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W skrocie... B®S

m Ztagodzenie obaw przed eskalacjg protekcjonizmu w globalnym handlu oraz wyrazne ztagodzenie retoryki
Fed i EBC poskutkowato solidng poprawg nastrojéw na globalnym rynku finansowym.

m  Dane z gospodarki globalnej wskazujg na pogtebienie spowolnienia aktywnosci w przemysle (szczegélnie
w strefie euro) oraz zdecydowanie bardziej stabilng sytuacje w sektorze ustug, przy wspierajgcej konsumpcije
prywatng korzystnej sytuacji na rynku pracy w gospodarkach rozwinietych.

m  Pod koniec marca zdecydowano o przesunieciu terminu wyjscia Wielkiej Brytanii z UE na 12 kwietnia. Na
obecng chwile nadal trudno zatozy¢, ze w najblizszych dniach porozumienie wynegocjowane przez brytyjski
rzad uzyska wymagang wiekszo$¢ w lzbie Gmin. Przy tym zatozeniu w kwietniu albo Wielka Brytania wniesie
o dtuzszy termin odsuniecia w czasie terminu brexitu, albo dojdzie do tzw. ,bezumownego” brexitu.

W bazowym scenariuszu oczekujemy odsuniecia brexitu o przynajmniej 12 miesiecy, niemniej skala kryzysu
politycznego w Wielkiej Brytanii wskazuje na podwyzszone ryzyko dla tego scenariusza.

m  Przy zatozeniu powyzszego scenariusza brexitu oraz braku eskalacji dziatan potekcjonistycznych

w relacjach handlowych miedzy USA a Unig Europejska (cta na samochody) oczekujemy wyhamowania
dotychczasowego pogorszenia sytuacji w gospodarce globalnej, cho¢ tempo wzrostu gospodarki globalnej
bedzie sie w 2019 r. caty czas obnizato.

m W warunkach spowolnienia aktywnosci gospodarki globalnej (gtéwnie w strefie euro) i silnego ograniczenia
inwestycji publicznych w sektorze samorzadoéw w Polsce oczekujemy obnizenia dynamiki PKB do 4,0% r/r
z5,1% r/r w 2018 r. Skale tego spowolnienia w istotnym stopniu bedzie ograniczaé utrzymanie solidnego
wzrostu spozycia gospodarstw domowych w warunkach poluzowania polityki fiskalnej w trakcie roku.

m W 2019 r. oczekujemy systematycznego wzrostu wskaznika inflacji bazowej z tytutu efektow cyklicznych.
Jednoczesnie prognoza ograniczonego wzrostu cen paliw oraz zatozenie utrzymania na bardzo niskim poziomie
cen energii elektrycznej skutkujg prognozg niskiego wskaznika inflacji $redniorocznej na poziomie 1,5% r/r.

m W warunkach niskiego biezacego poziomu inflacji oczekujemy stabilizacji stop procentowych NBP na
biezgcym poziomie do konca 2019 r.

m  Cho¢ w naszej ocenie planowane luzowanie fiskalne nie zagrozi przekroczeniem przez deficyt Sektora
Finansow Publicznych progu 3% PKB, to wyraznie wyzsze potrzeby pozyczkowe poskutkujg wzrostem
rentownosci krajowych obligacji skarbowych.
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W I kw. 2019 r. pozytywne odreagowania na globalnym rynku finansowym B@S

m | kw. 2019 r. przyniost bardzo wysokag zmiennos$¢ na globalnym rynku finansowym. Pomimo kolejnych redukcji
prognoz wzrostu gospodarczego gospodarki globalnej, spowolnienia gospodarki USA w warunkach okresowego
ograniczenia prac rzadu federalnego (shutdown), komplikujgcej sie sytuacji wokét brexitu, miat miejsce znaczacy
wzrost cen aktywéw o wyzszym profilu ryzyka i w duzym stopniu straty z IV kw. ub.r. zostaty odrobione.

m  Powodem poprawy nastrojow byto pewne ograniczenie obaw dot. protekcjonizmu w globalnym handlu i tym samym
perspektyw sredniookresowych globalnego wzrostu gospodarczego, dzieki korzystnym informacjom nt. negocjac;ji
miedzy USA a Chinami. W kolejnych tygodniach nastroje rynkowe silnie wspierata takze powszechna zmiana retoryki
najwiekszych bankow centralnych (w szczegolnosci Fed) zapowiadajgca oddalenie perspektywy zaciesnienia polityki
pieniezne;j.

m  Wolniejsze tempo wzrostu gospodarczego oraz perspektywa tagodniejszej polityki pienieznej gtownych bankéw
centralnych poskutkowaty silnym spadkiem rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych, najsilniejsza skala
dostosowania miata miejsce w przypadku papieréw amerykanskich.

m  Na rynku walutowym zmiennos$¢ notowan byta natomiast sporo nizsza, przy powszechnym efekcie ztagodzenia
retoryki bankéw centralnych (mniejszy wptyw na relacje cen poszczegolnych walut) i ograniczeniu globalnej premii za

ryzyko.
W 1 kw. w wiekszosci odreagowanie spadkéw na gietdach z IV Z poczatkiem roku pogiebienie spadku rentownosci obligacji
kw. 2018 r. skarbowych na rynkach bazowych
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W | kw. stabsze dane z gospodarki globalnej, ale wciaz szanse na lekkie B@S
odreagowanie w kolejnych kwartatach... B AN K

m  Z poczatkiem br. dane makroekonomiczne wskazaty na dalsze spowolnienie aktywnosci gospodarczej, przy bardzo
silnym pogorszeniu w strefie euro oraz w mniejszym stopniu w USA i Chinach. Cho¢ spore roznice dot. skali
spowolnienia utrzymuja sie, to jednak poczatek roku przyniést bardziej powszechny trend obnizenia dynamiki wzrostu.

m W ostatnich miesigcach bardzo silnie pogorszyta sie sytuacja w globalnym przemysle oraz globalnym handlu
zagranicznym, przy wcigz sporej odpornosci sektora ustug (takze w strefie euro). Dzieki wcigz poprawiajace;j sie,
szczegolnie na rynkach rozwinietych, sytuacji na rynku pracy, wzrost gospodarczy stabilizujg wydatki gospodarstw
domowych, przy wiekszych wyzwaniach po stronie inwestycji prywatnych.

m  Te efekty, w pofgczeniu z zaktadanym ograniczeniem czynnikéw ryzyka (dalsze ograniczenie ryzyka protekcjonizmu
w globalnym handlu, niepewnosci dot. brexitu) oraz wygasaniem efektéw okresowych (np. problemy sektora
motoryzacji w Niemczech, shutdown w USA) powinny w Il pot. roku skutkowa¢ wyhamowaniem dotychczasowego
spowolnienia. Perspektywy wzrostu PKB powinno wspiera¢ takze luzowanie polityki fiskalnej w wielu regionach (poza
USA) oraz oddalenie perspektyw zaciesnienia (Fed, EBC) i luzowanie (chinski bank centralny) polityki monetarnej.

m  Z drugiej strony stabe poziomy subindekséw zamoéwien w przemysle, spowolnienie wzrostu prywatnych inwestycji
(w wyniku dotychczasowej niepewnosci) oraz globalne spowolnienie w motoryzacji (ograniczenie popytu na
samochody w USA oraz Chinach) wskazujg, ze wzrost gospodarczy bedzie wyraznie nizszy. Ponadto, wskazujg one na
wcigz asymetryczny bilans ryzyka dla prognoz w kierunku nizszego wzrostu (szczegolnie w Europie).

Z poczatkiem br. pogiebienie spowolnienia w globalnym W 2019 r. oczekiwane lekkie spowolnienie dynamiki PKB w
przemysle, przy stabilnej sytuacji w sektorze ustug gospodarce globalnej
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... pod warunkiem dalszego spadku ryzyka dla globalnej polityki handlowej... B@S

m  Wstrzymanie kolejnej podwyzki cet przez USA na import z Chin i rozpoczecie negocjacji handlowych miedzy USA a
Chinami jest sygnatem ograniczenia ryzyka eskalacji tzw. ,wojny handlowej”. Wg biezgcych informacji realnym
terminem uzgodnienia bilateralnej umowy handlowej jest koniec kwietnia br. Umowa ma zaktada¢ zwiekszenie importu
Chin z USA, dostosowania w Chinach w kwestii ochrony wiasnosci intelektualnej oraz szerszego otwarcia na inwestycje
zagraniczne, z kolei USA deklarujg rezygnacje z (zapowiedzianych w ub.r.) podwyzek stawek celnych.

m  Gdyby powyzszy scenariusz zmaterializowat sig, oznaczatoby to korzystniejsze zatozenia dot. polityki handlowej,
wobec tych formutowanych pod koniec ub.r. Ten optymizm hamowany natomiast przez doswiadczenie niejednokrotnych
zwrotow w negocjacjach handlowych w przeszfosci oraz wcigz otwarta kwestia relacji handlowych na linii USA — UE.

m W maju 2019 r. prezydent USA powinien zaproponowa¢ ewentualne dziatania dot. handlu w motoryzacji na
podstawie przygotowanego przez administracje raportu (dotychczas nieupublicznionego). Na obecnym etapie
podtrzymujemy dotychczasowy scenariusz braku eskalacji ,wojny handlowej” USA — UE biorgc pod uwage
zdecydowanie mniejsze niz w przypadku Chin przyzwolenie polityczne i spoteczne na eskalacje napie¢ handlowych z UE
oraz obawy przed silniejszym negatywnym wptywem ograniczenia aktywnosci w globalnym handlu.

m  Przy biezacych trudnosciach europejskiego sektora motoryzacji materializacja tego scenariusza ma kluczowe
znaczenie dla perspektyw gospodarczych EMU, jednoczesnie dotychczasowy przebieg negocjacji handlowych wskazuje,
ze scenariusz podwyzszenia cef na import samochodéw z UE, nie nalezy traktowa¢ jako catkowicie nierealny.

Chiny pozostaja dla USA najwazniejszym krajem z punktu widzenia ... choé w 2019 r. wazniejszy temat globalnego handlu w
polityki handlowej... motoryzacji - kluczowy dla Europy
400 - 5,00
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... oraz braku scenariusza brexitu bez umowy... B@S

m  Przebieg procesu brexitu w brytyjskim rzadzie / parlamencie w ostatnich tygodniach nie daje zadnych konkretnych
informacji, ktore pomogtyby w formutowaniu scenariuszy dot. terminu / przebiegu oraz warunkéw wyjscia Wielkiej
Brytanii z UE.

m  Na obecnym etapie wiekszo$¢ parlamentarna pozostaje przeciwna przyjeciu umowy przygotowanej przez rzad
(kolejne odrzucenie umowy w gtosowaniu 29 marca), gtownie przy zgtaszanych obiekcjach wobec mechanizmu backstop.
Wiekszos¢ opowiada sie takze przeciwko wyjsciu Wielkiej Brytanii z UE bez zadnej umowy. Jednoczesnie podczas prac
parlamentarnych (niewigzgcych dla rzadu) nie uzyskano wiekszosci gtosow dla zadnego potencjalnego rozwigzania (od
odwotania brexitu do konkretnych projektow rozwigzan przysztych relacji gospodarczo-politycznych). Debata
parlamentarna w tej kwestii ma by¢ kontynuowana w pierwszych dniach kwietnia.

m  Obecnie obowigzujgcym terminem wyijscia kraju z UE jest 12 kwietnia, po przesunieciu tego terminu z 29 marca.
Biorgc pod uwage biezacy kryzys polityczny w dalszym ciggu uwazamy, ze najbardziej prawdopodobnym scenariuszem
jest odsuniecie daty brexitu na duzo pozniejszy termin (minimum 12 miesiecy), przeprowadzenie przedterminowych
wyboréw parlamentarnych oraz rozpoczecie nowych negocjacji dot. warunkéw wyjscia Wielkiej Brytanii z UE. Na 10
kwietnia ustalono date specjalnego szczytu UE dot. brexitu.

m  Taki scenariusz wspiera generalnie duza przewaga przeciwnikow tzw. ,bezumownego” wyjscia, przy niskim
prawdopodobienstwie uzyskania wiekszosci parlamentarnej dla konkretnych rozwigzan, ktére mogtyby zosta¢ wdrozone w
perspektywie kilku tygodni, tak aby mozliwe byto wyjscie kraju z UE przed 22 maja tj. przed wyborami do Parlamentu
Europejskiego (dtuzszy termin odsuniecia brexitu implikuje konieczno$¢ przeprowadzenia w Wielkiej Brytanii wyborow do
Parlamentu Europejskiego zaplanowanych na maj 2019 r.).

m  Materializacja powyzszego scenariusza bazowego skutkowataby zapewne poprawg nastrojow rynkowych oraz
nastrojow przedsiebiorstw. Wydaje sie takze, ze fakt zaplanowanych na maj 2019 r. wyborow do Parlamentu
Europejskiego (i koniecznej decyzji czy Wielka Brytania wezmie w nich udziat) ogranicza ryzyko scenariusza ponawianego
wielokrotnie przesuwania terminu brexitu na krotki okres, takze niebezpiecznego z punktu widzenia stabilnosci
gospodarcze;j.

m  Zdrugiej strony musimy przyznaé, ze powyzszy scenariusz jest obarczony ryzykiem. Biezgce wydarzenia majg
charakter bezprecedensowy, a skala chaosu politycznego - znaczaca. Co wiecej, przy biezagcym braku zgody do
podejmowania jakichkolwiek krokow, fakt, ze brak dziatan moze doprowadzi¢ wiasnie do scenariusza wyjscia bez umowy,
co przekfada sie na podwyzszone ryzyko takiego scenariusza.

