapewne bedzie skutkowata generalnym wzrostem kosztow wytworzenia débr i ustug, co 150 -
zapewne wptynie na wyzsze wzrosty cen takze na poziomie cen detalicznych.

—hurtowe ceny energii elektrycznej

200 -

100 T T T T T T T T
sty15 lip15 sty16 lip16 sty17 lip17 sty18 lip18 sty 19

Zrédfo: Bloomberg
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Utrzymanie podwyzszonej dynamiki cen zywnosci

e W Il pot. 2019 r. oraz na poczqgtku 2020 r. oczekujemy utrzymania podwyzszonej dynamiki W kolejnych miesigcach prawdopodobne podtrzymanie
cen zywnosci w okolicach 5,0% r/r. Géog:rdzo wysokich cen wieprzowiny 500
e Biorgc pod uwage skale dostosowan podazowych na rynku wieprzowiny nie Srednia Cenf’ér:z;i::'zlgff_;g 1L:3E
oczekujemy szybkich korekt cenowych, zaktadamy, ze dopiero w trakcie 2020 r. wzrost oo — 2018 ke
podazy trzody chlewnej zacznie ograniczaé biezqcy wzrost cen miesa. W kolejnych 500 | —2019 500
miesiqgcach oczekujemy z kolei nawet jeszcze nasilenia trendu wzrostowego cen miesa ' ’
jako efektu wtérnego (wzrost cen przetworéw miesnych oraz dalszy wzrost cen miesa
drobiowego z tytutu efektu substytucii).
, ) : -~ 40,0 - - 40,0

e W warunkach notowanego wzrostu indekséw cen zywnosci na rynku globalnym
oczekujemy jeszcze na przetomie roku utrzymania podwyzszonych dynamik cen zywnosci
przetworzonej, ktére obnizac sie powinny z kolei w | pot. 2020 r.

. . L . L 30,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 30,0
e W kolejnych kwartatach oczekujemy niewielkich zmian indeksu cen owocow i warzyw, styczen  marzec maj lipiec  wrzesien listopad
przy sporym wzroscie rocznego indeksu cen owocow oraz spadku indeksu w grupie oo
warzyw. Te zmiany w decydujacym stopniu bedqg wynikaty z efektow statystycznych Wyzsze wzrosty cen surowcéw zywnosciowych powodem
(przed rokiem bardzo niskie ceny owocéw pestkowych oraz jabtek, jednoczesnie bardzo nieco wyzszych wzrostow cen zywnosci przetworzone;
silne wzrosty cen warzyw korzeniowych). Jezeli natomiast w miesigcach wakacyjnych 7507 mindeks cen Zywnosci FAO w PLN po wykl. migsa (L) 9.0
bedaq utrzymywaty sie wysokie temperatury oraz niskie opady, bedzie kolejny rok rosto o —ceny zywnosci przetworzonej (P) %"r
ryzyko suszy, podbijajgce na jesieni i w zimie ceny warzyw korzeniowych. 50.0 1 60
e Zaktadamy, ze w kolejnych kwartatach ostabnie bardzo wyrazny efekt z |. 2017 — 2018 250 - 30
wyzszego wzrostu cen detalicznych zywnosci w poréwnaniu do cen surowcowych. Cho¢
presja kosztovyc: (koszty pracy, e/nergu elektrycznej/) bgdme ujcrzymy}/vgc sie, to wydaje sie, 00 e N 00
ze przerzucanie tego typu kosztow na konsumentow jest duzo tatwiejsze w okresach | 11
spadku cen surowcowych [ hurtowych zywnosci, co miato miejsce w 1. 2017 - 2018. 250 . | 40

-6,0

z 50,0 I
B@S 1911 1912 1q13 1q14 1q15 1q16 1q17 1q18 1q19 1q20P
Zrodfo: GUS, Eurostat, FAO, BOS Bank



