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Indeksy koniunktury przemystowej na

Dostepne informacje wskazuja, ze po stabym 2Q br. dla gospodarki swiatowej 3Q nie
przyniost poprawy koniunktury. Materializuja sie zatem wskazywane wczesniej
czynniki ryzyka wynikajace z wojny handlowej pomiedzy USA a Chinami, ktoéra
ogranicza globalng wymiane handlowa. W szczegdlnosci cierpig branze przemystowe -
w strefie euro sektor ten znajduje sie w recesji oraz pojawiaja sie jej sygnaty w
Stanach Zjednoczonych. Jednoczesnie coraz mocniej stabnie koniunktura w sektorze
ustug budzac obawy o mozliwos¢ wejscia obu gospodarek w recesje. W konsekwencji
Europejski Bank Centralny i Fed ztagodzity w ostatnich miesiacach polityke pieniezna.

Krajowa gospodarka utrzymuje sie na sciezce wzrostu, pozytywnie wyrozniajac sie na
tle eurogrupy. Wzrost gospodarczy w 2Q wyniost w Polsce 4,5% r/r, co uplasowato
Polske w czotowce najszybciej rosnacych gospodarek w Unii Europejskiej. Podobnie
jak w poprzednich kwartatach gtownym filarem gospodarki pozostawata konsumpcja
prywatna. Wciaz solidnie rosty tez inwestycje w srodki trwate, cho¢ ich dynamika
wyhamowata. Biezace dane wskazuja, ze nasila sie wptyw stabej aktywnosci za
granica na krajowy sektor przemystowy, co stopniowo przefiltrowuje sie takze do
innych sektorow gospodarki. W tym roku wzrost PKB powinien jednak pozostawac
wzglednie stabilny ze wzgledu na luzowanie fiskalne - zwiekszenie transferow
spotecznych oraz zmniejszenie niektorych obcigzen podatkowych. W 2020 r. wzrost
gospodarczy bedzie jednak stopniowo hamowat, aczkolwiek przewyzszy srednig
historyczna.

Inflacja CPl wyniosta w 3Q br. 2,8% r/r wobec 2,4% r/r przed kwartatem po raz
pierwszy od Q4 2012 przewyzszajac cel inflacyjny (2,5% r/r). Wzrost cen konsumenta
byt w najwiekszym stopniu napedzany przez rosnace ceny zywnosci, a takze przez
komponent bazowy (obliczany jako wskaznik cen CPI po wytaczeniu cen zywnosci i
energii). Dane te potwierdzaja, ze presja inflacyjna w krajowej gospodarce narasta,
napedzana przez nadal wysoki wzrost gospodarczy, a takze rosnaca presje kosztowa,
powiazana z solidnym wzrostem ptac. W 1Q 2020 inflacja CPI jeszcze silniej wzro$nie
i wedtug naszych oczekiwan przekroczy 3,5% r/r, tj. poziom gornego ograniczenia
dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego RPP. W kolejnych miesigcach powinna
jednak obnizy¢ sie wracajac do przedziatu 1,5-3,5% r/r.

W trzecim kwartale wzrost awersji do ryzyka towarzyszacy wojnom handlowych, a w
ich nastepstwie pogorszeniu perspektyw globalnej gospodarki doprowadzit do
przekierowania kapitatu w strone bezpiecznych aktywow. W przypadku ztotego
oznaczato to solidna przecene, w szczegolnosci do dolara i franka, ktora dodatkowo
potegowat czynnik lokalny w postaci oczekiwania na odpowiedz Trybunatu
Sprawiedliwosci Unii Europejskiej w sprawie walutowych kredytow hipotecznych.
Nalezy jednak podkresli¢, iz polska waluta raz jeszcze udowodnita swoja relatywna
odporno$¢ na zawirowania radzac sobie lepiej niz na przyktad wegierski forint.
W kolejnych miesiacach zaktadamy, iz ztoty nieznacznie zyska na wartosci i na koniec
roku kurs EUR/PLN wyniesie 4,30. Perspektywa wzglednej stabilizacji rysuje sie takze
przed krajowymi obligacjami, ktore zanotowaty kolejny kwartat dynamicznego
wzrostu wartosci i - w przypadku 10-letniego dtugu - osiagnety historyczne minimum
dochodowosci.

Polityka pieniezna bankéw centralnych

swiecie [pkt] [%]
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OTOCZENIE GLOBALNE - Strefa euro

Po stabej | potowie roku najnowsze dane makroekonomiczne ze strefy
euro nie napawaja optymizmem, w szczegdlnosci gospodarka niemiecka
w 3Q najpewniej znalazta sie w technicznej recesji. Perspektywy dla

eurogrupy ulegty pogorszeniu, co obok oczekiwan inflacji konsumenckiej
ponizej celu EBC az do 2021 r. sktonito bankierow centralnych strefy
euro do luzowania polityki pienieznej.

W 3Q brak odbicia aktywnosci gospodarczej...