6 2019-04-02



... przy sygnalizowanej tagodniejszej polityce pienieznej Fed... B@S

m  Z poczagtkiem 2019 r. FOMC zdecydowanie ztagodzit retoryke, dokonat zmian w zapisach forward guidance,
wskazujgc na ,cierpliwos¢ co do dalszych zmian w polityce pienieznej”. Na posiedzeniu w marcu cztonkowie komitetu
istotnie obnizyli prognozy dot. $ciezki stop procentowych (stabilizacja stop w br. i podwyzka jedynie o 25 pkt. baz. w
2020r.)

m  Ponadto, FOMC zapowiedziat zmiany w polityce bilansu Fed. W Il kw. br. zakonczy sie proces ograniczania sumy
bilansowej (od tego momentu FOMC bedzie dokonywat zakupu $rodkéw o réwnowartosci zapadajgcych instrumentow
diuznych, przy zwiekszaniu w strukturze udziatu obligacji skarbowych i zmniejszaniu udziatu instrumentow MBS).

m  Powodem zmiany retoryki byta rosngca niepewnos$¢ co do rozwoju sytuacji zewnetrznej oraz utrzymujaca sie niska
inflacja, w tym inflacja bazowa.

m  Biorgc pod uwage zmiane retoryki FOMC oraz nasze zatozenia makroekonomiczne oczekujemy, ze do 2020 r. stopy
procentowe Fed pozostang na obecnym poziomie 2,25% - 2,50% dla gféwnej stopy funduszy federalnych. Cho¢ nasz
scenariusz bazowy zaktada ograniczenie czynnikéw ryzyka dla globalnego wzrostu gospodarczego w Il pot. roku, to w
tym okresie oczekiwane stopniowe hamowanie dynamiki PKB w USA oraz zaktadany wcigz wolny wzrost inflacji beda
ograniczaty sktonno$¢ FOMC do zacie$nienia polityki pieniezne;j.

m  Jednoczesnie, zaktadajagc brak materializacji scenariuszy negatywnych, nie widzimy w nadchodzacych miesigcach
przestrzeni dla obnizki stép procentowych Fed.

... i zapowiedz wczesniejszego zakonczenia procesu redukcji

W 2019 r. istotne ograniczenie oczekiwan FOMC co do skali
sumy bilansowej Fed

zacies$nienia polityki pienieznej...
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... oraz Europejskiego Banku Centralnego B@S

m  Na posiedzeniu w marcu rada EBC zmienita zapisy komunikatu dot. forward guidance zapowiadajac ,stabilizacje
stép procentowych przynajmniej do konca br.”, wobec dotychczasowych zapisow wskazujgcych najwczesniejszy termin
podwyzki w IV kw. 2019 r. Ponadto rada ogtosita przeprowadzenie w Il kw. br. trzeciej serii programu TLTRO -
dedykowanych pobudzeniu akcji kredytowej dtuzszych operacji refinansujgcych banki komercyjne.

m  Celem dziatan rady byto zwiekszenie akomodacyjnosci i poprawa transmisji polityki pienieznej w warunkach
silniejszego od zatozen spowolnienia wzrostu gospodarczego w strefie euro i utrzymujgcego sie podwyzszonego ryzyka
dla prognoz gospodarczych. Przestankg byta tez utrzymujaca sie na bardzo niskim poziomie inflacja bazowa.

m  Podczas konferencji prasowej prezes EBC powiedziat, ze pomimo korekty prognoz rada jako niskie ocenia ryzyko
recesji z uwagi na solidng sytuacje na rynku pracy i stabilne wydatki gospodarstw domowych, niemniej gdyby sytuacja
gospodarcza pogorszyta sie silniej od prognoz, bank ma do dyspozycji wiele narzedzi luzowania polityki monetarne;j.

m Biezaca sytuacja gospodarcza oraz decyzja EBC skutkuje zmiang scenariusza bazowego $ciezki stop procentowych w
strefie euro, tj. odsunieciem w czasie prognozowanej podwyzki stép procentowych. Biorgc pod uwage zatozenie odbicia
aktywnosci gospodarczej w strefie euro w Il pot. br. zaktadamy, ze do podwyzki stopy depozytowej moze dojs¢ w Il kw.
2020 r., z kolei do podwyzki stopy repo - pod koniec 2020 r. Zaktadane bardzo wolne tempo zacies$nienia polityki
pienieznej w dtuzszej perspektywie wynika z zatozen bardzo powolnego wzrostu inflacji.

Znaczaco nizsze tempo wzrostu gospodarczego oraz utrzymujaca sie ... powodem wydtuzenia perspektywy stabilnych stép
niska inflacja... procentowych EBC
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Zaktadane stabilizowanie sie cen ropy naftowej blisko 70 USD/barytke... B@S

m  Po wyraznym spowolnieniu wskaznikow inflacji na rynkach rozwinietych dzieki silnym spadkom cen energii na
przetomie roku (reakcja na korekte spadkowag cen ropy naftowej) inflacja w 2019 r. zapewne bedzie utrzymywata sie na
biezgcych nizszych poziomach, przy prawdopodobnym stopniowym wzroscie wskaznikow inflacji bazowej z uwagi na
korzystnag sytuacje na rynku pracy i lekkie przyspieszenie dynamiki wynagrodzen.

m  Wazrost wskaznika inflacji ogotem hamowany bedzie zaktadane stabilizowanie sie w kolejnych kwartatach notowan
ropy naftowej.

m W 2018 r. czynnikiem determinujgcym podwyzszong zmienno$¢ cen surowca byly zmieniajgce sie perspektywy
podazy (sytuacja w Wenezueli, Iranie, decyzje OPEC). Wg prognoz Energy Information Administration na przetomie
roku odnotowano ograniczenie dotychczasowego niedopasowania po stronie podazy i popytu na rynku surowca.

m Zakfadajgc bardziej stabilny wzrost podazy w br. oraz ograniczong skale spowolnienia wzrostu popytu (sytuacja w
gospodarce globalnej) oczekujemy, ze cena ropy bedzie w kolejnych kwartatach ksztattowa¢ sie w okolicach poziomu 70
USD/barytke.

m W najblizszym czasie nie mozna natomiast wykluczy¢ okresowej presji na wzrost cen z powodu ograniczen
podazowych po silnych powodziach w USA w marcu.

Stabilizowanie sie inflacji na nizszym poziomie w krajach

rozwinietych... ... w cze$ci efektem wyhamowania wzrostu cen ropy naftowej

3,00 105 —globalna podaz ropy naftowej wg EIA* - 120
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... fagodna retoryka giéwnych bankéw centralnych i stabilizowanie sie cen B@S
surowcow pozytywne dla aktywow rynkow wschodzacych B AN K

m  Nizsze ryzyko z tytutu relacji handlowych USA — Chiny, stabilizacja sytuacji na rynku surowcow energetycznych, a
przede wszystkim wyrazne ztagodzenie retoryki Fed byfto czynnikiem istotnie wspierajgcym aktywa rynkow
wschodzgcych z poczatkiem 2019 r., po solidnej przecenie z 2018 r. W pierwszych tygodniach br. odnotowano solidny
wzrost naptywu kapitatu zagranicznego na te rynki.

m  Jezeli ostatecznie dojdzie do podpisania umowy handlowej USA — Chiny i ryzyka dla gospodarki chinskiej beda
stabng¢, wyzszy popyt na aktywa rynkéw wschodzgcych w trakcie 2019 r. moze utrzymywac sie.

m  Jednoczes$nie, jak potwierdza to lekkie ostabienie naptywu kapitatu w marcu, jezeli perspektywy gospodarki
globalnej beda nadal pogarszac¢ sie, efekt wzrostu awersji do ryzyka bedzie silniej negatywnie wptywat na te aktywa
wobec pozytywnego efektu mniej restrykcyjnej polityki monetarnej w USA.

m Skala tej poprawy z pewnoscig nie bedzie poréwnywalna z tg notowang w 2017 r., przy zaktadanym w scenariuszu
bazowym utrzymaniu wyraznie nizszego wzrostu globalnej gospodarki, jak réwniez notowanego obecnie wyzszego niz
w tamtym okresie kosztu finansowania. Ponadto caty czas na podwyzszonym poziomie utrzymuje sie ryzyka sytuacji
politycznej w poszczegdélnych panstwach. Cho¢ problemy lokalne poszczegdlnych rynkéw wydajg sie mniejsze niz w
2018 r., to silne spowolnienie aktywnosci gospodarczej i wzrost kosztu obstugi dtugu Turcji, jak rowniez dalsza
deprecjacja argentynskiej waluty wskazujg, ze utrzymujg sie obszary podwyzszonego ryzyka.

Na przetomie roku wyzszy naptyw kapitatu zagranicznego na ... przy pozytywnym wptywie ztagodzenia retoryki gtéwnych
rynki wschodzace... bankoéow centralnych
12,0 1 Naptyw kapitatu zagranicznego na rynki wschodzace: 500 ~
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Na przetomie roku takze USA w grupie krajow notujacych wolniejszy wzrost B@S
gospodarczy... B AN K

m  Gospodarka amerykanska w dalszym ciggu radzi sobie relatywnie dobrze w warunkach globalnego spowolnienia
aktywnosci, cho¢ dane ze sfery realnej wskazujg na wyraznie nizsze tempo wzrostu aktywnosci z poczatkiem roku.
Trudno jednak na obecnym etapie oceni¢ w jaki stopniu to spowolnienie wynika z okresowego ograniczenia aktywnosci
rzadu federalnego (shutdown) na przetomie roku, a na ile z globalnego efektu wyraznie nizszej aktywnosci w przemysle.

m  Cho¢ indeks koniunktury ISM dla sektora przemystu obnizyt sie na przetomie roku bardzo mocno, w dalszym ciggu
ksztattuje sie na solidnym poziomie. Aktywnos$¢ gospodarcza w USA caty czas bowiem jest wspierana przez stabilny
popyt krajowy, a stabilna sytuacja gospodarstw domowych skutkuje utrzymaniem indekséw koniunktury w ustugach
oraz wskaznikéw koniunktury konsumentéw blisko lokalnych maksiméw.

m  Cho¢ lutowy spadek liczby nowych miejsc pracy moze niepokoi¢ — szczegdlnie w kontekscie notowanego
globalnego spowolnienia aktywnosci — to uwazamy, ze w decydujgcym stopniu na te dane wptywaty efekty jednorazowe
(m.in. shutdown). Cho¢ spadek dynamiki zatrudnienia w kolejnych miesigcach jest prawdopodobny, péki co nie ma
jednoznacznych sygnatéw silniejszego spowolnienia aktywnosci, ktére ptynetyby z amerykanskiego rynku pracy przy
niskim poziomie stopy bezrobocia, wyzszym tempie wzrostu wynagrodzen i wzroscie liczby aktywnych zawodowo.

m  Oczekujemy, ze prawdopodobne solidne spowolnienie dynamiki PKB w | kw. bedzie miato charakter okresowy i w I
kw. nastgpi odreagowanie tego spadku.

