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®  Wzrost gospodarczy w kolejnych kwartatach minionego roku zaskakiwat pozytywnie,

przekraczajac poziom 5%. Tak dobre wyniki krajowej gospodarki osiagniete zostaty

w warunkach pogarszajacej sie koniunktury w gospodarce globalnej. Gtownym
+48 22 598 22 38 motorem wzrostu byt popyt konsumpcyjny. Silnym wsparciem gospodarki byty takze
inwestycje publiczne, gtownie o charakterze infrastrukturalnym. W roku 2019
wzrost gospodarczy bedzie stopniowo wyhamowywat, jednak wciaz bedzie
pozytywnie wyrozniat polska gospodarke na tle UE. Mniej korzystne otoczenie
+48 22 598 20 10 zewnetrzne oraz ograniczenia podazowe beda zmniejszaty tempo wzrostu
gospodarczego, jednak mocna konsumpcja prywatna bedzie stanowita wsparcie
gospodarki. Bezrobocie utrzymujace sie na poziomach zblizonych do historycznych
minimoéw, rosnace dochody rozporzadzalne gospodarstw domowych, cho¢ w naszej
+48 22 598 22 36 ocenie w nieco wolniejszym tempie niz w roku 2018, wciaz rekordowo niskie stopy
procentowe wspierajace kredyt konsumpcyjny, beda sprzyjaty konsumpcji. W tym
roku wzrost gospodarczy zblizy sie do tempa wzrostu potencjalnego, stad bedzie
generowat mniej nieréwnowag w gospodarce.

Grzegorz Maliszewski
Gtowny Ekonomista

Andrzej Kaminski
Ekonomista

Mateusz Sutowicz
Analityk rynkow finansowych

® Rok 2018 byt nudnym okresem w polskiej polityce pienieznej, co w kontekscie
banku centralnego jest atutem. Przez caty rok RPP nie dokonata modyfikacji w
koszcie pieniadza, wiec stopa referencyjna ksztattuje sie zatem na historycznie
niskim poziomie 1,5% juz niemal 4 lata. Wiekszos¢ cztonkéw tego gremium nie
widziata w ub. roku znaczacych ryzyk zwiazanych z ujemnymi realnymi stopami
procentowymi, ktore utrzymywaty sie przez osiem miesiecy. Ponadto nie reagowata
na projekcje makroekonomiczne NBP wskazujace na wskaznik CPI $rednio w latach
2019-2020 przekraczajacy cel inflacyjny. Warto zaznaczy¢ jednak, ze w listopadzie

PRZEGLAD GOSPODARCZY ..vvevveevennn 2 zostat ztozony wniosek o podwyzke stop procentowych, nie spotkat sie on jednak z
poparciem wiekszosci. Na poczatku 2019 r. Rada kontynuuje swoje tagodne
POLITYKA PIENIEZNA .o 7 nastawienie z ub. roku. Co wiecej, prezes NBP A.Glapinski powiedziat po
styczniowym posiedzeniu RPP, ze wedtug niego stopy procentowe pozostana
POLITYKA FISKALNA oo 3 stabilne nie tylko do konca 2020, ale takze pozniej, do konca kadencji obecnej
Rady w 2022 r. Komunikaty Rady, a takze wypowiedzi jej cztonkow, w tym prezesa
KRAJOWY RYNEK WALUTOWY oo, 9 NBP potwierdzaja dazenie wigkszosci tego gremium to stabilizacji kosztu pieniadza
przez bardzo dtugi czas.
KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH..10 ® Za nami 2018 rok, w trakcie ktorego jedynie w pierwszej potowie roku kurs
EUR/PLN podlegat silnym wahaniom, kiedy amplituda wyniosta 28 gr. Druga potowa
RYNKI ZAGRANICZNE ..................ee. 11 roku przyniosta wyrazna stabilizacje notowan. W tym czasie wycena ztotego w
relacji do euro koncentrowata sie wokot poziomu 4,30 odchylajac sie o +/- 4 gr.
PRZEGLAD DANYCH .....oeviieiinnniiiee, 14 Wysoka odporno$¢ na naptywajace informacje w sprawie wojen handlowych, czy
obaw o globalne spowolnienie polska waluta zawdzigczata solidnym fundamentom
DANE | PROGNOZY ....cvvvvieeeeiiiiinen 15 krajowej gospodarki, ktore zaskakiwaty pozytywnie w stosunku do prognoz z
poczatku roku. Notowania pozostatych par ztotowych miaty w ubiegtym roku
KALENDARIUM .....oovenniiiiiiniiiiiens 16 bardziej jednoznaczny kierunek. W przypadku kursu USD/PLN pierwszy miesiac

2018 roku byt jednoczesnie miesiacem ubiegtorocznego minimum notowan, a
niemal kazdy kolejny przynosit ostabienie ztotego. Najwieksza zmiennos¢ w 2018
roku - wynoszaca az 40 groszy - wykazat kurs CHF/PLN, ktory przejsciowo
zwyzkowat do poziomu 3,86. Przecena ztotego w relacji do dolara i franka wynikata
ze zwigkszonego zainteresowania bezpiecznymi aktywami na rynkach globalnych.

Tabela 1. Terminy posiedzen bankéw centralnych

Aktualny Data kolejnego Oczekiwana

poziom posiedzenia decyzja
Fed - Federal Funds Rate 2,25%-2,50% 29-30 sty 2,25%-2,50%
SNB - LIBOR target (przedziat i cel) -1’(2_%:7-50%)25% 21 mar -1%-%,-7-5'?9:’;5%
ECB - stopa referencyjna 0,00% 24 sty 0,00%
NBP - stopa referencyjna 1,50% 5-6 lut 1,50%

Zrodto: Narodowy Bank Polski, Swiss National Bank, Federal Reserve, European Central Bank
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Polska gospodarka zaskakiwata
pozytywnie przez caty 2018 rok

Mniej korzystne otoczenie
zewnetrzne ograniczy wzrost takze w
Polsce, cho¢ wciaz bedziemy
rozwijali sie w tempie wyraznie
wyzszym niz wiekszo$¢ krajow UE

Konsumpcja prywatna pozostanie
gtownym motorem gospodarki

Wzrost inwestycji pozostanie
umiarkowany

raport miesieczny

PRZEGLAD GOSPODARCZY

Rok 2018 byt bardzo dobrym okresem dla polskiej gospodarki. Wzrost gospodarczy w
kolejnych kwartatach zaskakiwat pozytywnie, przekraczajac poziom 5%. Wynik za
trzeci kwartat 2019 r. byt jednym z najlepszych w catej Unii Europejskiej. Caty ubiegty
rok zakonczy sie zapewne wzrostem na poziomie 5%, podczas gdy projekcja NBP z
poczatku ubiegtego roku wskazywata na wzrost na poziomie 4,2%. Co wazne, tak dobre
wyniki krajowej gospodarki osiggniete zostaty w warunkach pogarszajacej sie
koniunktury w gospodarce globalnej. Gtéwnym motorem gospodarki byt popyt
konsumpcyjny. Rekordowo niskie bezrobocie, rosnace dochody gospodarstw
domowych, wzmacniaty optymistyczne nastroje konsumentow, a przez to ich sktonnosc¢
do konsumpcji. Silnym wsparciem gospodarki byty takze inwestycje publiczne, gtownie
o charakterze infrastrukturalnym, co widoczne byto w dynamicznych wzrostach
produkcji budowlano-montazowej. Duzo wolniej rosty natomiast inwestycje firm
prywatnych, szczegélnie firm krajowych, ktoére pozostawaty ostrozne w rozpoczynaniu
projektow inwestycyjnych. taczny popyt krajowy rdést w dynamicznym tempie,
kompensujac mniej korzystne otoczenie zewnetrzne i ujemna kontrybucje eksportu
netto.

W roku 2019 wzrost gospodarczy bedzie stabszy niz w minionym, jednak wciaz bedzie
pozytywnie wyrozniat sie na tle catej Unii Europejskiej. Wskazniki koniunktury
wskazuja na wyhamowanie wzrostu gospodarczego w gtownych Swiatowych
gospodarkach, w tym w USA, Niemczech i Chinach. Otoczenie globalne bedzie wiec
mniej sprzyjajace niz w roku poprzednim. Bank Swiatowy oczekuje, ze globalny wzrost
gospodarczy spowolni w tym roku do 2,9%. Nie pozostanie to bez wptywu takze na
kondycje polskiej gospodarki. W naszej ocenie struktura wzrostu gospodarczego w
Polsce bedzie zblizona to wynikow z roku 2018. Gtownym motorem gospodarki
pozostanie konsumpcja prywatna, cho¢ jej dynamika wyhamuje do ok. 4% z
szacowanych 4,7% w roku 2018. Wyhamuje takze dynamika inwestycji, gtéwnie ze
wzgledu na podazowe ograniczenia w branzy budowlanej, uniemozliwiajace
utrzymanie dotychczasowych wzrostow inwestycji budowlanych. Eksport netto bedzie
miat negatywna kontrybucje do wzrostu, na co wptyw bedzie miato wyhamowanie
eksportu, w slad za stabszym wzrostem globalnym i rosnacym szybciej importem.

