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PODSUMOWANIE

e Przetom ubiegtego oraz poczatek tego roku przynidst pogorszenie koniunktury w
gospodarce globalnej, szczegdlnie widoczne w strefie euro. Gospodarka Wtoch
znalazta sie w tzw. technicznej recesji, a Niemiec w stagnacji. Wyhamowanie
aktywnosci ekonomicznej widoczne byto takze w USA, cho¢ jego zakres byt mniejszy.
Pogorszenie perspektyw wzrostu gtownych gospodarek sktonito banki centralnego do
ztagodzenia retoryki. Amerykanski Fed wycofat sie z dalszych podwyzek stop
procentowych, a EBC wydtuzyt perspektywe stabilnych stop oraz rozpoczat kolejnag
runde operacji TLTRO. Otoczenie zewnetrzne bedzie negatywnie oddziatywato na
perspektywy polskiej gospodarki w najblizszych kwartatach.

o Dane za pierwsze miesigce 2019 roku wskazuja na wejscie polskiej gospodarki w faze
stopniowego wyhamowywania wzrostu, jednak zapowiedziany przez rzad impuls
fiskalny wesprze konsumpcje prywatna, co ztagodzi negatywny wptyw nizszego
wzrostu eksportu i inwestycji, szczegolnie w drugiej potowie roku. Dodatkowy impuls
popytowy zwiekszy import, co przy spodziewanym wyhamowaniu eksportu, przetozy
sie na wzrost deficytu handlowego i bardziej negatywna kontrybucje eksportu netto.
Pozytywnie do PKB beda kontrybuowaty inwestycje, wspierane przez absorpcje
srodkow unijnych. Czynniki podazowe beda jednak ograniczaty skale wzrostu
inwestycji publicznych. Pomimo spowolnienia, wzrost gospodarczy w tym roku
utrzyma sie powyzej dtugoterminowego trendu i naszym zdaniem wyniesie 4,1%.

¢ Wyhamowanie wzrostu gospodarczego bedzie sprzyjato prowadzeniu akomodacyjnej
polityki gospodarczej. Rada Polityki Pienieznej ponad 4 lata utrzymuje stopy
procentowe na niezmienionym poziomie, a najbardziej prawdopodobny scenariusz
zaktada ich dalsza stabilizacje. Przy spodziewanej zwyzce inflacji, realne stopy
procentowe beda ujemne zapewne do konca kadencji obecnej RPP. Wyrazny impuls
popytowy da natomiast polityka fiskalna. Zapowiedziany program, obejmujacy w
glownej mierze wyptate $wiadczen spotecznych bedzie stanowit impuls stanowiacy
réwnowartos¢ ok. 1,9% PKB. Realizacja programu zwiekszy deficyt sektora general
government, cho¢ nie spodziewamy sie przekroczenia poziomu 3,0% PKB. Nastepowac
jednak bedzie coraz wieksze odchylenie od Sciezki deficytu zaprezentowanej w
aktualizacji Programu Konwergencji.

e W 1Q 2019 kurs EUR/PLN wyrdzniat sie na tle walut regionu stabilnoscia notowan,
ktorej sprzyjaty solidne fundamenty polskiej gospodarki oraz brak szokow
wewnetrznych. Za sprawa wzrostu awersji do ryzyka - wynikajacego z nasilenia obaw
o spowolnienie globalnej koniunktury oraz niepewnosci towarzyszacej brexitowi i
wojnom handlowym - podwyzszona zmiennos$¢ towarzyszyta natomiast pozostatym
parom ztotowym. Na poczatku roku polskie obligacje zyskiwaty na wartosci, w slad za
rynkami bazowymi, jednak pod koniec lutego - wraz z ogtoszeniem zwiekszajacej
emisje dtugu rzadowego programu dodatkowych swiadczen spotecznych - nastapito
pogorszenie nastrojow i wzrost rentownosci. W dalszej czesci roku ztoty pozostaé
wzglednie stabilny wobec euro, natomiast obligacje beda znajdowaty sie pod presja
ze wzgledu na perspektywe wzrostu potrzeb pozyczkowych.

Deficyt sektora finansow publicznych Wzrost gospodarczy w Polsce oraz strefie
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Struktura wzrostu PKB w strefie euro [pkt. proc.] OTOCZENIE GLOBALNE - Strefa euro

Il potowa ub. roku przyniosta wyrazne spowolnienie wzrostu PKB w
strefie euro oraz stagnacje w Niemczech. Najnowsze dane nie wskazuja
na poprawe koniunktury w Eurolandzie w najblizszych kwartatach.

Ryzyko przedtuzajacego sie spowolnienia wzrostu gospodarczego i
inflacja oddalajaca sie od celu inflacyjnego sktonita EBC do ztagodzenia
polityki pienieznej.

Gospodarka Eurolandu wyraznie spowolnita...

Po udanej | pot. ub. roku wzrost gospodarczy w strefie euro istotnie
B Spozycie ind. W Spozycie publ. mEEInwestycje spowolnit. W szczegoélnosci gospodarka Wtoch znalazta sie w tzw.
= Zapasy Eksport netto —=—PKB technicznej recesji, a Niemiec w stagnacji. Do nizszej aktywnosci

gospodarczej w Eurolandzie przyczynito sie ograniczenie konsumpcji
gospodarstw domowych, pomimo przyspieszajacego wzrostu wynagrodzen

Wskazniki koniunktury dla strefy euro [pkt.] i spadajacej stopy bezrobocia, ktora na koniec ub. roku obnizyta sie do

5 1 ~ 116 7,8%, a wiec do poziomu sprzed kryzysu w 2008-2009 r. W pewnym stopniu

do stabszego wzrostu spozycia indywidualnego przyczynito sie wejscie w

zycie nowych standardow emisji spalin i zwiazanych z tym zaburzen

sprzedazy aut, a dodatkowo we Francji duza skala protestow spotecznych.

Niemniej, spowolnienie konsumpcji w strefie euro ma szerszy zakres

wynikajacy z pogorszenia nastrojow gospodarstw domowych jako efekt

podwyzszonej niepewnosci dotyczacej globalnej koniunktury, wojen
handlowych i brexitu. Czynniki te wptynety takze na spadek dynamiki
eksportu. Dane za 1Q 2019 nie napawaja optymizmem, gdyz sygnalizuja

45 — T 100 brak odbicia wzrostu gospodarczego. W szczegolnosci wskazniki PMI dla

60 o112

55 4 - 108

50 - 104

E f E a § § § E E § § i przemystu obnizyty sie ponizej bariery 50 pkt. wskazujac na dekoniunkture
S 288288888 ¢8E8GE w tym sektorze.

—PMiPrzemyst  ——PMI uslugi st fprawa os/ ...i w tym roku silnie nie przyspieszy.
Stabe dane z gospodarek strefy euro wptynety na znaczaca rewizje w doét
) ) . oczekiwan dotyczacych wzrostu gospodarczego na 2019 r. w EMU. Wedtug
Inflacja w strefie euro [%, r/r] lutowych prognoz Komisji Europejskiej wzrost PKB w Eurolandzie wyniesie
2 w tym roku 1,3%, a nie 1,9% prognozowanych w listopadzie ub. roku.
2.0 LA Korekta dla gospodarki niemieckiej, bedacej najwiekszym odbiorca

krajowego eksportu miata nieznacznie wieksza skale - prognoze obnizono
do 1,1% z 1,8%. Oczekiwania te wskazuja, ze aktywnos¢ w strefie euro
bedzie ksztattowata sie¢ w tym roku na niskim poziomie. W perspektywie
kilku kwartatow jednak, wraz z poprawa nastojow konsumenckich
gospodarstwa domowe powinny w wiekszym stopniu korzysta¢ z dobrej
sytuacji na rynku pracy i zwiekszy¢ swoje wydatki. Jednoczesnie czynniki
ograniczajace eksport i inwestycje: stabszy wzrost gospodarki globalnej
oraz niepewnos¢ zwigzana polityka handlowa i brexitem, powinny
czesciowo ustapi¢, a aktywnos¢ w gospodarce poprawi¢ sie, w
Cel EBC szczegolnosci w przemysle. Scenariusz ten zaktada jednak brak
nieuporzadkowanego opuszczenia UE przez Wielka Brytanie. Nizszy niz
srednia wzrost gospodarczy w strefie euro bedzie ograniczat narastanie
presji inflacyjnej. Dynamika cen konsumencka powinna pozostawac
ponizej celu inflacyjnego EBC.
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EBC bedzie kontynuowat tagodna polityke pieniezng

Pogorszenie oczekiwan dotyczacej koniunktury w strefie euro wptyneto na
wczesniejsza niz oczekiwano decyzje o wydtuzeniu okresu akomodacyjnej
polityki pienieznej. EBC wydtuzyt forward guidance dla stop
procentowych, ktéry wskazuje obecnie, ze koszt pieniadza w strefie euro
nie ulegnie zmianie co najmniej do konca roku. Dodatkowo zadecydowano
0 uruchomieniu od wrzesnia br. trzeciej transzy dtuzszych operacji
refinansujacych (TLTRO), ktorych celem jest poprawa wskaznikdéw

PKB cel PKB kapitatowych bankéw komercyjnych oraz zapewnienie im tanszego
2019 2020 finansowania i tym samym pobudzenie ich akcji kredytowej. Planowane
= Listopad 18 Luty 19 oddziatywanie programu bedzie jednak mniejsze niz w poprzednich

rundach - minimalnie podniesiono bowiem jego koszt dla bankow i
skrocono zapadalnosé tych operacji z czterech do dwach lat. Biorac pod
uwage fundamenty makroekonomiczne tagodna polityka pieniezna EBC
bedzie kontynuowana przez dtuzszy czas - stopy procentowe EBC

pozostana najprawdopodobniej na obecnym poziomie w tym i przysztym
roku.
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Struktura wzrostu PKB w Stanach Zjednoczonych OTOCZENIE GLOBALNE - Stany Zjednoczone
[pkt. proc., SAAR]

[0

Wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych w 2018 r. wyniast 2,9% r/r

2 i obok 2015 r. byt najszybszy od kryzysu gospodarczego lat 2008-2009, a
3 inflacja PCE ponad pét roku przekraczata cel inflacyjny, tj. 2,0% r/r.
2 Fed kontynuowat wiec podnoszenie stop procentowych. Stabsze dane
:} makroekonomiczne na przetomie 2018 i 2019 r. i utrzymujace sie
I czynniki ryzyka dla gospodarki globalnej sktonity Fed do wstrzymania sie
2 z dalszymi podwyzkami.
-3
g g S 2 g g g g g g g Wzrost gospodarczy w 2018 r. najszybszy od 10 lat...
/oo s s m s s s s EA Wzrost gospodarczy w 2018 r. w Stanach Zjednoczonych wyniost 2,9% i
W Spolycie pryw.  WEEE Spokycie biorowe NN Inwestycje obok 2015 r. byt najszybszy od poczatku kryzysu gospodarczego z lat 2008-
= Zapasy Eksportnette  —#=PKB 2009. Gtownym motorem gospodarki USA byta konsumpcja gospodarstw
domowych wspierana korzystna sytuacja na rynku pracy. Odzwierciedlat ja
przyrost 2,7 min etatdw, silniejszy niz w 2017 r., dynamika ptacy
Rynek pracy w USA godzinowej utrzymujaca sie w trendzie wzrostowym, a takze spadek stopy
O — - 40 bezrobocia do 3,7%, tj. do najnizszego poziomu od ponad 50 lat.

