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Inflacja CPI w Polsce vs. cel inflacyjny
NBP [% r/r]
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Po nieco lepszych od oczekiwan danych za 1Q br. informacje za 2Q br. wskazuja na
pogorszenie perspektyw aktywnosci gospodarczej na swiecie, w tym w strefie euro i
w Stanach Zjednoczonych. Obawy o koniunkture w gospodarce globalnej zwigkszyto w
szczego6lnosci fiasko amerykansko-chinskich negocjacji handlowych w maju. Stabsze
perspektywy wzrostu PKB i inflacji sktonity Europejski Bank Centralny do wydtuzenia
deklarowanego okresu utrzymywania stop procentowych na dotychczasowym bardzo
niskim poziomie. Amerykanska Rezerwa Federalna z kolei ztagodzita swoja retoryke,
cho¢ na czerwcowym posiedzeniu podtrzymano prognoze stabilizacji stop na ten rok.

Polska gospodarka utrzymuje sie na $ciezce szybkiego wzrostu pomimo pogorszenia
koniunktury w gospodarce strefy euro. Gtownym motorem wzrostu pozostaje popyt
krajowy. Do rosnacej konsumpcji dotaczyt solidny wzrost inwestycji w srodki trwate,
ktory w 1Q byt najwyzszy od czterech lat. Struktura wzrostu inwestycji, wysoki udziat
inwestycji budowlanych wspétfinansowanych przez srodki UE, realizowanych przez
sektor publiczny, sugeruje, iz utrzymanie dynamicznych wzrostow w kolejnych
kwartatach moze byc¢ trudne. Lepsze dane w pierwszej potowie roku, bedaca
czesciowo efektem wyzszej dotychczas odpornosci na spowolnienie w Niemczech
sktonita nas do podniesienia prognozy na ten rok do 4,6% i do 3,7% na rok 2020.
Gtownymi czynnikami ryzyka pozostaje wcigz niekorzystne otoczenie zewnetrzne. Do
tej pory polska gospodarka pozostawata mniej podatna na nizszy wzrost w strefie
euro, niemniej bilans ryzyk dla wzrostu globalnego pozostaje negatywny.

W 2Q br. inflacja przyspieszyta nieco szybciej niz zaktadalismy, a wskaznik CPI wzrost
w czerwcu do 2,6% r/r, przekraczajac srodek pasma odchylen inflacji od celu RPP po
raz pierwszy od listopada 2012r. Zwyzka inflacji to efekt zaréwno wzrostu cen
zywnosci, ale takze inflacji bazowej, ktora liczona jako wskaznik CPl po wytaczeniu
cen zywnosci i energii jest najwyzsza od pazdziernika 2012 r. Wzrost inflacji bazowej
byt spodziewany, jednak nastepuje szybciej od oczekiwan. By¢ moze przedsiebiorcy
coraz $mielej przerzucaja rosnace koszty na konsumenta. W miesigcach letnich
inflacja wyhamuje, za$ pod koniec roku wzrosnie do ok. 2,8% r/r i na poczatku 2020
moze przekroczy¢ 3,5%. Pomimo wzrostu inflacji bank centralny komunikuje che¢
stabilizacji stop procentowych.

Sposrad walut regionu Europy Srodkowo-Wschodniej ztoty byt najlepiej radzaca sobie
waluta w relacji do euro w pierwszym pétroczu 2019 r. Zakres umocnienia ztotego byt
jednak relatywnie niewielki i wyniost niecaty procent. Ztotego wspierata perspektywa
stabilnych stop procentowych w Polsce przy oczekiwanym ich spadku w USA i
wydtuzeniu okresu zerowej stopy procentowej w strefie euro. Zrodtem sity polskiej
waluty byty ponadto bardziej optymistyczne w stosunku do oczekiwan wyniki
krajowej gospodarki. W drugim potroczu 2019 r. widzimy przestrzen do pewnego
umochienie ztotego do euro, czemu sprzyjac bedzie tagodzenie polityki pienieznej na
Swiecie, co podczas poprzedniej rundy globalnego luzowania monetarnego
pozytywnie wptywato na wycene walut regionu. Pierwsze potrocze byto udane takze
dla krajowego dtugu. Dochodowosc¢ polskiej 10-latki zakonczyta potrocze na
najnizszym od czterech lat poziomie, a perspektywa uruchomienia programoéw skupu
aktywow przez gtowne banku centralne pozwala rentownosci dalej znizkowac.

Polityka pieniezna gtownych bankow
centralnych [%]
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Wzrost wartoéci dodanej w strefie euro - OTOCZENIE GLOBALNE - Strefa euro
dekompozycja [pkt. proc.]
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W 1Q br., po czterech kwartatach systematycznego hamowania wzrost
gospodarczy w strefie euro ustabilizowat sie na stabym poziomie, a
dostepne dane miesieczne nie wskazuja na jego odbicie w 2Q. Ryzyko

przeciagajacego sie okresu gorszej koniunktury wptyneto na wydtuzenie
przez Europejski Bank Centralny zapowiadanego okresu utrzymywania
gtownej stopy procentowej na poziomie 0,0%.

1Q br. przyniost stabilizacje wzrostu PKB na stabym poziomie
Po okresie systematycznych spadkow rocznej dynamiki PKB 1Q br. przynidst
i Usug i rolnictwo Przemysi jej stabilizacje na poziomie 1,2% r/r, najnizszym od niemal 5 lat. Pomimo
 Budownictuo ——Wartos¢ dodana (% /1) niskiego odczytu dane te okazaty sie pozytywna niespodzianka. W
warunkach spowalniajacej wymiany handlowej na swiecie i niepewnosci
geopolitycznej gtownym motorem wzrostu gospodarczego byta konsumpcja
Wskazniki koniunktury dla strefy euro [pkt.] gospodarstw domowych, a takze, co zaskakujace, inwestycje. Z kolei
analizujac gospodarke strefy euro od strony produkcji komponentem
najsilniej wspierajacym wzrost PKB byty ustugi, a sektor przemystowy, w
znacznie wiekszym stopniu podlegajacy migedzynarodowej wymianie
handlowej, drugi kwartat z rzedu znajdowat sie w recesji. Wzrostowi
konsumpcji, a takze dobrej koniunkturze w ustugach sprzyjata sytuacja na
rynku pracy - szybko rosnace ptace, zwiekszajace sie zatrudnienie oraz
nizsza niz w ubiegtych latach stopa bezrobocia. Biezace dane, w
szczegolnosci indeksy PMI wskazuja na dalsze pogtebienie w 2Q br.
spowolnienia w przemysle oraz stabe ozywienie w ustugach.
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Wzrosto ryzyko przeciagajacego sie spowolnienia

Nieznacznie lepszy od oczekiwan odczyt za 1Q wptynat na minimalne
podniesienie w czerwcu przez Europejski Bank Centralny prognozy wzrostu
gospodarczego w 2019 r. do 1,2% z 1,1% w marcu. Jednak roshaca
niepewnos¢ zwigzana z polityka handlowa miedzy Stanami Zjednoczonymi
a Chinami wptyneta na obnizenie prognoz srednioterminowych - do 1,4% dla
2020 i 2021 r. z odpowiednio 1,6% i 1,5%. Przedstawiona projekcja
makroekonomiczna zostata opracowana z informacjami dostepnymi do 15
maja br., nie uwzglednia zatem potencjalnie negatywnego wptywu
zatamania pod koniec maja negocjacji handlowych miedzy USA a Chinami,
ktore obok stabszego wzrostu gospodarczego na $wiecie oraz niepewnosci o
charakterze geopolitycznym zwiekszyty obawe o przyszta kondycje rynku
pracy w strefie euro i tym samym wypalenie ostatniego ogniwa wzrostu
gospodarczego - sektora ustug.
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Rynek pracy w strefie euro

...a EBC wydtuzyt zapowiadany okres niskich stop proc.

Obawa o przedtuzajace sie spowolnienie gospodarcze w Eurolandzie, obok
—— Zzatrudnienie (% r/r) Wynagrodzenia (% r/r stabnacej presji inflacyjnej wptynety w 2Q br. na ztagodzenie polityki
Stopa bezrobocia (%) /prawa o/ Europejskiego Banku Centralnego, ktory podczas posiedzenia na poczatku
czerwca wydtuzyt forward guidance dla stop procentowych w strefie euro
deklarujac ich stabilizacje co najmniej do konca czerwca 2020 r.

Prognozy PKB i inflacji w strefie euro wedtug EBC [% (wczesniej sygnalizowano brak zmian stop procentowych do konca tego
r/r] roku). EBC podtrzymat ocene, ze bilans czynnikow ryzyka dla perspektyw
15 - gospodarki w strefie euro jest przechylony w dot, cho¢, wedtug prezesa

EBC M.Draghiego prawdopodobienstwo recesji lub pojawienia sie deflacji
jest bardzo niskie. Zaznaczyt on jednak, ze czes$¢ bankierow centralnych
strefy euro optowata za obnizka stop procentowych oraz uruchomieniem
przez EBC nowego programu skupu aktywéw. Co wiecej, M.Draghi
stwierdzit kilkanascie dni pozniej, ze dziatania te beda potrzebne dla
realizacji celow EBC, jesli biezace prognozy gospodarcze dla Eurolandu nie
beda ulega¢ poprawie. Naszym zdaniem w tych warunkach polityka
pieniezna w strefie euro pozostanie akomodacyjna przez dtugi czas.
Ewentualne jej dalsze tagodzenie bedzie warunkowane rozwojem wydarzen
nie tylko w strefie euro, ale takze w handlu swiatowym oraz pojawieniem
si¢ realnych ryzyk silnej dezinflacji. W naszym scenariuszu zaktadamy
utrzymanie gtownej stopy procentowej na biezacym poziomie 0,0% do
konca 2020 r., cho¢ w przypadku stabszych od oczekiwan danych nie
wykluczamy mozliwosci obnizenia stopy depozytowej lub dziatan w
Zrodto: EBC, Macrobond kierunku nowego programu skupu aktywoéw. Jest to tym bardziej realne, ze

kandydatka na nowego prezesa EBC zostata Ch.Lagarde, a nie postrzegany
jako jastrzab J.Weidmann.
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Struktura wzrostu PKB w USA [pkt. proc., SAAR]

OTOCZENIE GLOBALNE - Stany Zjednoczone

Wzrost gospodarczy w USA w 1Q zaskoczyt pozytywnie, choc¢ dane za 2Q
br. potwierdzaja jego spowolnienie, a perspektywy na nadchodzace
kwartaty owiane sa wieksza niepewnoscia zwiazana z majowym fiaskiem
negocjacji handlowych miedzy USA a Chinami i stabnaca koniunktura na
Swiecie. W konsekwencji Fed ztagodzit swoja retoryke, jednakze nie
zmienit swoich oczekiwan z marca dotyczacych braku zmian stop
procentowych w tym roku.