Na przetomie roku wyrazne pogorszenie koniunktury w Oczekiwane jedynie stopniowe tempo obnizenia dynamiki
przemysle, wciaz niezta sytuacja w sektorze ustug zatrudnienia, pomimo bardzo stabych lutowych danych
62,0 1 —ISM - przemyst - 140 —zmiana liczby etatéw, 6-mies. $rednia
—ISM -5siugiy 600 —2zmiana liczby etatow - 10,0
ok. | —indeks nastrojéw konsumentéw Conference Board (P) okt . —stopa bezrobocia (P) w
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... W bazowym scenariuszu zakladana jedynie ograniczona skala spowolnienia B@S
wzrostu... B ANK

m  Cho¢ wyrazne spowolnienie aktywnosci z poczatkiem br. bedzie miato charakter okresowy, to w trakcie 2019 r.
oczekujemy lekkiego spowolnienia wzrostu aktywnosci gospodarczej w USA w warunkach:

= stopniowego wygasania pozytywnego wptywu impulsu fiskalnego podbijajagcego wzrost inwestycji prywatnych i
wydatkow gospodarstw domowych oraz wydatki publiczne (nasilenie tego efektu w 2020 r.),

m koniecznosci trwalszego efektu wzrostu oszczednosci gospodarstw domowych, po jej spadku w trakcie 2018 r.,
® wyzszego kosztu finansowania z uwagi na zaciesnienia polityki pienieznej Fed w I. 2017 — 2018,

m wolniejszego wzrostu w globalnym handlu, ktéry dotknie takze gospodarke amerykanska, cho¢ w mniejszym
stopniu w poréwnaniu do najbardziej otwartych gospodarek Azji czy Europy.
m  Czynnikiem ograniczajgcym silniejszg skale spowolnienia bedzie nadal poprawiajgca sie sytuacja dochodowa
konsumentéw w warunkach przyspieszenia wzrostu wynagrodzen oraz zatozenia ograniczenia ryzyka zwigzanego z
gospodarka globalng. Zaktadamy, ze w 2019 r. dynamika PKB w USA obnizy sie do 2,3% - 2,5% r/r wobec 2,9% w ub.r.

B Przy dos¢ optymistycznym scenariuszu bazowym uwazamy, ze bilans ryzyka dla prognoz wskazuje na wyzsze
ryzyko silniejszego spowolnienia gospodarki, gtéwnie w aspekcie sytuacji zewnetrznej. Ponadto o ile stopniowy wzrost
wynagrodzen bedzie wspierat sytuacje gospodarstw domowych, to ewentualne jego przyspieszenie i brak wzrostu
inflacji moga silniej negatywnie wptywac na sytuacje finansowg przedsigebiorstw.

W trakcie 2019 r. konieczna wigksza skala oszczednosci ... choé przy wyzszym wzroscie dochodéw nie musi skutkowaé
gospodarstw domowych... bardzo silnym ograniczeniem konsumpcji prywatnej

0,75 + —dochody gospodarstw domowych - 8,0 45 - ——stawka godzinowego wynagrodzenia

. —wydatki gospodarstw domowych ' —inflacja PCE mierzona wydatkami konsumentow
Soen —stopa oszczednosci (P) % o —inflacja PCE - wskaznik bazowy

srednia - - dtugookresowa prognoza inflacji PCE Fed
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... podobnie w przypadku gospodarki chinskiej... B@S

m  Rozwdj relacji handlowych Chiny — USA jest bardzo istotny z punktu widzenia perspektyw wzrostu gospodarki
chinskiej, silniej zaleznej od sytuacji zewnetrznej. Dane publikowane pod koniec 2018 r. oraz z poczatkiem br.
wskazujg na nasilajgcy sie negatywny wptyw sytuacji w globalnym przemysle na dane dot. handlu zagranicznego w
Chinach oraz chinskiego przemystu.

m  Biezace dane dot. wskaznikdéw koniunktury nie wskazujg pdki co na perspektywe silnego spowolnienia dynamiki
wzrostu gospodarczego, przy pewnym wyhamowaniu trendu spadkowego wskaznikéw koniunktury w przemysle oraz
generalnie dos¢ stabilnej sytuacji w ustugach.

m W poroéwnaniu do sytuacji sprzed kilku miesiecy perspektywy relacji handlowych Chiny — USA mozna uzna¢ za
korzystniejsze (rozpoczecie z poczatkiem 2019 r. rozméw dot. umowy handlowej i dobrze oceniane przez strone
amerykanskg negocjacje), co poprawia perspektywy wzrostu gospodarczego w stosunku do obaw formutowanych
przed kwartatem. Jednoczesnie przy tej poprawie perspektywy gospodarcze pogarsza silniejsze spowolnienie
aktywnosci gospodarczej w strefie euro, Japonii i czesci rynkéw wschodzacych.

m  Biorgc pod uwage powyzsze podtrzymujemy zatozenia obnizenia dynamiki PKB w 2019 r. do 6,2% - 6,3% r/r,
wobec 6,6% r/r odnotowanych w 2018 r.

Utrzymujacy sie trend stopniowego obnizenia dynamiki PKB w Na przetomie roku silniejszy negatywny wptyw spowolnienia w
Chinach globalnym przemysle

- - 30,0 -
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... ktora stabilizowaé¢ powinny dziatania polityki gospodarczej B@S

m  Od wielu miesiecy jako najwazniejszy czynnik stabilizujgcy perspektywy gospodarcze Chin wskazywania jest
polityka gospodarcza zarowno poprzez luzowanie polityki fiskalnej jak i monetarnej. Na corocznym Ogolnochinskim
Zgromadzeniu Przedstawicieli Ludowych wtadze wyznaczyty cel wzrostu PKB nie nizszy niz 6,0% r/r (dotychczas
6,5% r/r) zapowiadajgc ograniczenie obcigzen podatkowych dla przedsiebiorstw oraz gospodarstw domowych,
zwiekszenie wydatkéw publicznych oraz poluzowanie polityki pieniezne;j.

m  Publikowane na przetomie roku dane dot. statystyk monetarnych wskazujg na wzrost dostepnosci finansowania
w gospodarce, jednoczesnie przy spdjnym z zatozeniami reform wzroscie znaczenia finansowania bankowego
sektora prywatnego.

m  Jednoczesnie przy ograniczonej (poréwnujagc historycznie) skali luzowania polityki gospodarczej, dalsze
obnizenie dynamiki PKB w kolejnych kwartatach jest bardzo prawdopodobne.

m  Zgodnie z formutowanymi deklaracjami, impuls gospodarczy w wiekszym stopniu ma dotyczy¢ sektora
prywatnego, co powinno stabilizowa¢ korzystne wskazniki inwestycji firm i konsumpcji (cho¢ zakonczenie programu
doptat do zakupu samochodow bedzie pogarszato statystyki wydatkéw konsumentow). Po sporym spowolnieniu w
trakcie 2018 r., w kolejnych miesigcach mozna takze oczekiwaé ozywienia inwestycji infrastrukturalnych, niemniej
skala tego wzrostu bedzie ograniczona ze wzgledu na nieche¢ wtadz do zbyt silnego odchodzenia od wdrazanych
reform strukturalnych ograniczenia zadtuzenia publicznego i przedsiebiorstw publicznych.

y\!yhamow?_n_ie spadku _dynamiki sprzedazy detalicznej Wyhamowanie dotychczasowego pogorszenia wskaznikéw
i inwestycji i utrzymanie stabszych danych z przemystu monetarnych i poprawa dostepu do finansowania

15,0 r 22,0 finansowanie sektora prywatnego ogétem

—produkcja przemystowa i 36 - ™finansowanie sektora prywatnego - kredyt bankowy - 20
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Istotne wyzwania dla gospodarki strefy euro... B@S

m  Na przetomie roku odnotowano silniejsze spowolnienie aktywnosci gospodarczej w strefie euro, przy tgpnieciu
aktywnosci w przemysle na co wptywa wyrazne ograniczenie aktywnosci w globalnym handlu. Ponadto kumulacja
czynnikéw niepewnosci — najsilniejsza w strefie euro — dodatkowo negatywnie wptywa na nastroje podmiotow
gospodarczych oraz decyzje inwestycyjne. Przy pewnej poprawie perspektyw relacji handlowych USA — Chiny w
dalszym ciggu otwarta pozostaje kwestia relacji handlowych USA — UE, gtéwnie w zakresie polityka handlowej w
motoryzacji. Wcigz nie ma takze ostatecznych decyzji dot. terminu i warunkow brexitu.

m  Biorac pod uwage nasze zatozenia dot. stabilizowania sie sytuacji w globalnym handlu i unikniecia w scenariuszu
bazowym brexitu bez umowy uwazamy, ze w Il pot. br. dynamika PKB w strefie euro moze lekko przyspieszyc¢,
niemniej przy trendzie spadkowym wzrostu w gospodarce globalnej, skala tej poprawy bedzie ograniczona.
Zakfadamy, ze w br. dynamika PKB w strefie euro moze tylko minimalnie przekroczy¢ poziom 1,0% r/r. Sytuacje
gospodarczg poki co stabilizuje popyt wewnetrzny, wcigz solidna sytuacja na rynku pracy i rosngce tempo dochodow
wspiera konsumpcje prywatng. W czesci krajow w 2019 r. zwiekszy sie takze skala wydatkéw publicznych.

m  Jednoczesnie biorgc pod uwage dotychczasowg skale spowolnienia oraz kumulujgce sie wokét Europy czynniki
ryzyka, zatozenia dot. gospodarki strefy euro obarczone sg wysokim ryzykiem. W przypadku materializacji
scenariuszy alternatywnych skala spowolnienia eksportu bytaby duzo silniejsza, skutkujgc pogorszeniem sytuacji na
rynku pracy, wzrostem stopy oszczednosci i dostosowaniami takze po stronie popytu krajowego.

Na poczatku br. tapniecie aktywnosci w przemysle, lepsza ... przy wciaz solidnej sytuacji na rynku pracy wspierajacej
sytuacja w ustugach... dochody gospodarstw domowych
62 - . _ 15,0 _ : , 4
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... w tym takze dla gospodarki Niemiec... B@S

m  Bioragc pod uwage, ze gtéwnym zrédtem pogorszenia sytuacji jest spowolnienie w globalnym handlu, najsilniejsze
dostosowania notuje najbardziej otwarta gospodarka strefy euro — Niemcy, gdzie w Il pot. 2018 r. wskazniki
gospodarcze ksztattowaty sie jedynie nieznacznie powyzej technicznych wskaznikéw recesji. Silne spowolnienie —
cho¢ gtéwnie z tytutu czynnikdw wewnetrznych notuje takze Francja oraz Wtochy.

m Caly czas uwazamy, ze jezeli tylko w kolejnych miesigcach niepewnosé zwigzana globalnym handlem oraz
brexitem bedzie wygasaé, mozliwe jest odreagowanie aktywnosci w niemieckim przemysle w kolejnych kwartatach.
Oczekujemy takze odbicia w motoryzacji (najsilniejsze spowolnienie w 2018 r.), przy wygasaniu efektu zmian
regulacyjnych, cho¢ globalne obnizenie popytu w motoryzacji bedzie hamowac skale tego ozywienia.

m  Poza watkami globalnymi, czynnikiem ryzyka dla gospodarki niemieckiej moze by¢ rosngca dynamika
wynagrodzen. Dopoéki bedzie ona wspierata wyzsze wydatki konsumentéw, stanowi istotne wsparcie dla
umiarkowanie pozytywnych prognoz. Jezeli jednak tempo wzrostu wynagrodzen silniej negatywnie wptynie na
sytuacje przedsigbiorstw, moze skutkowac¢ pogtebieniem spowolnienia gospodarki. Wydaje sie jednak, ze ten efekt
bardziej moze potegowac ryzyka zwigzane z sytuacjg zewnetrzna.

m Zdrugiej strony, przy ograniczonym (jak w przypadku catej strefy euro) potencjale dla wsparcia wzrostu
gospodarczego ze strony polityki pienieznej, bardzo dobra sytuacja fiskalna daje sporg przestrzen dla silniejszego
impulsu fiskalnego w sytuacji materializacji negatywnych scenariuszy zewnetrznych.