Wsparciem dla wzrostu byty ponadto inwestycje napedzane przez impuls
fiskalny, a takze w przemysle wydobywczym przez ceny ropy naftowej,
30 ktore znajdowaty sie przez wieksza czes¢ roku w trendzie wzrostowym.
25 Czynnik ten, a takze rosnace koszty pracy i wysoka aktywnosc gospodarcza
podniosty presje inflacyjng - deflator PCE bedacy podstawowa miarg
zmian cen dla Fed przekraczat przez ponad pot roku poziom celu

- 35

- 20

4 L inflacyjnego (2,0% r/r). Wzrost PKB w 4Q ub. roku, wynoszacy 2,6% kw/kw
3 N ——————-—™ (SAAR) i stabszy niz w 3Q, potwierdzity, ze szczyt aktywnosci w
2388592838338 85353¢8 gospodarce amerykanskiej w tym cyklu koniunkturalnym zostat juz
SSg35s5s5&885888:838 ¢35 ¢S 8 osiagniety. Informacje za 1Q 2019 wskazuja na kontynuacje tej spadkowej
—— Stopa bezrobocia (%) Placa godzinowa (%, /r) fprawa of/ tendencji. O ile sytuacja na rynku pracy byta nadal korzystna (solidne w

odczyty non-farm payrolls), to dane o nastrojach konsumenckich nieco
gorsze niz przed kwartatem wskazuja na ostabienie spozycia prywatnego.
Ponadto wskaznik ISM dla przemystu z okresu styczen-marzec sygnalizuje

Inflacja i stopy procentowe w USA o
wolniejsze tempo wzrostu gospodarczego.

30

25 | ...ale kolejne lata beda juz stabsze
Naptyw nowych danych wptynat na obnizenie w marcu przez Fed prognozy
wzrostu gospodarczego na 2019 r. do 2,1% z 2,3% spodziewanego w
listopadzie ub. roku oraz do 1,9% z 2,0% dla 2020 r. Gtownym motorem
gospodarki powinna pozosta¢ konsumpcja prywatna wspierana rosnacymi
0.5 - dochodami i zatrudnieniem. Przyrost liczby pracujacych bedzie jednak
0.0 ‘ ‘ o ‘ stopniowo stabt. Jednoczesnie wzrost konsumpcji i inwestycji nie bedzie
znajdowat sie, w przeciwienstwie do 2018 r., pod korzystnym wptywem
g obnizenia podatkdéw. Ponadto, polityka handlowa na linii Stany
/) —— Bazowy deflator PCE (%, r/r) —e—sStopa Fed (%) Zjednoczone - Chiny nadal pozostaje niepewna, co obok juz
ustanowionych taryf celnych, bedzie oddziatywato negatywnie na eksport i
naktady inwestycyjne amerykanskich przedsiebiorstw.
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Fed szybciej niz oczekiwano ztagodzit swoja retoryke

35 g W warunkach szybkiego wzrostu gospodarczego i inflacji konsumenckiej
30 b przekraczajacej przez wigkszos¢ roku cel inflacyjny Fed podnidst w ub.
25 @23 Ty T roku gtdwna stope procentowa o tacznie 100 bps. Po ostatniej podwyzce w

YR BN I o1 8 8 grudniu osiagneta ona przedziat 2,25-2,50%. Stabsze od oczekiwan dane z
gospodarki globalnej, a takze utrzymujace sie czynniki niepewnosci
(koniunktura globalna, wojny handlowe, brexit) wptynety na szybkie
ztagodzenie retoryki Fed w tym roku. O ile jeszcze w grudniu ub. roku
SRS B B e e e e e bankierzy centralni w USA oczekiwali dwoch podwyzek stop w 2019 r.
00 tacznie o 50 bps, to na marcowym posiedzenia wskazali na ich brak.
Jeszcze wczesniej, w styczniu usunieto z komunikatu sformutowanie o
potrzebie ,pewnych stopniowych podwyzkach stop procentowych”.

LIEE B B T R R
I R B N N e

2018 | 2019f | 2020f | 2021f @ 2018 ‘20191( ‘ 2020f ‘ 2021

PKB Inflacja PCE Obecnie cztonkowie Fed twierdza, ze beda pozostawali ,,cierpliwi” w
*f - prognozy kontekscie ewentualnych dalszych zmian w parametrach polityki
) pienieznej. Szybkie ztagodzenie retoryki Fed byto zaskoczeniem dla
Zrédto: Macrobond, Fed rynkéw finansowych. Obecnie cze$é uczestnikow rynku wycenia jedna

obnizke stép procentowych w USA w tym roku.
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Struktura wzrostu PKB w Polsce [pkt. proc.] GOSPODARKA KRAJOWA - Gospodarka realna

Dane za pierwsze miesigce 2019 roku wskazuja na wejscie gospodarki w
faze stopniowego wyhamowywania wzrostu gospodarczego, jednak
zapowiedziany przez rzad impuls fiskalny wesprze konsumpcje

prywatna, co ztagodzi negatywny wptyw nizszego wzrostu eksportu i
inwestycji, szczegolnie w drugiej potowie roku. W programie dominuja
elementy stymulacji popytu konsumpcyjnego, stad jego efekty beda
krotkoterminowe, z ograniczonym wptywem na potencjat gospodarki.

Stopniowe wyhamowanie wzrostu gospodarczego w 1Q 2019

Po wzroscie o0 5,1% w 2018, dane za pierwsze miesigce 2019 roku (spadek
indeksu PMI, wyhamowanie produkcji budowlano-montazowej) wskazuja
na wejscie gospodarki w faze stopniowego spowolnienia. Wytracanie
dynamizmu gospodarki widoczne byto juz w 4Q ub. roku, kiedy wzrost PKB
po odsezonowaniu wyniost 0,5% kw./kw., najnizej od 3Q 2016.
Pogorszenie koniunktury u naszych gtownych partnerow handlowych
ogranicza dynamike eksportu oraz produkcji przemystowej, cho¢ dane za

N Spoiycie ind. I Spozycie publ. HEEE Inwestycje

N 7apasy Eksport netto =—#=—PKB

Dynamika PKB [%, r/r] i indeks PMI w przemysle [pkt.]

T rreeeeee e - 60

5 55 luty sugeruja ich stabilizacje. Konsumpcja prywatna pozostaje gtownym
motorem gospodarki, wspierana przez niskie bezrobocie i rosnace dochody
3 - s0 rozporzadzalne, cho¢ dynamika konsumpcji prywatnej spowolnieni do ok.
4,0% w 1Q br. Dane o produkcji budowlano-montazowej wskazuja na
1 | 45 wolniejszy wzrost inwestycji publicznych wspotfinansowanych ze Srodkow

unijnych, na co wptyw ma wysoka baza statystyczna sprzed roku oraz
ograniczenia podazowe zwiazane z wysokim wykorzystaniem mocy
wytworczych i utrudnionym dostepem do pracownikow. Tegoroczne wyniki
produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej sugeruja jednak, ze
skala spowolnienia bedzie umiarkowana.

L 40

3Q2010

——dynamika PKB ———PMI (prawa o0$)

Impuls fiskalny ztagodzi wptyw spowolnienia w UE
) ) . Wyhamowanie wzrostu w tym roku jest nieuniknione, na co wskazuja
Inwestycje w srodki trwate [%, r/r] wskazniki koniunktury w Polsce (PMI, GUS, ESI) i ostabienie wzrostu w UE,
100 szczegdlnie w Niemczech. Przedstawiony przez rzad program fiskalny
80 zmienia jednak scenariusz na ten rok. Po wyhamowaniu do 3,9% r/r w 1Q
L ., e br., w kolejnych kwartatach dynamika PKB bedzie stopniowo przyspieszac.
N N Wyptata dodatkowych s$wiadczen spotecznych zwiekszy konsumpcje
A prywatna, szczegdlnie w drugiej potowie roku, co ztagodzi negatywny
N A~ wptyw nizszego wzrostu eksportu i inwestycji. W efekcie wazrost
LA A 2 gospodarczy w tym roku wyniesie 4,1%, a nie 3,6% jak prognozowalismy
-20 dotychczas. Poniewaz w programie dominuja elementy stymulacji popytu
-40 konsumpcyjnego, stad jego efekty beda krotkoterminowe, z ograniczonym
0 wptywem na potencjat gospodarki. Kor)sumpcji sprzyja¢ bedzie takze
e R wolniejsze od pierwptnych oczekjwan prlzyspieszenie_ inflaf:ji. oraz
a § § § § § a § a § § 5 a § a § rg« § a § optymistyczne nastroje konsumentow, choC¢ w ostatnich miesiacach

widoczna jest ich stabilizacja. Dodatkowy impuls popytowy zwiekszy
Samorzady ——Przedsigbiorstwa (pow. 49 os6b) import, co przy spodziewanym wyhamowaniu eksportu, przetozy sie na
wzrost deficytu handlowego i bardziej negatywna kontrybucje eksportu
netto. Pozytywnie do wzrostu beda kontrybuowaty inwestycje, wspierane