Na przetomie 2019 i 2020 r. oczekiwany silny wzrost inflacji w kierunku 3,5% r/r

e W Il pot. br. oczekujemy utrzymania wskaZznika inflacji w okolicach poziomu 2,5% t/r, po
czym na przetomie roku jej wzrostu w kierunku 3,5% t/r.

e Oczekujemy kontynuaciji wzrostu inflacji w grupie towaréw i ustug najbardziej
podatnych na efekty cykliczne, utrzymania podwyzszonych dynamik cen zywnos$ci oraz
lekkiego wzrostu cen w grupie towardéw i ustug o wysokim znaczeniu dla cen decyz;ji
administracyjnych.

e Zpoczqgtkiem 2020 r. roku skokowy wzrost inflacji CPI bedzie efektem zatozonego
wzrostu cen energii elektrycznej (po ich spadku z poczqtkiem 2019 r.) oraz wzrostu rocznej
dynamiki cen paliw przy sporym spadku bazy odniesienia (spadek cen ropy naftowej na
poczqtku 2019 r.).

e Szacujemy, ze na koniec 2019 r. inflacja uksztattuje sie powyzej poziomu 2,5% t/r,
a w ujeciu sredniorocznym w okolicach poziomu 2,0% t/r.

e Oceniamy, ze bilans ryzyka dla prognozy bazowej wskazuje na ryzyko wyzszej inflacii,
przy ryzykach dla prognozy cen zywnosci (ceny miesa, zagrozenia zwigzane z suszq) oraz
ryzyka zwigzanego ze wzrostem kosztéw energii elektrycznej dla sektora przedsiebiorstw.

e Jednoczesnie zrédtem podwyzszonej niepewnosci dla prognozy inflacji jest skala i
roztozenie w trakcie przysztego roku zatozonego wejscia w zycie podwyzszonych cen
energii elektrycznej dla oséb prywatnych.

Inflacja CPI i sktadowe

dynamika wzrostu 2q19 3q19P  4qI9P  1g20P 2018 2019P
CPI 24 23 25 33 17 21
zywno$¢ i napoje bezalkoholowe 47 50 53 45 26 42
alkohol i wyroby tytoniowe 13 17 19 27 15 16
paliwa 53 17 07 53 80 34
nosniki energii -09 =11 -14 47 17 -12
pozostate ceny administrowane* 44 48 50 5] 20 44
CPI po wykluczeniu zywnosci,

energii, alkoholu i wyr. 12 12 16 16 04 11
iinnych cen administrowanych*

inflacja bazowa po wykl. 17 19 22 23 08 17

zywnosci i energii
*szacunki wasne, Zrédto: GUS, BOS Bank

Po obnizce cen energii z poczgtkiem 2019 r. zaktadany ich
wzrost waznym czynnikiem wzrostu inflacji w 2020 r.
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Stabilne stopy procentowe NBP w kolejnych 12 miesigcach

e Rada Polityki Pienieznej w Il kw. oraz na posiedzeniu w lipcu pozostawita na Pomimo solidnego wzrostu inflacji na przetomie roku
niezmienionym poziomie stopy procentowe, w tym gtéwnq stope repo na poziomie 15% r/r. gg()z?kiwc'”ia stabilizacji stop procentowych NBP.. 500

. . . . . murealna stopa procentowa
e W komunikacie oraz w wypowiedziach prezesa podczas konferencji prasowych —CPI rir o
podtrzymany zostat dotychczasowy komunikat wskazujgcy na oczekiwangq przez ’ —s. referencyjna NBP '
wiekszo$¢ cztonkow stabilizacije stép procentowych. 250 250
e W warunkach przyspieszenia wzrostu inflacji oraz coraz powszechniejszych
prognozach jej wzrostu do ponad 3,0% r/r, gtosy poszczegdlnych cztonkéw Rady
wskazujgcych na potrzebe rozwazenia zaciesnienia polityki pienieznej mogqg by¢ 0,00 | | 0,00
w kolejnych miesigcach czestsze. Uwazamy, ze biezqgce dane inflacyjne majaq bardzo
istotne znaczenie dla decyzji Rady, stad w okresie jej przyspieszenia temat zaostrzenia
polityki pienieznej bedzie wewnqtrz Rady dyskutowany czesciej.