Spowolnienie w globalnym handlu negatywne dla gospodarki

strefy euro, najbardziej dla gospodarki Niemiec... ... skutkujac tapnieciem popytu w niemieckim przemysle
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... i utrzymujace sie sredniookresowe ryzyka dla regionu B@S

m W minionych miesigcach nie pojawiaty sie nowe informacje dot. tzw. krajow peryferyjnych strefy euro, niemnie;j
sytuacja polityczna i gospodarcza Wtoch, jak rowniez ryzyka wokét wioskiego sektora bankowego pozostajg czynnikiem
ryzyka dla scenariusza rozwoju sytuacji w strefie euro. Ryzyko polityczne moze wzrosngé w okresie kolejnej rundy
negocjacji dot. poziomu deficytu z instytucjami UE.

m  Co istotne, potencjalne czynniki ryzyka moga sie wzajemnie eskalowaé. Istotnym problemem krajow strefy euro jest
ograniczony potencjat do wsparcia gospodarek, zaréwno ze strony polityki monetarnej, jak i w wiekszosci krajéw ze strony
polityki fiskalnej. Z kolei silniejsza skala spowolnienia gospodarczego tym bardziej bedzie nasila¢ problemy fiskalne
(pogarszajgc statystyki) oraz polityczne (wieksza presja rzagdow na luzowanie polityki fiskalnej).

m  Na maj zaplanowane sg wybory do Parlamentu Europejskiego, ktére obecnie, przy problemach spotecznych i
gospodarczych wielu krajéw mogg mie¢ wieksze znaczenie dla sytuacji rynkowej i gospodarczej niz miato to miejsce w
latach ubiegtych. Wyniki wyborow dadza takze wiecej informacji dot. potencjalnych dtugookresowych celéw UE (w
zakresie polityki fiskalnej, polityki sektora bankowego i kapitatowego). jak rowniez wigzg sie ze zmianami personalnymi na
waznych stanowiskach - szefa Komisji Europejskiej, przewodniczacego Parlamentu Europejskiego oraz prezesa EBC.

Weciaz podwyzszone ryzyka sytuacji we Wioszech, przy wickszej W przypadku wielu gospodarek strefy euro wciaz bardzo trudna
odpornosci pozostatych tzw. ,,peryferyjnych” krajéow sytuacja fiskalna
Spread rentownosci (10L) obligacji skarbowych krajow 180 - . .
45 - peryferyjnych wzgledem rentownosci obligaciji Niemiec: Dtug sektora finanséw publicznych:
: —Wlochy ~ —Hiszpania  —Portugalia strefa euro  —Niemcy
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—Wioch
3.5 1 130 - Y
2,5 1
80 -
1,5 1
0,5 T T T T T T T T T T T 30 T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
sty 15 maj 15paz 15mar 16 sie 16 sty 17 cze 17 lis 17 kwi 18 wrz 18 lut 19 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 3q18

2rédfo: Bloomberg 2rodfo: Eurostat

17 2019-04-02



Silny spadek rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych B@S
na poczatku roku... B AN K

m W I kw. br. kontynuowany byt silny trend spadkowy rentownosci obligacji na rynkach bazowych, w szczegélnosci na
rynku amerykanskim. Przy kontynuacji spowolnienia gospodarczego, czynnikiem silnie obnizajgcym poziom rentownosci
byta wyrazna zmiana retoryki Fed oraz (w mniejszym stopniu) EBC.

m  Przy korekcie oczekiwan FOMC co do poziomu stopy procentowej Fed w kierunku stabilizacji w 2019 r., prognozy
rynkowe wskazujg obecnie na oczekiwania redukcji stop w srednim okresie.

m  Biorac pod uwage silniejszg skale spowolnienia gospodarki globalnej oraz zmiane scenariusza stop procentowych
Fed i EBC skorygowalismy lekko w dof prognozowang sciezke rentownosci obligaciji skarbowych na dtuzszym koncu
krzywej. Jednoczesnie jednak, biorgc pod uwage umiarkowanie optymistyczny scenariusz rozwoju sytuacji gospodarczej
w kolejnych kwartatach, widzimy potencjat dla lekkiego wzrostu rentownosci w stosunku do biezagcych pozioméw. W
scenariuszu bazowym nie oczekujemy redukcji stép procentowych w nadchodacych kwartatach, jednoczes$nie widzimy
potencjat dla wyraznej poprawy aktywnosci w strefie euro. W naszej ocenie kluczowe dla ksztattowania sie
dtugoterminowych stép procentowych beda perspektywy gospodarcze, przy mniejszym znaczeniu danych inflacyjnych.

m  Biorgc pod uwage asymetryczny bilans ryzyka dla prognoz gospodarczych jako wyzsze oceniamy ryzyko silniejszego
spadku rentownosci w stosunku do ryzyka silniejszego ich wzrostu.

Z poczatkiem roku silniejsze ograniczenie oczekiwan czionkéw

FOMC dot. poziomu stép procentowych... ... i oczekiwania rynkowe na redukcje stép
4,5 Mediana prognoz cztonkéw FOMC poziomu 3,50 -
stopy procentowej na kolejne lata:
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... Przy mniejszej zmiennosci na rynku walutowym B@S

B Przy sporej zmiennosci na rynku akcji oraz rynku obligacji skarbowych, w ostatnich miesigcach notowano nizszg
zmienno$¢ notowan na globalnym rynku walutowym, w tym kursu euro wobec dolara, ktéry w pierwszych miesigcach
roku stabilizowat sie w waskim przedziale wahan 1,12 - 1,15 USD/EUR.

m  Taka sytuacja wynikata z efektu jednokierunkowych zmian w polityce pienieznej bankéw centralnych oraz
znoszacych sie efektéw: negatywnego dla dolara ograniczenia wzrostu globalnej premii za ryzyko w | kw. 2019 r. oraz
negatywnego dla euro bardzo silnego spowolnienia aktywnosci gospodarczej oraz aprecjacji funta brytyjskiego (wzrost
oczekiwan rynkowych na odsuniecie w czasie brexitu).

m  Biorgc pod uwage wieksza przestrzen dla poprawy sytuacji gospodarczej w strefie euro (wobec dotychczasowej
silnej skali spowolnienia) widzimy potencjat do lekkiej aprecjacji kursu euro wobec dolara w |l pot. br. oraz lekkiego
ostabienia notowan dolara z tytutu dalszego lekkiego spadku globalnej awersiji do ryzyka.

m  Jednoczesnie jednak w sytuacji materializacji scenariusza silnego spowolnienia gospodarki, wzrost globalnej
awers;ji do ryzyka skutkowatby silnym wzmocnieniem dolara i silnym spadkiem notowan kursu euro wobec dolara.

W I kw. 2019 r. silniejsze ostabienie euro, giéwnie wobec funta

brytyjskiego oraz jena japonskiego... ... przy niewielkiej skali deprecjacji euro wobec dolara
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Oczekujemy utrzymania ograniczonej zmiennosci kursu zfotego B®S

m  Notowania kursu zfotego juz od wielu miesiecy podlegajg niewielkim zmianom. Kurs ztotego wobec euro
praktycznie od potowy 2018 r. oscyluje bardzo blisko poziomu 4,30 PLN/EUR. Wyrazne ograniczenie zmiennosci w
br. notuje takze wiekszos¢ walut rynkow wschodzgcych, po okresie podwyzszonej zmiennosci z I. 2017-2018. Wydaje
sie, ze taka sytuacja jest wypadkowa: - nizszego ryzyka sytuacji wewnetrznej w wybranych krajach, - ograniczenie
ryzyka zwigzanego z politykg pieniezng Fed, - ograniczenie ryzyka ,wojny handlowej”.

m  Nizsza zmiennos$c¢ kursu zfotego oraz walut rynkow wschodzgcych jest takze spéjna z nizszg zmiennoscig na
rynkach wielu walut rynkéw rozwinietych, pomimo wskazywanego wzrostu zmiennosci na przetomie roku na
globalnym rynku akcji oraz obligacji.

m W scenariuszu bazowym oczekujgc pewnego ograniczenia ryzyka dot. skali spowolnienia gospodarki globalnej
widzimy potencjat dla lekkiej aprecjacji notowan ztotego (gtéwnie w relacji do dolara i franka szwajcarskiego) cho¢

skala tego potencjalnego wzmocnienia bedzie ograniczona, co powinno skutkowa¢ utrzymaniem ograniczonej
zmienno$ci kursu.

m  Bilans ryzyka dla rozwoju sytuacji globalnej przektada sie na wyzsze ryzyko stabszego poziomu ztotego.
Podtrzymujemy ocene, ze potencjalnym pozytywnym czynnikiem dla polskiej waluty moze by¢ natomiast ewentualne
silniejsze odbicie krajowego rynku akcji, jezeli program PPK okazatby sie w dtuzszym okresie sukcesem.

... podobnie jak wiekszosci walut rynkéw wschodzacych, po

Z poczatkiem 2019 r. ograniczona zmiennos$¢ notowan ziotego... okresie podwyzszonej zmiennosci notowan kurséw w 2018 r.
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Jedynie nieznacznie nizsze tempo wzrostu polskiej gospodarki na przetomie B@S
20181 2019 r. B ANK

B W IV kw. 2018 r. dynamika PKB obnizyta sie ponizej 5,0% r/r po szesciu kwartatach wzrostu w tempie powyzej
tego poziomu. Nizsza dynamika wzrostu PKB jest juz od dawna formutowanym scenariuszem spowolnienia
dotychczas dynamicznego wzrostu gospodarczego. Naptywajgce dane i informacje wskazujg na nieco sprzeczne
sygnaty dot. krajowej sytuacji gospodarcze;.

m  Z negatywnych sygnatéw mozna wskazywa¢ na: - silne spowolnienie wzrostu PKB w IV kw. 2018 r. w ujeciu
zmian kwartalnych oczyszczonych z wahan sezonowych, - silniejsze spowolnienie wzrostu aktywnosci w strefie euro
oraz w globalnym przemysle pod koniec 2018 r., - wyraznie stabsze wskazniki nastrojéw krajowych przedsiebiorstw
(w szczegolnosci w przetworstwie przemystowym), - stabsze wyniki finansowe przedsiebiorstw w ostatnim kwartale
2018 r. (przy utrzymaniu podwyzszonej dynamiki kosztéw, nizsze tempo wzrostu przychodéw).

m  Jednoczesnie wiele danych oraz informaciji z poczatku roku zaskakuje zdecydowanie pozytywnie: - duzo silniejsze
od oczekiwan tzw. ,twarde” dane dot. krajowe] produkcji w przetworstwie przemystowym, - solidne dane dot.
wzrostu eksportu w IV kw. ub.r., - wzrost popytu na prace i wyzsze tempo wzrostu wynagrodzen na poczatku br., -
poprawa dynamiki wzrostu sprzedazy detalicznej w styczniu i lutym, - silny wzrost produkcji budowlano-montazowe]

w lutym.
Pod koniec 2018 r. spadek dynamiki PKB ponizej 5,0% r/r przy Z poczatkiem br. lepsze dane dot. sprzedazy detalicznej,
nizszym wzroscie konsumpcji prywatnej i inwestycji zaskakujaco dobre dane z przemystu i zmienne z budownictwa
9,0 eksport netto N Zapasy 12,0 —produkcj_a przemystowa - 40,0
. = inwestycje == spozycie publiczne —sprzedaz detaliczna (w cenach statych)
* = konsumpcja --PKB —produkcja budowlano-montazowa (P)
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Poluzowanie polityki fiskalnej ogranicza skale spowolnienia aktywnosci z B@S
tytutu sytuacji zewnetrznej... B AN K

m  Niezaleznie od czesto sprzecznych danych i informacji biezgcych i potencjalnych réznicach w opdznieniach
wptywu czynnikéw wptywajgcych na koniunkture podtrzymujemy nasz scenariusz wolniejszego tempa wzrostu PKB w
2019 r. w warunkach zdecydowanie nizszego tempa wzrostu gospodarki globalnej i nizszego wzrostu publicznych
inwestyc;ji infrastrukturalnych (po wyborach samorzagdowych na jesieni ub.r.).

m  Przy z jednej strony wcigz duzej odpornosci krajowej gospodarki na spowolnienie gospodarki strefy euro, a z
drugiej strony gorszych perspektywach wzrostu w Europie, czynnikiem ograniczajgcym ryzyka dla prognozy
ograniczonej skali spowolnienia aktywnosci w kwartatach kolejnych jest zapowiedziane poluzowanie polityki fiskalne;j.
Pod koniec lutego partia rzadzgca zapowiedziata:

= wypfate tzw. ,trzynastej” emerytury w maju br. (z celem utrzymania takiej wyptaty w latach kolejnych),
m rozszerzenia od Il kw. br. programu ,Rodzina 500+" na kazde pierwsze dziecko,

m obnizenia stawki podatku PIT do 18% z obecnych 19% i podwyzszenie kwoty kosztéw uzyskania przychodoéw
(od pazdziernika),

m zerowa stawka PIT dla zatrudnionych ponizej 26 roku zycia (od pazdziernika),
m zwiekszenie wydatkow na komunikacje miejska (lokalne i regionalne przewozy).