N Spozycie pryw. N SpoZycie zbiorowe HEEE Inwestycje

N Zapasy Eksport netto ——PKB

Rynek pracy w USA
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Wzrost PKB w 1Q zaskoczyt pozytywnie, ale w 2Q spowolnit
Wzrost gospodarczy w 1Q br. w Stanach Zjednoczonych zaskoczyt
pozytywnie odbijajac do 3,1% kw/kw (po wyroéwnaniu sezonowym i
annualizacji - SAAR) z 2,2% kw/kw w Q4 2018. W szczegélnosci
niespodzianka okazat sie wysoki wktad eksportu netto, co ma jednak tylko
tymczasowy charakter. Wzrost popytu wewnetrznego natomiast nie
przyspieszyt wzgledem 4Q 2018, w szczegolnosci niska dynamike
odnotowano w przypadku konsumpcji gospodarstw domowych. Biezace
dane wskazuja na znaczace spowolnienie wzrostu gospodarki
amerykanskiej w 2Q br. Dotyczy to zwtaszcza stabszej koniunktury w
przemysle, do czego przyczynia sie wyrazne spowolnienie w
miedzynarodowej wymianie handlowej m.in. w wyniku zmian w polityce
celnej miedzy USA a Chinami oraz niepewnos¢ geopolityczna (brexit,
problemy czesci gospodarek Eurolandu). Maj przyniost rowniez nieco mniej
spektakularny wzrost zatrudnienia w sektorze pozarolniczym oraz
spowolnienie wzrostu ptac, cho¢ nadal jest on korzystny. Wedtug szacunku
New York Fed wzrost PKB w 2Q spowolni¢ ma do ok. 1,4% kw/kw (SAAR).
Stabnacy wzrost gospodarczy sprzyjat obnizeniu w maju do 1,5% r/r inflacji
PCE, tj. podstawowej miary zmian cen dla Fed.

Wojny handlowe zwigkszaja niepewnosc co do przysztosci
Naptyw w wiekszosci stabszych danych z gospodarki i jej otoczenia, a takze
zerwanie negocjacji handlowych miedzy USA a Chinami znaczaco
zwigkszyty niepewnos¢ dotyczaca przysztej koniunktury w Stanach
Zjednoczonych. W takich warunkach Fed obnizyt, cho¢ nieznacznie, swoje
prognozy makroekonomiczne. Oczekiwany wzrost PKB na ten rok zostat
obnizony do 2,1% z 2,3% w marcu utrzymujac prognozy na kolejne lata:
2,0% w 2020 r. i 1,8% w 2021 r. Warto zauwazy¢, ze konsensus rynkowy
prognoz jest dla 2019 r. (2,5% kw/kw) wyzszy niz w scenariuszu Fed.

...sktaniajac Fed do ztagodzenia swojej retoryki.

W warunkach zwiekszonej niepewnosci co do gospodarki USA i stabnacej
presji inflacyjnej Fed ztagodzit swoja retoryke, co odzwierciedla usuniecie
z komunikatu po czerwcowym posiedzeniu sformutowania o ,,cierpliwym”
podejsciu do oceny potrzeby zmian w polityce pienieznej i wskazanie, ze
bank centralny ,bedzie uwaznie monitorowa¢ implikacje naptywajacych
informacji dla perspektyw gospodarczych oraz podejmie odpowiednie
dziatania w celu podtrzymania wzrostu gospodarczego”. Pomimo
tagodniejszej retoryki bankierzy centralni USA potwierdzili swoje
oczekiwania z marca, zgodnie z ktorymi gtowna stopa procentowa
pozostanie na obecnym poziomie 2,25-2,50% do konca tego roku. Konsensus
co do takiego scenariusza jest jednak kruchy, gdyz osmiu cztonkow Fed
opowiedziato sie za nizszymi niz obecnie stopami procentowymi wobec
osmiu oczekujacych stabilizacji i jednego zaktadajacego podwyzke kosztu
pieniadza. Natomiast w 2020 r. Fed przewiduje jedna obnizke stop
procentowych wobec jednej podwyzki oczekiwanej w marcowych
prognozach. Scenariusz ten stoi w kontrascie z oczekiwaniami rynkowymi,
ktore wskazuja na obnizke stop procentowych do konca 2020 r. o 100 bps.
Oczekiwania rynkow sa naszym zdaniem przesadzone, gdyz obecne
prognozy gospodarcze wskazujace na stopniowe zbieganie wzrostu
gospodarczego do tempa potencjalnego i odbicie inflacji, a zatem nie
wymagaja natychmiastowych dostosowan polityki pienieznej. Moze sie to
jednak zmieni¢ w  przypadku kolejnego  zaognienia  dziatan
protekcjonistycznych w handlu, cho¢ nie wskazuja na to ustalenia miedzy
USA a Chinami podczas szczytu G20. W naszym scenariuszu zaktadamy
sciezke stop procentowych w USA blizszg oczekiwaniom Fed niz rynkowym.
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Struktura wzrostu PKB w Polsce [pkt. proc.] GOSPODARKA KRAJOWA - Gospodarka realna
g .
6 Wzrost PKB w 1Q br. wyniost 4,7% r/r, co byto trzecim najlepszym
s s B BR AN, . } ] wynikiem w UE. Do rosnacej konsumpcji prywatnej, ktora pozostaje

gtownym motorem gospodarki, dotaczyt solidny wzrost inwestycji w
srodki trwate, ktory byt najwyzszy od czterech lat. Struktura wzrostu
inwestycji oraz obnizenie sie wskaznika nowych inwestycji w badaniu
2 7 koniunktury NBP sugeruja, iz przyspieszenie to moze byc trudne do
4 utrzymania. Lepsze dane z gospodarki w pierwszej potowie roku sktonita
nas do rewizji prognozy na ten rok do 4,6% i do 3,7% na rok 2020.

Inwestycje i eksport netto zrodtem pozytywnej niespodzianki
Polska gospodarka utrzymuje sie na Sciezce szybkiego wzrostu, co wciaz
kontrastuje z pogorszeniem koniunktury w gospodarce strefy euro. Wzrost PKB
w 1Q br. wyniost 4,7% r/r, co byto trzecim najlepszym wynikiem w UE. Choc
roczna dynamika wyhamowata, to odsezonowany wzrost kwartalny (1,5%
kw/kw) wskazuje na zaskakujaco wysoki dynamizm gospodarki na poczatku
M2 roku. Wzorem poprzednich kwartatow motorem gospodarki pozostaje popyt
krajowy. Do rosnacej konsumpcji dotaczyt solidny wzrost inwestycji w srodki
trwate, ktory wyniost 12,6% r/r, najwyzej od czterech lat. Struktura wzrostu
inwestycji sugeruje jednak, iz przyspieszenie inwestycji moze by¢ trudne do
utrzymania. Wciaz najsilniej rosty inwestycje w budynki i budowle (+32,6%
L 20 r/r), a znacznie wolniej rosng inwestycje w maszyny i urzadzenia (13,3% r/rw

1Q). W podziale na sektory wtasnosci dynamicznie rosna naktady szeroko

rozumianego sektora publicznego, ktore wspotfinansuja inwestycje ze

I Spoyycie ind. MM Spozycie publ. I Inwestycje
N /apasy Eksport netto ==#=PKB

Dynamika inwestycji i wskaznik nowych inwestycji
15 4
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A5 L8 srodkow UE. Wydatki inwestycyjne budzetu centralnego wzrosty o 60,5% r/r,
585838328383 333¢88g8¢8 samorzadéw o 33,8% r/r, natomiast firm publicznych o 33,4% r/r. W sektorze
SS53S83gmIInasesSggg a 2,84 T/T, nias publiczny! /0 T/T. W Sekt
SRRRIZIRILLSIRRILRIIRA prywatnym dominuja inwestycje firm zagranicznych (udziat inwestycji firm z

—— Inwestygje (% r/r) flewa 0s/ Wskaznik nowych inwestygji (pkt., MA4) kapitatem zagranicznym w inwestycjach sektora prywatnego jest najwyzszy

od co najmniej 2007r.), podczas gdy krajowe firmy prywatne inwestuja w
mniejszym zakresie (+12,9% w 1Q). Wskaznik nowych inwestycji w badaniu

Konsumpcja prywatna i nastroje konsumentow koniunktury NBP obnizyt si¢ wzgledem poziomu z ub. roku, co w oczeniu z
S . wyhamowywaniem  absorbcji  Srodkéw UE  sugeruje  ostroznos¢ w
prognozowaniu dalszych solidnych wzrostow. Podobnie jak inwestycje

O T T T T T T T I korzystniejsza od oczekiwan byta tez kontrybucja eksportu netto do PKB.

Eksport utrzymuje sie na Sciezce wzrostow, pomimo spowolnienia u naszych
gtownych partnerow handlowych. W ujeciu rachunkéw narodowych eksport
wzrost 0 5,9% r/r, a dane bilansu ptatniczego sugeruja utrzymanie solidnych
dynamik eksportu towarow takze w 2Q. Konkurencyjnos¢ cenowa, wsparta
przez kurs walutowy, dywersyfikacja rynkow zbytu, a takze wzrost stopnia
przetworzenia pomagaja utrzymac¢ eksportu na sciezce wzrostowej.
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-20

=30 -

40 -

B0 L2
g g Wzrost PKB w 2019 r. bedzie wyzszy niz oczekiwalismy

2R Biorac pod uwage dane wysokiej czestotliwosci szacujemy, ze w 2Q wzrost
PKB wyniost 4,5% r/r. Gtownym motorem gospodarki pozostata konsumpcja
prywatna, ktorej dynamika przyspieszyta do 4,3%. Wzrost inwestycji
wyhamowat do 10,5% r/r. Lepsze dane w pierwszej potowie roku, bedaca
czesciowo efektem wyzszej dotychczas odpornosci na spowolnienie w
Niemczech sktonita nas do rewizji prognozy na ten rok do 4,6% i do 3,7% na
rok 2020. Gtownymi czynnikami ryzyka pozostaje wciaz niekorzystne
otoczenie zewnetrzne. Do tej pory polska gospodarka pozostawata mniej
podatna na nizszy wzrost w strefie euro, niemniej bilans ryzyk dla wzrostu
globalnego pozostaje negatywny. Niemozliwe do utrzymania beda tez

Nastroje konsumentéw (WWUK) == Konsumpcja prywatna (% r/r, prawa os)