PN , . L -2,50 - - 2,50
e Jednoczesnie jednak, biorqc pod uwage globalne poluzowanie polityki pienieznej oraz 1911 1q12 1913 1914 1915 1916 1q17 1918 1q19 1q20P
wyzsze ryzyka dla perspektyw globalnego wzrostu gospodarczego zmieniliSmy nasz o G NER oS ent
scenariusz Sredniookresowy i nie oczekujemy zaostrzenia polityki pienieznej z poczgtkiem ..w warunkach tagodzenia polityki pienieznej gtéwnych
2020 r. Sqdzimy, ze te przestanki przewazqg had argumentem wyraznego pogtebienia sie bankéw centralnych
ujemnych realnych stép procentowych, skutkujgcego pewnymi napieciomi w %90 Notowania FRA 9x12 [ 300
gospodarce (np. na rynku nieruchomosci). Sadzimy tez, ze projekcja NBP, wskazujqgca na % | dla3-miesigeznej stopy wibor i libor: *
obnizenie inflacji CPI w kierunku celu inflacyjnego w 2021 r. z wysokiego poziomu na 225 1 PN —USD TEUR [ 225
przetomie 2019 i 2020 r. przebedzie dawata komfort Radzie w utrzymaniu stabilnych stop.
e Prognozujemy, ze w perspektywie kolejnych 12 miesiecy stopy procentowe w Polsce " i
pozostang na biezqcym poziomie. 0.75 - 075
e Opcja podwyzki stop procentowych zyskataby ponownie na prawdopodobienstwie,
w sytuacii silniejszej i szybszej od oczekiwan poprawy sytuacji w gospodarce globalnej 0,00 ‘ ‘ ‘ 0,00
i silnego ograniczenia oczekiwarn rynkowych na luzowanie polityki pienieznej Fed i EBC. N~ —

X 075 - - 0,75
B S sty16 lip16 sty17 lip17 sty18 lip18 sty 19
2 0 1 9 'O 7'04 Zrédfo: Bloomberg
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Wyzszy deficyt SFP w 2019 r., cho¢ bezpiecznie ponizej 3,0% PKB

e Dane z pierwszych miesiecy 2019 r. wskazujg na wyhamowanie dynamiki wzrostu
dochodéw podatkowych, co przy dodatkowych wydatkach z tytutu Swiadczen
spotecznych wptynie na wyraznie wyzszy poziom deficytu budzetu w 2019 r. (blisko
zapisanego w ustawie poziomu 28,5 mld zt, wobec 10,5 mld zt. w 2018 r.).

e Podtrzymujemy jednak ocene, ze poziom deficytu nie przekroczy zapisanego w ustawie
wyniku 28,5 mld zt, przy: - silniejszym pozytywnym wptywie na dochody z podatkéw
posrednich solidnej konsumpciji oraz rosngcej inflacji w Il pot. br., - wysokim wzroscie
dochodéw niepodatkowych, - potencjalnym ograniczeniu wydatkéw z tytutu dotacji dla
FUS (przy wzroscie deficytu podsektora ubezpieczen spotecznych).

e Kumulacja wydatkéw publicznych oraz juz mniej spektakularne wyniki FUS (nieco nizsze
tempo wzrostu dochodéw ze sktadek i rosngce tempo wzrostu wydatkéw) oraz wolniejsze

tempo wzrostu gospodarczego wg naszych szacunkédw poskutkuje wzrostem deficytu SFP

w kolejnych latach, do ponad 1,5% PKB w br. z 0,4% PKB w 2018 r.