Przy prognozach nizszej dynamiki wzrostu PKB w strefie euro ... ale impuls fiskalny silnym wsparciem dla dochodéw
zalozenie nizszego wzrostu krajowego eksportu... gospodarstw domowych i konsumpcji prywatnej
15,0 - 3,0 . " ’ "
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... silnie wspierajac wydatki gospodarstw domowych... B@S

m  Pomimo solidnego wzrostu dochodéw oraz utrzymujacych sie bardzo dobrych nastrojéw konsumentow, w Il pot.
2018 r. dynamika spozycia gospodarstw domowych zaczeta obniza¢ sie. W naszej ocenie taka sytuacja wynikata z
opodznionych efektow odbudowy oszczednosci gospodarstw domowych, z uwagi na wyrazny spadek stopy
oszczedzania w |. 2017-2018.

m  Cho¢ dos¢ wyrazne nasilenie spadku dynamiki konsumpcji prywatnej w IV kw. ub.r. w warunkach oczekiwanego
spowolnienia gospodarczego mogtoby zapowiada¢ silniejsze dostosowania w tym zakresie, to silny impuls dochodowy
z tytutu luzowania polityki fiskalnej te ryzyka zdecydowanie ogranicza. Przy ograniczonej skali spadku dynamiki
dochodoéw z pracy najemnej, bardzo silny wzrost transferow spotecznych bedzie skutkowat wzrostem dynamiki
dochodow gospodarstw domowych do poziomdéw notowanych na przetomie 2016 i 2017 r.

m  Wazrost stopy oszczednosci (poréwnujgc do poprzedniej edycji programu ,,Rodzina 500+") wydaje sie bardzo
prawdopodobny. Nawet jednak przy takim zatozeniu silna skala transferu srodkéw powinna utrzymywaé¢ dynamike
spozycia gospodarstw domowych w okolicach 4,5% r/r. Efekt pro-konsumpcyjny wspiera takze fakt solidnego wzrostu
dochoddw w grupie spofecznej o nizszych potrzebach oszczedzania (emeryci). Co wiecej, wydaje sie, ze w kolejnej
rundzie programu ,Rodzina 500+" wptyw wyptaty srodkéw na wyzsze wydatki moze by¢ szybszy w poréwnaniu z
sytuacjg z 2016 r.

Koniecznosé odbudowy oszczednosci gospodarstw domowych Nastroje konsumentéw silnym wsparciem dla prognoz
powodem ograniczenia wydatkow gospodarstw domowych solidnego wzrostu konsumpcji prywatnej
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... przy wciaz solidnej sytuacji na rynku pracy z poczatkiem 2019 r. B@S

m W 2019 r. oczekujemy nizszej dynamiki zatrudnienia oraz pracujgcych w warunkach nasilajgcych sie ograniczen po
stronie podazowej oraz nieco wolniejszego popytu na prace z uwagi na oczekiwane spowolnienie aktywnosci
gospodarki. Biorgc pod uwage wolniejszy wzrost migracji (sygnaty hamowania dotychczas silnej tendencji wzrostowe;j
pod koniec ub.r.) oraz wygasniecie efektu zmian formy prawnej zatrudnienia na statystyki dot. zatrudnienia,
oczekujemy silniejszego spadku dynamiki zatrudnienia w gospodarce narodowej wobec dynamiki pracujacych
(dotychczas dynamika pracujgcych wyraznie ponizej dynamiki zatrudnienia).

m  Pomimo nizszego tempa wzrostu zatrudnienia oczekujemy utrzymania podwyzszonej dynamiki wynagrodzen
(ponad 7,0% r/r) z uwagi na utrzymujgcg sie przewage negocjacyjng pracownikdéw wynikajaca z ograniczen po stronie
podazy pracy.

m  Woyniki badania NBP nastrojéw przedsiebiorstw oraz dane dot. zatrudnienia i wynagrodzenia w sektorze
przedsiebiorstw z poczatku br. wskazujg na utrzymujacy sie w pierwszych miesigcach roku wysoki popyt na prace i
stabilne, wysokie tempo wzrostu ptac. Te informacje potwierdzajg z jednej strony ograniczone ryzyka krétkookresowe
dla wzrostu gospodarczego z tytutu sytuacji na rynku pracy, z drugiej strony wskazujg na utrzymujgce sie wyzwania
$redniookresowe dla przedsiebiorstw (problemy ze znalezieniem pracownikéw, tempo wzrostu kosztow pracy).

m  Podtrzymujemy zatem naszg ocene, ze przy pozytywnych perspektywach kréotkookresowych, sytuacja na
krajowym rynku pracy pozostaje bardzo waznym czynnikiem ryzyka dla gospodarki w dtuzszym horyzoncie.

Wg badania NBP z poczatkiem 2019 r. firmy oczekuja W kolejnych kwartatach oczekujemy nizszego tempa wzrostu
wysokiego wzrostu zatrudnienia oraz wynagrodzen zatrudnienia ale utrzymania wysokiej dynamiki ptac
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W 2019 r. oczekiwana nizsza kontrybucja we wzrost inwestycji SFP... B@S

m  Na przetomie roku odnotowano spowolnienie dynamiki produkcji budowlano-montazowej, w gtéwnej mierze przy
silniejszym ostfabieniu aktywnosci w firmach specjalizujgcych sie w budowie inzynierii lgdowej i wodnej. Taka sytuacja
jest zgodna z zatozeniami wolniejszego wzrostu publicznych inwestyciji infrastrukturalnych po tym, jak te inwestycje
dynamicznie rosty w 2017 r. oraz w | pot. 2018 r.

m  Powodem takiej sytuacji jest wyrazne ostabienie dynamiki wzrostu wydatkéw JST, ktére kumulowaty inwestycje
przed wyborami samorzagdowymi na jesieni 2018 r. Ponadto na minione kwartaty przypadat takze okres
najsilniejszego wykorzystania srodkow z UE w zakresie inwestycji publicznych, co przy wyzszych bazach, przektada
sie na wolniejsze tempo ich wzrostu w kwartatach kolejnych.

m  Zaktadamy, ze na poziomie centralnym (KFD, FK, wydatki inwestycyjne budzetu panstwa) tempo wzrostu
wydatkow przyspieszy, niemniej przy bardzo silnym dostosowaniu w zakresie inwestycji samorzadow (ktore stanowig
ok. potowy wszystkich inwestycji publicznych) dynamika inwestycji sektora publicznego w br. wyraznie obnizy sie.

m Efekty cykliczne, wyzsza baza odniesienia oraz negatywne efekty po stronie kosztowej wptyng naszym zdaniem
takze na nieco wolniejsze tempo wzrostu inwestycji mieszkaniowych, jednoczesnie przy zdecydowanie mniejszej skali
tego dostosowania w poréwnaniu do inwestycji infrastrukturalnych.

Stabsze wzrosty produkcji budowlanej w zakresie publicznych ... Nizsze tempo wzrostu inwestycji JST i tym samym catego
inwestycji infrastrukturalnych po wyborach samorzadowych... sektora SFP w 2019 r.
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... i wyzsza inwestycji przedsiebiorstw B@S

m  Pomimo nizszej kontrybuciji inwestycji publicznych we wzrost PKB oczekujemy jedynie niewielkiego spadku
dynamiki nakfadow brutto na $rodki trwate ogdtem, oczekujac wyzszej dynamiki wzrostu inwestycji sektora
przedsiebiorstw, na co takze wskazujemy juz od wielu miesiecy. Zaktadamy, Zze ograniczona skala spadku popytu
(szczegolnie krajowego), bardzo wysokie poziomy wykorzystania mocy wytworczych, wieksza skala wykorzystania
wspotfinansowania ze srodkéw UE, czy tez zwiekszenie skali inwestycji pro-ekologicznych bedg w najblizszych
kwartatach wspieraly silniejszy wzrost inwestyc;ji firm.

m  Spdjne z powyzszymi zatozeniami sg plany inwestycyjne firm wg badania NBP koniunktury w sektorze
przedsiebiorstw oraz dane GUS wskazujgce na utrzymujgca sie wysokg dynamike nakfadow inwestycyjnych firm
$rednich i duzych.

m  Podtrzymujemy takze oceng, ze ostrozne $ednio- i diugookresowe nastroje firm bedg hamowaty dynamiczng
skale odbicia aktywnosci (problemy podazy pracy, negatywnie oceniana niestabilno$¢ przepiséw oraz dynamiczny
wzrost kosztéw dziatalnosci). Biorac pod uwage stabsze dane dot. wynikéw finansowych firm pod koniec 2018 r.,
stabsze prognozy wzrostu gospodarki globalnej z poczatkiem 2019 r. lekko obnizylismy oczekiwania co do skali
dalszego odbicia inwestyciji firm w kwartatach kolejnych.

Badania NBP potwierdzily ugruntowujace sie plany inwestycyjne ... przy stabilnym wzroscie naktadéw w firmach publicznych, i
firm w perspektywie 2019 r... przyspieszajacych naktadach w firmach prywatnych
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Podtrzymujemy prognoze wzrostu PKB w 2019 r. na poziomie 4,0% r/r B@S

m  Podtrzymujemy naszg dotychczasowg prognoze spowolnienia dynamiki PKB do 4,0% r/r na co w decydujgcym
stopniu wptywaé bedzie utrzymujace sie nizsze tempo wzrostu gospodarki globalnej (utrzymanie nizszej dynamiki
wzrostu eksportu oraz ograniczenie kontrybucji zapaséw we wzrost) i ograniczenie inwestycji sektora finansow
publicznych.

m  Ogranicza¢ skale spowolnienia gospodarki bedzie z kolei solidne tempo wzrostu inwestycji firm, utrzymanie
podwyzszonej dynamiki spozycia gospodarstw domowych oraz wyzsze tempo wzrostu spozycia publicznego przy
kumulacji wydatkow przed wyborami parlamentarnymi na jesieni br. Bardziej importochfonna struktura inwestyciji
(inwestycje przedsiebiorstw vs budowlane inwestycje publiczne) bedzie stymulowa¢ wzrost importu, niemniej
oczekiwane ograniczenie kontrybucji najbardziej importochtonnej sktadowej PKB — zapasow — przektada sig na
oczekiwang poprawe wyniku eksportu netto w 2019 r.

m  Cho¢ dane z gospodarki globalnej z ostatnich tygodni uzasadniatyby korekte w dot prognoz wzrostu
gospodarczego, to silniejsza od zatozen skala luzowania polityki fiskalnej oraz spora odpornos$¢ gospodarki polskiej z
poczatkiem 2019 r. wskazuja, ze utrzymanie dynamiki wzrostu PKB na poziomie nie nizszym niz 4% r/r jest bardzo
realne.