Wykres 1 Wzrost PKB w Polsce i w Unii
Europejskiej [%, r/r]

Wykres 2 Koniunktura w przemysle
[pkt.]
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Konsumpcja prywatna ma potencjat do utrzymania sie na Sciezce wzrostowej w roku
2019. Co prawda jej dynamika nieznacznie wyhamuje w stosunku do roku 2018, jednak
w dalszym ciggu pozostanie gtownym motorem gospodarki. Bezrobocie utrzymujace sie
na poziomach zblizonych do historycznych miniméw, rosnace dochody rozporzadzalne
gospodarstw domowych, cho¢ w naszej ocenie w nieco wolniejszym tempie niz w roku
2018 (mozliwe przyspieszenie ptac w sektorze publicznym), wciaz rekordowo niskie
stopy procentowe wspierajace kredyt konsumpcyjny, beda korzystnie wptywaty na
nastroje konsumentéw. W ostatnich miesigcach minionego roku wskaznik nastrojow
konsumenckich nieco pogorszyt sie, cho¢ mogto by¢ to zwiazane z dyskusja o mozliwym
silnym wzroscie cen energii elektrycznej. Czynnikiem ryzyka dla konsumpcji jest
przyspieszenie inflacji, np. ze wzgledu na wzrost cen nosnikow energii, co negatywnie
wptynie na nastroje konsumentow oraz site nabywcza dochodéw.

Nizszej niz w roku ubiegtym dynamiki oczekujemy takze w przypadku inwestycji. O ile

wykorzystanie srodkéw unijnych bedzie napedzato inwestycje o charakterze
infrastrukturalnym, to powtérzenie ubiegtorocznych wynikow bedzie niemozliwe ze
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Stabszy wzrost globalny wptynie na
nizszy popyt na polskie produkty

Wzrost gospodarczy bedzie w 2019 r.
wyhamowywat, ale wciaz bedzie
wyrézniat sie na tle UE

raport miesieczny

wzgledu na ograniczenia podazowe. Niedobor pracownikow oraz wysokie wykorzystanie
mocy wytworczych w branzy budowlanej, ale tez bardzo wysoka baza statystyczna z
ubiegtego roku beda dziataty hamujaco na dynamike inwestycji publicznych w tym
roku. Sektor przedsiebiorstw pozostawat wstrzemiezliwy w zakresie inwestycji w roku
2018 i trudno oczekiwac wyraznej poprawy w tym zakresie w roku 2019. Pogorszenie
nastrojow w gospodarce globalnej, spadek nadwyzki operacyjnej w sektorze
przedsiebiorstw, a takze utrzymujaca sie niepewnos¢ prawno-instytucjonalna dziataja
ograniczajaco na plany inwestycyjne. Na ograniczone mozliwosci inwestycji
przedsiebiorstw wskazuja badania NBP, z ktorych wytania sie spadek wskaznika nowych
inwestycji. W 4Q ub. roku roczna zmiana tego wskaznika byta ujemna, po raz pierwszy
od dwach lat. Z drugiej strony wysokie wykorzystanie mocy wytworczych, problemy ze
znalezieniem pracownikow, rosnace koszty pracy, niskie stopy procentowe, wysoka
dostepnos¢ kredytu moga zwiekszaé che¢ podejmowania inwestycji poprawiajacych
wydajnos¢ i produktywnos¢. Jednak jak dotychczas bodzce te nie byty wystarczajace
do wyraznego pobudzenia inwestycji firm.

Wykres 3 Dynamika inwestycji i
konsumpcji [%, r/r]

Wykres 4 Konsumpcja i realny fundusz
ptac [%, r/r]
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Do tej pory polska gospodarka pozostawata odporna na sygnaty spowolnienia wzrostu u
naszych gtéwnych partneréw handlowych, jednak nizszy wzrost globalny, szczegblnie w
Niemczech, wptynie na spadek popytu zewnetrznego na polskie produkty. Z badan PMI
wynika, ze zamodwienia eksportowe w przetworstwie przemystowych spadaja juz od
pieciu miesiecy. Znajdowato to odzwierciedlenie w wyhamowaniu dynamiki polskiego
eksportu juz w roku 2018 i w roku 2019 ten trend sie pogtebi. Nie spodziewamy sie
jednak silnego zatamania eksportu, poniewaz duza elastycznos¢ polskich eksporterow,
wciaz wysoka ich konkurencyjnos¢ cenowa, a takze kurs ztotego wspierajacy
konkurencyjnos¢ eksportu, beda amortyzowaty czesciowo niekorzystny wptyw
otoczenia zewnetrznego. Niemniej jednak, eksport netto bedzie miat negatywna
kontrybucje do wzrostu PKB, tym bardziej, ze rosnacy popyt krajowy bedzie wspierat
import.

Wykres 5 Wktad eksportu netto, eksport
i import wg metodologii RN

Wykres 6 Dane z sektora budowlanego
[pkt.]
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Podsumowujac, uwazamy, ze wzrost gospodarczy bedzie stopniowo wyhamowywat w
roku 2019, jednak wciaz bedzie pozytywnie wyroézniat polska gospodarke na tle UE.
Mniej korzystne otoczenie zewnetrzne oraz ograniczenia podazowe beda zmniejszaty
tempo wzrostu gospodarczego, jednak mocna konsumpcja prywatna bedzie stanowita
silne wsparcie gospodarki. Wzrost gospodarczy w tym roku bedzie zblizony do tempa
wzrostu potencjalnego, stad bedzie generowat mniej nieréwnowag w gospodarce.
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W 2018 r. historycznie dobra
sytuacja na krajowym rynku pracy

Pod koniec 2018 r. popyt na prace
ulegt pewnemu ostabieniu

W tym roku wolniejszy wzrost
liczby zatrudnionych i stabilizacja
stopy bezrobocia

raport miesieczny

Rok 2018 byt okresem bezprecedensowej poprawy na krajowym rynku pracy.
Utrzymujacy sie silny popyt na prace sprzyjat wzrostowi liczby pracujacych, ktéra
wedtug Badania Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci w 3Q ub. roku byta najwyzsza w
historii dostepnych danych - 16,6 mln os6b. Dynamika pracujacych pozostawata jednak
zroznicowana pomiedzy sektorami gospodarki. Najszybsze wzrosty odnotowano w
transporcie i gospodarce magazynowej, dziatalnosci profesjonalnej oraz
zakwaterowaniu i gastronomii. Znaczace przyrosty odnotowano ponadto dla sektora
budowlanego, czemu sprzyja wysoki popyt mieszkaniowy gospodarstw domowych, a
takze intensyfikacja inwestycji publicznych wspétfinansowanych przez srodki
europejskie. Zwiekszenie zatrudnienia wptyneto na spadek stopy bezrobocia, ktora
wedtug metodologii Eurostat obnizyta sie w 2018 r. do 3,8%, tj. najnizszego poziomu w
historii dostepnych danych. We wrzesniu byta to szdsta najnizsza wartos¢ sposrod
cztonkow Unii Europejskiej, przy sredniej dla catej wspdlnoty wynoszacej 6,7%.

Pod koniec ub. roku spadkowa tendencja bezrobocia ulegta jednak pewnemu
wyhamowaniu. Wedtug danych Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej stopa
bezrobocia rejestrowanego wyniosta w grudniu 5,9% wobec 5,7% przed, aczkolwiek po
korekcie efektow sezonowych widoczna w ostatnich miesigcach jest jej stabilizacja.
Jest to zgodne ze stabnacym nieco w czesci dziatow gospodarki popytem na prace, co
potwierdza obnizajaca sie liczba nowoutworzonych miejsc pracy. W samym grudniu
spadta ona do najnizszego poziomu od trzech lat. Ponadto dynamika zatrudnienia w
sektorze przedsiebiorstw stopniowo wyhamowuje - w listopadzie wynosita ona 3,0%
r/r, podczas gdy w styczniu ksztattowata sie na poziomie 3,8% r/r. Do spadku tego
przyczynity sie jednak w pewnym stopniu takze trudnosci przedsiebiorstw z
pozyskaniem pracownikow o potrzebnych kwalifikacjach, a naptyw pracownikow z
Ukrainy tylko czesciowo wypetnit te luke.