Konsumpcja prywatna i nastroje konsumentow przez absorpcje srodkow unijnych. Czynniki podazowe beda ograniczaty
6 10 skale wzrostu inwestycji publicznych, a wyniki badania NBP sugeruja
ograniczong przestrzen do wzrostu inwestycji prywatnych, szczegdlnie w
Lo warunkach niepewnosci wokot brexitu oraz wojen handlowych. Ten drugi
czynnik moze jednak traci¢ na znaczeniu. Pomimo spowolnienia, wzrost
- 10 gospodarczy bedzie utrzymywac sie powyzej dtugoterminowego trendu.
r -20
30 Prognozy krotkoterminowe

§98g8g3g35338g88¢8ggggggs | | | | [ s
§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§ Gru 18 Sty 19 Lut 19 Mar 19 Kwi 19 Maj 19
Produkcja rzem.
Konsumpcja prywatna (%, r/r) WWUK (pkt.) /prawa o$/ (% r/r)J P 2’9 6’0 6’9 410 6:5 511
Produkcja
12,3 3,2 15,1 11,7 13,4 11,2
Zrédto: GUS, Macrobond budowlana (%, r/r) ’ ) ’ , , )
Sprze'daz detaliczna 3,9 6,1 5,6 2,5 7.1 5,1
realnie (%, r/r)

Zrédto: GUS, prognozy Banku Millennium
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Pracujacy i aktywni zawodowo wg BAEL [%, r/r] GOSPODARKA KRAJOWA - Rynek pracy
2.5
20 1 Rok 2018 byt bezprecedensowym okresem poprawy na krajowym rynku
15 1 pracy - osiagnieto rekordowo niskie bezrobocie i wzrost ptac najszybszy
10 - od 10 lat. Najnowsze dane wskazuja na dalsze wzrosty zatrudnienia,
05 - cho¢ bedzie on spowalniat, do czego przyczyniac sie beda ograniczenia
00 : w podazy pracy. Wzrost ptac powinien natomiast pozostawa¢ wzglednie
05 - stabilny, podobnie jak stopa bezrobocia.
-1.0 A
LS Stabilna sytuacja na krajowym rynku pracy
g 8 ¢ 9 g8 ¢ g g 8 g ¢ Ubiegty rok byt okresem bezprecedensowej poprawy na krajowym rynku
2 2 8 2 %8 8 2 8 2 8 8 ¢§ pracy. Liczba osob bezrobotnych wedtug BAEL osiagneta najnizsza wartosc
—— Liczba pracujacych Liczha aktywnych zawodowo w historii, a stopa bezrobocia obnizyta sie na koniec roku do 3,6%, jednej

Z najnizszych wartosci w UE. Utrzymujacy sie popyt na prace wspierat

wzrost wynagrodzen, ktory w 4Q ub. roku wyniost 7,7% r/r i byt najszybszy
Stopa bezrobocia BAEL i aktywno$¢ zawodowa od 10 lat. Przyspieszenie wsparte byto takze przez sektor publiczny.
Tworzone miejsca pracy napedzaty wzrost liczby pracujacych, ktory
utrzymywat sie przez wieksza cze$¢ roku. W 4Q ulegt on jednak
10 - 565 wyhamowaniu, wraz z narastajacymi trudnosciami firm w niektorych
g branzach (budownictwo, handel) z pozyskaniem pracownikéw o
/ [ 580 odpowiednich kwalifikacjach. Potwierdzaja to wyniki badan koniunktury
e GUS, a takze Szybkiego Monitoringu NBP. Wptyw tych barier poteguje
| obnizajaca sie aktywnos¢ zawodowa. Warto zauwazy¢, ze w ciagu trzech

12 57.0

55.0 lat liczba osob aktywnych zawodowo obnizyta sie o ok. 430 tys., tj. o
2,5%, do czego w czesci przyczynito sie wejscie w zycie 1 pazdziernika
2017 r. ustawy obnizajacej wiek emerytalny. Luke ta zapetniali w czesci
pracownicy z zagranicy, gtownie z Ukrainy, aczkolwiek dane z ub. roku
potwierdzaja wyhamowanie wzrostu ich liczby.

20180  ——

+ 545

201703 ——

201001
201003
201101
201103
201201
201203
201301
201303
201401
201403
201501
201803 —

g8
m Stopa bezrobocia (%) ——Stopa aktywnosci (%) /prawa os/

W przysztosci wzrost zatrudnienia bedzie hamowat

Na poczatku roku nadal utrzymuje sie solidny wzrost zatrudnienia w
Liczba oswiadczen o zamiarze powierzenia pracy sektorze przedsiebiorstw (2,9% r/r w styczniu i lutym), cho¢ w kolejnych
obcokrajowcowi [mln] kwartatach spodziewamy sie jego wyhamowania. Pomimo oczekiwanego
T — dalszego przyrostu zatrudnienia w sektorze firm, w catej gospodarce
liczba pracujacych bedzie spadac. Wynika to gtownie z niekorzystnej
struktury demograficznej w Polsce, gdyz wiecej osob starszych bedzie
opuszczato szeregi aktywnych zawodowo, co nie bedzie kompensowane
przez naptyw na rynek pracy ludzi mtodych. Ponadto, stabsza koniunktura
na swiecie ogranicza popyt na prace, gtdwnie w przemysle. Jest to zgodne
z badaniem PMI, wedtug ktorego w marcu zatrudnienie obnizyto sie w
najszybszym tempie od kwietnia 2013. Dodatkowo, dalsze przyrosty liczby
pracujacych m.in. w budownictwie i handlu, beda napotykaty coraz
wigksza bariere podazy pracy. Stopa bezrobocia powinna natomiast
pozostawac stabilna, zardéwno w krotkim, jak i s$rednim okresie. W
warunkach stabnacej koniunktury firmy swiadome ograniczen w liczbie
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 wykwalifikowanych pracownikow beda bowiem odktada¢ ewentualne
decyzje o zwolnieniach. Wobec podazowych i popytowych uwarunkowan
na rynku pracy spodziewamy sie w najblizszych miesigcach wzglednej

1.8
1.6
14
12
1.0
0.8
0.6
0.4
02

0.0

Ptace w gospodarce i wskaznik prognoz ptac NBP stabilizacji wzrostu ptac. Pozostanie ona jednak zréznicowana pomiedzy
9 - 34 sektorami, m.in. wyzsza dynamika w budownictwie. W srednim terminie
8 - 30 natomiast wraz z hamowaniem wzrostu gospodarczego w Polsce
7 - 26 mozliwosci przedsiebiorstw kontynuacji solidnego wzrostu wynagrodzen
6 - - 22 moga pozosta¢ ograniczone. Oczekiwania te obarczone sa jednak
5 - - 18 niepewnoscia zwiazana z polityka wynagrodzen w sferze publicznej (co ma
4 o1 szczegolne znaczenie w tym roku ze wzgledu na okres wyborczy).

Prognozy krotkoterminowe

— o, — o — o — o), — o — o, - o, — oy — o, -
§8999<¢89999lggeLeLgggs | Gru18 | sty19 | Lut19 | Mar19 | Kwi19 | Maj19
Zatrudnienie”
Ptace (%, r/r) Udziat firm prognozujacych wzrost ptac (%, MA 4Q) (9, r/r) 2,8 2,9 2,9 2,9 2,8 2,9
0,
Wynagrodzenia*
- . (%, r/1) 6,1 7.5 7.6 7,4 7,2 7,8
Zrodto: Macrobond, MRPiPS, NBP ’
Stopa bezrobocia
rejestrowanego (%) 2,8 6,1 6,1 5,9 57 5,5

*Firmy zatrudniajace co najmniej 10 pracownikow (sektor przedsiebiorstw)
Zrédto: GUS, prognozy Banku Millennium

Makro i rynek ° raport kwartalny * kwiecien - czerwiec 2019 * str. 5



akro i rynek

raport kwartalny

Inflacja HICP w Polsce [%, r/r]
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= Qczekiwania cen - przetworstwo przemystowe

= Qczekiwania cen - sprzedai detaliczna

Zrodto: Macrobond

GOSPODARKA KRAJOWA - Inflacja

Kolejne miesiace 1Q 2019 przynosity stopniowa zwyzke wskaznika CPI,
cho¢ w dalszym ciggu utrzymuje sie on ponizej celu banku centralnego.
W kierunku wyzszej inflacji dziataty mniej korzystne niz przed rokiem
tendencje na rynku zywnosci, ale takze przyspieszenie inflacji bazowej,

w $lad za rosnacymi jednostkowymi kosztami pracy i solidnym popytem
krajowym. Kolejne miesiace przyniosa dalsze nasilanie presji cenowej,
jednak wskaznik CPI zblizy sie do celu inflacyjnego dopiero pod koniec
tego roku.

Inflacja pozostaje niska, cho¢ stopniowo nasila sie

Presja inflacyjna w polskiej gospodarce pozostaje niska, cho¢ 1Q 2019
przyniost wzrost wskaznika CPI z 0,7% r/r w styczniu do 1,7% r/r marcu,
poziomu najwyzszego od pazdziernika 2018r. Jednak s$rednio w catym
kwartale inflacja wyniosta 1,2% r/r, najnizej od 4Q 2016. W kierunku
wyzszej inflacji w lutym i marcu dziataty mniej korzystne niz przed rokiem
ksztattowanie sie cen zywnosci, ale takze przyspieszenie inflacji bazowej.
Wedtug szybkiego szacunku GUS wzrost cen zywnosci i napojow
bezalkoholowych przyspieszyt w marcu do 2,6% r/r z 0,9% r/r w grudniu
2018, odzwierciedlajac efekt niskiej bazy statystycznej sprzed roku, kiedy
ceny zywnosci znizkowaty. Wyhamowaty takze spadki cen paliw i w lutym
oraz marcu ich dynamika przyspieszata. Rosnaé zaczeta takze inflacja
bazowa, szczegdlnie w zakresie ustug. Wskaznik CPl po wytaczeniu cen
zywnosci i energii wyniost w lutym 1,0% r/r wobec 0,6% r/r w grudniu, za$
w marcu prawdopodobnie przyspieszyt do 1,4% r/r, osiagajac poziom
najwyzszy od pazdziernika 2013r. Warto przy tym zwrdci¢ uwage, ze
deflator konsumpcji prywatnej zaczat rosnac¢ juz w drugiej potowie ub.
roku. Skala wzrostu inflacji CPl ograniczana byta przez spadek cen energii,
w nastepstwie wdrozenia rozwiazan tagodzacych wptyw rosnacych na
rynkach hurtowych cen energii na rachunki gospodarstw domowych.