Dynamika eksportu i importu, saldo towardw i ustug

20 T

15 7

10 +

-7
] Ls solidne wzrosty inwestycji, szczegoélnie w obliczu niskiej aktywnosci firm
0 3 prywatnych krajowych i obnizajacej sie absorpcji srodkow z UE.
5 - L
-1
R -3 Prognozy krotkoterminowe
8 9 2 2 3 F 2 2 5 3 5 5 2 5 3
& 8 & R 8 & 8 8 & % R 8RR | Mar19 | Kwi19 | Maj19 | Cze19 | Lip19 | Sie19
g 0 ¢ ¢ 0 0 0 0o o o o o o gJd g Produkcja przem
Saldo towardw i ustug (mld EUR prawa 0§) ==Import (% r/r) =——Eksport (% r/r) (% r/r) ’ 5,5 9’2 7,7 112 8:0 410
Er‘(’jd”kfja y 10,8 | 17,4 9,6 3,7 10,0 4,0
Zrédto: GUS, Macrobond udow! a.na (%, 'r/r)
Sprze'daz detaliczna 1,8 11,9 5,6 3,7 6,5 5,9
realnie (%, r/r)

Zrédto: GUS, prognozy Banku Millennium
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Stopa bezrobocia i pracujacy wedtug BAEL [% r/r] GOSPODARKA KRAJOWA - Rynek pracy
25 r 25
20 - 20 Dane, ktore naptynety w ostatnich miesigcach nie przyniosty wiekszych
15 - 15 zaskoczen dotyczacych rynku pracy w Polsce. Podtrzymujemy zatem
10 11 L 10 nasze wczesniejsze oczekiwania spadajacej aktywnosci zawodowej,
S 1 os niskiej stopy bezrobocia i solidnego, wzglednie stabilnego wzrostu ptac.

r 0.0
| s Brak wiekszych zaskoczen na krajowym rynku pracy

Ostatnie miesiace nie przyniosty wiekszych zaskoczen dotyczacych sytuacji
na krajowym rynku pracy. W Q1 br. utrzymywat sie solidny popyt na prace.
Co prawda stopa bezrobocia wedtug BAEL nieznacznie wzrosta do 3,9%,
aczkolwiek byta nizsza niz przed rokiem o 0,3 pkt. proc. Korzystne
tendencje potwierdzaja rowniez dane za 2Q: stopa bezrobocia
rejestrowanego obnizyta sie¢ w maju do 5,4%, tj. do poziomu najnizszego od
1990 r., a przedsigbiorstwa nadal zwigkszaty zasoby pracy - wzrost
zatrudnienia w sektorze firm wyniost w maju 2,7% r/r. Dane z 2Q br,
podobnie jak z Q1, wskazuja jednak, ze wraz z nieco wolniejszym niz przed
rokiem wzrostem gospodarczym rynek pracy zbliza sie stopniowo do stanu
nasycenia. Potwierdza to stabnaca nieco dynamika zatrudnienia w sektorze
firm, a takze ujemna dynamika r/r utworzonych miejsc pracy w
gospodarce. Obok czynnikow cyklicznych hamujacych popyt na prace,
przyrost zatrudnienia spowalniany jest przez czynniki podazowe. Przy
bardzo niskiej stopie bezrobocia przedsiebiorstwa zgtaszaja duze trudnosci
z pozyskaniem pracownikow. Problemy poteguje stale obnizajaca sie liczba
aktywnych  zawodowo odzwierciedlajaca  niekorzystne  tendencje
demograficzne w krajowej gospodarce. Powstata luke jak dotad zapetniali
pracownicy z zagranicy, gtownie z Ukrainy, aczkolwiek wzrost ich liczby
wyhamowat. Wobec powyzszych uwarunkowan podazy pracy i popytu na
nia wzrost ptac nominalnych pozostaje solidny. W 1Q br. wyniost on w catej
gospodarce 7,1% r/r, po raz czwarty z rzedu przekraczajac poziom 7,0%
r/r. Dane z sektora przedsiebiorstw potwierdzaja kontynuacje tego trendu
Popyt na prace w 2Q br.

.. L

- -1.0

. Stopa bezrobocia (%) = Pracujgcy (% r/r) /prawa o3/

Struktura wedtug wieku zmiany liczby aktywnych
zawodowo [pkt. proc.]
15

1.0

o5 +f-R-§

0.0 -

-1.0

-1.5 -

W przysztosci wzrost zatrudnienia bedzie hamowat

207 | I Z uwagi, ze rozwdj sytuacji na krajowym rynku pracy realizuje sie w duzej
10 oo N \ --------------- e e mierze zgodnie z naszymi oczekiwaniami, podtrzymujemy nasze prognozy
PR\ W [ RN W A x sprzed trzech miesiecy. Spodziewamy sie nadal rosnacego zatrudnienia w

—— -/ sektorze przedsiebiorstw, co sugeruja wyniki Szybkiego Monitoringu NBP.

10 7 Tempo wzrostu bedzie jednak wyraznie stabto ze wzgledu na dwa zjawiska.

Po pierwsze popyt na prace bedzie tracit na intensywnosci w zwiazku z
30 L oczekiwanym przez nas spowolnieniem wzrostu gospodarczego. Po drugie,
z powodu ograniczen podazowych na rynku pracy pozyskanie pracownikow
bedzie coraz trudniejsze. Spodziewamy sie ponadto dalszych spadkow
liczby osob aktywnych zawodowo ze wzgledu na starzenie sie
spoteczenstwa. Natomiast stopa bezrobocia w najblizszych kwartatach
bedzie najpewniej dalej sie obniza¢, po czym powinna sie ustabilizowac.
Wobec takich uwarunkowan podtrzymujemy prognoze wzrostu ptac na
dotychczasowych poziomach, ktorg wspieraja oczekiwania firm dotyczace
ptac wyrazone w Szybkim Monitoringu NBP. W najblizszych miesiacach, tj.
30 w okresie przedwyborczym mozna spodziewaé sie jednak pewnego
L 26 zwigkszenia zadan ptacowych w sferze publicznej. W srednim horyzoncie
natomiast gtownym czynnikiem niepewnosci dla sytuacji na krajowym
rynku pracy pozostaje skala odptywu z Polski pracownikéw z Ukrainy w
zwiazku z zapowiadanym otwarciem dla nich niemieckiego rynku pracy.

20 -

— Utworzone miejsca pracy (% r/r, MA4)
Zgtoszone do urzeddw oferty pracy (% r/r, MA4)

Ptace w gospodarce i wskaznik prognoz ptac NBP

r 22

- 18

14

r 10

Prognozy krotkoterminowe

g28gggggegggasgs
5§ 53 5 8 888 88 8 8 3 | Mar19 | kwi19 | Maj19 | Cze19 | Lip19 | Sie19
Zatrudnienie* 30 2.9 27 26 2.6 25
e Phace (% r/T) Udziat firm prognozuj. wzrost ptac (%, MA 4Q) /prawa o$/ (%y r/r) ’ ’ ’ ’ ’ ’
Wynagrodzenia® 5,7 7,1 7,7 7,0 7,6 7,4
(%’ r/r) b ) b y ) )
Zrédto: Macrobond, NBP Stopa bezrobocia
rejestrowanego (%) 2,9 2,6 >4 >3 >3 4

*Firmy zatrudniajace co najmniej 10 pracownikow (sektor przedsiebiorstw)
Zrodto: GUS, prognozy Banku Millennium
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Inflacja w Polsce i jej struktura [pkt. proc.] GOSPODARKA KRAJOWA - Inflacja

T
25
2,0 4
15

Inflacja w 2Q br. przyspieszyta, przekraczajac w czerwcu cel banku
centralnego. Zmienia sie takze struktura inflacji, ktora w coraz
wiekszym stopniu napedzana jest przez elementy bazowe. Wskaznik CPI

po wytaczeniu cen zywnosci i energii osiggnat poziom najwyzszy od
pazdziernika 2012r. Presja inflacyjna bedzie narasta¢, cho¢ miesiace
letnie przyniosa stabilizacje wskaznika CPI.

Nasilenie inflacji w 2Q br.
W 2Q br. inflacja przyspieszyta nieco szybciej niz zaktadalismy. Wskaznik
Inflacja bazowa Inflacja cen Zywnosci CPI wzréost w czerwcu do 2,6% r/r, po raz pierwszy od listopada 2012r.
s nflacja cen ener e przekraczajac $rodek pasma odchylen inflacji od celu RPP, podczas gdy
jeszcze w grudniu ub. roku wynosit 0,7% r/r. Nasilenie inflacji to efekt nie
tylko szybszego wzrostu cen zywnosci (warzyw, miesa wieprzowego i
pieczywa), ale takze przyspieszenia inflacji bazowej, ktéra liczac jako
wskaznik CPl po wytaczeniu cen zywnosci i energii zwyzkowata w czerwcu
do 1,9% r/r, poziomu najwyzszego od pazdziernika 2012. Zmiana struktury
inflacji i wyzsza kontrybucja inflacji bazowej byta spodziewana, choc
skala tego zjawiska nasilita sie bardziej niz nasze zatozenia. Wobec
rosnacych kosztow przedsiebiorstwa coraz $mielej przerzucaja je na
konsumenta. Dotyczy to w szczegélnosci ustug, ktorych ceny byty w maju
o 3,2% wyzsze niz przed rokiem. Wyhamowuje natomiast presja inflacyjna
na poziomie producentow. Wskaznik PPl spadt w maju do 1,4% r/r z 2,5%
W marcu, czemu pomaga wysoka baza statystyczna sprzed roku, ale takze

"
5 3
0 v
i
Q Q
~N o~

2016-06
2016-08
2017-06
2017-08
2017-10
2017-12
2018-08
2019-02
2019-04
2019-06

Inflacja w Polsce [% r/r]
15 +

10 -}

g8738gbHdoagesssdngas znizkujace ceny ropy naftowej i wegla.
RARSRRAERSRSRIRSRSR Pod koniec br. inflacja bazowa zblizy sie do celu NBP
inflacja PPl ——Ceny importu W miesiacach letnich czynniki statystyczne i spadki cen paliw beda sprzyjac
wyhamowaniu inflacji, cho¢ w dalszym ciagu utrzymywac sie bedzie w
okolicach celu banku centralnego. Pod koniec roku oczekujemy przyspieszenia
Inflacja bazowa [% r/r] a wyniki finansowe firm inflacji i grudniu wskaznik CPI moze wynie$¢ 2,8%. Trend wzrostowy bedzie
S - 40 kontynuowany w roku przysztym, a w 1Q 2020 inflacja moze zblizy¢ sie do