Wykres 7 Stopa bezrobocia i pracujacy Wykres 8 Stopa bezrobocia
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Sadzimy, ze obserwowane w ostatnim okresie tendencje w zatrudnieniu beda
kontynuowane w 2019 r. Z jednej strony popyt na prace bedzie powoli stabt w zwiazku
z oczekiwanym przez nas spowolnieniem wzgledem ub. roku tempa wzrostu
gospodarczego. Jest to zgodne z wynikami Szybkiego Monitoringu NBP, wedtug ktorych
ankietowane przedsiebiorstwa beda dalej zwieksza¢ zatrudnienie, aczkolwiek w
nizszym tempie niz w | potowie 2018 r. Biezace dane wskazuja, ze w najwiekszym
stopniu ograniczenie popytu na prace moze dotknaé sektor przemystowy, gdyz
stabnaca koniunktura za granica bedzie hamowata dziatalnos¢ wytwércza w kraju.
Potwierdzaja to wyniki ankiety PMI, ktore obnizyty sie w ostatnich miesigcach ponizej
50 pkt. sygnalizujac spowolnienie w polskim przemysle. Z drugiej strony, bardzo dobra
koniunktura w budownictwie i czesci ustug bedzie nadal utrzymywata sie, jednak ze
wzgledu na ograniczenia podazowe na rynku pracy dalsze znaczace przyrosty
zatrudnienia beda bardzo trudne. Stopa bezrobocia powinna natomiast pozostawaé w
2019 r. zblizona do szacunkow z Il pot. ub. roku. W warunkach stabnacej koniunktury
firmy swiadome ograniczen w liczbie wykwalifikowanych pracownikéow beda odktadac
ewentualne decyzje o zwolnieniach. Ponadto, wraz ze starzeniem sie spoteczenstwa w
Polsce liczba osob aktywnych zawodowo bedzie spadaé, tagodzac presje na wzrost
stopy bezrobocia. Bedzie ona jednak podlegata, podobnie jak w przesztosci, wahaniom
sezonowym. Przyczynia sie one do przejsciowego spadku stopy bezrobocia do nowego
rekordowo niskiego poziomu w Il pot. tego roku.
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W 2019 r. relatywnie stabilny wzrost
ptac

Rok 2018 uptynat pod znakiem niskiej
presji inflacyjnej, pomimo wysokiego
wzrostu gospodarczego i rosnacych
kosztow pracy

raport miesieczny

Wykres 9 Zgtoszone do urzedoéw pracy Wykres 10 Dynamika ptac w

oferty zatr. [$rednia 3M, %, r/r] gospodarce [%, r/r]
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Silny popyt na prace przy narastajacych trudnosciach z pozyskaniem pracownikow i
wysokim stopniu wykorzystania zdolnosci wytworczych wspierat stopniowy wzrost
wynagrodzen w gospodarce, ktory w 3Q 2018 siegnat 7,6% r/r i byt najwyzszy od 10 lat.
Wspierat go wzrost dynamiki ptac w sektorze publicznym, ktory przyspieszyt w tym
samym okresie do 7,8% r/r. Szybko rosty rowniez wynagrodzenia w sektorze
przedsiebiorstw, cho¢ ich dynamika w 3Q 2018 byta nieco wolniejsza niz przed
kwartatem. Jednoczesnie wzrost ptac byt dos¢ zroznicowany pomiedzy sektorami.
W budownictwie, w ktorym przedsiebiorstwa zgtaszaty duze braki wykwalifikowanych
pracownikow, ptace rosty w ostatnich kwartatach w tempie zblizonym do 9,0% r/r.
W przemysle natomiast odnotowano spadek tempa wzrostu ptac w Il pot. roku. Warto
zauwazy¢, ze zarowno w 2Q jak i 3Q ub. roku, wzrost ptac realnych wyraznie
przewyzszat wzrost produktywnosci pracy podnoszac jednostkowe koszty pracy w
gospodarce. Sadzimy, ze w | potowie 2019 r. wzrost ptac powinien by¢ zblizony do
obserwowanego w ostatnich kwartatach. Wptyw nieco nizszego wzrostu gospodarczego
ograniczajacego zadania ptacowe w czesci sektorow gospodarki, w szczegolnosci w
przemysle, bedzie zmniejszany przez wzglednie lepsze perspektywy m.in dla
budownictwa i ustug. Druga potowa roku powinna natomiast przynies¢ niewielkie
spowolnienie wzrostu wynagrodzen, czemu sprzyjaé¢ bedzie wysoka baza odniesienia
szacunkow z 2018 r. Istotnym czynnikiem niepewnosci dla prognozy ptac w 2019 r.
pozostaja wynagrodzenia w sektorze publicznym w kontekscie zblizajacych sie
wyborow europejskich i parlamentarnych.

Wykres 11 Wskazniki inflacji HICP w Wykres 12 Inflacja CPIl i bazowa [%,
Polsce [%, r/r] r/r]
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W roku 2018 presja inflacyjna w polskiej gospodarce utrzymywata sie na niskim
poziomie, a srednioroczna inflacja spadta do 1,7% z 1,9% w roku 2017. Wzrost inflacji
widoczny byt tylko pomiedzy kwietniem i sierpniem, jednak miat on przejsciowy
charakter, a nawet w tym okresie wskaznik CPI utrzymywat sie ponizej celu banku
centralnego. Gtownymi zrodtami zmiennosci inflacji byty czynniki podazowe, gtownie
na rynku zywnosci i paliw. Inflacja bazowa natomiast pozostawata wzglednie stabilna i
w ciagu roku wynosita 0,5-0,9% r/r. W grudniu ub. roku gtowny wskaznik inflacji
bazowej, CPl po wytaczeniu cen zywnosci i energii, wyniost wedtug naszych szacunkow
0,7% r/r wobec 0,9% r/r na koniec 2017 roku. Co istotne, niska presja na poziomie cen
konsumenta utrzymywata si¢ pomimo wysokiego wzrostu gospodarczego, rosnacych
jednostkowych kosztow pracy oraz innych kosztow produkcji, znajdujacych
odzwierciedlenie w rosnacych cenach produkcji sprzedanej przemystu (+2,7% r/r w
listopadzie 2018 wobec 0,3% r/r w grudniu 2017) oraz produkcji budowlano
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Rok 2019 przyniesie wzrost inflacji,
jednak utrzyma sie ona w granicach
celu banku centralnego

raport miesieczny

montazowej, gdzie wzrost cen byt najwyzszy od 2008 roku i w listopadzie ich roczna
dynamika wynosita 3,4% r/r.

W tym roku inflacja mierzona indeksem CPl bedzie sie stopniowo zwieksza¢, choc
pozostanie w granicach celu banku centralnego Jedynie pod koniec roku moze
nieznacznie przekroczy¢ cel na poziomie 2,5% r/r. Zrodtem presji na wzrost cen w tym
roku beda w naszej ocenie ceny nosnikow energii, w tym takze ropy naftowej i gazu
ziemnego. Gtéwnym czynnikiem niepewnosci inflacji w tym roku pozostaje
ksztattowanie sie cen energii elektrycznej. Przyjete przez Parlament obnizki akcyzy na
prad oraz optaty przejsciowej pozwola w znacznej mierze zneutralizowacé wzrost optat
za energie elektryczng dla gospodarstw domowych. Niepewny jest natomiast
mechanizm kompensacji cen dla przedsiebiorstw oraz ocena proponowanych rozwiagzan
przez Komisje Europejska. Zwieksza to niepewnos¢ prognoz cen na poziomie
producenta. Spodziewamy sie takze stopniowego wzrostu inflacji bazowej. Dotychczas
utrzymywata sie ona na niskim poziomie, poniewaz firmy godzity si¢ na spadek marzy
ze wzgledu na rosnace koszty dziatania (surowce, koszty pracy), gdyz ze wzgledu na
wysoka konkurencje rynkowa mozliwosci wzrostu cen byly ograniczone. W naszej
ocenie mozliwosci absorpcji rosnacych kosztéw przez dalszy spadek marz stopniowo
wyczerpuja sie, szczegolnie, ze spodziewany jest dalszy wzrost ptac, czy cen surowcow
energetycznych. Polskie firmy juz od trzech lat redukowaty nadwyzke operacyjna
brutto i obecnie znajduje sie ona na niskich poziomach w relacji do wartosci dodanej.
Z tego tez m.in. powodu oczekujemy stopniowego zwiekszania sie inflacji bazowej,
ktora na koniec roku, mierzona jako inflacja netto, zblizy sie w okolice 2% r/r.