W tym roku inflacja pozostanie ponizej celu RPP

Kolejne miesiace przyniosa stopniowe narastanie presji inflacyjnej, choc
sciezka CPI bedzie nieco nizsza niz oczekiwania z konca ubiegtego roku. To
skutek dziatan rzadu majacych na celu zneutralizowanie wptywu rosnacych na
rynkach hurtowych cen energii na ceny dla gospodarstw domowych oraz
spodziewanej stabilizacji cen ropy naftowej. W poszczegdlnych miesigcach
wskaznik CPI podlega¢ bedzie wahaniom ze wzgledu na efekty bazowe,
gtownie w zakresie cen zywnosci i paliw, jednak sSrednioroczna inflacja
powinna uksztattowal sie w tym roku na poziomie zblizonym do
ubiegtorocznego i wynies¢ 1,7% wobec 1,6% w roku 2018. Zmieniac sie bedzie
natomiast struktura inflacji, gdyz spodziewamy sig¢ coraz wiekszej kontrybucji
do CPI elementéw bazowych. W naszej ocenie inflacja bazowa (wskaznik CPI
po wytaczeniu cen zywnosci i energii) osiagnie 2,0% r/r pod koniec tego roku.
Dodatnia luka popytowa, silnie rosnacy popyt konsumpcyjny, a takze
zwiekszajace sie jednostkowe koszty pracy, przy kurczacych sie marzach firm
beda wywieraty presje na jej zwyzke. Skale zwyzki inflacji bazowej bedzie
ogranicza¢ spodziewane w kolejnych kwartatach spowolnienie wzrostu
gospodarczego, stopniowe wyhamowanie dynamiki wynagrodzen oraz
utrzymujaca sie konkurencja miedzynarodowa, ograniczajaca mozliwos¢
podwyzki dobr podlegajacych wymianie handlowej. Ograniczony zakres zwyzki
inflacji sugeruje tez zmniejszenie oczekiwan inflacyjnych w przetworstwie
przemystowym i handlu detalicznym. Czynnikiem niepewnosci dla inflacji
pozostaje wptyw cen energii, a takze wptyw na ceny konsumpcyjne
nasilajacych sie zadan ptacowych w sferze budzetowej.

Prognozy krotkoterminowe

Gru 18 ‘ Sty 19 ‘ Lut 19 ‘ Mar 19 ‘ Kwi 19 ‘ Maj 19

Inflacja CPI 1,7 0,7 1,2 1,7 1,7 1,6
(%, r/r)

Inflacja bazowa 0.6 0.7 1.0 1,4 1,3 1,5
%, r/1) ' ’ '

Inflacja PPI 2,1 2,2 2,9 2,6 2,2 1,2
(%, r/r)

Zrédto: GUS, prognozy Banku Millennium
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Inflacja CPI, bazowa i cel inflacyjny [%, r/r] POLITYKA P|EN|EZNA

Rada Polityki Pienieznej konsekwentnie nie zmienia stop procentowych
NBP. Stopa referencyjna juz ponad 4 lata ksztattuje sie na poziomie

1,5%. Nastawienie Rady pozostaje tagodne, a czes¢ jej cztonkow mowi o
mozliwym braku modyfikacji kosztu pieniadza do konca kadencji RPP w

2022 r.
- { Historycznie dtuga stabilnos¢ stop procentowych...
g & 8 &8 8 & 8 &5 8 &5 8 5 8 Ostatnie miesiace nie przyniosty wiekszych zaskoczen w zakresie polityki
g 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 pienieznej w Polsce. Rada Polityki Pienieznej konsekwentnie nie zmienia
stop procentowych NBP. Stopa referencyjna juz od ponad czterech lat
=PI Inflacja bazowa = Cel NBP

ksztattuje sie na poziomie 1,5%. Jest to najdtuzszy okres stabilnosci stopy
referencyjnej od wprowadzenia w 1998 r. w Polsce celu inflacyjnego. Co
Projekcje NBP inflacji CPI i PKB [%, r/ ciekawe, od ostatniej podwyzki stop procentowych mineto juz siedem lat.

—— I ] [, /1] W kwietniu, podobnie jak w poprzednich miesigcach Rada podkreslita w

4> 1 komunikacie po posiedzeniu, Ze obecny poziom stop procentowych
:g 1 zapewnia zachowanie rownowagi makroekonomicznej.

30 1 ...ktora moze trwac do 2022 r.

257 Scenariusz stabilnych stop procentowych wspiera opublikowana w marcu
A A | . projekcja makroekonomiczna NBP uwzgledniajaca zamrozenie cen energii
121 dla gospodarstw domowych w 2019 r. oraz propozycje zmian fiskalnych,
;2 i tzw. ,,piatke plus”. W bazowym scenariuszu projekcyjnym srednioroczna

dynamika cen konsumenta ksztattuje sie bowiem w przedziale
dopuszczalnych odchylen od celu. Podczas konferencji po kwietniowym
posiedzeniu prezes NBP powiedziat, ze obecnie nie wida¢ czynnikow,
ktore podnosityby presje inflacyjna w gospodarce, wtaczajac w to
B Projekgja listopadowa 1 Projekcja marcowa proponowany przez rzad pakiet fiskalny. Powtorzyt zatem, ze stopy
procentowe w Polsce moga nie ulec zmianie do konca kadencji obecnej

Rady Polityki Pienieznej w 2022 r. Oznacza to, wobec oczekiwanego

Stopa referencyjna nominalna i realna [%] trwatego przyspieszenia inflacji konsumenckiej powyzej 1,5% r/r ze
e — wigkszos¢ cztonkow tego gremium akceptuje utrzymywanie sie w catym
horyzoncie projekcji ujemnych realnych stop procentowych. Przy
mozliwym ostabieniu  kursu PLN polityka pieniezna pozostanie

0.0

) | akomodacyjna.

1- Dynamiczne przyrosty depozytéw gospodarstw domowych

0 —— 1 A W 2018 i na poczatku tego roku pomimo bardzo niskich realnych stop
VA procentowych dynamicznie rosty depozyty w sektorze bankowym.
S Sprzyjata temu dobra sytuacja dochodowa gospodarstw domowych,

wynikajaca w czesci z transferdow spotecznych, oraz widoczna relokacja
czesci oszczednosci z funduszy inwestycyjnych do sektora bankowego.
Roczne tempo wzrostu depozytow przedsigbiorstw niefinansowych byto w
tym okresie bardzo zmienne. Niskie realne stopy procentowe i rosnace
ptace poprawiajace zdolnos¢ kredytowa sprzyjaty w 2018 r. wzrostowi
kredytu dla gospodarstw domowych, choé¢ w czesci byt on wspierany
ostabieniem kursu ztotego wzgledem franka szwajcarskiego zwigkszajacym
wartos¢ kredytow hipotecznych. W 2018 r. w trendzie wzrostowym
znajdowata sie dynamika kredytow dla przedsiebiorstw, aczkolwiek i tym
wypadku poczatek tego roku przyniost wyhamowanie tempa wzrostu. W
najblizszych miesigcach wzrost depozytow gospodarstw domowych
powinien utrzymac sie, czemu sprzyja¢ bedzie wzrost dochodow
rozporzadzalnych, wsparty zapowiadana wyptata $wiadczen spotecznych.
Perspektywy dla wzrostu akcji kredytowej dla gospodarstw domowych i
firm pozostaja umiarkowanie optymistyczne, cho¢ nie spodziewamy sie

2013-01
2013-07
2014-01
2014-07
2015-01
2015-07
2016-01
2016-07

017-01
2017-07
2018-01
2018-07
2019-01

Stopa referencyjna Stopa referencyjna realna

Wzrost depozytow i kredytow dla gosp. dom. [%, r/r]

12 4

10 -

38 5 8 5 8 5 8 5 8 5 3 5 3 przyspieszenia dynamiki akcji kredytowej. W szczegélnosci trudno bedzie
o ) < < wn 5 0 = ~ ~ o o0 )] . , . . s . . . P .
& 2 8 2 & 8 & & 8 & 2 &2 & osiagnac przyspieszenie kredytow inwestycyjnych dla firm, co wiaze sie z
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ ~ o~ ~ o . . . . . . 4
ich dobra sytuacja finansowa pozwalajaca na finansowanie projektow
= Depozyty Kredyty = ==Kredyty bez zmian kursowych

inwestycyjnych z kapitatow wtasnych. Po drugie, popyt na s$rodki
zewnetrzne pozostaje ograniczany przez niepewnos¢ w otoczeniu
Zrodto: Macrobond, NBP gospodarczym pomimo wysokiego wykorzystania zdolnosci produkcyjnych,
na co wskazuja tez wyniki badan koniunktury przedsiebiorstw.
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Deficyt budzetu panstwa: plan vs. wykonanie [mld
PLN]
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Zrédto: Macrobond, MinFin

— IS

POLITYKA FISKALNA

Po wyjatkowo dobrej sytuacji sektora finansow publicznych w roku
2018, kiedy deficyt sektora general government spadt do rekordowo
niskiego poziomu 0,4% PKB, kolejne lata wiazac sie beda z wieksza
presja na finanse publiczne. Realizacja impulsu fiskalnego,

obejmujacego w gtownej mierze wyptate Swiadczen spotecznych
zwiekszy deficyt sektora, cho¢ nie spodziewamy sie przekroczenia
poziomu 3,0% PKB w roku 2020. Nastepowac jednak beda coraz wieksze
odchylenia od sciezki deficytu zaprezentowanej w aktualizacji programu
Konwergencji.

Rekordowo niski deficyt sektora finansow publicznych...