3,5%, na co wptyw bedzie miata nie tylko zwyzka inflacji bazowej, ale tez

30 mozliwe podwyzki cen energii dla gosp. domowych. Rzad zamrozit ceny

96

L0 energii dla gosp. domowych do konca tego roku, jednak moze by¢ to trudne
95 - do utrzymania w przysztym roku ze wzgledu na regulacje UE. Postepowac
10 bedzie takze wzrost inflacji bazowej, ktora juz pod koniec tego roku zblizy sie

o4 - do celu NBP. Zwiekszajace si¢ jednostkowe koszty pracy (wzrost ptac,
wprowadzenie PPK, ewentualna likwidacja 30-krotnosci przy ptatnosci sktadek
ZUS), a jednoczesnie rosnace koszty energii pogarszaja kondycje finansowa
firm, co zwieksza ich sktonnos¢ do podwyzek cen, szczegélnie ustug i dobr nie
podlegajacych wymianie handlowej. Tym bardziej, ze popyt konsumpcyjny
rosnie w solidnym tempie. Tempo narastania inflacji bazowej bedzie jednak
stopniowe. Wyniki badan koniunktury sugeruja, iz wzrost oczekiwan
inflacyjnych w handlu detalicznym, a takze w czesci sektora ustug zaczety
wyhamowywac. Z indeksu PMI wynika, ze wzrost cen wyrobow gotowych w
przemysle byt najwolniejszy od 32 miesiecy. Mniejszy proinflacyjny wptyw
1 beda miaty tez ceny paliw. Obawy o globalny wzrost gospodarczy wptynety na
* spadek cen ropy naftowej, ktora obecnie jest ok. 10% nizsza niz w kwietniu, a
prognozy wskazuja na jej stabilizacje wokot 68 USD. Dodatkowo,
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Wsk. poziomu kosztow (MA 4Q)  ====Inflacja bazowa netto (prawa os)

Wskazniki spodziewanych cen [pkt., MA4]

-
]

10 —
8 wyhamowanie dynamiki cen importu wskazuje na ztagodzenie presji
6 inflacyjnej z zagranicy. Ryzyka krotkoterminowe w kierunku wyzszej inflacji
: N dotycza cen zywnosci, ze wzgledu na wptyw niekorzystnych warunkow
N / pogodowych. W $rednim okresie natomiast ryzykiem sa ceny energii, ktore na
2 rynkach hurtowych rosng juz od niemal trzech lat.
-4
599299883388 RReERAREEE
RERRSRIISRRRIRRRARR/ARRREER Prognozykr(’)tkoterminowe
—tlanspu‘ltl —zakwatelow;:mleigaslronumia Kwi 19 Maj 19 Cze 19 Lip 19 Sie 19
rekreacjai kultura handel detaliczny .
Inflacja CPI 1,7 2,2 2,4 2,6 2,5 2,3
Zrédto: Macrobond, GUS (%, 1/1)
rodato: Mmacrobona, .
Inflacja bazowa 1,4 1,7 1,7 1,9 2,0 2,0
(%, r/r)
Inflacja PPI 2,5 2,6 1,4 0,6 0,5 0,5

(%, r/r)
Zrédto: GUS, prognozy Banku Millennium
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Inflacja CPI, bazowa i cel inflacyjny [% r/r]
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——Inflacja CPI Inflacja bazowa ===Cel inflacyjny

Projekcje NBP inflacji CPI i PKB [% r/r]
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Zrbdto: Macrobond, NBP

POLITYKA PIENIEZNA

Rada Polityki Pienieznej pozostaje niewzruszona na narastajaca presje
inflacyjna w gospodarce i utrzymuje referencyjna stope procentowa na
historycznie niskim poziomie 1,5%. Wigkszos¢ cztonkow Rady nadal mowi
o mozliwym dalszym braku zmian kosztu pieniadza do konca kadencji

RPP na poczatku 2022 r., a sSciezki PKB i inflacji CPI z projekcji lipcowej
oczekiwania te utrwalaja.

RPP pozostaje niewzruszona na rosnaca inflacje

2Q br. nie przyniost niespodzianek w zakresie polityki pienieznej w Polsce.
Pomimo narastania presji inflacyjnej i przekroczenia w czerwcu po raz
pierwszy od 6,5 roku przez dynamike cen konsumenta celu inflacyjnego
Rada Polityki Pienieznej nie dokonata korekt w poziomie stop
procentowych. Stopa referencyjna ksztattuje sie zatem na historycznie
niskim poziomie 1,5% juz ponad 4 lata. W ostatnich miesiacach RPP w
niewielkim stopniu modyfikowata swoja tagodnag retoryke. W majowym
komunikacie Rada zmienita swoja ocene inflacji w Polsce z niskiej na
umiarkowang w konsekwencji zaskakujaco wysokiego szacunku inflacji CPI,
ktory wzrost w kwietniu do 2,2% r/r. Z kolei naptyw lepszych danych z
gospodarki realnej sktonit w lipcu Rade do opinii, ze wzrost gospodarczy w
najblizszych latach bedzie wysoki. Rada konsekwentnie podtrzymuje
natomiast swoje zdanie, ze w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej
inflacja bedzie pozostawata umiarkowana, zblizona do celu NBP.

Projekcja lipcowa wspiera scenariusz stabilnych stop

Ocene ta wspiera najnowsza projekcja makroekonomiczna NBP. Zgodnie z
zaprezentowanymi w komunikacie po lipcowym posiedzeniu przedziatami
prawdopodobienstw inflacja CPI wynies¢ ma w latach 2019-2021
odpowiednio 2,0% r/r, 2,8% r/r i 2,4% r/r i wedtug stow prezesa NBP
A.Glapinskiego w catym horyzoncie projekcji wskaznik CPI bedzie
utrzymywat sie w przedziale dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego
tj. 1,5%-3,5% r/r. Powtorzyt ponadto, ze stopy procentowe w Polsce moga
nie ulec zmianie do konca kadencji obecnej Rady Polityki Pienieznej, tj.
do poczatku 2022 r.

... choc¢ wniosek o podwyzke jest nadal mozliwy...

Nie wszyscy cztonkowie Rady podzielaja poglad A.Glapinskiego. E.Gatnar
w wypowiedziach medialnych sugerowat, ze moze ztozy¢ wniosek o
podwyzke stop procentowych juz na jesieni tego roku, argumentujac to
inflacja bazowa zbiegajaca stopniowo do celu inflacyjnego. Wskazat
ponadto, ze wedtug jego obliczen inflacja konsumencka wsrod
gospodarstw domowych o najnizszych dochodach jest wyzsza od
prezentowanego przez GUS wskaznika CPI. W podobnym tonie wypowiadat
sie K.Zubelewicz, ktory spodziewa sie wnioskow o podwyzke stop
procentowych podczas tej kadencji Rady. Jego zdaniem polityka
pieniezna, ktora przy dobrej sytuacji gospodarczej dopuszcza ryzyko
osiagniecia przez inflacje 3,5% r/r nie jest odpowiedzialna.

...lecz nie znajdzie poparcia wiekszosci.

Sadzimy, ze narastanie presji inflacyjnej w drugim potroczu tego roku i na
poczatku 2020 r. bedzie dalej zmniejszato komfort bardziej jastrzebio
nastawionego grona cztonkoéw RPP co do stabilizacji stop procentowych w
Polsce. Uwazamy, ze nie znajdzie sie jednak wiekszos¢ w Radzie zdolna
przegtosowa¢ ewentualny wniosek o ich podwyzke. Naszym zdaniem
najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest stabilizacja stop
procentowych przez dtugi czas, na ktorego mozliwos¢ wskazywat nie tylko
przez prezesa NBP, ale takze inni cztonkowie Rady (G.Ancyparowicz,
L.Hardt, E.ton, R.Sura, J.Zyzynski). W naszej ocenie cykl podwyzek stép
procentowych mogtby rozpocza¢ sie w przypadku projekcji NBP
wskazujacej na dtugotrwate przekroczenie przez wskaznik CPl gornego
ograniczenia dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego (3,5% r/r), na
co jednak obecnie nie zanosi sie. Z kolei obnizki stop procentowych
miatyby miejsce w przypadku ryzyka petli deflacyjnej lub bardzo silnego
spowolnienia wzrostu w wyniku negatywnych impulséw z zagranicy, co
réwniez nie jest scenariuszem bazowym.

— IS
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Wynik budzetu panstwa po maju [mld PLN]
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Zrbdto: Macrobond, Ministerstwo Finansow, ZUS

POLITYKA FISKALNA

Kondycja budzetu panstwa pozostaje dobra, choc¢ nie dostarcza tylu
pozytywnych niespodzianek, co w 2018r. Spada dynamika dochodow
podatkowych, szczegodlnie VAT, a jednoczesnie przyspieszaja wydatki, w
zwiazku z wyptatami Swiadczen spotecznych. Pomimo wzrostu wydatkow

uwazamy, ze deficyt budzetu za catym 2019 r. zmiesci sie w ustawowym
limicie 28,5 mld PLN. Aktualizacja Raportu Konwergencji zawiera
zaskakujaco niska Sciezke deficytu sektora finansow publicznych, ktory
bedzie osiagniety m.in. przez jednorazowe wptywy oraz wyzsze
obciazenia podatkow, co eliminuje ryzyko fiskalne w krotkim okresie.

Sytuacja budzetu pozostaje dobra, cho¢ gorsza niz rok temu
Sytuacja budzetu panstwa w pierwszej potowie 2019r. pozostawata dobra,
cho¢ wyniki budzetu nie dostarczaty tylu pozytywnych niespodzianek, co
w roku 2018. Deficyt budzetowy po maju wyniost 2,16 mld PLN, tj. 7,6%
planu na caty rok. Z perspektywy danych historycznych to wcigz dobry
wynik, cho¢ wyraznie stabszy niz w ostatnich dwdch latach. Skumulowany
deficyt za ostatnie 12 miesiecy wynidst po maju 22,15 mld PLN wobec 10,4
mld PLN po grudniu 2018, wpisujac sie w obraz pogorszenie sytuacji
fiskalnej w poréwnaniu z ubiegtym rokiem. W zakresie realizacji budzetu
uwage zwraca spadek dynamiki dochodow podatkowych, szczegodlnie
wptywow z podatku VAT, ktore wzrosty po maju o zaledwie 3,3% r/r.
Dynamicznie rosng natomiast wptywy z podatkow dochodowych,
szczegolnie CIT, ktore po maju byty wyzsze o 34,5% r/r. Przyspieszyta
dynamika wydatkow (+14,1% r/r po maju), co wiaze sie z realizacja
wyptaty 13. emerytury w ramach programu ,,piatka PiS”.