B Millennium
| bank |
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RPP pozostanie w 2019 r. gotebia,
podobnie jak przed rokiem

Tabela 2. Ostatnie wypowiedzi RPP

Adam
Glapiniski

»Laryzykowatbym teze, ze
niewykluczone, ze do konca kadencji tej
Rady to [stopy procentowe - przyp.]
bedzie ustabilizowane. (...) Pojawia sie
perspektywa, na razie jeszcze
niepewna, ze ta stabilizacja potrwa
dtuzej niz w 2019 i 2020 r” (9.01.2019)

Grazyna
Ancyparowicz

,Ja taka ewentualnos¢ dopuszczam
(przyp. podwyzszenie stop
procentowych w 2019 r.”. (5.12.2018)

Eugeniusz
Gatnar

»Moim zdaniem stopa procentowa na
poziomie 1,5 proc. to najnizsza mozliwa
stopa procentowa w Polsce.”
(11.12.2018)

tukasz Hardt

,Dla mnie osobiscie, dopdki inflacja nie
wzrosnie powyzej celu 2,5 proc. i
dopoki nie mamy wiarygodniej prognozy
wzrostu inflacji powyzej 2,5 proc., to
wydaje sie, ze jest za wczesnie o
whnioskowanie podwyzki”. (13.12.2018)

Jerzy
Kropiwnicki

»Uwazam, ze w ciagu najblizszego roku
ceny utrzymaja sie w granicach celu
inflacyjnego i nie bedzie powodu, zeby
tu interweniowac”. (9.01.2019)

raport miesieczny

POLITYKA PIENIEZNA

Rok 2018 byt nudnym okresem w polskiej polityce pienieznej, co w kontekscie banku
centralnego jest atutem. Przez caty rok Rada Polityki Pienieznej nie dokonata
modyfikacji w koszcie pieniadza, wiec stopa referencyjna ksztattuje sie zatem na
poziomie 1,5% juz niemal 4 lata. Wiekszos¢ cztonkow tego gremium nie widziata w ub.
roku znaczacych ryzyk zwigzanych z ujemnymi realnymi stopami procentowymi, ktoére
utrzymywaty sie przez osiem miesiecy. Ponadto cztonkowie Rady podkreslali, ze
traktuja cel inflacyjny symetrycznie, tzn. przypisuja taka sama wage w funkcji
decyzyjnej do inflacji przekraczajacej poziom 2,5% r/r, jak ponizej tego poziomu. Z
tego wzgledu projekcje makroekonomiczne NBP wskazujace na inflacje CPI $rednio w
latach 2019-2020 przekraczajaca cel banku nie wptynety na zmiane przez Rade
swojego podejscia. Warto zaznaczy¢ jednak, ze publikacja projekcji listopadowej,
wedtug ktoérej wskaznik CPl w 2019 r. miat wynies¢ 3,2%, sktonita jednego z najbardziej
jastrzebich cztonkéw Rady K.Zubelewicza do ztozenia wniosku o podwyzszenie stop
procentowych, pierwszego od niemal 7 lat. W gtosowaniu nie znalazt on jednak
poparcia wiekszosci. Prezes NBP ocenit, ze wniosek ten byt ,,egzotyczny”, biorac pod
uwage nastroje panujace podczas posiedzenia Rady w listopadzie.

Pierwsze w tym roku posiedzenie RPP nie przyniosto niespodzianek - stopy procentowe
NBP nie ulegty zmianie. Komunikat Rady rowniez nie zaskoczyt, gdyz byt zblizony do
opublikowanego w grudniu - obecny poziom stop procentowych sprzyja utrzymaniu
polskiej gospodarki na S$ciezce zréwnowazonego wzrostu oraz rownowagi
makroekonomicznej. W styczniu komunikat zwraca jednak uwage, ze aktualne
prognozy NBP wskazuja na nizszg sciezke inflacji CPI niz w projekcji listopadowej, a do
obnizenia sie oczekiwan przyczynia sie spadek cen ropy naftowej oraz ,,zamrozenie cen
energii elektrycznej”.

Eryk ton

»Chciatbym, aby stopy procentowe w
naszym kraju byty jak najnizsze. Z
jednej strony powinny mie¢ one
charakter dodatni, a z drugiej jednak
powinny by¢ na tyle niskie, aby
wspieraty dtugoterminowe
zrownowazone tempo rozwoju
gospodarczego”. (21.12.2018)

Wykres 13 Nominalna i realna stopa
referencyjna NBP [%]

Wykres 14 Projekcje inflacji CPI i
wzrostu PKB w 2018 r. [%, r/r]

Jerzy
Osiatynski

»W gruncie rzeczy, jezeli nawet
bedziemy postugiwali si¢ horyzontem
trzyletnim to on tez nie daje wyraznych
powodow do niepokoju [o stan polskiej
gospodarki - przyp.]”. (14.12.2018)

Rafat Sura

»Podtrzymuje moja ocene, ze
najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem, jezeli chodzi o Sciezke
stop procentowych w 2019 roku, jest ich
stabilizacja”. (06.12.2018)

Kamil
Zubelewicz

»Jestem przekonany, ze ewentualne
decyzje Rady w kwestii podwyzek stop
procentowych beda spoznione. Tylko
nieufnos¢ ~ wobec  przedstawianych
Radzie prognoz moze usprawiedliwia¢
utrzymywanie stop na niezmienionym
poziomie.”. (27.11.2018)

Jerzy
Zyzynski

»(..) czy ewentualny wzrost cen ma
swoje zrédta w nadmiernej akcji
kredytowej. Gdyby tak sie zdarzyto
nalezatoby  cugle tego wzrostu
gospodarczego, wzrostu kredytu
powstrzymac poprzez podnoszenie stop
proc., ale tego niebezpieczenstwa nie
ma”. (9.01.2019)

Zrédto: PAP
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Rada kontynuuje zatem na poczatku 2019 r. swoje tagodne nastawienie z ub. roku.
Spadek inflacji CPl w listopadzie i grudniu 2018 r. ponizej dolnego ograniczenia
odchylenia od celu inflacyjnego, a takze nizsze w odniesieniu do projekcji
listopadowej prognozy wzrostu cen konsumenta wptynety w styczniu na jeszcze
bardziej gotebig retoryke prezesa NBP. Powiedziat on, ze wedtug niego stopy
procentowe pozostang stabilne nie tylko do konca 2020, ale takze pozniej, do konca
kadencji obecnej Rady w 2022 r. Zaznaczyt jednoczesnie, ze w przysztosci cztonkow
tego gremium moze czekac dyskusja o ztagodzeniu polityki pienieznej lub skorzystaniu
z jej niestandardowych metod dla pobudzenia wzrostu gospodarczego. W tym
kontekscie juz we wrzesniu ub. roku t.Hardt zaproponowat wprowadzenie do
instrumentarium NBP 3-miesiecznych i 6-miesiecznych transakcji repo pod zastaw
obligacji korporacyjnych i infrastrukturalnych. Ich celem bytoby zwiekszenie ptynnosci
i aktywnosci na rynku miedzybankowym oraz finansowanie inwestycji duzych spotek
skarbu panstwa.

Komunikaty Rady, a takze wypowiedzi jej cztonkdéw, w tym prezesa NBP potwierdzaja
dazenie wiekszosci tego gremium to stabilizacji kosztu pieniadza przez bardzo dtugi
czas. Nastawienie Rady mogtoby ulec zmianie w przypadku oczekiwan wskazujacych na
silne i trwate odbicie inflacji powyzej poziomu 3,5% r/r, co w horyzoncie
oddziatywania polityki pienieznej wydaje si¢ mato realne, zwazywszy na prognozowane
spowolnienie aktywnosci gospodarczej w kraju i za granica. Sadzimy zatem, ze stopy
procentowe NBP nie ulegha zmianie w tym roku, a najprawdopodobniej pozostana na
dotychczasowym poziomie do konca kadencji obecnej RPP.
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Rok 2018 przyniost spadek deficytu
sektora finanséw publicznych do
poziomu najnizszego w historii
dostepnych danych

Nie widzimy zbyt wielu ryzyk dla
realizacji budzetu w roku 2019

raport miesieczny

POLITYKA FISKALNA

Dane dotyczace realizacji budzetu panstwa, podobnie jak dane z szerokiej gospodarki,
zaskakiwaty pozytywnie w ubiegtym roku. Kolejne miesiagce 2018 r. przyzwyczajaty do
nadwyzek budzetowych, cho¢ caty miniony rok zamknat sie prawdopodobnie
nieznacznym deficytem. Zamiast zapisanego w ustawie budzetowej deficytu 41,5 mld
PLN, niedobor budzetu zapewne nie przekroczyt 10 mld PLN. Dobra kondycja budzetu
panstwa przetozyta sie na spadek deficytu catego sektora finansow publicznych, ktory
wedtug szacunkow minister finansow nie przekroczyt w minionym roku 0,5% PKB wobec
deficytu 1,4% PKB w roku 2017. To najlepszy wynik w historii dostepnych danych (od
1995 r.). Skala poprawy sytuacji finansow publicznych cieszy, cho¢ nalezy zauwazyd,
ze osiagnieta zostata w warunkach bardzo dobrej koniunktury gospodarczej, a w wielu
krajach UE budzety osiagaty nadwyzki. Nie bez znaczenia dla dobrej realizacji budzetu
byto takze dalsze uszczelnienie systemu podatkowego, choc¢ krancowe wptyw z tego
tytutu byty w roku 2018 nizsze niz w roku 2017. Deficyt strukturalny, czyli skorygowany
o czynniki cykliczne, wynidst w 2018 r. wedtug prognoz Komisji Europejskiej 2,0% PKB
wobec 1,9% PKB w roku 2017. Na nieco nizszym poziomie deficyt strukturalny w Polsce
szacuje Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, w ocenie ktorego w 2018 roku mogt on
wynies¢ 1,3% PKB.