Dynamika PKB i struktura wzrostu

1918 2q18 3q18 4918 1919P 2q19P 3g19P 4q19P 2017 2018 2019P

PKB 5,3 5,1 5,1 4,9 4,5 4,4 4,0 3,5 4,8 5,1 4,0
popyt krajowy 6.6 4,4 6,2 4,8 3.9 4,9 4,3 3.8 4,9 5,5 4,2
spozycie gospodarstw domowych 4,7 4,9 4,5 4,3 4,2 4.5 4,6 4.4 4,9 4,6 4,5
spozycie publiczne % rr 3.0 3.5 3.6 4,0 4,5 4,7 4.6 2,5 3.5 3.6 4,0
inwestycje 8,2 4,7 9,9 6,7 6.6 8,1 7.1 4,5 3.9 7.3 6,2
eksport 3.4 7.6 4,9 8,9 6,1 5.9 6.5 7.1 9,5 6,2 6,4
import 55 6,5 6,9 9,0 5,0 7.0 7.2 8,0 10,0 7.0 6.8
kontrybucja skfadowych we wzrost PKB
spozycie gospodarstw domowych 3.0 2,9 2,7 2,2 2.7 2,7 2.7 2.2 2.8 2,6 2,6
spozycie publiczne 0,5 0,6 0.6 0.8 0.8 0.8 0.8 0,5 0,6 0.6 0,7
inwestycje 1.0 0,8 1.7 1.6 0,8 1.3 1.3 1.1 0,7 1.3 1.1
przedsigbiorstw* Pkt 0.4 -0,2 0.5 0,8 0,4 0,6 0,5 0,9 -0,1 0.4 0,6

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

publiczne* 0.4 0.7 1.3 0,9 0.3 0,7 0,7 0,1 0,7 0.6 0.4
zapasy 1.9 0,0 1,0 0,0 -0,5 -0,1 -0,7 -0,1 0,5 0,7 -0,3
eksport netto -1,0 0.9 -0,9 0,2 0,8 -0.3 -0,2 -0,2 0,1 -0,2 0,0

* szacunki wtasne, zrédfo: GUS, Eurostat, BOS Bank
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Z poczatkiem 2019 r. wyzsza zmiennosé¢ wskaznika CPI B@S

m W I kw. br. wskaznik inflacji CPI uksztattowat sie na poziomie 1,2% r/r, przy wyzszej zmiennosci indeksu w
poszczegolnych miesigcach oraz wyzszej zmiennosci kontrybucji poszczegolnych sktadowych indeksu CPI.

m W przypadku cen zywnosci, paliw oraz no$nikow energii w styczniu odnotowano solidny spadek rocznego indeksu,
po czym od lutego wyrazny wzrost kontrybucji. W przypadku cen zywnosci i paliw taka sytuacja byta pochodng uktadu
baz odniesienia oraz przyspieszenia miesiecznego wzrostu cen zywnosci od lutego (gf. zywnosci przetworzonej) oraz
wyhamowania wczesniejszych spadkow cen paliw.

m  Na sporg zmiennos$é cen nosnikéw energii wptywaty kwestie zwigzane z dziatami rzadowymi wptywajgcymi na ceny
energii elektrycznej. Ustawowe zamrozenie taryf na sprzedaz energii elektrycznej w 2019 r., przy obnizeniu z
poczatkiem roku stawek akcyzy za energie elektryczng i optaty przesytowej, poskutkowato skokowym spadkiem cen
energii elektrycznej od stycznia 2019 r.

m  Z kolei w przypadku inflacji bazowej po wykluczeniu zywnosci i energii juz od stycznia notowany byt trwaty trend
wzrostowy. Na ten efekt wptynat nieco wyzszy wzrost cen w kategoriach débr i ustug o duzym udziale decyzji
administracyjnych na ceny (m.in. wzrost optat za wywdéz $mieci), kontynuacja stopniowego, generalnego wzrostu cen w
kategoriach o wyzszym wptywie silnego popytu i wysokiej dynamiki pfac, ale przede wszystkim solidne odbicie cen za
ustugi telekomunikacyjne oraz (w mniejszej skali) ubezpieczenia tj. w kategoriach, ktére w 2018 r. silnie obnizaty indeks
inflacji bazowe.

Z poczatkiem br. wyrazne odbicie cen ustug telekomunikacyjnych,

W I kw. inflacja CPI oscylujaca wokét 1,5% r/r ktére w ub.r. silnie zanizaty wskaznik inflacji bazowej
2,50 1 12,0 - 3,0
% rlr % rlr
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W 2019 r. oczekiwany dalszy wzrost inflacji bazowej... B@®S

m W minionych miesigcach wskazywali$my na kumulacje obnizek cen w wybranych kategoriach (np. ustugi
telekomunikacyjne, optaty za telewizje, ubezpieczenia), ktore silnie obnizaty wskaznik inflacji bazowej pomimo sytuacji
makroekonomicznej generalnie sprzyjajgcej wzrostowi tego wskaznika.

m  Dane za | kw. 2019 r. potwierdzajg teze, ze wygasanie tego efektu i wzrost rocznych dynamik cen w tych
kategoriach poskutkuje odbiciem indeksu inflacji CPl po wykluczeniu cen zywnosci, energii oraz cen administrowanych.

m  Szacujemy, ze czynniki makroekonomiczne (utrzymanie solidnego wzrostu konsumpcji prywatnej, podwyzszone
tempo wzrostu kosztéw pracy, a dodatkowo notowany pod koniec 2018 r. wzrost cen ztotowych importu) poskutkujg
dalszym wzrostem cen w tych kategoriach débr i ustug na ktore najsilniejszy wptyw majg efekty cykliczne. Takie
zatozenia wspierajg takze wyniki badania NBP wsréd przedsiebiorstw wskazujgce na dalszy wzrost odsetka firm
planujacych podwyzki wtasnych towaréw i ustug.

m  Ponadto nieunikniony, srednioterminowy wzrost cen energii oraz utrzymanie wyzszej dynamiki kosztéw pracy, przy
zatozeniu jedynie stopniowego hamowania krajowego wzrostu gospodarczego, poskutkuje dalszym, stopniowym
wzrostem inflacji bazowej w dtuzszym okresie (tj. w 2020 r.).

W 2019 r. czynniki cykliczne wsparciem dla wzrostu inflaciji... ... co potwierdzaja takze plany przedsiebiorcow
e ot oS sank minflacia CPI po wykl. zywnosci, energii i pozost. cen Badanie NBP dot. koniunktury wsrod przedsigbiorstw:
administrowanych 30 odsetek przedsiebiorstw deklarujgcych
54 - —konsumpcija prywatna - 15,0 podwyzki cen oferowanych produktéw / ustug
. —saldo’oczekiwanych zmian cen oferowanych
% rir —jednostkowe koszty pracy % il przez przedsiebiorstwa produktéw / ustug
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... stabilizacja sen energii elektrycznej na bardzo niskim poziomie... B@S

m  Usankcjonowanie przez Urzad Regulacji Energetyki w zatwierdzonych w marcu taryfach dystrybucyjnych
(obowigzujacych od kwietnia br.) znaczacej czesci obnizki optaty przesytowej, przy jednoczesnym ustawowym
zamrozeniu taryf za sprzedaz oraz nizszej stawce akcyzy implikuje prognoze utrzymania bardzo niskich cen energii
elektrycznej przez caty 2019 r. Cho¢ ceny lekko wzrosng w kwietniu br., to pozostang na poziomie wyraznie nizszym
wobec grudnia 2018 r. Przy braku informaciji dot. zmian ustawowych w tym zakresie przyjelismy, ze taka sytuacja
utrzyma sie do konca br.

m  Jednoczes$nie zaktadamy, ze w zwigzku ze strukturalnymi uwarunkowaniami wzrostu cen energii na rynku
hurtowym, w kolejnych latach utrzymanie cen na poziomie z br. nie bedzie mozliwe i po okresie wyborczym dojdzie do
silniejszego, cho¢ zapewne stopniowanego ich wzrostu. Z tego wzgledu oczekujemy silniejszego wzrostu cen energii z
poczatkiem 2020 r.

m  Z poczatkiem br. odnotowano wzrost pozostatej grupy towarow i ustug administrowanych (optaty zwigzane z
mieszkaniem, opfaty za komunikacje). Biorgc pod uwage okres wyborczy, nie sgdzimy, aby skala wzrostu cen w
kolejnych kwartatach silnie przyspieszyta (do pozioméw notowanych jeszcze przed kilkoma laty). Jednoczesnie,
podobnie jak w przypadku cen energii, dotychczasowe ograniczenia wzrostu cen w tej grupie towardw i ustug, przy pro-
wzrostowych efektach wyzszych kosztéw pracy, energii i regulacji zwigzanych z ochrong srodowiska, beda w naszej
ocenie skutkowac trwalszym trendem wzrostowym ich cen w dtuzszym okresie (tj. po 2019 r.).

W roku wyborczym ograniczona skala wzrostu cen w grupie Pomimo korekcyjnego spadku, oczekiwane utrzymanie
towaréw i ustug o istotnym wptywie decyzji administracyjnych éredniookresowego wzrostu cen energii elektrycznej

_ 300
9.0 —nos$niki energii
" —alkohol i tyton " —hurtowe ceny energii elektryczne;

—pozostate ceny administrowane*
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m  Biorgc pod uwage zatozenia stabilizowania sie cen ropy naftowej blisko poziomu 70 USD/barytke, oczekujemy
stopniowego spadku rocznej dynamiki cen paliw. Odwrotny kierunek zmian rocznej dynamiki cen paliw (spadek w trakcie
roku) do kierunku zmian poziomu cen ropy naftowej (wzrost cen w 2019 r.) wynika z uktadu baz odniesienia, tj.
silniejszego wzrostu cen ropy naftowej na rynku globalnym w Il pot. ub.r.

m W trakcie 2019 r. oczekujemy duzo stabilniejszego tempa wzrostu cen zywnosci przetworzonej po podwyzszonej
zmiennosci tego indeksu w |. 2017-2018 (silny wzrost w 2017 r. oraz solidny spadek w 2018 r.).

m W prognozach zaktadamy utrzymanie niewielkiego wzrostu cen surowcow zywnosciowych ogoétem, co przy
zaktadanym utrzymaniu wyzszego wptywu na ceny detaliczne efektéw kosztowych przektada sie na umiarkowanego
wzrosty cen zywnosci przetworzonej w kwartatach kolejnych.

m  Opisywane w 2018 r. wyzsze ryzyka dla prognozy cen zywnosci przetworzonej utrzymujag sie, przy wyzszej
zmiennosci samych cen surowcow zywnosciowych (w ub.r. efekty pogodowe, globalnej polityki handlowej skutkujace
wyzszg zmiennoscig cen, takze w ujeciu geograficznym oraz pomiedzy poszczegolnymi grupami surowcow) oraz
wiekszym niz w minionych latach wptywie pozostatych kosztéw dziatalnosci na ceny detaliczne.