Rzad zmniejszyt ryzyko gwattownego wzrostu deficytu

Wzrost wydatkow socjalnych zapowiedziany w maju br. zmniejsza komfort
ministra finansow, jednak uwazamy, ze deficyt budzetu zmiesci sie w
przewidzianym w ustawie limicie 28,5 mld PLN. Wsparciem budzetu
bedzie solidny wzrost gospodarczy, w szczegolnosci konsumpcji, co
pomaga realizacji dochodoéw z podatkéw posrednich. Waznym zrdédtem
oszczednosci bedzie takze kondycja Funduszu Ubezpieczen Spotecznych,
ktory korzysta na dobrej sytuacji na rynku pracy oraz rejestracji
imigrantow w krajowym systemie ubezpieczen spotecznych. Pozwala to
finansowa¢ wyptate dodatkowych swiadczen spotecznych, przy
ograniczonej skali wzrostu dotacji z budzetu panstwa. Aktualizacja
Raportu Konwergencji zawiera zaskakujaco pozytywna sciezke deficytu
sektora finansow publ., z ktdérej wynika, iz po przejsciowym wzroscie
deficytu w 2019 r., sektor finansow publicznych osiagnie w 2020 roku
nadwyzke 0,2% PKB. Wynik ten bedzie jednak w duzej mierze efektem
jednorazowych wptywow (sprzedaz czestotliwosci telekomunikacyjnych i
praw do emisji CO2) i wyzszym obcigzeniom podatkowym (opodatkowanie
aktywow emerytalnych przy transferze do IKE, podwyzka akcyzy na tyton i
alkohol, podatek od sieci handlowych). Perspektywy fiskalne w
najblizszych latach pozostaja zatem umiarkowanie korzystne pomimo
wzrostu wydatkow publicznych, a przedstawione przez rzad dziatania
niweluja ryzyko ztamania reguty wydatkowej lub przekroczenia przez
deficyt wartosci referencyjnych (3% PKB). Zaproponowany przez rzad
pakiet wyptat s$wiadczen spotecznych ogranicza natomiast przestrzen
fiskalng na wypadek silniejszego spowolnienia gospodarczego, bo ze
wzgledu na regute wydatkowa mozliwosci dalszego zwiekszania wydatkow
sa juz ograniczone. Zatozenia makroekonomiczne przyjete przy
konstrukcji przysztorocznego budzetu oceniamy jako realistyczne. Wzrost
gospodarczy na poziomie 3,7% oraz srednioroczna inflacja 2,5% zblizone sa
do konsensusu rynkowego. Ryzyko krétkoterminowe dla finansow
publicznych stanowi perspektywa wyboréw parlamentarnych na jesieni,
gdyz znaczny spadek poparcia dla partii rzadzacej zwiekszy chec
dodatkowej stymulacji fiskalnej. Przy obecnych wynikach preferencji
wyborczych taki scenariusz wydaje sie jednak mato prawdopodobny. W
dtugim okresie obciazenie dla finansow publicznych stanowi¢ bedzie
wysoki udziat wydatkow sztywnych, w warunkach spowalaniajacego
wzrostu spotecznego oraz niekorzystnych zmian demograficznych.

— IS
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Wydobycie ropy naftowej [mln barytek/dzien] RYNKI SUROWCOW

35

Ropa naftowa zakonczyta trend wzrostu cen

Systematycznie narastajace zapasy surowca w potaczeniu z pogorszeniem
perspektyw $wiatowego wzrostu gospodarczego, na skutek zatamania sie
amerykansko-chinskich negocjacji handlowych, zadecydowaty o przecenie
ropy naftowej w drugim kwartale tego roku. W konsekwencji cena barytki
ropy naftowej Brent z osiaggnietego w potowie kwietnia poziomu 75,6 USD
spadta do 62 USD na koniec pierwszego potrocza.
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Oczekiwana stabilizacja cen ropy naftowej

W drugiej potowie roku kwestia kluczowa dla cen ropy naftowej
niezmiennie pozostanie proba zbilansowania popytu i podazy surowca. Ze
wzgledu na silniejsze od pierwotnych oczekiwan pogorszenie perspektyw
wzrostu gospodarczego na $wiecie liczymy sie, ze sprzyjajacym znizce cen
surowca, wolniejszym wzrostem zapotrzebowania na rope naftowa. Strona
podazowa pozostanie natomiast wzglednie stabilna ze wzgledu na
przeciwstawne dziatania najwiekszych wydobywcow ropy naftowej. Wysoce
prawdopodobne wydtuzenie na caty 2019 rok ograniczen w wydobyciu
surowca przez kartel OPEC bedzie bowiem neutralizowane przez rosnace
wydobycie ropy naftowej w Stanach Zjednoczonych. Wydarzeniami
mogacymi przejsciowo podnosi¢ notowania ropy naftowej bedzie sezon
huraganéw w rejonie potudniowo-wschodniego wybrzeza USA. Zrodtem
wzrostu cen ropy naftowej bedzie ponadto geopolityka. Rosnace napiecie
na linii USA-Iran sprzyja¢ moze zwyzkom notowan surowca. Bilans ryzyk dla
ropy naftowej sktania nas do utrzymania prognozy z poprzedniego raportu,
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wyzwaniem stojacym przed rynkiem ropy naftowej jest decyzja
——Tygodniowa zmiana zapaséw /min barytek/ —=———Cena ropy Brent

Miedzynarodowej Organizacji Morskiej o zaostrzeniu - z dniem 1 stycznia
2020 roku - limitéw zawartosci siarki w paliwie zeglugowym. Od nowego
roku zawartos¢ siarki w stosowanym dotychczas przez statki paliwie

Cena barytki ropy Brent [USD] i liczba odwiertow zostanie zmniejszona z 3,5% do 0,5%. Dotychczas zblizone obostrzenia -

120 + 1800 mowiace o paliwie z zawartoscia siarki ponizej 0,1% - obowiazywaty
ol jedynie w rejonie M.Battyckiego, M.Potnocnego, czy wybrzezy USA i
90 | 1400 Kanady. Konsekwencja - poza zwigkszeniem kosztow transportu - bedzie
80 - wzmozony popyt na diesla lub gaz ziemny. Szacunki przedstawione przez
707 v 1000 agencje Bloomberg wskazuja, iz - by sprosta¢ wymaganiom zwiekszonego

60
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30 1 ’ . ’ . . .
oL+ 20 Odwrocenie trendu na rynku ztota w srednim terminie
; ; 0 ile przez wiekszos¢ drugiego kwartatu cena ztota nieznacznie spadata, to
w czerwcu doszto do zmiany postrzegania inwestycji w ztoto. Inwestorzy
RopaBrent = Liczba odwiertéw naftowych /prawa o/ zaczeli skupowaé kruszec w Slad za pogarszajacymi sie perspektywami
gospodarczymi na s$wiecie wywotanymi eskalacja wojen handlowych. W
rezultacie cena uncji ztota wzrosta o okoto 200 USD do 1440 USD tj.

popytu na mniej zasiarczone paliwo - rafinerie beda musiaty przerobic
dodatkowo okoto 700 tys. barytek ropy dziennie.
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Stan ztota w posiadaniu ETFow [tony] oraz cena uncji najwyzszego od 2013 roku. Krotkoterminowe perspektywy cen ztota
ztota [USD] postrzegamy umiarkowanie optymistycznie. Solidnie wyglada bowiem
2700 1400 fizyczny popyt na ztoto wspierany zakupami bankéw centralnych,
odbudowujacymi sie po drugim kwartale naptywami do ETFow, czy
2500 - . . . . e . . N .
C 1300 przemystem jubilerskim. W tej kwestii niezwykle korzystnie prezentuje sie
2300 4 tegoroczny uktad hinduskiego kalendarza slubéw na druga potowe roku. W
2100 - - 1200 srednim terminie natomiast widzimy przestrzen do spadku cen surowca, o
ktérym zadecyduje przede wszystkim zaktadane przez nas zawarcie
1900 - . . . . . . .
- 1100 porozumienia handlowego pomiedzy USA i Chinami. Odwroci ono wzrost
1700 cen ztota osiagniety na fali wzrostu awersji do ryzyka w pierwszej potowie
1500 &L 1000 roku. Liczymy sie takze z mozliwoscia pogtebienia przeceny surowca w $lad

za brakiem odbicia inflacji na swiecie. Z tego powodu liczymy, iz cena
uncji ztota po przejsciowej zwyzce do poziomu 1500 USD pod koniec roku
powroci do poziomu 1350 USD. Ryzykiem dla naszej prognozy sg sygnaty o
mozliwym uruchomieniu przez banki centralne (Fed i EBC) programow
skupu aktywow. W przesztosci powiekszenie globalnej nadptynnosci
odpowiadato za dynamiczny wzrost cen kruszcu, cho¢ pamietaé nalezy iz
uwarunkowania gospodarcze z tamtego okresu byty bardziej pesymistyczne
niz obecnie.
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Zrédto:  Macrobond, Thomson Reuters Datastream,
World Gold Council
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Zmiana w kwartale kursow walut Europy Srodkowo- RYNEK ZtOTEGO
Wschodniej
| Ztoty byt liderem wsrod walut CEE wzrostu wartosci w relacji do euro w
EUR/RON | pierwszym potroczu. Argumentem za umocnieniem ztotego byto
| oczekiwane zmniejszenie dysparytetu stop procentowych pomiedzy Polska
EUR/HUF - Lo a USA, czy strefa euro. Zrodtem umocnienia byty ponadto bardziej
! Umocm?me ?Slablemeé optymistyczne od zatozen z poczatku roku wyniki polskiej gospodarki. W
EUR/PLN kolejnych miesigcach liczymy sie ze spadkiem kursu EUR/PLN w kierunku
| 420 ze wzgledu na ztagodzenie retoryki najwiekszych bankow
i centralnych oraz spadek ryzyka fiskalnego w Polsce.
EUR/CZK |
aon ame ows 10w w6 s Ztoty ponownie wyrozniat sie stabilnoécia w relacji do euro...

W pierwszym potroczu 2019 roku ztoty byt najlepiej radzaca sobie walutg w
relacji do euro sposrod walut regionu Europy Srodkowo-Wschodniej. Zakres
umocnienia ztotego byt jednak relatywnie niewielki i wyniost niecaty
procent tj. cztery grosze. W tym czasie wegierski forint, czeska korona
zyskaty okoto pot procenta, a rumunski lej stracit 1,5%. Zrédtem relatywnie

mQl mQ2

EUR/PLN i réznica PKB pomiedzy Polska a EMU

507 [0 niewielkiej zmiennosci ztotego w pierwszym poétroczu byty bardziej
4,0 - [ 410 optymistyczne wyniki polskiej gospodarki. Spowolnienie koniunktury nie
50 AL byto tak silne jak wstepnie sadzono, a osiagane wyniki - w tym trzecie
’ 420 najwyzsze po pierwszym kwartale tempo wzrostu PKB w Unii Europejskiej -
2,0 S A% byty tarcza neutralizujaca negatywny wptyw czynnikow zewnetrznych.
10 - 430 Argumentem za umocnieniem ztotego byta ponadto perspektywa stabilnych
- 43 stop procentowych w Polsce przy oczekiwanym ich spadku w USA i
0,0 4,40 wydtuzeniu spodziewanego okresu zerowej stopy procentowej w strefie
euro.