Wykres 15 Deficyt SFP, deficyt
strukturalny i prognozy KE* [% PKB]

Wykres 16 Wynik budzetu panstwa
narastajaco w mld PLN
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Rok 2019 przyniesie nieznaczny wzrost deficytu budzetu panstwa, ktory wedtug
zapisow ustawy budzetowej ma wynies¢ 28,5 mld PLN, co jest najnizszym planowanym
deficytem od 2009 roku. Budzet oparty zostat na realistycznych zatozeniach, stad nie
widzimy duzego ryzyka dla realizacji tegorocznego budzetu. Szczegélnie, ze w 2019
roku MinFin bedzie wykorzystywat bufor z dobrej realizacji budzetu za 2018 rok. Dobra
sytuacja dochodowa gospodarstw domowych, rosnace dochody rozporzadzalne, a takze
zmiana charakteru emigracji z Ukrainy wspiera realizacje dochoddw z podatku PIT. Te
same czynniki wspieraja takze strone wydatkowa poprzez zmniejszenie dotacji do
Funduszu Ubezpieczen Spotecznych. W kierunku utrzymania zwyzki wptywow z
podatkow posrednich dziata¢ bedzie struktura wzrostu gospodarczego, ktoéry choc
nizszy niz w roku 2018 napedzany bedzie przez konsumpcje prywatna. Takze nieco
wyzsza niz w roku ubiegtym inflacja wspierac¢ bedzie dochody z podatkow posrednich.
Po stronie wydatkowej potencjalne zrodta oszczednosci mozliwe sa w zakresie dotacji
do FUS (dobra sytuacja na rynku pracy i rejestracja emigrantow w systemie
ubezpieczen spotecznych), a takze kosztow obstugi dtugu publicznego. O ile jednak nie
widzimy duzych ryzyk dla realizacji tegorocznego budzetu, to trudno bedzie osiagnaé
znacznie lepsza realizacje w stosunku do planu budzetowego. Szczegdlnie w roku
wyborczym, ktory moze generowac wieksza presje na wzrost wydatkow biezacych,
szczegolnie podwyzki ptac w sferze budzetowej. W ostatnich miesigcach coraz wiecej
grup zawodowych ze sfery budzetowej zwiekszyto zadania ptacowe, a wedtug danych
za 3Q 2018 roku wzrost ptac w administracji publicznej wyniost 7,8% r/r, natomiast w
stuzbie zdrowia 11,2%, podczas gdy w catej gospodarce przecietnie 7,6% r/r.

0 ile nie sposob nie doceni¢ dotychczasowej skali zaciesniania polityki fiskalnej, to nie
nalezy zapomina¢ o, w duzej mierze, cyklicznym charakterze tych zmian. W
warunkach nizszego wzrostu gospodarczego coraz trudniej bedzie generowad
pozytywne niespodzianki budzetowe. Rok 2019 wciaz uptynie pod znakiem dobrej
sytuacji budzetowej i niskich potrzeb pozyczkowych, jednak w kolejnych latach, wraz
z dalszym wyhamowywaniem wzrostu gospodarczego utrzymanie dyscypliny w
finansach publicznych w kolejnych latach bedzie coraz trudniejszym wyzwaniem.
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Wykres 17 Kursy walutowe [zmiana
miesieczna, %]

EUR/PLN -0,1%

USD/PLN -1,0%

CHF/PLN 0,1%
GBP/PLN 0.5%
EUR/USD 1,0%

raport miesieczny

KRAJOWY RYNEK WALUTOWY

Za nami 2018 rok, w trakcie ktorego jedynie w pierwszej potowie roku kurs EUR/PLN
podlegat silnym wahaniom, kiedy amplituda wyniosta 28 groszy. Druga potowa 2018
roku przyniosta natomiast wyrazna stabilizacje notowan. W tym czasie wycena ztotego
w relacji do euro koncentrowata sie wokot poziomu 4,30 odchylajac sie o +/- 4 grosze.
Wysoka odpornos¢ na naptywajace informacje w sprawie wojen handlowych, czy obaw
o globalne spowolnienie polska waluta zawdzieczata solidnym fundamentom krajowej
gospodarki, ktore zaskakiwaty pozytywnie w stosunku do prognoz z poczatku roku oraz
przyczynity sie do podwyzszenia ratingu Polski przez jedna z agencji. Niwelowaty one
tym samym negatywny wptyw informacji zwiazanych z protekcjonizmem w globalnym
handlu, czy sporem Polski z Komisja Europejska w kwestii sgdownictwa. Notowania
pozostatych par ztotowych miaty w ubiegtym roku bardziej jednoznaczny kierunek. W
przypadku kursu USD/PLN pierwszy miesiac 2018 roku byt jednoczesnie miesigcem
ubiegtorocznego minimum notowan (3,30 PLN za USD), a niemal kazdy kolejny
przynosit ostabienie ztotego az do 3,84 w listopadzie. Najwieksza zmiennos¢ w 2018
roku - wynoszaca az 40 groszy - wykazat kurs CHF/PLN, ktory przejsciowo zwyzkowat
do poziomu 3,86. Przecena ztotego w relacji do dolara i franka wynikata ze
zwiekszonego zainteresowania bezpiecznymi aktywami na rynkach globalnych.

Wykres 18 Kurs EUR/PLN i EUR/HUF Wykres 19 Miesieczna zmienno$¢ kursu
[01.2018=100] oraz indeks VIX EUR/PLN [w groszach]

Zrodto: Datastream

W 2019 roku rynkom finansowym
towarzyszy¢ beda nierozwigzane
problemy roku ubiegtego

Tegoroczng Sciezke centralng kursu
EUR/PLN prognozujemy jako tagodnie
wznoszacy sie w miare uptywu czasu
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W 2019 roku rynkom finansowym towarzyszy¢ beda nierozwiazane problemy roku
ubiegtego, ktore beda generowaty podwyzszong zmiennos¢ rynku walutowego. Do
najwazniejszych zaliczy¢ nalezy kwestie protekcjonizmu w miedzynarodowym handlu,
brexit, czy spowalniajacy wzrost gospodarczy na $wiecie. Ich nasilenie spodziewane
jest w pierwszym kwartale, gdy zakonczeniu ulec powinny amerykansko-chinskie
rozmowy handlowe (do 2 marca) oraz proces wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii
Europejskiej (do 29 marca). Z uwagi na stricte polityczny charakter obu wydarzen
trudno oszacowa¢ ich mozliwy finat. Z pewnoscia jednak beda to jedne z
najwazniejszych wydarzen 2019 roku z potencjalnie silnym przetozeniem na rynki
finansowe.

W naszej ocenie kurs EUR/PLN przez wieksza czes¢ tego roku powinien zawierac sie w
przedziale 4,26-4,36. Wspomniane powyzej wydarzenia - uzupetnione o dodatkowe
momenty awersji do ryzyka zwiazane z powrotem napiecia na Bliskim Wschodzie, czy
kondycja chinskiej gospodarki - moga skutkowac wybiciem sie gora ze wskazywanego
przedziatu. Bedzie to efekt typowej dla okresow podwyzszonej awersji do ryzyka
wyprzedazy walut emerging markets. W przypadku ztotego nie spodziewamy sie
jednak, by mogta ona przybraé gtebszy zakres niz poziom 4,41 PLN za EUR tj.
maksimum z potowy 2018 roku. Wariant optymistyczny - wymagajacy chinsko-
amerykanskiego porozumienia handlowego, uporzadkowanego wyjscia Wielkiej Brytanii
ze struktur Unii Europejskiej, czy lepszych od oczekiwan wynikdw polskiej gospodarki -
oznacza¢ bedzie konsolidacje notowan pary EUR/PLN w ramach dotychczasowego
trendu bocznego 4,24-4,31. Tegoroczny bilans szans i zagrozen jest w naszej ocenie
asymetryczny i wieksze prawdopodobienstwo przypisujemy mozliwosci nieznacznego
ostabienia ztotego, anizeli jego umocnienia w stosunku do wskazywanego przedziatu
kursu EUR/PLN. Czynnikiem neutralizujacym do pewnego stopnia zagrozenie ostabienia
ztotego - w przypadku fiaska negocjacji handlowych oraz uzgodnienia warunkow
brexitu - beda wyniki krajowej gospodarki. Pierwsze trzy miesigce 2019 roku beda
zapewne najlepszym okresem dla polskiej koniunktury w tym roku. Tarcza w postaci
dobrych wynikéw gospodarki chroniagca ztotego przez niekorzystnym wptywem
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wydarzen zewnetrznych bedzie jednak tracita na znaczeniu z kazdym kolejnym
kwartatem, choc¢ nadal koniunktura bedzie pozytywnie wyrozniata sie na tle unijnej.