Rok 2018 przyzwyczait do pozytywnych niespodzianek budzetowych.
Niemal kazdy miesiac minionego roku zamykat sie nadwyzka budzetu, a
wynik catego roku na poziomie 10,4 mld PLN byt wyraznie nizszy niz
zapisany w ustawie budzetowej deficyt 41,5 mld PLN. Deficyt sektora
finansow publiczny spadt natomiast do 0,4% PKB z 1,5% PKB w 2017, co
jest najlepszym wynikiem od poczatku transformacji. Spadkowi deficytu
sprzyjata nie tylko poprawa sektora centralnego, ale takze Funduszu
Ubezpieczen Spotecznych, ktory jest beneficjentem rekordowo niskiego
bezrobocia i zmiany charakteru emigracji Ukraincow. Ten ostatni czynnik,
obok kontynuacji uszczelnienia systemu podatkowego, powinien przetozyc
si¢ na obnizke deficytu strukturalnego z 2,1% PKB w roku 2017. Nizszy
deficyt i solidny wzrost gospodarczy wspart znizke dtugu sektora general
government ktorego relacja do PKB (48,5%) byta najnizsza od 2008 roku. W
efekcie w nowy rok budzet wszedt z wysokimi rezerwami. Po dwoch
miesigcach tego roku budzet wykazat deficyt wartosci zaledwie 0,8 mld
PLN, jednak w samym lutym niedobdr wyniost 7,4 mld PLN.

... zacznie rosnac w kolejnych latach

Perspektywy sektora finansow publicznych zmienity sie wraz z
opublikowaniem programu ,piatka plus” obejmujaca w gtéwnej mierze
wyptate $wiadczen spotecznych - $wiadczenie 500 + na pierwsze dziecko,
a takze wyptata trzynastej emerytury. Skutki tych s$wiadczen beda
obciazaty juz tegoroczny budzet, cho¢ w niepetnym zakresie (szacowany
impuls fiskalny na ten rok wynosi 0,8% PKB). Pozostate propozycje -
dofinansowanie przewozow PKS, zerowy podatek PIT dla najmtodszych
beda w wigkszym zakresie widoczne beda w latach kolejnych. taczne
obciazenia budzetu z wszystkich propozycji szacowane sa na ok. 40 mld
PLN, tj. 1,9% PKB. Efekt netto dla budzetu bedzie nieco mniejszy ze
wzgledu na wieksze wptywy z podatkow posrednich z tytutu zwiekszonej
konsumpcji. W tym roku deficyt budzetu ma szanse utrzymac sie na
zaplanowanym przez rzad poziomie 28,5 mld PLN. Rezerwy budzetowe z
roku ubiegtego, prawdopodobna wptata z zysku NBP (ok. 5-7 mld PLN), a
takze oszczednosci w ramach tegorocznych limitow wydatkow moga
zapewni¢ finansowanie dodatkowego impulsu fiskalnego na ten rok.
Wigkszym wyzwaniem beda lata kolejne, kiedy budzet obcigzony bedzie
petna kwota pakietu fiskalnego, a dodatkowa presje bedzie generowat
nizszy wzrost gospodarczy. Komplikacje moga pojawi¢ sie juz w roku
przysztym, gdyz przy planowanym impulsie fiskalnym moze by¢ naruszona
reguta wydatkowa, ograniczajaca dopuszczalny wzrost wydatkow budzetu
panstwa. Wzrosnie tez presja na deficyt sektora finanséw publicznych,
cho¢ w naszej ocenie nie przekroczy on poziomu 3% PKB. Nastepowac
bedzie jednak coraz wyrazniejsze odchylanie sie od Sciezki konsolidacji
przedstawionej w aktualizacji Programu Konwergencji. Powstrzymanie
wzrostu deficytu wymagac bedzie poszukiwania oszczednosci po stronie
wydatkdéw, cho¢ ze wzgledu na ich sztywny charakter przestrzen bedzie
ograniczona. Alternatywa bedzie poszukiwanie dodatkowych zrodet
dochodéw (nie mozna wykluczyé powrotu pomystu likwidacji ograniczenia
zw. 30-krotnosci w sktadkach na ubezpieczenie spoteczne). Po stronie
finansowania rzad moze powrdci¢ do pomystu wykorzystania Srodkow
zgromadzonych w OFE, co zmniejszytoby presje wzrost dtugu publicznego.
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Wydobycie ropy naftowej w wybranych krajach [mln

barytek/dzien]
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RYNKI SUROWCOW

Oczekiwana stabilizacja cen ropy naftowej

Poczatek roku na rynkach surowcowych to blisko 30% zwyzka cen ropy
naftowej bedaca odreagowaniem najwiekszych od czterech lat spadkéw cen
w czwartym kwartale ubiegtego roku. Cena barytki ropy Brent wzrosta w
marcu do poziomu 69 USD. Argumentem za zwyzka cen w Q1 byto wejscie w
Zycie porozumienia pomiedzy kartelem OPEC i panstwami wspotpracujacymi,
w tym Rosja dotyczacego ograniczenia wydobycia surowca co najmniej przez
pierwsza potowe 2019 roku. Rok 2019 bedzie rokiem wyzwan dla rynku ropy
naftowej. Kluczowa kwestia pozostanie proba zbilansowania popytu i podazy
surowca. Z jednej strony grupa OPEC+ bedzie dazyta do dalszego
ograniczenia nadpodazy surowca - na co wskazywat niedawno saudyjski
minister energii - z drugiej D.Trump, zdaniem ktdérego ceny ropy s3 za
wysokie, bedzie zwigkszat i tak rekordowe wydobycie surowca w USA -
najwiekszego producenta na $wiecie. W kontekscie Stanow Zjednoczonych
istotna pozostanie réwniez polityka zwigzana z sankcjami na Iran. Na
poczatku maja 2019 roku wygasa bowiem czasowe zezwolenie na eksport
iranskiej ropy do niektorych krajéw. Prawdopodobnie nie zostanie ono
przedtuzone, co ponownie wykluczy iranska rope ze swiatowego handlu
sprzyjajac wzrostowi cen. Od strony popytowej natomiast spowalniajacy
wzrost globalny, w szczegolnosci w Chinach, gdzie szacowane na ten rok
tempo wzrostu gospodarczego bedzie najnizsze od trzech dekad, bedzie
sprzyjat znizce cen ropy. Podsumowujac za najbardziej prawdopodobny
scenariusz uznajemy stabilizacje ceny ropy Brent wokot poziomu 68 USD za
barytke. Wptyw kapitatu spekulacyjnego bedzie w tym roku odgrywac
mniejsza role anizeli w latach poprzednich, gdy prowadzone byty programy
luzowania ilosciowe w USA i strefie euro. Obecnie liczba pozycji
spekulacyjnych netto na rynku ropy Brent jest obecnie najnizsza od 4 lat.

Cena uprawnien do emisji CO2 oddala sie od maksimum
Pierwszy kwartat 2019 roku na rynku praw do emisji CO2 przyniost znizke
cen uprawnien o 15%. Notowania zawrocity tym samym z historycznego
maksimum na poziomie 25 EUR za tone metryczna. Duza w tym zastuga
spowalniajacej gospodarki  europejskiej, w  szczegolnosci  sektora
przemystowego, a takze deklaracji szybszego od oczekiwan porzucenia wegla
przez Niemcy, ktére w grudniu 2018 roku zamknety ostatnig kopalnie wegla
kamiennego, a dekarbonizacje gospodarki zamierzaja zakonczy¢ do 2038
roku. Nie bez znaczenia byto takze wprowadzenie kolejnych regulacji
zmniejszajacych emisje spalin przez nowe europejskie samochody
Przypomnijmy, iz rynek uprawnien do emisji w Unii Europejskiej dziata od
2005 roku. Od tego czasu emitenci dwutlenku wegla (elektrownie, rafinerie,
huty) musza posiada¢ dokument upowazniajacy do emisji kazdej tony CO2.
Papiery te sa przedmiotem obrotu i podlegaja rynkowej wycenie. W 2018
roku cena uprawnien do emisji CO2 wzrosta trzykrotnie doprowadzajac
miedzy innymi do podwyzek cen pradu dla wybranych grup odbiorcow w
Polsce.

Spadek oczekiwan inflacyjnych sprzyja przecenie ztota

W 4Q 2018 rozpoczat sie wzrostowy trend na rynku ztota, ktorego apogeum
byto wyznaczenie w potowie lutego 10-miesiecznego maksimum na poziomie
1350 USD za uncje. Zrodtem wzrostu wartoéci kruszcu byt scenariusz
kontynuacji zacie$niania polityki pienieznej w USA oraz rozpoczecia
normalizacji polityki monetarnej w strefie euro w reakcji na wzrost inflacji
na Swiecie i wzmozone zakupy kruszcu przez banki centralne. W 2018 roku
byty one najwyzsze od 50 lat. W lutym nastapit jednak spadek oczekiwan
inflacyjnych na $wiecie, a z poczatkiem marca Europejski Bank Centralny
nieoczekiwanie zdecydowat o ztagodzeniu polityki pienieznej. W rezultacie,
ztoto potaniato do tegorocznego minimum tj. poziomu 1275 USD za uncje.
Czynnikiem, ktéry mimo korekt w polityce pienieznej najwiekszych bankow
centralnych swiata bedzie wspierat wartos¢ kruszcu beda epizody awersji do
ryzyka. Z kolei spadek oczekiwan inflacyjnych oraz pogorszenie aktywnosci
gospodarczej na swiecie zmniejsza natomiast popyt na ztoto. W rezultacie za
najbardziej prawdopodobny scenariusz przyjmujemy fluktuacje cen ztota
wokot poziomu 1365 USD tj. maksimum z ostatnich trzech lat.

— IS
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Miesieczna zmienno$¢ kursu EUR/PLN [min-max, RYNEK ZLOTEGO
grosze]

50 -
45 -
40 -
35 -
30 -
25 -
20 -
15
10 qp
5
0

Ztoty kolejny kwartat z rzedu pozostawat stabilny w relacji do euro
poruszajac sie w przedziale 4,26-4,34. Polityczne czynniki ryzyka w
postaci brexitu i wojen handlowych sprawiaja, ze bilans szans i zagrozen

jest asymetryczny w kierunku niewielkiej przeceny polskiej waluty, cho¢
solidne fundamenty polskiej gospodarki beda neutralizowaé negatywny
wptyw czynnikow zewnetrznych. W rezultacie dalsza stabilizacja kursu
EUR/PLN jest najbardziej prawdopodobnym scenariuszem.