——Roinica porriedzy PKB Polski, & strefy euro ...cho¢ nie w stosunku do pozostatych gtownych walut.

——EUR/PLN /prawa 0§ odwrécona/ W drugim kwartale najbardziej spektakularne umocnienie ztotego

obserwowane byto w relacji do brytyjskiego funta. Kurs GBP/PLN znizkowat
o blisko 6% do poziomu 4,75 na fali stabosci brytyjskiej waluty w obliczu

Kurs EUR/PLN i realny dysparytet stop procentowych niepewnosci towarzyszacej brexitowi. Notowania pozostatych par ztotowych
pomiedzy Polska i strefg euro tj. USD/PLN i CHF/PLN podlegaty mniejszym wahaniom. Przejsciowo ztoty
a a5 zyskiwat do franka blisko 3% zawracajac z tegorocznego maksimum na
poziomie 3,85, by ostatecznie umocni¢ sie o okoto 1%. Notowania USD/PLN
3 A\JA n T4 skupione byty natomiast wokot 3,80.

, \/J A W \ A~ (\’:,{\'\ i Ograniczone umocnienie ztotego w relacji do euro
‘/\f/ \ r/ \/\\/{‘\ \N\/\/ \ L2 Nasze oczekiwania dotyczace ksztattowania sie kursu EUR/PLN w drugiej
. potowie roku zaktadaja ograniczone umocnienie polskiej waluty. Opieramy je
hV4 \ 1 na zatozeniu ztagodzenia polityki pienieznej na sSwiecie, ktore podczas
0 R poprzedniej rundy globalnego tagodzenia polityki pienigznej pozytywnie

wptywato na wycene walut regionu. Ztoty zyskiwat na wartosci wobec euro
podczas cyklu ciecia stop procentowych w USA w 2007 roku, czy strefie euro
w 2011 roku oraz kazdorazowo przy kolejnych amerykanskich (2009, 2010 i
2012 rok) i europejskich (2015 i 2016 rok) edycjach programu skupu
aktywow. Zaktadamy ponadto, iz wojny handlowe pomiedzy Stanami
Zjednoczonymi, a Chinami - w $lad za postanowieniami ze szczytu G20 - beda
stopniowo tagodzone. Taki scenariusz sprzyja¢ bedzie poprawie apetytu na
ryzyko, na czym skorzystaja aktywa emerging markets. Szacujemy, iz
wzorem poprzednich miesiecy ztoty pozostanie liderem zwyzki wartosci
wobec euro sposrod walut tej czesci Europy. Zadecyduja o tym solidne
fundamenty polskiej gospodarki, ktére mimo spowolnienia pozytywnie beda
wyrozniac Polske na europejskim tle. W poprzednim raporcie wskazywalismy,
iz zrodtem spadku wartosci polskiej waluty moze okazac sie wzrost ryzyka
fiskalnego zwiazanego z realizacja programu ,Piatka PiS”. Obecnie - po
przedstawieniu Aktualizacji Programu Konwergencji wskazujacego na
utrzymanie deficytu ponizej 3% PKB - nie widzimy juz takiego ryzyka.
Wspiera to scenariusz umocnienia ztotego w drugiej potowie roku. W naszej
ocenie zatem, iz kurs EUR/PLN zakonczy rok na poziomie 4,20 wobec 4,30
oczekiwanych w poprzednim raporcie. Ryzykiem dla naszego scenariusz jest
geopolityka tj. mozliwa eskalacja wojen handlowych oraz grozba
Zrédto: Macrobond niekontrolowanego brexitu. Krajowym ryzykiem pozostaje kwestia jesiennych
wyborow parlamentarnych, choé bazujac na sondazach mozliwos¢ zmiany
wtadzy oceniamy jako niewielka. Podobnie jak mozliwos¢ wystapienia

dodatkowych napiec fiskalnych.
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Miesieczna zmiana dochodowosci obligacji 10-letniej KRAJOWY RYNEK OBLIGACJI
[%]

0,6

Polski dtug zyskiwat na wartosci w drugim kwartale wykorzystujac
ztagodzenie retoryki najwiekszych bankow centralnych swiata. Czynniki
krajowe, ktore w poprzednich kwartatach decydowaty o wzroscie cen
SPW obecnie miaty negatywne przetozenie na wycene polskiego dtugu. Z
tego powodu krajowe obligacje radzity sobie gorzej niz papiery rynkow

0,4

0,2 -

0

wschodzacych. W naszej ocenie najbardziej prawdopodobna jest
stabilizacja wyceny polskiego dtugu. Szansa na spadek rentownosci
bedzie uruchomienie programow skupu aktywow na swiecie. Ryzykiem
natomiast grozba silniejszego od oczekiwan spowolnienia krajowej
koniunktury.

-0,2

0,4

0,6

2015-01
2015-07
2015-10
2016-01
2016-07
2016-10
2017-01
2017-07
2017-10
2018-01
2018-07

Dynamiczny spadek rentownosci krajowego dtugu w 2Q...

Za nami niezwykle udany okres w notowaniach krajowego dtugu. Od maja
rentownos¢ krajowej 10-latki obnizyta sie az o 70 bps osiagajac najnizszy
JPM Total Return Bond Index [01.2018=100] od czterech lat poziom 2,34%. Ostatni raz taka skala znizki dochodowosci
polskiej 10-latki obserwowana byta w 2015 roku podczas szczytu deflacji i
spowolnienia w Polsce oraz w 2013 roku, gdy Rada Polityki Pienigznej
rozpoczynata cykl tagodzenia polityki pienieznej. Zrédtem spadku
dochodowosci obligacji w drugim kwartale byto ztagodzenie retoryki
najwiekszych bankow centralnych na $wiecie pod wptywem pogarszajacej
sie koniunktury globalnej. W reakcji dtug panstw emerging markets -
jeden z beneficjentéw poprzedniej rundy tagodzenia polityki pienieznej
na sSwiecie - zyskiwat na wartosci w przyspieszonym tempie. Mimo
ot imponujacego spadku dochodowosci krajowy dtug nie byt - jak w
pierwszym kwartale - liderem zmian. Polskie obligacje, ktore od 2018 roku
pozytywnie wyrozniaty sie na tle rynkow wschodzacych oraz koszyka
Polska ——Wegry ——Brazylia ——RPA Kraje rozwijajace sie panstw rozwijajacych sie - co widoczne jest w JP Morgan Total Return
Index - w drugim kwartale radzity sobie gorzej niz obligacje wegierskie,
chinskie, malezyjskie, rosyjskie, czy potudniowoafrykanskie.
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Struktura inwestoréow na rynku obligacji Skarbu

Pakstwa ...mimo ograniczen ze strony czynnikow krajowych.

- Wyttumaczeniem stabszej postawy krajowego dtugu w stosunku do
123; zachowania obligacji panstw emerging markets moga by¢ czynniki
80% krajowe. Informacje, ktore decydowaty o wzroscie cen SPW w poprzednich
70% kwartatach tj. pozytywne niespodzianki w wykonaniu budzetu i zwigzane z
iﬁj tym faktem zmniejszenie potrzeb pozyczkowych maja obecnie neutralny
40% wptyw na wycene polskiego dtugu. Co wiecej zrodtem wzrostu rentownosci
30% krajowych obligacji byto miedzy innymi silniejsze od oczekiwan
20% przyspieszenie inflacji CPI. Nie ma ono jak dotad przetozenia na Rade
Polityki Pienieznej.
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Inwestorzy zagraniczni w odwrocie

Wptyw na relatywnie mniejszy spadek dochodowosci polskich obligacji
MBanki M Inwestorzy zagraniczni - Pozostafe wzgledem innych rynkow wschodzacych mogt mie¢ ponadto ,efekt
wypychania” inwestoréw zagranicznych z krajowego rynku dtugu. W piec
miesiecy 2019 roku portfel inwestorow zagranicznych zmniejszyt sie o 19

Zmiana portfela obligacji inwestorow zagranicznych mld PLN, podczas gdy portfel krajowych bankéw komercyjnych wzrést o 36
[YTD, mld PLN] mld PLN. Zmniejszanie udziatu inwestoréw zagranicznych zapoczatkowata
25 decyzja o wprowadzeniu podatku bankowego (02.2016), a obecnie
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uruchomienie Pracowniczych Planéw Kapitatowych (od 07.2019 dla czesci
przedsiebiorstw) oraz transfer srodkow z OFE do IKE (od 2020 roku).
Obecnie udziat inwestoréw zagranicznych w polskich obligacjach wynosi
25% i jest najmniejszy od grudnia 2010 roku, cho¢ wstepne dane EPFR
wskazuja na naptyw inwestorow zagranicznych w czerwcu.

Czynniki zewnetrzne wspieraja znizke dochodowosci SPW...

Mimo wyraznej znizki dochodowosci obligacji w pierwszym pétroczu nie
zaktadamy korekty wzrostowej. Czynnikiem sprzyjajacym utrzymaniu
rentownosci na relatywnie niskim poziomie pozostanie tagodzenie retoryki
najwiekszych bankéw centralnych $wiata (EBC i Fed) jako wstep do
mozliwych obnizek stop procentowych lub powrotu do ilosciowego
luzowania. O ile jednak oczekiwania na ciecia kosztu pieniadza w USA i
strefie euro sa juz zdyskontowane i zadecydowaty o spadku dochodowosci

w pierwszej potowie roku, o tyle ewentualne uruchomienie programu
skupu aktywow juz nie. Takiego scenariusza nie mozna wykluczy¢. W
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potowie czerwca M.Draghi stwierdzit bowiem, iz ciecie kosztu pieniadza
Kwartalna podaz obligacji skarbowych na tle planu lup uruchom.ier?ie programu QE jes'g czescia arse.nalu banku. Z kolei w
[mld PLN] ubiegtym miesigcu  prezes Feq pomformowal', ze Rezerwa Federalna
"zawsze" moze "dostosowac” polityke zarzadzania bilansem banku. Wedtug
dotychczasowych zapowiedzi redukcja bilansu Fed miata zakonczy¢ sie we
wrzesniu. Poprzednie rundy ilosciowego tagodzenia polityki pienieznej w
USA przynosity spadek dochodowosci takze polskiego dtugu. Z kolei
pierwsza edycja programu QE w strefie euro (styczen 2015) skutkowata
znizka dochodowosci polskiej 10-latki do historycznego minimum na
poziomie 2,0%.