Podsumowujac uwazamy, iz najbardziej prawdopodobny scenariusz ksztattowania sie
kursu EUR/PLN w tym roku to stopniowe przesuwanie sie notowan w kierunku poziomu
4,33 w miare pogarszania perspektyw polskiej i S$wiatowej gospodarki oraz
wystepowania wydarzen negatywnie wptywajacych na apetyt na ryzyko.

KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH

Dla Ministerstwa Finansow jako emitenta obligacji ubiegty rok na rynku krajowego
dtugu byt najlepszym od 2014 roku. Dochodowosc obligacji 10-letnich obnizyta sie
bowiem o niemal 50 bps do 2,80% w grudniu. Pig¢ lat temu skala znizki rentownosci
byta zdecydowanie wieksza (185 bps) jednak wiazato sie to z kontynuacja cyklu
obnizek stop procentowych do rekordowych 1,50% na poczatku 2015 roku. W ubiegtym
roku natomiast - w S$rodowisku stabilnego kosztu pieniadza - spadek rentownosci
zapewniaty optymistyczne wyniki budzetu panstwa, ktory przez zdecydowana
wiekszo$¢ 2018 roku wykazywat nadwyzke. Lepsze od zatozen wykonanie budzetu
oznaczato zmniejszenie podazy obligacji netto (o okoto 25 mld PLN w stosunku do
pierwotnych zatozen). Co ciekawe w grudniu 2018 roku - wykorzystujac niska ptynnosé
- 2-letnia obligacja przejsciowo znizkowata w rentownosci ponizej dotychczasowego
historycznego minimum 1,34% przy stabilnych stopach procentowych.

Miniony rok byt czasem zawezania sie spreadow pomiedzy polskim dtugiem, a
niemieckimi i amerykanskimi odpowiednikami. W przypadku krajowej 10-latki i Bunda
osiagniety w potowie roku spread na poziomie 240 bps byt najnizszy od poczatku 2016
roku. Przez wiekszo$¢ omawianego okresu réznica w dochodowosci pomiedzy tymi
obligacjami wynosita 280 bps. Ciekawiej prezentowat sie spread pomiedzy 10-letnim
dtugiem Polski i USA, ktory w ubiegtym roku krotkotrwale byt ujemny tzn.
dochodowos¢ krajowego dtugu o 10-letnim terminie zapadalnosci byta nizsza niz
analogiczny papier amerykanski. Byta to pierwsza taka sytuacja od 12 lat. Zrodtem
zmian byt kontynuowany w 2018 rok proces podwyzek stop procentowych w USA
skutkujacy zwyzka dochodowosci obligacji na rynku wtornym, co w zestawieniu ze
wzrostem cen Skarbowych Papieréw Wartosciowych w Polsce doprowadzito do
zrownania rentownosci 10-letniego dtugu obu panstw

Wykres 20 Kwartalny plan i sprzedaz
obligacji skarbowych [mld PLN]

Wykres 21 Miesieczna zmiennos$¢
rentownosci 10-letnich obligacji [%]
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W krotkim terminie tj. najblizszych kilku tygodniach spodziewamy sie zwyzki
rentownosci obligacji wzdtuz catej krzywej jako odreagowania po gwattownej znizce
dochodowosci w grudniu. W poprzednim miesigcu z uwagi na zaburzenia ptynnosci
rynku dochodowos$¢ 10-latki obnizyta sie w najwiekszej miesiecznej skali od marca
2017 roku. W dtuzszym horyzoncie perspektywy dla wyceny krajowego dtugu pozostaja
natomiast optymistyczne. Niezmiennie wsparciem dla SPW beda informacje dotyczace
sytuacji ptynnosciowej budzetu. Zgodnie z ustawa budzetowa potrzeby pozyczkowe
brutto w 2019 r. maja wynies¢ 163,7 mld PLN wobec tegorocznych 159,5 mld PLN
zatozonych w przewidywanym wykonaniu i 180 mld PLN pierwotnie szacowanych w
ustawie budzetowej. Ostatnie dwa wykonania budzetu przyzwyczaity jednak do
pozytywnych niespodzianek budzetowych, a przez to do zmniejszenia podazy obligacji.
Potrzeby pozyczkowe netto w 2019 roku wyniosa natomiast 46 mld PLN, wobec okoto
43 mld zt w 2018 roku, z czego jak dotad sfinansowane zostato blisko 40%, a po
pierwszych trzech miesigcach spodziewamy sie realizacji ponad potowy potrzeb.
Utrzymanie niskich poziomow rentownosci zapewni ponadto wydtuzony horyzont
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stabilnych stop procentowych. Zgodnie z ostatnimi wypowiedziami prezesa NBP koszt
pieniadza moze pozostac na dotychczasowym poziomie do konca kadencji Rady Polityki
Pienieznej tj. do 2022 roku. W 2019 roku nie spodziewamy sie ponadto zmian
ratingdow, co dodatkowo powinno sprzyjac¢ stabilizacji wyceny dtugu. Apetyt na
krétkoterminowy dtug zapewnia¢ beda banki komercyjne w zwiazku z ich wysoka
ptynnoscia. Sposrdd czynnikow zewnetrznych utrzymanie niskich poziomow
rentownosci zapewni sytuacja na rynkach bazowych, gdzie dochodowosc¢ obligacji USA i
Niemiec oscyluje wokot wielomiesiecznych miniméw. W obu przypadkach utozsamiac
to nalezy z obawami dotyczacymi spowolnienia gospodarczego. W rezultacie scenariusz
zaciesniania polityki pienieznej w USA i strefie euro w 2019 roku - w ocenie rynku - nie
zmaterializuje sie.

W kwestii premii za ryzyko nie spodziewamy sie, by w 2019 roku miato dojs¢ do
wyraznego wzrostu spreadu pomiedzy polska 10-latka, a niemieckim, czy
amerykanskim odpowiednikiem. Polski dtug ze wzgledu na solidne fundamenty oraz
zmniejszong podaz jest atrakcyjny dla inwestoréw zagranicznych, stad nie
spodziewamy sie odwrotu inwestorow od SPW. Wyjatkiem bytoby tak gwattowny wzrost
awersji do ryzyka - wynikajacy miedzy innymi z sytuacji w Chinach - ktéry
doprowadzitby do wyprzedazy wszystkich klas aktywow emerging markets. Nasz
scenariusz bazowy nie zaktada jednak takiej sytuacji, stad uwazamy, iz tegoroczny
spread 10-latki krajowej do Bunda bedzie oscylowat wokét poziomu 250 bps. W
przypadku amerykanskich 10-latek uwazamy, iz beda one oferowaty - wzorem konca
2018 roku - jedynie nieznacznie nizsza rentownos¢ od polskiego odpowiednika.

Podsumowujac uwazamy, iz Srodowisko niskich stop procentowych w Polsce w
potaczeniu z wysokim stopniem sfinansowania potrzeb pozyczkowych oraz brakiem
zacie$niania polityki pienieznej na sSwiecie sprzyja¢ beda utrzymaniu rentownosci
krajowego dtugu na obecnych, niskich poziomach. W przypadku 10-letniego
benchmarku spodziewamy sie, iz pierwszy kwartat - z tradycyjnie najwieksza podaza w
roku i czynnikami ryzyka w postaci brexitu i rozmoéow handlowych na linii USA Chiny -
moze by¢ jednoczesnie okresem najwyzszej rentownosci w tym roku. Nie powinnismy
jednak przekroczy¢ poziomu 3,10%. Od drugiego kwartatu spodziewamy sie stopniowej
znizki dochodowosci w miare finansowania potrzeb pozyczkowych, ktore przy obecnych
uwarunkowaniach moga w znaczacym stopniu zostaé zrealizowane w pierwszej potowie
roku. Za tegoroczne minimum 10-latki uznajemy poziom 2,65% - dno z potowy 2016
roku - mozliwy do zrealizowania w miesigcach letnich, w warunkach braku przetargéw
sprzedazy i wydtuzenia przez Europejski Bank Centralny horyzontu stabilnych stop
procentowych poza dotychczasowy horyzont konca trzeciego kwartatu. Krotki koniec
krzywej bedzie bardziej stabilny w obliczu oczekiwanego braku zmian w poziomie stop
procentowych oraz utrzymujacego sie zainteresowania na krotkoterminowe obligacje
ze strony bankéw komercyjnych. W rezultacie o nachyleniu krzywej w 2019 roku w
decydujacym stopniu decydowaé bedzie zachowanie 10-letniego benchmarku.