W kolejnych kwartatach zaktadane niewielkie wzrosty cen

Przy cenie ropy stabilizujacej sie wokét 70 USD/barytke, wyrazny surowcow zywnosciowych i umiarkowane tempo wzrostu cen
spadek rocznej dynamiki cen paliw w trakcie 2019 r. zywnosci przetworzonej
24.0 1 —dynamika cen paliw —ceny ropy naftowej (P) | 130 [ mindeks cen zywnosci FAO w PLN (po wykl. migsa) | 9:0
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... i wysoka zmiennos$¢ dynamiki cen owocow i warzyw — wptyw efektow B@S
pogodowych z ub.r. B AN K

m  Sporych zmian indekséw cen oczekujemy w grupie owocow i warzyw. Zaktadajgc stabilne warunki meteorologiczne w
2019 r. taka sytuacja bedzie w decydujgcym stopniu efektem sytuacji z 2018 r. i zmieniajgcych sie baz odniesienia.

m  Szybkie ocieplenie na wiosne ub.r. oraz stoneczne i ciepte lat sprzyjato bardzo dobremu urodzajowi owocéw, co
bardzo silnie obnizyto indeks cen w tej grupie w trakcie 2018 r. Jednoczesnie bardzo niska skala opadow w Il kw. ub.r.
skutkowata nieurodzajem, ograniczeniem podazy i wzrostem cen warzyw bulwiastych, co pod koniec ub.r. silnie podbijato
indeks cen warzyw. Przy odmiennych bazach odniesienia oczekujemy w tym roku odwrécenia tych tendencji tj. wzrostu
dynamiki cen owocéw i spadku dynamiki cen warzyw. Przy zdecydowanie wigkszej skali zmian cen owocoéw, fgczna
kontrybucja owocow i warzyw bedzie podwyzszata indeks wzrostu cen zywnosci ogétem w 2019 r.

m W trakcie roku w niewielkim stopniu bedzie rosta kontrybucja cen zywnosci przetworzonej oraz cen miesa.
Zaktadamy, ze przy solidnym spadku cen zaréwno wieprzowiny oraz drobiu, w kolejnych kwartatach ceny te bedg
stopniowo rosng¢, cho¢ potencjalne czynniki ryzyka (gt. dla wieprzowiny) wskazujg na ryzyko nizszej dynamiki cen wobec
prognozy bazowe;.

2019 kolejnym rokiem wysokiej zmiennosci cen owocow i ... W trakcie roku stopniowy wzrost rocznej dynamiki cen
warzyw... zywnosci
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W 2019 r. srednioroczny indeks CPI na poziomie 1,5% r/r B@®S

m  Po okresowym spadku inflacji CPl w na poczatku br. silniej ponizej 1,5% r/r i odreagowaniu inflacji powyzej tego
poziomu w marcu, od Il kw. oczekujemy stabilizacji indeksu CPI na poziomie lekko powyzej 1,5% r/r.

m  Uwzgledniajgc obecny stan wiedzy dot. efektu zmian regulacji w obszarze cen energii elektrycznej (przyjety
obecnie efekt netto spadku cen energii wobec poprzedniego zatozenia o zamrozeniu cen energii) skorygowalismy w
dotf naszg prognoze sredniorocznego wskaznika CPI do 1,5% wobec 1,8% prognozowanego przed kwartatem oraz 1,7%
w 2018 r.

m  Oczekujemy, ze w stosunku do danych za 2018 r., zmieni sie do$¢ istotnie struktura CPI. Srednioroczny indeks
cen zywnoséci w 2019 r. moze uksztattowaé sie na poziomie sprzed roku, przy innym uktadzie w trakcie roku. W
biezagcym roku oczekujemy wyraznego wzrostu inflacji bazowej, ktory z kolei bedzie mitygowany wyraznie nizsza
kontrybucjag cen energii (zaréwno paliw jak i nosnikéw energii).

m  Bilans ryzyka dla prognoz inflacji CPl w 2019 r. uwazamy za zréwnowazony.

m  Jednoczesnie, perspektywa wzrostu cen nos$nikéw energii w dtuzszym horyzoncie oraz oczekiwania jeszcze
lekkiego wzrostu inflacji bazowej bedg w naszej ocenie powodem silniejszego wzrostu inflacji po 2019 r., w tym
wzrostu indeksu powyzej poziomu celu inflacyjnego RPP juz w | kw. 2020 r.

W 2019 r. oczekiwana stabilizacja indeksu CPI na poziomie lekko powyzej 1,5% r/r

% r/r $rednio w okresie 1918 2918 3q18 4918 1919P 2q19P 3q19P 4q19P 2017 2018 2019P
CPI 1,5 1,7 1,9 1,4 1,2 1,6 1,5 1,7 2,0 1,7 1,5
zywno$¢ i napoje bezalkoholowe 4,0 3,3 2,2 1.1 1,7 2,6 29 3.1 4,2 2,6 2,6
alkohol i wyroby tytoniowe 1,0 1.7 1.7 1.5 1,4 1,8 1,8 2,5 1,0 15 1,9
paliwa -2,0 8,6 15,1 10,3 5,8 1.2 -0,8 -0,3 75 8,0 1.5
nosniki energii 1,7 1,7 1.9 1,2 1,3 -0,6 -0,8 1,2 1.6 1.7 -1,0

ceny administrowane (poza no$nikami energii,

alkoholem i wyrobami tytoniowymi)* 17 18 20 25 3.2 38 38 35 1o 2.0 36

inflacja CPI po wykl. cen zywnosci, energii,
alkoholu i wyrobéw tytoniowych, cen 0,6 0,1 0,4 0,2 0,5 0,7 0,9 1,2 04 0,3 0,8
administrowanych*

inflacja bazowa po wykl. zywnosci i

. 0,8 0,6 0,8 0,7 1,0 1.4 1,5 1,7 0,7 0,8 1.4
energii

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

m  Z poczatkiem br. RPP utrzymata stopy procentowe na niezmienionym poziomie (1,5% dla stopy repo) utrzymujac
jednoczesnie tagodng retoryke i zapowiedz ,stabilizacji stop procentowych” w br. lub nawet w dtuzszym horyzoncie.

m  Ograniczenie oczekiwan dot. silniejszego wzrostu inflacji CPI w 2019 r. (pod koniec ub.r. niepewnos$¢ dot. cen
energii elektrycznej) poskutkowato ostabieniem jakichkolwiek oczekiwan rynkowych na zaciesnienie polityki pieniezne;j.

m  Bioragc pod uwage naszg prognoze stabilizowania sie inflacji ponizej 2,0% r/r w nadchodzgcych miesigcach
oczekujemy stabilizacji stop procentowych NBP do konca 2019 r. Jednoczesnie, przy ograniczeniu ryzyka dot. skali
spowolnienia krajowej gospodarki oraz przy ostroznosci wiekszosci cztonkéw Rady co do luzowania polityki pienieznej,
uwazamy ze prawdopodobienstwo obnizki stop jest niskie.

m  Jednoczesnie biorgc pod uwage nasze zatozenia dot. silniejszego wzrostu inflacji CPI z poczatkiem 2020 r.
uwazamy, ze w $rednim okresie zaciesnienie polityki pienieznej jest prawdopodobne. Niezaleznie od biezacej retoryki
wiekszosci cztonkow RPP, gt. prezesa NBP, sadzimy, ze silniejszy wzrost inflacji bazowej oczekiwany w 2019 r. i
przyspieszenie wzrostu inflacji CPl w 2020 r. poskutkujg wzrostem obaw w Radzie przed silniejszym wzrostem
indeksu i tym samym zacie$nieniem polityki pienieznej. O ile nie dojdzie do silniejszego spowolnienia gospodarczego,
biezacy wskaznik inflacji pozostanie kluczowym czynnikiem wptywajacym na decyzje Rady.

Przy niskiej inflacji w 2019 r. scenariusz stabilizacji stép

Powszechne oczekiwania stabilizacji stop procentowych w
procentowych bardzo prawdopodobny

nadchodzacych miesiacach
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Przy ograniczeniu dotacji dla FUS mozliwe utrzymanie deficytu budzetu w B@S
2019 r. na poziomie zgodnym z ustawa budzetowa... B AN K

m  Wedtug wstepnych danych deficyt budzetu panstwa w 2018 r. wynidst 10,4 mld zt., zdecydowanie ponizej oczekiwan.
Wydaje sie, ze czesciowo na tak dobry wynik wptyneto odsuniecie w czasie zwrotéw z podatku VAT, przy bardzo silnym
wzroscie dochodow w grudniu ub.r. oraz dos¢ stabych danych w tej kategorii z poczatkiem br.

m  Solidne tempo wzrostu konsumpcji prywatnej bedzie wspierato w 2019 r. wzrosty dochodéw z podatku VAT, niemniej
juz wolniejszy przyrost tych dochodéw z tytutu dziatan uszczelniajgcych system oraz przesuniecie dochodéw pomiedzy
2018 a 2019 r. moze skutkowa¢ nizszg dynamikg tego wzrostu. W warunkach obnizenia akcyzy na energie elektryczng
zaktadamy nieznaczny tylko wzrost (w skali roku) dochodéw z akcyzy, a przy wiekszych wyzwaniach dla wynikéw
finansowych firm oczekujemy tylko nieznacznego wzrostu podatku CIT (cho¢ po bardzo dobrych I. 2017-2018). Nadal
oczekujemy dynamicznego wzrostu dochodéw z PIT przy solidnym wzroscie funduszu ptac, ten wzrost spowolni w IV kw.
2019 r. zaktadajac, ze redukcja podatku PIT i wyzsze koszty uzyskania przychodu wejdg w zycie od 1 pazdziernika br.

m  Przy tych zatozeniach (ostroznych przy przyjetym scenariuszu makroekonomicznym, ale mato konserwatywnych w
kontekscie ryzyka silniejszego spowolnienia gospodarki), uwazamy, ze realizacja deficytu budzetu panstwa zgodnie z
przyjetymi zatozeniami bedzie mozliwa jedynie przy ograniczeniu wydatkéw np. z tytutu dotacji dla FUS (w skali 10-15
mld zt.). W minionych dwdch latach wyniki finansowe FUS zaskakiwaty wyraznie /in plus. Przy wyzszych ryzykach dla
rynku pracy trudno zakfada¢, ze ponownie sporo nizsze beda potrzeby FUS. Mozliwe jest natomiast ,,wypychanie”
finansowania FUS do sektora bankowego lub/i finansowanie FUS z tzw. pozyczki tj. wykorzystania srodkéw MF.

Ograniczenie wydatkéw budzetowych na dotacje dla FUS

W 2019 r. oczekiwany wolniejszy wzrost dochodéw z podatkéw umozliwi nieprzekroczenie poziomu deficytu budzetu panstwa
80 Dochody budzetu 12-mies. suma kroczaca r 180 90 —wydatki na dotacje dla FUS (12-mies suma kroczgca)
mda| —podatek akcyzowy —CIT —PIT —VAT mid 4, mdz | —deficyt budzetu panstwa (12-mies suma kroczgca)
—stan srodkéw MF
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... ale nieunikniony skokowy wzrost deficytu SFP do ponad 2,0% PKB B@S

m  Niezaleznie od przesuniecia wydatkéw z budzetu panstwa, impuls fiskalny wptynie na wyraznie wyzszy poziom
deficytu catego sektora finansow publicznych w kolejnych latach (w sytuacji ograniczenia dotacji dla FUS
prawdopodobny wzrost deficytu podsektora ubezpieczen spotecznych).

m  Wg wstepnych danych deficyt SFP w ub.r. silnie obnizyt sie do historycznie niskiego poziomu 0,4% PKB. W 2019 r.
oczekujemy skokowego wzrostu deficytu powyzej 2,0% PKB zakfadajac: - realizacje wszystkich zapowiadanych dziatan
fiskalnych, - mniej spektakularne wyniki FUS (dalszy wzrost dynamiki wydatkow i wolniejszy wzrost wptywow ze
skfadek), - wolniejsze tempo wzrostu gospodarczego.

m W . 2017-2018 bardzo pozytywny wptyw na wskazniki fiskalne miaty wyniki finansowe FUS. Pomimo szybkiego
wzrostu wydatkow, $wietna sytuacja na rynku pracy, zmiany regulacyjne rynku pracy (ograniczenie nieosktadkowanych
umoéw) oraz nasilenie migracji zarobkowej poskutkowaty bardzo dobrym wynikiem FUS. W naszej ocenie taka sytuacja
nie bedzie zjawiskiem trwatym, przy nasilajgcych sie negatywnych efektach podazowych na rynku pracy.

m W kolejnych latach systematycznie pogarszajace sie perspektywy demograficzne bedg skutkowaty dalszym
wzrostem deficytu SFP, choé¢ nadal uwazamy, ze poziom deficytu nie przekroczy 3% PKB, przy prawdopodobnym
ograniczeniu po wyborach parlamentarnych transferow socjalnych (np. rezygnacja z wyptat tzw. ,trzynastych” emerytur).
Ponadto kwotowy poziom $wiadczenia w ramach programu ,Rodzina 500+" implikuje, ze jezeli nie bedzie ono
waloryzowane, w kolejnych latach jego udziat w wydatkach bedzie obnizaf sie.