40 +
35
30 +
25 +
20 +
15 ~
10 +

...podobnie jak uruchomienie PPK.
Mimo, iz zaktadany przez nas spadek dochodowosci 10-latki opierac sie

I R et e e - B - R e R e R R R R . X X
SSE8§EL8EE5888EEEE88888s8 bedzie przede wszystkim na czynnikach zewnetrznych, to dostrzegamy
5883583335533 833388%38 g3 posrdd czynnikow krajowych istotny aspekt sprzyjajacy wzrostowi cen

SPW. Bedzie nim uruchomienie Pracowniczych Planéw Kapitatowych i
transfer srodkow z OFE do IKE, ktore zapewnia dodatkowy - narastajacy w
kolejnych latach ze wzgledu na przytaczanie sie kolejnych przedsiebiorstw
- popyt na rynku dtuznym. O ile w IKE - zgodnie z przysztorocznym limitem
inwestycyjnym - az 90% srodkow bedzie inwestowane w akcje, o tyle w
przypadku PPK - w zaleznosci od czasu pozostatego do tzw. daty
docelowej - wyniesie od 20% do 90%. Pozostate czynniki lokalne tj. wyniki
budzetu, ktore sa zblizone do ubiegtorocznych pozostaja neutralne dla
wyceny polskiego dtugu. Podobnie jak retoryka Rady Polityki Pienieznej.
Scenariusz polityki pienieznej w Polsce jest jasno okreslony i zaktada - w
ocenie prezesa NBP - stabilizacje kosztu pieniadza by¢ moze nawet do
konca kadencji Rady tj. 2022 roku. Zmieni¢ tego nie powinna potencjalna
decyzja EBC o obnizce stopy depozytowej, choc taki scenariusz mogtby
by¢ argumentem za dalszym zawezaniem sie krajowych asset swapow.

M Sprzedaz MPlan

Stan srodkow na rachunkach budzetowych [mld PLN]
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oy v e Mozliwe historyczne minimum 10-latki w 2H 2019
Podsumowujac uwazamy, iz druga potowa roku przyniesie utrzymanie
dochodowosci srednio- i dtugoterminowego dtugu wokot 3-letniego
minimum. Oznacza to zmiane w stosunku do naszej kwietniowej prognozy,
zgodnie z ktora druga potowa 2019 roku miata przynies¢ presje na wzrost
L dochodowosci dtugiego konca krzywej. Zmianie ulegto jednak nastawienie
100% najwiekszych bankow centralnych swiata, co jest podstawa do weryfikacji
naszej prognozy. Podobnie jak spadek presji fiskalnej. W opublikowanej w
potowie kwietnia Aktualizacji Programu Konwergencji przedstawiono
dziatania, ktére w krotkim terminie kompensuja koszty zwiazane z
programem ,,Pigtka PiS”. W rezultacie zmalato ryzyko napig¢ fiskalnych i
wzrostu podazy obligacji. W skrajnie optymistycznym scenariuszu -
wymagajacym uruchomienia programoéw ilosciowych na sSwiecie
zaktadamy, iz 10-letni benchmark moze znizkowa¢ w rentownosci w
_— okolice bariery 2,0% tj. historycznego minimum. Warte podkreslenia jest
vV VE I I e XXXl rowniez zachowanie krajowego dtugu w sytuacjach mozliwego wzrostu
—e—2016 —4—2017 2018 —=—2019 awersji do ryzyka. Mimo, iz krajowy dtug zalicza sie¢ do aktywéw rynkow

wschodzacych, to podczas tegorocznych epizodow pogorszenia

sentymentu inwestycyjnego podazat on za rynkami bazowymi
Spread 10Y PL do obligacji bazowych [%] udowadniajac odpornos¢ na zawirowania. Ze wzgledu jednak na
S J T —— 2,0 ograniczong przestrzen do spadku rentownosci Bunda liczymy sie z
mozliwoscia niewielkiego zawezenia spreadu pomiedzy polska, a
niemiecka 10-latka. Spadkowi premii za ryzyko sprzyja¢ beda ponadto
bardziej korzystne perspektywy polskiej anizeli niemieckiej gospodarki. W
rezultacie spodziewamy sig znizki wspomnianego spreadu do poziomu 250
bps tj. tegorocznego minimum. Ryzykiem dla naszego scenariusza spadku
dochodowosci 10-letniego dtugu Polski pozostaje grozba silniejszego od
oczekiwan pogorszenia koniunktury w krajowej gospodarce oraz
przyspieszenie pod koniec roku inflacji CPI. Tym samym polski dtug
stracitby podstawe swojego sukcesu z poprzednich miesiecy i tarcze
chroniaca przed epizodami wzrostu awersji do ryzyka. Ryzykiem pozostaje
ponadto mozliwos¢ mniej tagodnych od rynkowych oczekiwan dziatan
mmmm Spread PLvs. US /lewa 0§/  e====Spread PLvs. GE bankow Centralnych.

2016 ==li=2017 e—ge=2018 ==ill=2019

Realizacja potrzeb pozyczkowych [% catosci]
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Zrodto: Macrobond, Ministerstwo Finansow
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RYNEK EURODOLARA

Indeks zaskoczen ekonomicznych oraz kurs EUR/USD

<7 1,40
~1 135 Pod koniec potrocza dolar zaczat traci¢ na wartosci z uwagi na rynkowe
1130 oczekiwania zmniejszenia dysparytetu stop procentowych pomiedzy
| 155 Stanami Zjednoczonymi, a strefa euro. Rynlfowy scenariusz jgst, jgdnak
- w naszej ocenie zbyt agresywny, co wkrotce powinno byc zrodtem
B umocnienia dolara.  Weryfikatorem rynkowych oczekiwan bedzie
Wikl lipcowe posiedzenie Fed. W drugim potroczu wiele zaleze¢ bedzie
oL natomiast od przebiegu rozméw handlowych pomiedzy Stanami
P Zjednoczonymi, a Chinami. Uspokojenie sytuacji geopolitycznej na
it §, 3332 § sl E S I ,‘f eI E el § Bliskim Wschodzie powinno natomiast sprzyjac przecenie szwajcarskiego
SESEEES3S8883838%888¢888%8 franka.
EMU ——USA =——EUR/USD /prawa os/

Eurodolar pod wptywem polityki pienieznej Fed i EBC
Przez wiekszos¢ drugiego kwartatu eurodolar kontynuowat -
Kurs EUR/USD na tle indeksu PMI dla niemieckiego zapoczatkowany w styczniu - ruch w ramach kanatu spadkowego.
przemystu [pkt.] Notowania EUR/USD obnizyty sie do poziomu 1,11 tj. 2-letniego minimum.
65 - 125 Zrodtem umocnienia dolara byt miedzy innymi wzrost awersji do ryzyka
zwigzany z obawami towarzyszacymi brexitowi. Sytuacja zmienita sie z
80 1 - 120 koncem maja, gdy zatamaniu ulegty negocjacje handlowe pomiedzy
55 - Stanami Zjednoczonymi, a Chinami. Od tego momentu rynek w
115 przyspieszonym tempie zaczat dyskontowa¢ mozliwos¢ ztagodzenia
01 polityki pienieznej na $wiecie. Takim oczekiwaniom sprzyjata retoryka
a5 | - L10 czerwcowych  posiedzen Europejskiego Banku Centralnego oraz
amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Mimo, iz stopy procentowe w strefie
O e e o o o e e e oD e euro zostaty utrzymane, to prezes M.Draghi poinformowat, iz niektorzy
g g g g g g g g g g g g g g g 3 3 g cztonkowie Rady Prezesow EBC rozwazali mozliwo$¢ obnizenia kosztu

pieniagdza i uruchomienia programu skupu aktywow. W przypadku Fed
——PMI w niemieckim przemysle /lewa 0§/ ——EUR/USD wiekszos¢ cztonkow zaktada ciecie stop procentowych w przysztym roku,
jednak konsensus stabilizacji kosztu pieniadza w 2019 roku zbudowany

jest przewaga zaledwie jednego gtosu. W rezultacie kurs EUR/USD

Awersja do ryzyka wspiera aktywa safe-haven zakonczyt potrocze na poziomie 1,1360 tj. najwyzszym od trzech miesiecy.
1450 - 1,16

Przewaga pozytywnych czynnikow w wycenie franka
Ztagodzenie narracji Fed sprawito, iz inwestorzy w mniejszym stopniu
traktowali amerykanska walute jako aktywo safe-haven. Role tzw.
bezpiecznej przystani w wiekszym niz dotychczas stopniu zaczat natomiast
petni¢ szwajcarski frank - obok japonskiego jena, ztota, czy niemieckiego
dtugu. W rezultacie kurs EUR/CHF obnizyt sie do 2-letniego minimum.
Wycenie szwajcarskiego franka sprzyjato ponadto napiecie na Bliskim
Wschodzie oraz wydarzenia krajowe. W czerwcu bank centralny Szwajcarii
podwyzszyt prognozy inflacji na 2019 i 2020 rok, a rzad Szwajcarii
przedstawit plan przysztorocznego budzetu, w ktorym, mimo reformy
podatkowej i emerytalnej, zaktadana jest nadwyzka. Bilans szans i
zagrozen dla franka uznajemy zatem za asymetryczny z przewaga
pozytywnych dla szwajcarskiej waluty informacji. Zaktadamy, iz powrot
Notowania kontraktéw FRA w euro [%] i EUR/USD do. negocjacji. handlgwych, czy uspokojenie ’wokét Irgnu zmnigjszy
zainteresowanie frankiem, a kurs EUR/CHF powrdci - w takim scenariuszu
- do poziomu 1,12.

1400

1350

1300

1250

2019-01
2019-01
19-01
2019-02 |
2019-02 |
2019-03 -
2019-03
2019-04
019-04 |
19-05
2019-05 -
2019-06 |
019-06 |

20
20

~

2

Ztoto (USD za uncje) /lewa 0§/ ~ =———EUR/CHF  ==—=EUR/USD

Mniejsza skala ciec stop proc. w USA zrodtem sity USD

Kwestia kluczowa dla perspektyw eurodolara pozostaje natomiast
dysproporcja pomiedzy rynkowymi oczekiwaniami, co do kierunku polityki
pienieznej w USA, a wspomnianymi wczesniej prognozami przedstawicieli
Fed. Nie znajdujemy obecnie uzasadnienia dla rynkowego konsensusu
zaktadajacego cztery obnizki stop procentowych w pottorarocznej
perspektywie. Tak agresywny scenariusz mogtby sie pojawi¢ z chwilg
eskalacji wojen handlowych, czy zaistnienia niekorzystnych tendencji na
amerykanskim rynku pracy, co obecnie nie jest naszym scenariuszem

2014-07
2014-11
2015-03
2015-07
2016-07
2016-11
2017-03

17-11
2018-03
2018-07
2018-11
2019-03
2019-07

—EUR/RRA12x1S  ——EUR/USD /prawa os/ bazowym. Liczymy zatem, iz pod wptywem miedzy innymi powrotu
amerykansko-chinskich rozméw handlowych rynek ostudzi oczekiwania co
Zrédto: Macrobond, Thomson Reuters Datastream do skali obnizek kosztu pieniadza. To oznaczatoby korekte wzrostowego

trendu eurodolara i mozliwy powrot kursu EUR/USD do tegorocznego
minimum na poziomie 1,11. W szczegdblnosci, iz taki scenariusz wspiera
tagodna narracja przedstawicieli EBC oraz mniej korzystne w stosunku do
USA perspektywy gospodarcze w strefie euro.
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Rentownos¢ 10-letniej obligacji USA i Niemiec oraz
spread [%]
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PKB w USA i realna rentownosc Treasuries [%]
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dot-plot vs. rynkowe oczekiwania [%]
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—4—Mediana oczekiwan z czerwcowego dot plot Fed

——Implikowana rynkowa stopa Fed

Miesieczne limity programu QE w EMU [mld EUR]
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RYNEK OBLIGACJI BAZOWYCH

Ztagodzenie narracji EBC i Fed, bedace wynikiem zatamania negocjacji
handlowych, obok wzrostu awersji do ryzyka wywotaty znizke rentownosci
obligacji Niemiec i USA w drugim kwartale. O ile prawdopodobny brak

zmian stop w Eurolandzie wspiera¢ bedzie stabilizacje wyceny Bunda, to
mniejsza skala obnizek kosztu pieniadza w USA moze skutkowac
niewielkim wzrostem rentownosci amerykanskiej 10-latki.