Ztoty wyrodzniat sie stabilnoscig w relacji do euro...
Charakterystyczng cecha notowan kursu EUR/PLN w ostatnich niemal

8838495883+ § 88334568 trzech kwartatach byta jego niska zmiennos¢. Sprzyjaty temu solidne
8888858888888 288823288 8 fundamenty polskiej gospodarki oraz brak szokow wewnetrznych. Efektem
byto osiagniecie w grudniu ubiegtego roku najnizszego od kwietnia 1996
roku miesiecznego zakresu zmian kursu EUR/PLN. Sita ztotego mierzona
Realny efektywny kurs walutowy i nominalny kursem REER (Real Effective Exchange Rate) takze wskazywata na
EUR/PLN niewielka zmiennos¢ wartosci polskiej waluty w ostatnich miesigcach.
s 26 Stabilnos¢ wyceny do euro wyrdzniata ztotego sposrod pozostatych walut
Cas Europy Srodkowo-Wschodniej, gdzie o podwyzszonej zmiennosci
%0 | oy decydowaty niejednokrotnie informacje lokalne. W styczniu rumunska
4 waluta osiagneta historyczne minimum wartosci, o czym zadecydowaty
95 | Cap plany wprowadzenia dodatkowego opodatkowania firm energetycznych i
a1 sektora bankowego, a takze pogtebiajacy sie deficyt na rachunku obrotow
100 -\ - a0 biezacych. Wegierski forint natomiast zyskiwat na wartosci pod wptywem

-39 wzrostu oczekiwan na podwyzki stop procentowych.

105 -

- 3,8

5535558563588 2885z25¢ ...cho¢ nie w stosunku do pozostatych gtownych walut.
g§888858888888888¢888 8§ Mimo stabilizacji kursu EUR/PLN podwyzszona zmienno$¢ towarzyszyta
REER Jodwrocona skala/  ——kurs EUR/PLN /prawa of/ notowaniom pozostatych par ztotowych. Wzrost awersji do ryzyka na

Swiecie - wynikajacy z nasilenia obaw o spowolnienie globalnej
koniunktury oraz niepewnos¢ towarzyszaca brexitowi - zwiekszyt
zainteresowanie inwestorow bezpiecznymi walutami. W rezultacie na
wartosci zyskiwat dolar amerykanski i frank szwajcarski, a kursy USD/PLN i
CHF/PLN wzrosty w pierwszym kwartale odpowiednio o niemal 3% i 1,5%.

Realna stopa procentowa [%]

3,0

2,0 S
Stabilizacja EUR/PLN jest najbardziej prawdopodobna

W drugim kwartale wycenie ztotego wzgledem euro najprawdopodobniej
uda zachowa¢ sie dotychczasowa stabilnos¢. Za najbardziej
prawdopodobny scenariusz uznajemy fluktuacje pary EUR/PLN wokot
poziomu 200-dniowej Sredniej ruchomej tj. 4,30 co najmniej do czasu
politycznych rozstrzygnie¢ w kwestii brexitu i negocjacji handlowych na

1,0

0,0

-1,0

2,0

3,0

N linii USA i Chiny. Stabilizacji ztotego sprzyja¢ beda fundamenty
e R gospodarcze, ktore mimo spowolnienia wzrostu nadal pozytywnie beda
A wyrozniac Polske na europejskim tle. Podobnie jak dysparytet realnych
Polska  ——strefa euro Wegry stop procentowych. W krotkim terminie pozytywny jest takze wptyw

rzadowego pakietu stymulacji fiskalnej, ktory podbije wzrost PKB w

kolejnych kwartatach. Niewykluczone, iz ztoty w swej stabilizacji wobec

Kurs EUR/PLN i indeks zagrozen Citi euro bedzie w pierwszym pétroczu jedna z najlepiej radzacych sobie walut
B e - 07 regionu. Czynniki lokalne bowiem negatywnie wptywaja na wycene
- 065 lokalnych ,konkurentow” ztotego. Podwyzka stop procentowych na

T I ggs Wegrzech okazata sie jednorazowa, co wobec oczekiwan na rozpoczecie
43 - o cyklu zaciesniania wywotato przecene forinta. Presje na spadek wartosci
- 045 forinta wywiera ponadto systematycznie zmniejszajaca sie nadwyzka na

27 T oas wegierskim rachunku obrotéow biezacych (z 7 mld EUR w 2016, 3,5 mld
a1 L oz EUR w 2017 do 0,6 mld EUR w roku ubiegtym). W przypadku tureckiej liry
S 025 poza systematycznie malejacymi rezerwami walutowymi w naciskach na

40T S 3 85 NBSBBES5 S5 8 o 0.2 niezalezno$¢ banku centralnego nie ustaje prezydent Erdogan. W krétkim
SR O A A S A A N terminie dla inwestoréw zagranicznych chcacych utrzymywac pozycje w

N RARRIARRIIRISIIRIRAIA regionie ztoty moze okazal sie najbezpieczniejszym wyborem. Drugie
——FEUR/PLN  ——Citi Early Warning Signal Risk Index /prawa 05/ potrocze moze natomiast przynies¢ presje na wzrost kursu EUR/PLN.
Zrodtem spadku wartosci polskiej waluty okazaé sie moze wzrost ryzyka

Sralan MEaaad fiskalnego, zwiazanego z realizacja programu ,pigtka plus”, podczas

jesiennych prac nad budzetem. W szczegdlnosci, iz odbywad sie on bedzie
w Srodowisku spowalniajacego wzrostu globalnego. Krajowym zrodtem

niepewnosci beda takze jesienne wybory parlamentarne.
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Miesieczna zmiana dochodowosci obligacji 10-letniej KRAJOWY RYNEK OBLIGACJI
[%]

0,6

Styczen przyniost niewielki spadek dochodowosci krajowego dtugu.
Sytuacje z koncem lutego zmienita jednak prezentacja rzadowego
programu dodatkowych swiadczen spotecznych. Konsekwencja tzw.
»piatki plus” bedzie wzrost potrzeb pozyczkowych, na co natozy sie

0,4

0,2

takze wzrost awersji do ryzyka ze wzgledu na spowalniajaca gospodarke
Swiatowa. Z tego powodu w kolejnych kwartatach spodziewamy sie
wzrostu dochodowosci dtugu, szczegolnie na dtugim koncu krzywej.

0

02

0,4
Rentownosc krajowego dtugu wzrosta w pierwszym kwartale

g = Poczatek 2019 roku przynidst kontynuacje znizki rentownosci SPW po
g g najwiekszym od czterech lat spadku dochodowosci w roku ubiegtym, ktory
N - w sSrodowisku stabilnego kosztu pieniadza - napedzaty optymistyczne
wyniki budzetu panstwa i spadki rentownosci na rynkach bazowych.
Lepsze od zatozen wykonanie budzetu oznaczato zmniejszenie podazy
obligacji netto o okoto 25 mld PLN w 2018 roku w stosunku do pierwotnych
zatozen. W konsekwencji Ministerstwo Finansow weszto w 2019 rok z
relatywnie wysokim prefinansowaniem potrzeb pozyczkowych, co
wspierato wycene krajowego dtugu. Sytuacja zmienita sie wraz z
ogtoszeniem tzw. ,piatki plus” tj. rzadowego programu dodatkowych
swiadczen spotecznych, ktorego realizacja zwiekszy podaz dtugu. W
reakcji dochodowos¢ 10-latki zawrocita z 2,5-letniego minimum na
poziomie 2,65% zwyzkujac o 25 bps. Z najnizszego od potowy 2016 roku
poziomu 100 bps zawrocit takze spread pomiedzy polska 10-latka, a 2-

0,6
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0,95

0,90 |
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2 8838858893988 8 latka. Wystromienie krajowej krzywej byto wynikiem wzrostu premii za
g 8 2 g3 2232 832 ¢z2¢82 8z ryzyko. Mimo to - podobnie jak w 2018 roku - polskie obligacje, obok
T e m mn e m e n dzwigajacych sie po kryzysie obligacji brazylijskich, pozytywnie
Polska ——Wegry ——Branylia ——Turcja ——Kraje rozwijajace sic wyrézniaty sie na tle rynkow wschodzacych oraz catego koszyka panstw
rozwijajacych sie, co widoczne jest w JP Morgan Total Return Index.
Miesieczna zmiana portfela SPW [mld PLN] W krétkim terminie wycena SPW pozostanie stabilna...
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Najszybsze od pieciu lat tempo finansowania potrzeb pozyczkowych - po
pierwszym kwartale wynosi 64% - skutecznie neutralizuje zawirowania
ptynace z rynkow bazowych. W perspektywie pierwszego potrocza nie
spodziewamy sie istotnych korekt w wycenie SPW. Tym bardziej, iz do
tego czasu Ministerstwo Finansow powinno sfinansowa¢ niemal catos¢
tegorocznych potrzeb pozyczkowych. Zgodnie z ogtoszonym przez
Ministerstwo Finansow planem podazy w drugim kwartale 2019 odbeda sie
przetargi z taczna podaza 15-25 mld PLN. Za najbardziej prawdopodobne
w krotkim terminie uznajemy ksztattowanie sie rentownosci polskiej 10-

2014-04 1T
2014-07

; g % g g g 3 g ; g g g g g g g ; g latki na poziomie 2,90% z odchyleniem o +/- 10 bps. Relatywnie stabilna

SRSRRSRRRRRRRISRRER wycena krajowej 10-latki w potaczeniu z presja na spadek dochodowosci

B Banki komercyjne  m Banki centralne Bunda sprawia, ze spread pomiedzy polskim i niemieckim 10-letnim

dtugiem powinien nieznacznie sie powiekszy¢ w stosunku do obecnego

poziomu 285 bps. Bedzie to efekt zmiany percepcji ryzyka, po ogtoszeniu

Kwartalna podaz obligacji skarbowych na tle planu przez rzad programu dodatkowych $wiadczen spotecznych. Wzrost obaw

[mld PLN] fiskalnych i premii za ryzyko sprawia, ze osiagnieta w potowie stycznia

o 2019 roku rdéznica w dochodowosci wspomnianych papieréw na poziomie

P | I 255 bps byta w naszej ocenie tegorocznym minimum.

0 dr Bkl S -.jednak druga potowa roku przyniesie wzrost rentownosci.

i ] N M1l N N W dtuzszym terminie liczymy sie z mozliwoscia wzrostu dochodowosci 10-

s HE _ BBl BRPERRER RPIBRE letniego benchmarku trwale powyzej poziomu 3,0% i proba dotarcia do

o BEEAERL L RRRRER B AOERF 3,20% pod koniec roku. Wzrost napiec fiskalnych w przysztorocznym

s HEREEELERRPREREE IBREREEE ) budzecie w konsekwencji uruchomienia pakietu dodatkowych swiadczen

0 - spotecznych pozbawi wycene SPW dotychczasowego najwiekszego atutu.