e Podtrzymujemy takze oceneg, ze poziom deficytu nie przekroczy w Srednim okresie
granicy 3% PKB, przy: - potencjalnym ograniczeniu w kolejnych latach wydatkow,

- dodatkowych dochodach, np.. z tytutu optaty przeksztatceniowej OFE w |. 2020 — 202,

- coraz mniejszym znaczeniu wzglednym (np. w relaciji do PKB) wydatkéw kwotowych
(swiadczenia spoteczne) zaktadajqc brak ich podwyzszenia, - ograniczeniu deficytu JST
oraz KFD w kolejnych ,niewyborczych” latach.

25 M -

-5,0 -

Wyhamowanie dynamiki wzrostu dochodéw
podatkowych z poczgtkiem 2019 r.

80 1 Dochody budzetu 12-mies. suma kroczgca

md zt| —podatek akcyzowy (L) —CIT (L)
—PIT (L —VAT (P

o5 (L) (P)

50 -

35 -

20

sty 11 sty12 sty13 sty14 sty15 sty16 sty17 sty18 sty 19

zrodfo: GUS, MF, BOS Bank

Wyzsze wydatki powodem skokowego wzrostu deficytu

SFP od 2019 r., cho¢ deficyt bezpiecznie ponizej 3,0% PKB
5.0 7 minne

mKFD

%PKB | mmrefundacja FUS z tytutu sktadek OFE

mm podsektor ubezpieczen spotecznych*

2,5 | mpodsektor samorzadowy
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*skorygowany o anulowanie FUS pozyczki z budzetu paristwa
Zrédfo: MF, BGK, BFG, Eurostat, ZUS, BOS Bank
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Oczekiwany wzrost rentownosci krajowych SPW, jednak do nizszego poziomu

wobec wczeshiejszych oczekiwan

e W Il kw. miat miejsce solidny spadek rentownosci obligacji skarbowych na diuzszym
koricu krzywej dochodowosci w warunkach notowanego spadku rentownos$ci obligacii
skarbowych na rynkach bazowych oraz ograniczenia obaw rynkowych dot. sytuacii
fiskalnej (informacje dot. dodatkowych Zrédet dochodéw finanséw publicznych).

e Biorqgc pod uwage korekte prognoz dot. polityki pienieznej gtdwnych bankéw
centralnych, jak réwniez korekte dot. stép procentowych NBP obnizyliSmy prognozowany
poziom rentowos$ci krajowych SPW w Il pot. 2019 r.

e Oczekujemy wzrostu rentownosci na dtuzszym koncu krzywej wobec poziomow
biezqcych, z uwagi na prognozowany scenariusz rentownosci rynkdw bazowych i dalszy
lekki wzrost spreaddw rentownosci krajowych SPW wobec ich odpowiednikéw bazowych.

e Choc¢ w ostatnich miesigcach obawy rynkowe dot. ryzyka wzrostu deficytu SFP powyzej
3,0% PKB ostabty (na co wskazywaliémy w poprzedniej edycji raportu), to potrzeby
pozyczkowe w |. 2019 - 2020 bedq ksztattowac sie wyraznie powyzejich poziomu z 2018 r. O
ile przy wydtuzajgcej sie perspektywie stabilnych stop NBP popyt krajowego sektora
bankowego na papiery skarbowe pozostanie bardzo wysoki, to wyrazne ograniczenie
zaangazowania inwestorow zagranicznych bedzie ograniczaé pozytywny wptyw na ceny
tego wzrostu popytu.

e Bilans ryzyka dla naszej prognozy mozna uznaé za zrébwnowazony. Z jednej strony, w
sytuaciji gtebszych dostosowan rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych,
ale takze ograniczonego wzrostu globalnej awersji do ryzyka mozna oczekiwaé nizszego
poziomu rentownosci krajowych papieréw. Z drugiej strony w przypadku gtebokiego
spowolnienia gospodarczego awersja do ryzyka wzrostaby bardzo silnie, przekraczajqc
pozytywny wptyw nizszych rentownosci bazowych, co skutkowatoby wzrostem
rentownosci SPW na rynku krajowym.