Historyczne minimum dochodowosci Bunda w 2Q

Drugi kwartat na rynku obligacji bazowych przyniost pogtebienie tendencji
z poczatku roku. Dochodowosé niemieckiego dtugu znizkowata w Slad za
dalszym ztagodzeniem polityki pienieznej Europejskiego Banku
Centralnego tj. wydtuzeniem co najmniej do potowy 2020 roku
oczekiwanego przez Bank horyzontu stabilnych stop procentowych.
Wyznaczeniu historycznego minimum rentownosci Bunda sprzyjat takze
wzrost awersji do ryzyka wywotanym napieciem wokét Iranu. W rezultacie
rentownos¢ 10-latki niemieckiej zakonczyta potrocze na poziomie -0,32%.
Nieoczekiwane zatamanie si¢ negocjacji handlowych pomiedzy Stanami
Zjednoczonymi, a Chinami byto natomiast paliwem do gwattownej znizki
dochodowosci obligacji amerykanskich. Brak porozumienia skutkowat
bowiem przyspieszonym dyskontowaniem obnizek stop procentowych w
USA. Warto przy tym podkreslic zmiane narracji Fed. Mimo, iz w marcu
Rezerwa Federalna ogtosita zakonczenie redukcji sumy bilansowej banku z
koncem wrzesnia tego roku, to trzy miesiace pdzniej prezes J.Powell
poinformowat, ze Fed "zawsze" moze “"dostosowac” polityke zarzadzania
bilansem banku. W reakcji dochodowos¢ 10-latki amerykanskiej obnizyta
sie do 2,0%, czyli minimum z konca 2016 roku. W drugim kwartale
pogtebieniu ulegto odwrocenie amerykanskiej krzywej. Przejsciowo
réznica pomiedzy dochodowoscia 10-letniej obligacji USA, a 3-
miesiecznego bonu skarbowego wyniosta -0,26%.

Przyspieszone dyskontowanie ciec stop procentowych w USA
Oczekiwania rynkowe dotyczace obnizek stop procentowych w Stanach
Zjednoczonych uznajemy za nadmierne nawet w obliczu uporczywie
niskiej inflacji, czy grozby spowolnienia wzrostu gospodarczego w USA. Z
tego powodu - o ile nie dojdzie do eskalacji wojen handlowych lub
pogorszenia sytuacji na amerykanskim rynku pracy - liczymy sie z
mozliwoscia korekty w spadkowym trendzie dochodowosci Treasuries. W
takim przypadku rentownos¢ 10-latki USA powinna kierowac sie w strone
poziomu 2,20%. Weryfikatorem scenariusza rynkowego beda sygnaty
zwiazane z amerykansko-chinskimi negocjacjami handlowymi oraz
publikowany w lipcu zestaw danych dopetniajacy obraz koniunktury w USA
w drugim kwartale tego roku. Wspomniane informacje pozwola ocenic
stusznos¢ rynkowych oczekiwan, zaktadajacych obnizke stop procentowych
w USA juz w lipcu (posiedzenie 30-31.07). Obecnie rynek przypisuje 100%
prawdopodobienstwa cieciu o 25 bps kosztu pieniadza w tym miesiacu i az
38% prawdopodobienstwa obnizki o 50 bps. Tymczasem nawet J.Bullard -
najwiekszy gotab w szeregach Fed - przestrzegat przed tak agresywnymi
oczekiwaniami. JesteSmy zdania, iz Fed - warunkujac swoje przyszte
decyzje od naptywajacych danych - zechce ,kupi¢ czas”, by lepiej ocenic
sytuacje gospodarcza w USA, ktdéra, jak w przypadku tamtejszego
przemystu, w duzym stopniu determinowana jest przez konflikt handlowy.

Stabilizacja rentowosci Bunda na historycznym minimum

W przypadku niemieckiego dtugu nasze oczekiwania zaktadaja koncentracje
dochodowosci 10-latki wokét historycznego minimum tj. poziomu -0,33%.
Zadecyduja o tym oczekiwania na ztagodzenie polityki pienieznej w strefie
euro - wsparte wypowiedziami prezesa EBC - oraz utrzymanie awersji do
ryzyka zwiagzane zaréwno z brexitem, jak i napietymi amerykansko-iranskimi
relacjami. Wzrost apetytu na ryzyko wynikajacy z mozliwego wygaszenia
wojen handlowych, czy uspokojenia kwestii geopolitycznych bedzie
sytuacja, w ktorej dochodowos¢ Bunda kierowal sie bedzie w strone
poziomu -0,2% jednak kwestia polityki pienieznej i spekulacje na temat
uruchomienia programu QE w strefie euro nie pozwola na silniejsza korekte.
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PROGNOZY SREDNIOOKRESOWE + Gospodarka polska

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

PKB (% r/r) 5.2 5.3 5.2 4.9 4.7 4.5 4.6 4.4 4.8 5.1 4.6 3.7

(S;‘;f‘r’)c"e"“dywwual"e 46 48 44 42 39 43 44 46 | 49 44 43 3.9

Inwestycje (% r/r) 96 60 113 82 126 104 67 7.1 40 87 86 3.8

Wktad eksportu netto

-1.0 0.6 -0.6 0.3 0.7 -0.2 -0.3 -0.4 0.3 -0.2 -0.1 -0.2
(pkt. proc. r/r)

Inflacja CPI (%, r/r) 1.5 1.7 2.0 1.4 1.2 2.4 2.3 2.6 2.0 1.6 2.1 2.8

Inflacja bazowa
%r/r)

Wynagrodzenia w gosp.
narodowej (% r/r)

0.8 0.6 0.8 0.7 1.1 1.8 2.0 2.3 0.7 0.7 1.8 2.6

6.2 7.1 7.6 7.7 7.1 6.9 7.0 7.2 5.5 7.3 7.0 6.8
Pracujacy wg BAEL
(% r/r)

Stopa aktywnosci
zawodowej (% k.o.)

0.4 0.4 0.6 0.0 -0.4 -0.7 -0.5 0.0 1.4 0.4 -0.4 -0.2

56.0 56.5 56.8 56.1 55.9 56.3 56.6 56.4 56.2 56.1 56.3 56.6

Stopa bezrobocia wg
BAEL (% k.o0.)

Stopa bezrobocia
rejestrowanego (% k.o.)

4.2 3.6 3.8 3.8 3.9 3.4 3.4 3.5 4.5 3.8 3.5 3.4

6.6 5.8 5.7 5.8 5.9 5.3 5.3 5.5 6.6 5.8 5.5 5.4

Rachunek obrotéw
biezacych (% PKB k.o.)

Wynik sektora finansow
pub. (% PKB k.o.)

Dtug sektora finansow
pub. (% PKB k.o.)

Stopa referencyjna NBP
(% k.o.)

-0.2 -0.1 -0.6 -0.6 -0.3 -0.2 0.0 -0.4 0.2 -0.6 -0.4 -0.9

- - - - - 50.6 48.9 48.4 47.5

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  1.71  1.60 1.63 1.65 | 1.71 134  1.65  1.65

(% k.o.)

&bsggc)je skarbowe 5L 235 256 257 229 221 1.97 200 210 | 2.65 229 2.0  2.50
&bsggc)je skarbowe 10L | 349 373 327 2.81 273 241 235 250 | 3.30 2.81 2.50 3.00
EUR/PLN (k.0.) 421 436 427 430 430 425 423 420 | 417 430 420 425
USD/PLN (k.0.) 3.4 374 368 376 3.84 373 375 3.75 | 3.48 376 375 3.70
CHF/PLN (k.0.) 3.58 377 3.76 3.82 3.85 3.83 3.80 3.75 | 3.57 3.82 375 3.75

k.0. -koniec okresu
Zrédto: 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 2.2 3.1 1.7 2.0 1.9 2.2 2.9 2.5 1.8

PKB w strefie euro*
(% r/1, SA) 2.5 2.2 1.7 1.2 1.2 1.1 1.2 1.3 2.4 1.9 1.2 1.3

Inflacja CPl w USA*
%r/r)

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

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

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

Stopa funduszy Fed* (%) 1.75 2.00 2.25 2.50 2.50 2.50 2.25 2.00 1.50 2.50 2.00 2.00

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 2.32 2.30 2.40 1.70 2.81 2.40 2.40
EURIBOR 3M (%) -0.37 -0.36 -0.35 -0.36 -0.35 -0.39 -0.39 -0.38 | -0.39 -0.36 -0.38 -0.33
LIBOR 3M CHF (%) -0.74 -0.73 -0.74 -0.71 -0.717 -0.73 -0.73 -0.73 | -0.75 -0.71 -0.73 -0.70

Obligacje skarbowe 10L.- | , 7/ 585 305 269 241 2,00 215 225 | 2.41  2.69 225 2.50
USA (%, k.0.)

Obligacje skarbowe 10L -

- 0.49 0.28 0.47 0.24 -0.07 -0.32 -0.30 -0.35 | 0.43 0.24 -0.35 0.00
Niemcy (%, k.0.)

EUR/USD (k.0.) 1.23 1.17 1.16 1.14 1.12 1.14 1.13 1.12 1.20 1.14 1.12 1.15

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

Obroty w handlu towarami na swiecie [% r/r] Wzrost PKB i wskaznik koniunktury ESI dla Polski
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Zrodto: Macrobond, Thomson Reuters Datastream
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BIURO ANALIZ MAKROEKONOMICZNYCH

Grzegorz Maliszewski
Gtéwny 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 rynkow 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 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 wynikéw 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 kompletnosc jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku
wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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