Jak przyznat premier M.Morawiecki konsekwencja tzw. ,piatki plus”
bedzie emisja nowego dtugu. Z uwagi na planowane oszczednosci w
tegorocznym budzecie wyrazny wzrost potrzeb pozyczkowych nastapi
prawdopodobnie dopiero w 2020 roku. Z tego powodu newralgiczny bedzie
, okres prac nad przysztorocznym budzetem tj. koniec trzeciego kwartatu.
Zrodto: Macrobond, Ministerstwo Finanséw Grozba ztamania reguty wydatkowej tj. maksymalnego dopuszczalnego
wzrostu wydatkdw w stosunku do roku poprzedniego bytaby kolejnym
czynnikiem napedzajacym wzrost dochodowosci obligacji. Takze z uwagi

na mozliwe ostrzezenia agencji ratingowych, dla ktorych reguta jest
gwarantem prowadzenia wzglednie stabilnej polityki fiskalnej.
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Dodatkowym zrodtem zmiennosci dtugu beda jesienne wybory

Spread polskiej obligacji 10-letniej vs. Niemcy i US parlamentarne w Polsce.

[%] Czynniki zewnetrzne beda wsparciem dla wyceny 10-letniego
dtugu...

Czynnikami tagodzacymi presje na wzrost dochodowosci 10-letniego dtugu
beda wydarzenia zewnetrzne. Niespodziewane ztagodzenie w stosunku do
oczekiwan z grudnia polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych i
wydtuzenie forward guidance w strefy euro wspieraja wyceny obligacji na
Swiecie, a posrednio i w Polsce. Wrazliwos¢ krajowego dtugu na czynniki
zewnetrzne bedzie jednak male¢ ze wzgledu na spadajacy udziat
inwestorow zagranicznych na polskim rynku obligacji. Wartos¢ portfela

388532388532 88858-288 krajowych obligacji w posiadaniu inwestoréw zagranicznych jest
fogesgnonELRng2geerag S iad ; ; ; ; o
SSccSccocoocococoococoosoaoaoas najmniejsza od maja 2012 roku i wynosi po lutym 172,3 mld PLN tj. 26%
NN N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN . Lo . ,
) catosci portfela SPW. W dwa miesiace tego roku portfel inwestorow
= 10Y PLvs. 10Y GE =——10Y PLvs. 10Y US /prawa os/

zagranicznych zmniejszyt sie o 19 mld PLN, podczas gdy w catym 2018
zmalat o 11 mld PLN. Zrédtem tegorocznego spadku sa przede wszystkim
banki centralne gtéwnie azjatyckie. Styczen i luty byty miesigcami
niespotykanej w historii dostepnych danych redukcji portfela SPW przez te
instytucje (odpowiednio -9,7 mld PLN i -7,0 mld PLN).

Stan Srodkéw MinFin i deficyt budzetu panstwa
[mld PLN]

...podobnie jak nadptynnosc sektora bankowego dla 2-latek.

W przypadku 2-letnich obligacji oczekujemy utrzymania dochodowosci
wokot poziomu 1,65% przez wiekszos¢ roku, jako konsekwencja
wydtuzonego horyzontu stabilnych stop procentowych w Polsce. Mimo
wyzwania ptynacego ze stabszej koniunktury nie spodziewamy sie, by
inwestorzy - tak jak w 2018 roku - dyskontowali, pod wptywem stabszych
danych i wypowiedzi niektorych cztonkéw RPP, mozliwos¢ obnizki stop

223382 KARRilis324 5 3 procentowych. Z tego powodu nie widzimy przestrzeni do wyraznego
SRRSSRIRRSSERAIIRIRA spadku dochodowosci 2-letniego dtugu. Presje na spadek dochodowosci
stan $rodkow zfotowych i walutowych na rachunkach budzetowych generowa¢ beda natomiast niestabnace zakupy ze strony bankow

—— Deficyt narastajaco /prawa o$/ komercyjnych. Wzmozony popyt ze strony bankéow w 2019 roku
potwierdzaja dane Ministerstwa Finansow. W styczniu doszto do

najwiekszego od lutego 2016 roku tj. momentu wprowadzenia podatku

Realizacja potrzeb pozyczkowych [% catosci] bankowego, wzrostu portfela SPW krajowych bankéw komercyjnych (+18,7
120 mld PLN). Potwierdza to, iz systematycznie powiekszajaca sie bankowa

nadptynnos¢ znajduje ulokowanie w obligacjach Skarbu Panstwa. Banki
komercyjne zwiekszaja swoje zaangazowanie w obligacje skarbowe
optymalizujac podatek bankowy. W nadchodzacych miesigcach liczymy sie
z dalszym systematycznym powigkszaniem sie nadptynnosci w sektorze
bankowym, co bedzie podtrzymywac zainteresowanie dtugiem przez banki
komercyjne i stanowi¢ czynnik neutralizujacy potencjalne szoki
zewnetrzne, czy wptyw zwigkszonej podazy dtugu w kraju.
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Indeks zaskoczen ekonomicznych oraz kurs EUR/USD
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RYNEK EURODOLARA

Poczatek 2019 roku przyniost kontynuacje wzrostu wartosci
amerykanskiej waluty. O sile dolara niezmiennie decydowaty wyniki
gospodarki, USA, ktore kontrastowaty z sytuacja gospodarcza w strefie
euro, w szczegolnosci w niemieckim przemysle. W drugim kwartale
spodziewamy sie podwyzszonej zmiennosci notowan eurodolara.

Wydarzenia polityczne tj. brexit i negocjacje handlowe USA i Chin
wspiera¢ beda waluty utozsamiane z mniejszym ryzykiem (dolar
amerykanski, frank szwajcarski). W miare zblizania sie konca potrocza
zrodtem zmiennosci stana sie publikacje makroekonomiczne, ktére beda
ksztattowac oczekiwania przed posiedzeniami EBC i Fed w czerwcu - gdy
banki przedstawia swoje najnowsze prognozy makroekonomiczne.

Eurodolar pozostaje w trendzie spadkowym

Miniony rok na rynkach walutowych 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. Poczatek 2019 roku przyniost kontynuacje dotychczasowych
trendow, cho¢ w ograniczonej skali. O sile dolara niezmiennie decydowaty
wyniki amerykanskiej gospodarki, ktore kontrastowaty z sytuacja
gospodarcza w strefie euro, w szczegolnosci w niemieckim przemysle.
Tempo pogarszania si¢ sytuacji gospodarczej w Stanach Zjednoczonych byto
wolniejsze w stosunku do strefy euro. W rezultacie z poziomu 1,1570 na
poczatku stycznia notowania eurodolara obnizyty sie do 1,1174 w potowie
marca.

Ryzyka polityczne podwyzsza zmiennos¢ eurodolara

Poczatek drugiego kwartatu, za sprawa brexitu i negocjacji handlowych USA
i Chin, bedzie czasem podwyzszonego ryzyka politycznego, co w naturalny
sposob wspiera¢ bedzie waluty utozsamiane z mniejszym ryzykiem (dolar
amerykanski, frank szwajcarski). W naszej ocenie ryzyka dla kursu EUR/USD
ptynace z tych czynnikdw sa asymetryczne. Scenariusz nieuporzadkowanego
wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej - niosacy ze soba potezne
perturbacje gospodarcze - nie jest obecnie scenariuszem bazowym, choc
rosnie jego prawdopodobienstwo. Podobnie jak brak porozumienia
handlowego USA i Chin. Naptywajace dotychczas informacje dotyczace
przebiegu negocjacji sa umiarkowanie optymistyczne i wskazuja na
zblizanie stanowisk. Z tego powodu brak porozumienia zaréwno w
przypadku brexitu, jak i wojen handlowych oznaczatby, takze poprzez
zwigkszenie obaw dotyczacych spowolnienia globalnego wzrostu, wyrazna
presje na wzrost wartosci dolara. W skrajnym scenariuszu kurs EUR/USD
znizkowatby do poziomu 1,0850. W przypadku porozumien w obu kwestiach
liczymy na poprawe sentymentu inwestycyjnego i powr6t eurodolara do
poziomu tegorocznego maksimum tj. 1,1550.

Wzrasta wrazliwos¢ EUR/USD na dane makroekonomiczne

W drugim kwartale spodziewamy sie dalsze wzrostu wrazliwosci eurodolara
na publikacje danych z gospodarek EMU i USA. W potowie czerwca
najnowsze prognozy makroekonomiczne przedstawi EBC i Fed, co moze by¢,
zwtaszcza w przypadku Rezerwy Federalnej i wykresu dot-plot, momentem
weryfikacji rynkowych oczekiwan. Obecnie inwestorzy - wbrew
scenariuszowi Fed - wyceniaja obnizke stop procentowych w Stanach
Zjednoczonych w tym roku. W przypadku utrzymania ,cierpliwego”
podejscia Fed w kwestii stop procentowych w 2019 roku spodziewamy sie
wzrostu notowan eurodolara. Mimo, iz oznacza¢ to bedzie bardziej
jastrzebie stanowisko Fed w stosunku do oczekiwan, to uwazamy, iz
rynkowa interpretacja takiego scenariusza bedzie wzrost apetytu na ryzyko
premiujacy euro. Wynika¢ on bedzie ze zmniejszenia obaw rynkowych o
skale spowolnienia gospodarczego w Stanach Zjednoczonych. Tym samym w
srednim terminie wieksze prawdopodobienstwo przypisujemy umiarkowanej
zwyzce eurodolara w stosunku do biezacego poziomu 1,12.
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Rentownos¢ 10-letniej obligacji USA i Niemiec oraz
spread [%]
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RYNEK OBLIGACJI BAZOWYCH

Korekty w polityce pienieznej EBC i Fed, bedace wynikiem stabszych
danych, obok wzrostu awersji do ryzyka zadecydowaty o znizce
rentownosci obligacji Niemiec i USA w pierwszym kwartale. O ile

wydtuzenie perspektywy stabilnych stop procentowych w strefie euro
oznacza¢ bedzie takze stabilizacje wyceny Bunda, to wykasowanie
oczekiwan na obnizke kosztu pienigdza w USA powinno skutkowac
niewielka wzrostem rentownosci tamtejszej 10-latki.