RYNKI ZAGRANICZNE

Miniony rok na miedzynarodowym rynku walutowym byt niewatpliwie rokiem dolara.
Amerykanska waluta umocnita sie w 2018 roku w stosunku do euro o blisko 6% tj. w
najszybszym tempie od trzech lat i o 5,5% wzgledem koszyka walut. Site dolara
zapewniato zacie$nianie polityki pienieznej przez Rezerwe Federalna, co wraz z
optymistycznymi wynikami gospodarki USA kontrastowato z sytuacja w strefie euro,
Wielkiej Brytanii, Szwajcarii, czy Japonii. Kumulacja tych wydarzen przypadta na drugi
kwartat, ktory byt okresem trzeciego najsilniejszego kwartalnego spadku kursu
EUR/USD od 2015 roku. Wczesniejsze okresy tak silnych spadkéow wywotywane byty
przez odpowiednio niespodziewane zwyciestwo D.Trumpa w wyborach prezydenckich
w USA (Q4 2016) oraz nieoczekiwana decyzje banku centralnego Szwajcarii dotyczaca
porzuceniu minimalnego kursu wymiany pary EUR/CHF (Q1 2015). W czerwcu 2018 roku
natomiast Rada Prezeséow Europejskiego Banku Centralnego zaskoczyta opdznieniem
momentu podwyzki stop procentowych wzgledem oczekiwan inwestorow. W reakcji
kurs EUR/USD obnizyt sie o niemal 2% co byto procentowo najwiekszym jednodniowym
spadkiem notowan od czerwca 2016 roku tj. daty brexitowego referendum. W 2018
roku dolara, jako aktywo safe-haven, premiowaty ponadto epizody podwyzszonej
awersji do ryzyka wywotane na przyktad decyzja D.Trumpa o wycofaniu USA z
porozumienia z Iranem, czy tez nierozstrzygnieta dotad kwestia warunkow opuszczenia
Unii Europejskiej przez Wielka Brytanie.
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Wykres 22 Notowania EUR/USD oraz Wykres 23 PMI w niemieckim przemysle
zmiana dzienna [w centach] oraz notowania kursu EUR/USD
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To co w gtdwnej mierze decydowato o umocnieniu dolara w 2018 roku tj. polityka
pieniezna oraz kondycja gospodarki USA - w naszej ocenie - moze stac¢ sie zrodtem
przeceny waluty amerykanskiej w tym roku. W poprzednim raporcie wskazywalismy, iz
decydujace dla sentymentu inwestycyjnego na przetomie 2018 i 2019 roku okazac sie
moze grudniowe posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Zapoczatkowato ono
proces tagodzenia retoryki przedstawicieli Fed z uwagi na zrewidowanie w dot
oczekiwanej liczby podwyzek stop procentowych w USA w tym roku. W styczniu 2019
roku prezes J.Powell wzmocnit tagodny przekaz stwierdzajac, iz ,,Fed ma mozliwosc,
by by¢ cierpliwym i elastycznym w sprawie dalszym decyzji dotyczacych stop
procentowych”. W reakcji rynek przestat wyceniac¢ zaciesnianie polityki pienieznej w
USA w tym roku, a EUR/USD kontynuuje trend wzrostowy. Z poziomu 1,12 w potowie
listopada wzrdst o 3,5 centa osiagajac 200-dniowa Srednig ruchoma. W naszej ocenie
ruch ten nie wyczerpuje impulsu wzrostowej pochodzacego z wyraznej korekty
oczekiwan co do sciezki kosztu pieniagdza w USA w tym roku. Przeszkoda przed
kontynuacja zwyzki eurodolara jest nierozstrzygnieta kwestia brexitu. Proces
opuszczenia Unii Europejskiej powinien zakonczyc¢ sie do kofnca marca. Tymczasem w
styczniu minister spraw zagranicznych Wielkiej Brytanii poinformowat, iz do brexitu
moze nie dojs¢, jesli wynegocjowane porozumienie w sprawie wyjscia z Unii
Europejskiej nie uzyska aprobaty Izby Gmin. Gtosowanie w brytyjskim parlamencie ma
odbyc sie w najblizszy wtorek. Hamulcem we wzroscie kursu EUR/USD jest ponadto
kwestia wojen handlowych pomigedzy USA, a Chinami. Wypracowanie porozumienia z
pewnoscia wspartoby apetyt na ryzyko, a tym samym wycene euro. Z kolei fiasko
negocjacji poprzez zwigkszenie obaw dotyczacych spowolnienia globalnego wzrostu
sprawi, iz dolar zyska na wartosci jako tzw. bezpieczna przystan.

Wykres 24 Notowania 10-latki USA i Wykres 25 Implikowana stopa
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Uwazamy, iz 2019 rok bedzie rokiem podwyzszonego ryzyka politycznego, co w
naturalny sposdb wspieratoby waluty utozsamiane z mniejszym ryzykiem (dolar
amerykanski, frank szwajcarski). Niemniej rewizja oczekiwan, co do stop
procentowych w USA negatywnie wptywa na dolara. W naszej ocenie najbardziej
prawdopodobna jest zatem niewielka zwyzka kursu EUR/USD w kierunku poziomu 1,18.
Opieramy ja na korekcie ubiegtorocznego zdyskontowania zbyt wielu pozytywnych dla
dolara informacji. W przypadku wartosci euro w 2019 roku nadrzedne znaczenia bedzie
mie¢ kontrolowany proces opuszczenia UE przez Wielka Brytanie oraz uspokojenie
sytuacji wokot Wtoch. Scenariusz alternatywny to spadek eurodolara ponizej 1,12 tj.
minimum z 2018 roku jako konsekwencja kumulacji negatywnych czynnikow: rozwoju
protekcjonizmu w swiatowym handlu, nieuporzadkowanego wyjscia Wielkiej Brytanii z
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Unii Europejskiej oraz wyraznego pogorszenia kondycji chinskiej, a przez to i
Swiatowej gospodarki.

Miniony rok na rynku Bunda byt do pewnego stopnia kopia spokojnych notowan z roku
2017. W pierwszej potowie 2018 dochodowos¢ 10-latki niemieckiej poruszata sie w
przedziale 0,30 - 0,75%, by drugie szes¢ miesiecy ubiegtego roku zawezi¢ przedziat
wahan do 0,25 - 0,55%. Stabilnos¢ wyceny niemieckiego dtugu zapewniat brak zmian
stop procentowych w strefie euro, a zrodtem zmiennosci byty wahania apetytu na
ryzyko. W przypadku rentownosci amerykanskiego dtugu notowania miaty w 2018 roku
wzrostowy kierunek. Argumentem za osiagnieciem najwyzszej od 10 lat dochodowosci
2-letniego dtugu byta kontynuacja cyklu podwyzek stop procentowych przez Fed.
Zadecydowata ona takze o zwyzce rentownosci 10-latki USA, jednak tu - za sprawa
przekierowania kapitatu z rynku akcji - udato sie wyznaczy¢ poziom 3,25%, czyli
maksimum ,,jedynie” sprzed 7 lat.

Za najciekawsze wydarzenie ubiegtego roku na bazowych rynkach dtugu uznajemy
odwradcenie sie krzywej amerykanskiej tj. sytuacje, w ktorej - w tym przypadku -
dochodowos¢ 2-letniego dtugu USA jest wyzsza niz 5-letniej obligacji. Teoretycznie
oznacza to zblizajace sie spowolnienie w gospodarce. W ostatnich pieciu dekadach
odwradcenie krzywej pieciokrotnie zapowiadato recesje w Stanach Zjednoczonych,
jedynie raz dajac fatszywy sygnat. Sytuacje na amerykanskim rynku dtugu moze jednak
zaburza¢ ekspansywna niestandardowa polityka pieniezna prowadzona przez
najwieksze banki centralne swiata, w tym Fed, od 2008 roku. Bez watpienia jednak
postepujace w 2018 roku zaciesnianie polityki pienieznej sprzyjato wzrostowi 2-latki
USA, podczas gdy obligacje o dtuzszych terminach zapadalnosci znizkowaty w
rentownosci z uwagi na zainteresowanie inwestorow chcacych unikac ryzyka.

W tym roku oczekujemy kontynuacji trendu bocznego w notowaniach Bunda, cho¢ w
obnizonym w stosunku do drugiego potrocza 2018 roku przedziatu. Obecnie za
najbardziej prawdopodobna uznajemy koncentracje dochodowosci 10-letniego dtugu
Niemiec w przedziale 0,00 - 0,35%. Bedzie to odpowiedz na stabilnos¢ stop
procentowych Europejskiego Banku Centralnego oraz prawdopodobny epizody
podwyzszonej awersji do ryzyka wywotywanej przez czynniki geopolityczne.
Stabilizacji po trzech latach zwyzek ulec powinna takze dochodowosc¢ 10-letniego
dtugu USA. Stracita ona podstawy do wzrostu dochodowosci w postaci kontynuacji
zaciesniania polityki pienieznej i prawdopodobnie przez wiekszosc¢ roku koncentrowac
sie bedzie wokot poziomu 2,70%.
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PRZEGLAD DANYCH

Wykres 26 Dekompozycja wzrostu PKB r/r [pkt. proc.]