Luzowanie fiskalne powodem oczekiwanego skokowego wzrostu ... przy zatozeniu, ze wyniki FUS nie beda tak silnie ograniczaty
deficytu SFP od 2019 r... deficytu jak w |. 2017-2018
1.0 9 - 14,0 1 —FUS - wplywy ze sktadek
e ‘ B = == . —FUS - transfery na rzecz ludnosci
o PKB % rir
10,5
-2,0 A
7,0
minne
5,0 1 = Krajowy Fundusz Drogowy
mirefundacja dla FUS z tytutu sktadek OFE 35 |
podsektor ubezpieczen spotecznych* ’
m podsektor samorzgdowy
budzet panstwa (skor. o dochéd z zysku NBP)
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W 1l potowie roku oczekiwany silniejszy wzrost rentownosci obligacji skarbowych B@S

B A N K

m  Cho¢ sytuacja na bazowych rynkach obligacji skarbowych wskazywataby na materializujgce sie ryzyka nizszego
poziomu rentowosci krajowych obligacji skarbowych, to silniejsze poluzowanie polityki fiskalnej i oczekiwane wyrazne
zwiekszenie potrzeb pozyczkowych w naszej ocenie bedzie skutkowaé¢ wzrostem rentownosci obligacji skarbowych. O ile
nie przewidujemy ryzyka przekroczenia deficytu SFP poziomu 3% PKB, to skala wzrostu deficytu wobec $wietnych
wynikéw z |. 2017 — 2018 bedzie skutkowaé¢ wzrostem podazy dtugu.

m  Podtrzymujemy takze naszg ocene, ze perspektywa silniejszego wzrostu inflacji CPl z poczatkiem 2020 r., moze pod
koniec 2019 r. wptywac¢ na spadek cen obligacji skarbowych w warunkach rosngcej niepewnosci co do perspektyw
krajowej polityki pienieznej w dtuzszym okresie.

m  Biorac pod uwage powyzsze oczekujemy w Il pot. roku wzrostu rentownosci obligacji skarbowych oraz spreadéw tych
rentownosci wobec ich odpowiednikéw na rynkach bazowych.

m  Teoretycznie bilans ryzyka dla prognoz globalnych wskazuje na ryzyk nizszego poziomu rentownosci rynkéw
bazowych. Nalezy jednak pamieta¢, ze w sytuacji materializacji bardziej pesymistycznych scenariuszy, silnie wzrostaby
awersja do ryzyka (poki co jej ograniczony wzrost) przewyzszajgc pozytywny efekt spadku rentownosci obligacji na
rynkach bazowych. Ponadto, silniejsza skala spowolnienia gospodarczego z pewnoscig duzo bardziej komplikowataby
krajowe perspektywy fiskalne, co dodatkowo zwiekszatoby presje na ceny polskich obligacji skarbowych.

W trakcie 2019 r. oczekujemy silniejszego wzrostu rentownosci ... m.in. przy zdecydowanie wyzszych potrzebach pozyczkowych
krajowych obligacji skarbowych... SFP
4,50 - —rentownos$¢ obligacji 10L PL == potrzeby pozyczkowe netto
—spread rentownosci wzgledem obligacji Niemiec 10L 180 - #potrzeby pozyczkowe brutto _
—spread rentownosci wzgledem obligacji USA 10L —stan srodkéw zlotowych i walutowych na rachunkach budzetowych
* mid z
3,00 - 135 +
90 -
1,50 -
45 /\/ /\[\ /\/J\/l/\/ i
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Dane i prognozy makroekonomiczne B@S

B A N K
Wskazniki krajowe 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019P
Produkt Krajowy Brutto % r/r 1,6 1.4 3,3 3,8 3.1 4,8 5,1 4,0
Popyt krajowy % r/r -0,5 -0,6 4,8 3,3 2,3 4,9 55 4,4
Spozycie indywidualne % r/r 0.8 0,3 2,6 3.0 3.9 4,9 4,6 4,2
Naktady brutto na $rodki trwate % r/r -1.8 -11 10,0 6,1 -8,2 3.9 7,3 7,2
Wktad salda obrotéw z zagranicg we wzrost PKB % PKB 2,1 2,0 -1.3 0,6 0,8 0,1 -0,2 0,0
Produkt Krajowy Brutto mld PLN 1 629 1 657 1720 1 800 1 861 1 989 2116 2241
Saldo rachunku obrotéw biezacych % PKB -3,7 -1,3 2,1 -0,6 -0,5 0,2 -0,7 -1,3
mld EUR -14,5 -5,0 -8,5 -2,4 -2,2 0,7 -3,4 -7,3
Transfery z Unii Europejskiej* mld EUR 15,1 15,7 16,5 13,0 10,0 1M1 12,5 16,5
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej % r/T, real. 0,0 2,5 3,6 4,3 4,4 3,2 54 5,6
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej % r/r 0,0 -1 0,2 0,9 2,3 3,3 2,4 1.8
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, Sr. 12,8 13,5 12,3 10,5 8,9 7,3 6,1 5,7
Inflacja CPI % r/T, Sr. 3,7 0,9 0,0 -0,9 -0,6 2,0 1,6 1,5
Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii % r/T, Sr. 2,2 1.2 0,6 0,3 -0,2 0,7 0,7 1,4
Depozyty ogétem mld PLN 828,5 875,3 956,4 1027,2 1123,5 1170,7 1277,0| 1351,5
% r/r 59 57 9,3 7,4 9,4 4,2 9.1 58
Kredyty ogotem mid PLN 899,6 933,0 996,3 10653 1117,2 1159,1 1242,1| 1313,0
% r/r 1,7 3.7 6.8 6.9 4,9 3.8 7.2 57
Wynik sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB -3,7 -4,1 -3,6 -2,6 2,3 1,7 -0,4 -2,2
Dtug sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB 53,7 55,7 50,2 51,1 54,1 50,5 48,9 48,5
Stopa kredytu lombardowego NBP %, k.o. 5,75 4,00 3,00 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
Stopa referencyjna NBP %, k.o. 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Stopa depozytowa NBP %, k.o. 2,75 1,00 1,00 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
WIBOR 3M %, k.o. 4,11 2,711 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,70
Obligacje skarbowe 2L %, k.o. 3,07 2,99 1,78 1,56 2,01 1,69 1,33 1,80
Obligacje skarbowe 5L %, k.o. 3,17 3,77 2,13 2,21 2,87 2,66 2,13 2,65
Obligacje skarbowe 10L %, k.o. 3,72 4,32 2,51 2,94 3,62 3,29 2,81 3,40
PLN/EUR PLN, k.o. 4,09 4,15 4,26 4,26 4,42 4,17 4,30 4,25
PLN/USD PLN, k.o. 3,10 3,01 3,51 3,90 4,18 3,48 3,76 3,70
PLN/CHF PLN, k.o. 3,39 3,38 3,54 3,94 4,12 3,57 3,82 3,73
Zatozenia zewnetrzne 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019P
PKB - USA % r/r 2,2 1.8 2,5 2,9 1,6 2,2 2,9 2,4
PKB - strefa euro % r/r -0,8 -0,2 1.4 2,0 1,9 2,5 1,8 1.1
Inflacja (CPI) - USA % /T, Sr. 2,0 1.5 1.5 0,2 1.3 21 2,4 1.7
Inflacja (HICP) - strefa euro % r/T, Sr. 2,5 1,3 0,3 0,2 0,4 1,4 1,4 1,4
Stopa funduszy federalnych Fed** %, k.o. 0,25 0,25 0,25 0,50 0,75 1,50 2,50 2,50
LIBOR USD 3M %, k.o. - - - - - - - 2,60
Obligacje USA 10L %, k.o. 1,77 3,05 2,18 2,28 2,46 2,42 2,70 2,65
Stopa repo EBC %, k.o. 0,75 0,25 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M %, k.o. - - - - - - - -0,30
Obligacje GER 10L %, k.o. 1,30 1,94 0,54 0,63 0,20 0,42 0,24 0,35
LIBOR CHF 3M %, k.o. - - - - - - - -0,75
USD/EUR USD, k.o. 1,32 1,37 1,22 1,09 1,05 1,20 1,15 1,15
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke USD, sr. 11,7 108,7 98,9 52,4 43,8 54,3 71,0 67,5

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

k.o. - na koniec okresu

real. - po korekcie o zmiany cen

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

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

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

Produkt Krajowy Brutto % r/r 5,3 5,1 5,1 4,9 4,5 4,4 3.8 3,6
Popyt krajowy % r/r 6.6 4.4 6,2 4,8 4,8 4,8 4,1 3.8
Spozycie indywidualne % r/r 4,7 4,9 4,5 4,3 4,4 4,3 4,2 4,0
Naktady brutto na srodki trwate % r/r 8,2 4,7 9,9 6,7 7.4 8,3 6,5 6,8
Whktad salda obrotow z zagranicg we wzrost PKB % PKB -1.3 0,7 -1.1 0,1 -0,3 -0,5 -0,4 -0,2
Saldo rachunku obrotow biezacych % PKB -0,2 -0,1 -0,6 -0,7 -0,6 -1,0 -1,0 -1,3
mid EUR 0,5 0.4 -2,6 -1.8 0.8 -1,5 -2,9 -3,0

Przecigtne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowe;j % /1, real. 4,6 53 5,6 6,2 6,0 5.2 5.8 55
Przecigtne zatrudnienie w gospodarce narodowej % r/r 2,8 3,0 1,9 2,1 2,2 2,0 1,7 1,4
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, Sr. 6,6 5,8 5,7 5,8 5,9 5.4 5,3 5,6
Inflacja CPI % r/r, k.o. 1,3 2,0 1,9 1,1 1,6 1,6 1,5 1,8
Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii % r/1, k.o. 0,7 0,6 0,8 0,6 13 1,5 1,6 1.8
Stopa kredytu lombardowego NBP %, k.o. 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
Stopa referencyjna NBP %, k.o. 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Stopa depozytowa NBP %, k.o. 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
WIBOR 3M %, k.o. 1,70 1,70 1,72 1,72 1,72 1,70 1,70 1,70
Obligacje skarbowe 2L %, k.o. 1,47 1,61 1,54 1,33 1,68 1,60 1,65 1,80
Obligacje skarbowe 5L %, k.o. 2,34 2,53 2,53 2,13 2,21 2,25 2,40 2,65
Obligacje skarbowe 10L %, k.o. 3,16 3,20 3,24 2,81 2,84 2,95 3,10 3,40
PLN/EUR PLN, k.o. 4,21 4,36 4,27 4,30 4,30 4,28 4,27 4,25
PLN/USD PLN, k.o. 3,41 3,74 3,68 3,76 3,84 3,77 3,73 3,70
PLN/CHF PLN, k.o. 3,58 3,77 3,76 3,82 3,85 3,78 3,74 3,73

Zatozenia zewnetrzne

PKB - USA % r/r 2,6 2,9 3,0 3,1 2,7 2,5 2,2 2,1
PKB - strefa euro % r/r 2,4 2,1 1,6 1.1 1,0 0,9 1,2 1,5
Stopa funduszy federalnych Fed* %, k.o. 1,75 2,00 2,25 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
LIBOR USD 3M %, k.o. - - - 2,81 2,60 2,60 2,60 2,60
Obligacje USA 10L %, k.o. 2,76 2,88 3,09 2,70 2,41 2,50 2,60 2,65
Stopa repo EBC %, k.o. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M %, k.o. - - - - - -0,30 -0,30 -0,30
Obligacje GER 10L %, k.o. 0,49 0,30 0,47 0,24 -0,07 0,20 0,25 0,35
LIBOR CHF 3M %, k.o. - - - - - -0,75 -0,75 -0,75
USD/EUR USD, k.o. 1,23 1,17 1,16 1,15 1,12 1,14 1,14 1,15
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke USD, sr. 66,9 74,5 75,1 67,7 63,4 67,0 69,7 70,0

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

k.o. - na koniec okresu

real. - po korekcie o zmiany cen

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

Zrodta danych historycznych: NBP, GUS, Bloomberg

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

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