2019-07-04
Klauzula poufnoéci: BOS jawne

Oczekiwany dalszy lekki wzrost spreaddéw krajowych
SPW wobec ich odpowiednikéw na rynkach bazowych..
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B ANK
Dane i prognozy makroekonomiczne
wskazniki krajowe 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018  2019P
Produkt Krajowy Brutto %1fr 1,6 14 3,3 3,8 3,1 49 5,1 42
Popyt krajowy %rfr -05 -06 48 33 23 49 55 44
Spozycie indywidualne %ifr 08 03 26 30 39 45 45 42
Naktady brutto na srodki trwate %ifr -18 -11 10,0 6 -82 40 87 79
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB 2] 20 -13 0,6 0,8 03 -02 =03
Produkt Krajowy Brutto mid PLN 1629,4 1656,9 17204 1800,2 18611 1989,3 2157 22602
Saldo rachunku obrotéw biezqcych % PKB -37 -13 -2] -0,6 -0,5 02 -0,6 0,0
mid EUR -145 -50 -85 -24 -22 0,7 -29 0,0
Transfery z Unii Europejskiej* mid EUR 15] 157 16,5 13,0 10,0 Al 157 16,5
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, Sr. 12,8 13,5 12,3 10,5 8,9 73 6,1 5,4
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej %rfr 0,0 -11 02 09 23 33 26 23
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej %rfr 37 34 36 33 38 53 72 6,9
% 1/, real. 00 25 36 43 44 32 54 47
Inflacja CPI B1/r,sr. 37 0,9 0,0 -0,9 -0,6 20 1,6 21
Inflacja bazowa po wytqczeniu cen zywnosci i enerdii %r/r,sr. 22 12 0,6 03 -0,2 07 07 17
Depozyty ogétem %rfr 59 57 93 74 94 42 9] 78
Kredyty ogétem %rfr 17 37 6.8 69 49 38 72 6
Wynik sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB -37 -4 -37 -27 -22 -15 -0,4 -17
Diug sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB 537 557 50,4 513 542 50,6 489 462
Stopa referencyjna NBP % ko. 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Stopa kredytu lombardowego NBP %, k.o. 575 400 3,00 250 250 250 250 250
Stopa depozytowa NBP % k.o. 275 1,00 1,00 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
WIBOR 3M % k.o. 41 27 2,06 172 173 172 172 172
Obligacje skarbowe 2L % ko. 3,07 299 178 156 2,01 169 133 165
Obligacje skarbowe 5L % ko. 317 377 213 221 287 2,66 213 220
Obligacje skarbowe 10L % k.o. 3,72 4,32 2,51 294 3,62 3,29 2,81 2,90
PLN/EUR PLN, k0. 4,09 415 4,26 4,26 4,42 417 430 425
PLN/USD PLN, k.0. 310 3,01 3,51 390 418 348 376 37
PLN/CHF PLN, k.0. 3,39 338 354 394 412 3,57 382 376
zatozenia zewnetrzne 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019P
PKB - USA %rfr 22 18 25 29 16 22 29 26
PKB - strefa euro %1fr -0,8 -0,2 14 20 19 25 19 10
PKB - Chiny %rfr -08 -02 14 20 19 25 19 10
Inflacja (CPI) - USA %rfr.sr. 20 15 15 02 13 21 24 16
Inflacja (HICP) - strefa euro %rfr.sr. 25 13 03 02 04 14 14 13
Stopa funduszy federalnych Fed** % ko. 0,25 0,25 0,25 0,50 0,75 1,50 2,50 2,00
LIBOR USD 3M % k.o. - - - - - - - 210
Obligacje USA 10L % k.o. 177 3,05 218 228 2,46 242 270 225
Stopa repo EBC % k.o. 0,75 0,25 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % ko. . . - - - i - -030
Obligacje GER 10L % k.o. 1,30 194 0,54 0,63 0,20 0,42 0,24 -0,5
LIBOR CHF 3M % ko. - - - - - - - -075
USD/EUR USD, ko. 1,32 1,37 1,22 1,09 1,05 1,20 115 115
Cenad ropy naftowej typu Brent za barytke USD, sr. m7 108,7 989 524 438 54,3 710 675