Wykres 27 Zanualizowana zmiana PKB w USA i strefie euro
[%]

u Spozycie indywidualne
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u Saldo obrotéw z zagranicg

B Spozycie publiczne
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Strefa Euro

Zrodto: Datastream

Zrodto: Datastream

Wykres 28 Indeksy koniunktury w przemysle [pkt.]

Wykres 29 Notowania obligacji i kontraktéw IRS [bps]
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Zrodto: Datastream

Zrédto: Datastream

Wykres 30 Miesieczna zmiana dochodowosci niemieckiego i
amerykanskiego dtugu [%]

Wykres 31 Notowania WIBOR 3M, LIBOR CHF 3M, EURIBOR
3M i LIBOR USD 3M [%]
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DANE | PROGNOZY

DANE | PROGNOZY KROTKOTERMINOWE

kwi 18 maj 18  cze 18 lip 18 sie 18 wrz 18 paz 18 lis 18 gru 18 sty 19

Inflacja- CPI (% r/r) 1,6 1,7 2,0 2,0 2,0 1,9 1,8 1,3 1,1 1,1

Inflacja bazowa (% r/r) 0,6 0,5 0,6 0,6 0,9 0,8 0,9 0,7 0,7 0,9

Ceny producenta - PPl (% r/r) 1,0 3,0 3,7 3,4 3,0 3,0 3,2 2,7 2,8 2,8

Podaz pieniadza M3 (% r/r) 5,7 6,6 7,3 7,3 7,5 7,9 8,3 8,8 8,6 8,5

Produkcja przemystowa (% r/r) 9,3 5,2 6,7 10,3 5,0 2,7 7,4 4,6 6,2 6,0

Sprzedaz detaliczna (realnie, % r/r) 4,0 6,1 8,2 7,1 6,7 3,6 7,8 6,9 8,4 6,4

Saldo obrotéw biezacych (mln EUR) 297 112 -994 -681 -858 -471 -221 -530

Eksport (EUR, % r/r) 1,4 7,0 8,4 7,3 0,0 12,1 7,1 3,5

Import (EUR, % r/r) 2,9 8,7 10,0 11,2 5,4 17,5 9,9 7,9

Ptace, sek. przeds. (% r/r) 7,8 7,0 7,5 7,2 6,8 6,7 7,6 7,7 7,1 7,0

Zatrudnienie, sek. przeds. (% r/r) 3,7 3,7 3,7 3,5 3,4 3,2 3,2 3,0 2,8 2,2

Stopa bezrobocia (%) 6,6 6,3 6,1 5,8 5,8 5,8 5,7 5,7 5,9 6,3
kwi18 maj18 cze 18 sie 18 wrz 18  paz 18 lis 18

Stopa referencyjna (koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50

WIBOR 1M (koniec okresu) 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64

WIBOR 3M (koniec okresu) 1,70 1,70 1,70 1,70 1,71 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72

Obligacja 2-letnia (koniec okresu) 1,51 1,58 1,63 1,64 1,57 1,58 1,56 1,54 1,35 1,34
Obligacja 5-letnia (koniec okresu) 2,37 2,45 2,54 2,54 2,52 2,55 2,47 2,48 2,29 2,20
Obligacja 10-letnia (koniec okresu) 3,08 3,28 3,21 3,19 3,18 3,24 3,21 3,04 2,85 2,80

Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 4,24 4,31 4,37 4,27 4,30 4,28 4,34 4,29 4,29 4,30
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 3,51 3,69 3,74 3,66 3,71 3,69 3,84 3,79 3,74 3,75
Kurs EUR/USD (koniec okresu) 1,21 1,17 1,17 1,17 1,16 1,16 1,13 1,13 1,15 1,16

DANE | PROGNOZY SREDNIOTERMINOWE

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
PKB (mld PLN) 1629,4 1656,9 1720,4 1800,2 1861,1 1988,7 2059,5 2176,3
PKB (wzrost realny, %) 1,6 1,4 3,3 3,8 3,1 4,8 5,0 3,6
Popyt krajowy (wzrost realny, %) -0,5 -0,6 4,8 3,3 2,3 4,9 5,3 3,9
Spozycie prywatne (wzrost realny, %) 0,8 0,3 2,6 3 3,9 4,9 4.6 4.0
Inwestycje (wzrost realny, %) -1,8 -1,1 10 6,1 -8,2 3,9 7,8 5,5
Stopa bezrobocia (koniec okresu) 13,4 13,4 11,4 9,7 8,2 6,6 5,8 5,9
Saldo obrotow biezacych (% PKB) -3,8 -1,3 -2,2 -0,6 -0,5 0,2 -0,7 -1,0
Inflacja CPI (srednio w roku, %) 3,7 0,9 0,0 -0,9 -0,6 2,0 1,4 2,1
Inflacja bazowa po wytaczeniu cen 1,4 1,0 0,5 0,2 0,0 0,9 0,7 1,
zywnosci i energii (koniec okresu, % r/r)
Saldo sektora general government (% PKB) -3,7 -4,1 -3,7 -2,7 -2,2 -1,4 -0,5 -0,9
Stopa referencyjna (koniec okresu) 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 3M (koniec okresu) 4,13 2,71 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71
Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 4,08 4,16 4,30 4,29 4,41 4,17 4,30 4,31
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 3,10 3,02 3,55 3,95 4,18 3,48 3,76 3,65

Zrodto: GUS, NBP, Thomson Reuters, Datastream, prognozy Banku Millennium
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KALENDARIUM
Styczen / Luty

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
15 PL: CPI 16 GE: CPI 17 EZ: CPI 18 PL: Ptace,
GE: PKB PL: inflacja bazowa US: liczba nowych zatrudnienie,
EZ: bilans handlowy US: sprzedaz budéw, pozwolenia produkcja
US: PPI detaliczna, Bezowa na budowe przemystowa, PPI
Ksiega Fed US: produkcja

przemystowa, indeks
uniwersytetu Michigan

21 GE: PPI I22 PL: sprzedaz l23 PL: podaz pieniagdza M3 I24 GE: wstepne PMI w I25 GE: IFO
detaliczna przemysle i ustugach US: zamowienia na
GE: ZEW EZ: wstepne PMI w dobra trwatego uzytku,
US: sprzedaz domow przemysle i ustugach, sprzedaz nowych
na rynku wtornym decyzja w sprawie domow

stop procentowych
PL: stopa bezrobocia

28 US: Chicago Fed I29 US: indeks CaseShiller, |30 GE: CPI 31 EZ: PKB 01 PL: PMI w przemysle
indeks Conference US: raport ADP, US: raport GE: PMI w przemysle
Board sprzedaz domoéw na Challengera, EZ: PMI w przemysle,
rynku wtérnym, decyzja dochody i wydatki szacunek inflacji CPI
w sprawie stop prywatne, inflacja US: zmiana
procentowych PCE zatrudnienia poza
PL: opis posiedzenia sektorem rolniczym,
banku centralnego PMI i ISM w przemysle,
indeks uniwersytetu
Michigan
04 EZ: indeks Sentix, PPI I05 GE: PMI w ustugach ‘06 GE: zamowienia I07 GE: produkcja I08 GE: bilans handlowy
US: zamowienia na dobra  EZ: PMI w ustugach, fabryczne przemystowa
trwatego uzytku sprzedaz detaliczna PL: decyzja w sprawie PL: stan rezerw NBP
US: ISM i PMI w stop procentowych
ustugach
I | I [
11 12 13 EZ: produkcja 14 GE: PKB 15 US: sprzedaz
przemystowa EZ: zatrudnienie, detaliczna, indeks
PL: rachunek obrotow PKB uniwersytetu Michigan
biezacych US: PPI
Us: CPI

PL - Polska; GE - Niemcy; US - Stany Zjednoczone; EZ - strefa euro; HU - Wegry; CZ - Czechy; SZ - Szwajcaria, CH - Chiny, N - Japonia
Zrodto: Reuters, Bloomberg, MinFin, PAP
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Zespot
BIURA ANALIZ MAKROEKONOMICZNYCH

Grzegorz Maliszewski

Gtowny Ekonomista
+48 22 598 22 38

grzegorz.maliszewski@bankmillennium.pl

Andrzej Kaminski

Ekonomista
+48 22 598 20 10

andrzej.kaminski@bankmillennium.pl

Mateusz Sutowicz
Analityk rynkéw finansowych
+48 22 598 22 36

mateusz.sutowicz@bankmillennium.pl

Bank Millennium SA

www.bankmillennium.pl

ul. Stanistawa Zaryna 2a
02-593 Warszawa

801 331 331
+48 22 598 40 40

Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane
pochodzace z rdznych serwisow informacyjnych, wytacznie w celach informacyjnych. Nie stanowi ona (ani zawarte w niej informacje)
rekomendacji, wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy osob)
zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci
nie stanowia gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu
zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego pracownicy nie ponosza
odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej
publikacji lub zawartych w niej informacji.
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