Polityka pieniezna zrodtem zmian obligacji na swiecie w Q1

Poczatek 2019 roku na rynku niemieckiego dtugu byt kontynuaCJq
spadkowego trendu dochodowosci z konca ubiegtego roku. Zrodtem
wzrostu cen 10-latki Niemiec byt wzrost obaw o spowolnienie gospodarcze
w strefie euro, czego przypieczetowaniem byta decyzja Europejskiego
Banku Centralnego, ktory w marcu wydtuzyt perspektywe okresu
stabilnych stop procentowych co najmniej do konca tego roku. EBC
zdecydowat ponadto o rozpoczeciu trzeciej edycji operacji zasilajacych w
ptynnos¢ banki komercyjne (program TLTRO). W reakcji na koniec
pierwszego kwartatu dochodowos¢ Bunda - po niemal 2,5-letniej przerwie
- powrdcita do ujemnych poziomow. Zmiany w polityce pienieznej byty
takze argumentem za znizka rentownosci amerykanskiego dtugu w
pierwszych trzech miesigcach tego roku. W marcu Rezerwa Federalna
zaskoczyta decyzja o wycofaniu sie z podwyzek stop procentowych w tym
roku - wobec dwoch podwyzek w 2019 roku sygnalizowanych w
grudniowym zestawie prognoz - oraz zakonczeniu redukcji sumy
bilansowej banku z koncem wrzesnia tego roku. W konsekwencji
dochodowos¢ 10-latki USA obnizyta sie do 2,37% tj. minimum z kofnca 2017
roku. Ze wzgledu na niemal jednoczesne wprowadzenie korekt w polityce
pienieznej Europejskiego Banku Centralnego i Fed zmianie nie ulegt
spread pomiedzy 10-letnim dtugiem Niemiec i USA. W pierwszych trzech
miesigcach tego roku koncentrowat sie on wokét poziomu 250 bps tj. 30
bps nizej niz osiagniete w listopadzie ubiegtego roku 30-letnie maksimum.

Odwrocenie amerykanskiej krzywej zrodtem niepokoju
Zrodtem niepokoju na rynkach finansowych jest odwrdcenie sie krzywej
amerykanskiego dtugu, ktore niejednokrotnie zapowiadato recesje. Pod
koniec 2018 roku dochodowos¢ 2-latki USA byta minimalnie wyzsza niz 5-
letniego dtugu tego kraju. W tym roku doszto natomiast do inwersji
krzywej pomiedzy 10-letnig obligacja, a amerykanskim 3-miesiecznym
bonem skarbowym. Od lat 70tych ubiegtego wieku w szesciu na siedem
przypadkow odwrocenie krzywej poprzedzito recesje. Pesymizm
inwestoréw, co do kondycji amerykanskiej gospodarki, podsycaty stabsze
dane ze Stanow Zjednoczonych. Odwrocenie amerykanskiej krzywej
uznajemy jednak za przereagowanie, ktore - bazujac na prognozach
gospodarczych Fed - nie bedzie oznaczal recesji. O ile krotki koniec
amerykanskiej krzywej pozostanie stabilny - w slad za ,cierpliwym”
podejsciem Fed - to rentownos¢ dtugiego konca w miare wzrostu apetytu
na ryzyko powinna stopniowo zwyzkowac do poziomu 2,65%.

Rentownosc 10-latki Niemiec pozostanie stabilna wokot 0%

W  przypadku niemieckiego dtugu nasze oczekiwania zaktadaja
koncentracje dochodowosci 10-latki wokoét zera. Niedawne ztagodzenie
polityki pienieznej przez EBC tymczasowo konczy dyskusje o dodatkowym
impulsie monetarnym w Eurolandzie. Obecnie zrédtem zmiennosci beda
dane, w szczegolnosci z Niemiec, ktore maja odpowiedzie¢ na pytanie,
czy wiara EBC w odbicie koniunktury w drugiej potowie roku jest
uzasadniona. Uwazamy, iz nastroj stabilizacji notowan wspiera¢ bedzie
takze oczekiwanie na rozpoczecie programu TLTRO oraz wybo6r nowego
prezesa EBC. Kadencja M.Draghiego uptywa z koncem pazdziernika tego
roku. W krotkim terminie w uwagi na przewage negatywnych czynnikow
ryzyka dla wzrostu w strefie euro uwazamy, iz rentownosc¢ Bunda poruszac¢
sie bedzie blizej poziomu -0,1%. W sytuacji lepszych odczytow
dochodowos¢ Bunda powinna stopniowo kierowac sie w strone dodatnich
poziomow z bariera na poziomie 0,1%.
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PROGNOZY SREDNIOOKRESOWE + Gospodarka polska

DANE 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 | 2017 2018 2019 2020

PKB (%, r/r) 5.3 5.1 5.1 4.9 3.9 4.0 4.1 4.4 4.8 5.1 4.1 3.3

(S;°f}’rc)iei“dyWid”al"e 47 49 45 43 40 43 47 49 | 49 46 45 4.0

Inwestycje (%, r/r) 8.2 4.7 9.9 6.7 6.3 6.7 5.9 6.7 3.9 7.3 5.7 3.5

Wktad eksportu netto

-1.0 0.9 -0.9 0.2 -0.3 -0.5 -0.4 -0.2 0.1 -0.2 -0.3 -0.1
(pkt. proc., r/r)

Inflacja CPI (%, r/r) 1.5 1.7 2.0 1.4 1.2 1.7 1.8 1.9 2.0 1.6 1.7 2.3

Inflacja bazowa
(%, r/r)

Wynagrodzenia w gosp.
narodowej (%, r/r)

0.8 0.6 0.8 0.7 0.8 1.1 1.4 1.7 0.7 0.7 1.6 2.1

6.2 7.1 7.6 7.7 8.1 7.2 7.3 7.6 5.5 7.3 7.5 6.9
Pracujacy wg BAEL
(%, r/r)

Stopa aktywnosci
zawodowej (%, k.o.)

0.4 0.4 0.6 0.0 -0.3 -0.7 -0.5 -0.3 1.4 0.4 -0.4 -0.1

56.0 56.5 56.8 56.1 56.0 56.5 56.7 56.3 56.2 56.1 56.3 56.5

Stopa bezrobocia wg
BAEL (%, k.o0.)

Stopa bezrobocia
rejestrowanego (%, k.o.)

4.2 3.6 3.8 3.8 3.8 3.5 3.7 3.7 4.5 3.8 3.7 3.6

6.6 5.8 5.7 5.8 5.9 5.3 5.2 5.4 6.6 5.8 5.4 3.5

Rachunek obrotéw
biezacych (% PKB, k.o.)

Wynik sektora finansow

-0.2 -0.1 -0.6 -0.7 -0.5 -0.5 -0.7 -0.9 0.2 -0.7 -0.9 -1.3

pub. (% PKB, k.o.) i ) . - - - - - -1.4 -0.4 -1.8 2.7
Dtug sektora finansow
pub. (% PKB, k.o0.) ) . . - - - - - 50.6  48.9 48.7  49.5

Stopa referencyjna NBP

%, k.0.) 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50

WIBOR 3M (%, k.o.) 1.70 1.70 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.71

Obligacje skarbowe 2L 150 1.63 158 134 171 1.66 1.68 170 | 1.71 134 170 1.7

%, k.0.)

&E'Lg_":‘f{e skarbowe 5L 235 256 2.57 229 221 2.30 230 240 | 2.65 2.29 2.40  2.60
&E'Lg_":‘f{e skarbowe 10L | 349 373 327 281 273 3.00 3.10 320 | 3.30 2.81 3.20 3.40
EUR/PLN (k.0.) 421 436 427 430 430 430 431 430 | 417 430 430 4.33
USD/PLN (k.0.) 3.41 374 368 376 3.84 377 375 375 | 3.48 376 375 3.70
CHF/PLN (k.0.) 358 377 376 3.82 3.85 3.80 377 375 | 3.57 3.82 375 3.70

k.0. -koniec okresu
Zrbdto: Macrobond, Thomson Reuters, Bank Millennium
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PROGNOZY SREDNIOOKRESOWE + Gospodarka globalna

DANE 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 | 2017 2018 2019 2020

PKB w USA (%, r/r) 2.2 4.2 3.4 2.6 1.5 2.6 2.3 2.1 2.2 2.9 2.4 1.9

:}KBr}’:)Strefie euro 24 21 16 14 14 11 13 14 | 24 18 12 1.4

Inflacja CPI w USA
(%, r/r)

Inflacja HICP w strefie
euro(%, r/r)

2.2 2.7 2.6 2.2 1.7 1.8 1.9 2.1 2.1 2.5 1.9 2.2

1.3 1.7 2.1 1.9 1.4 1.3 1.2 1.3 1.5 1.8 1.4 1.5

Stopa funduszy Fed (%) 1.75 2.00 2.25 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 1.50 2.50 2.50 2.50
Stopa repo EBC (%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
LIBOR 3M USD (%) 2.31 2.34 2.40 2.81 2.60 2.60 2.65 2.65 1.70 2.81 2.65 2.65
EURIBOR 3M (%) -0.37 -0.36 -0.35 -0.36 -0.35 -0.37 -0.37 -0.36 | -0.39 -0.36 -0.36 -0.30
LIBOR 3M CHF (%) -0.74 -0.73 -0.74 -0.71t -0.717 -0.71 -0.71 -0.70 | -0.75 -0.71 -0.70 -0.65

Obligacje skarbowe 10L -
USA (%, k.o.)

Obligacje skarbowe 10L -
Niemcy (%, k.0.)

2.74 2.85 3.05 2.69 2.41 2.50 2.60 2.60 2.41 2.69 2.60 2.50
0.49 0.28 0.47 0.24 -0.07 0.00 0.05 0.10 0.43 0.24 0.10 0.50

EUR/USD (k.0.) 1.23 1.17 1.16 1.14 1.12 1.14 1.15 1.15 1.20 1.14 1.15 1.17

k.o. - koniec okresu
Zrodto: Bloomberg, Macrobond, Thomson Reuters, Bank Millennium
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PRZEGLAD DANYCH

Obroty w handlu towarami na swiecie (%, r/r) Obroty handlowe Polski z zagranica (%, r/r)

Zgtoszone oferty pracy i stopa bezrobocia rej. w Polsce Dynamika wynagrodzen w Polsce (%, r/r)
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Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane
pochodzace z roznych 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 wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej
starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sg btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego
pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosci za ich prawdziwosc i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku
wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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