% 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 1q18 2q18 3q18 4q18 119 2q19P  3qI9P  4qI9P
Produkt Krajowy Brutto %rfr 5.2 53 52 49 47 45 41 38
Popyt krajowy %rfr 6.6 49 6 48 42 47 49 4]
Spozycie indywidualne %rfr 46 48 44 42 39 42 46 42
Naktady brutto na srodki trwate %rfr 9,6 6,0 13 82 12,6 10,2 6,8 58
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB -4 04 -09 0] 05 =03 -02 -02
Saldo rachunku obrotéw biezgcych % PKB -02 -0] -06 -06 -03 =03 -02 0,0
mid EUR 05 04 -26 -12 18 03 -22 0]
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, Sr. 6,6 5,8 57 5,8 5,9 5,2 5,0 5,3
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej %fr 28 30 23 25 26 24 22 19
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej %fr 6,2 7] 76 77 7] 6,8 7,0 6,8
% r/r, reall. 46 53 56 6.2 58 43 46 42
Inflacja CPI %r/r.ko. 13 2,0 19 11 17 2,6 24 3,0
Inflacja bazowa po wytqczeniu cen zywnosci i energii % r/r, ko. 07 0,6 0.8 0,6 14 19 2,0 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. 170 170 172 172 172 172 172 172
Obligacje skarbowe 2L % ko. 147 1,61 154 133 1,68 1,59 1,60 1,65
Obligacje skarbowe 5L % ko. 234 2,53 2,53 213 2,21 1,98 2,00 2,20
Obligacije skarbowe 10L % k.o. 3,16 3,20 3,24 2,81 2,84 2,40 2,50 2,90
PLN/EUR PLN. k0. 4,21 4,36 4,27 4,30 4,30 4,25 4,25 4,25
PLN/USD PLN. k0. 341 374 3,68 376 384 373 376 37
PLN/CHF PLN. k0. 358 377 376 3,82 3,85 3,83 379 376
zatozenia zewnetrzne 1918 2q18 3q18 4q18 1919  2q19P  3qI9P  4qI9P
PKB - USA % ifr 26 29 30 30 32 27 23 22
PKB - strefa euro %rfr 25 22 17 12 12 0,9 10 10
PKB - Chiny % ifr 6.8 6,7 6,5 6,4 6,4 6,2 6,0 6,0
Stopa funduszy federalnych Fed* % k.o. 1,75 2,00 2,25 2,50 2,50 2,50 2,00 2,00
LIBOR USD 3M % ko. - - - 2,81 2,60 2,32 210 210
Obligacje USA 10L % ko. 2,76 2,88 3,09 2,70 241 2,01 2,05 225
Stopa repo EBC % ko. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % k.o. - - - - - - -0,35 -0,30
Obligacje GER10L % ko. 0,49 0,30 0,47 0,24 -0,07 -0,33 -025 -0]5
LIBOR CHF 3M % ko. - - - - - - -0,75 -0,75
USD/EUR UsD, k.o. 1,23 117 1,16 115 112 114 113 115
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke UsD, sr. 66,9 74,5 75] 67,7 63,3 684 683 70,0

% r/r - procentowa zmiana wobec poprzedniego roku

sr. - przecietnie w okresie

k.o. - na koniec okresu

real. - po korekcie o zmiany cen

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

Zrédta danych historycznych: NBP, GUS, Bloomberg

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

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

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

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