Po tylko niewielkim spowolnieniu wzrostu PKB w strefie euro w 2Q br. do
1,2% r/r, dostepne dane za okres lipiec-wrzesien nie wskazuja na poprawe
aktywnosci w tej gospodarce. Pogtebita sie bowiem recesja w przemysle,
co w szczegolnosci widoczne jest w przypadku najwiekszej gospodarki tej
grupy - w Niemczech. Przemystowy indeks PMI dla tego kraju obnizyt sie we
wrzesniu do najnizszej wartosci od czerwca 2009 r., a roczna dynamika
produkcji utrzymuje sie w negatywnych terytoriach juz od blisko roku. Do
recesjii w niemieckim przemysle przyczyniaja sie  dziatania
protekcjonistyczne w handlu miedzy USA a Chinami, ktore wptywaja na
mocne spowolnienie wymiany na sSwiecie. Ponadto aktywnosci w
niemieckim przemysle nie sprzyja niepewnos¢ zwigzana z Brexitem, zmiany
strukturalne w branzy motoryzacyjnej, a takze sytuacja polityczna w czesci
krajow strefy euro. O ile do tej pory koniunktura w ustugach w Niemczech
opierata sie wptywowi przemystu to ostatnie miesigce przyniosty oznaki
znacznego ostabienia tej odpornosci. W konsekwencji w 3Q br. gospodarka
Niemiec najpewniej znajdzie sie w fazie tzw. technicznej recesji.

...ktorej perspektywy pogorszaja sie...

Pogorszenie wskaznikow z ustug, bedacych do tej pory gtownym silnikiem
napedowym wzrostu gospodarczego w strefie euro wskazuje, ze aktywnosc
gospodarcza w EMU moze nie ulegal istotnej poprawie. Jeszcze przed
publikacja zaskakujaco stabych danych PMI za wrzesien Europejski Bank
Centralny obnizyt prognozy wzrostu PKB w eurolandzie - do 1,1% z 1,2% dla
2019 r. i do 1,2% z 1,4% dla 2020 r. Prognozowana niska presja popytowa
znalazta swoje odzwierciedlenie w rewizji w dot oczekiwan dotyczacych
inflacji konsumenckiej, ktora do 2021 r. nie powraca do celu inflacyjnego
banku (blisko ale ponizej 2,0% r/r).

... a W rezultacie EBC mocno tagodzi polityke pieniezna.
Perspektywy stabej aktywnosci gospodarczej w strefie euro i inflacji
ponizej celu wptynety na Rade Prezesow Europejskiego Banku Centralnego,
ktora tagodzita w ostatnich miesigcach polityke pieniezng w strefie euro.
Jeszcze w pod koniec lipca zmodyfikowata ona forward-guidance, w
ktorym nie wykluczata obnizek stop procentowych co najmniej do potowy
przysztego roku, podczas gdy wczesniej wskazywano, ze stopy procentowe
w Eurolandzie pozostana na dotychczasowym poziomie. Dodatkowo, EBC
poinformowat o pracach nad koncepcja tzw. deposit tiering, tj.
instrumentem majacym na celu ograniczenie wptywu ujemnej stopy
depozytowej na wyniki bankow komercyjnych w strefie euro oraz o
potencjalnym nowym programie skupu aktywdw (quantitative easing).
Podczas posiedzenia wrzesniowego przedstawiono szczegdty tych
propozycji. W szczegoélnosci ogtoszono, ze EBC wznowi od 1 listopada
program skupu obligacji rzadowych na rynkach finansowych w skali 20 mld
EUR miesiecznie, dla ktorego nie okreslono daty koncowej. Ponadto EBC
dalej ztagodzit forward guidance obecnie nie wskazujac do kiedy bedzie
utrzymywat stopy na obecnym lub nizszym poziomie. Bank uzaleznia
jednak okres ten od perspekty inflacji. Dodatkowo obnizono stope
depozytowa z -0,4% do -0,5%. Sadzimy, ze dziatania te, w szczegdlnosci
program skupu aktywow, ktory jest znacznie mniejszy niz poprzednio (w
pewnych miesigcach siggat 80 mld EUR) bedzie miata bardzo ograniczony
wptyw na poprawe aktywnosci gospodarczej w strefie euro. Problemem tej
gospodarki nie jest bowiem koszt pieniadza, a popyt na kredyt, ktory w
warunkach niepewnosci i stabych perspektyw wzrostu nie przybiera na sile.
Z tego wzgledu stuszne sa gtosy, w tym konczacego swoja kadencje prezesa
EBC M.Draghiego, ze do przeciwdziatania spowolnieniniu w Eurolandzie
nalezy dotaczy¢ polityke fiskalna, czego intencje wyrazity juz najwieksze
gospodarki eurogrupy - Francja i Niemcy.
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Wzrost PKB i konsumpcji (% kw/kw, SAAR) oraz
wskaznik nastrojow Conference Board (pkt.)
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OTOCZENIE GLOBALNE - Stany Zjednoczone

Dane wskazuja, ze czes¢ negatywnych czynnikow ryzyka dla gospodarki
USA zwiazanych z wojnami handlowymi materializuje sie, cho¢ tempo
wzrostu gospodarczego i sytuacja na rynku pracy pozostaja relatywnie

dobre. W ostatnich miesiacach Fed dwukrotnie obnizyt stopy
procentowe wskazujac wtasnie, ze maja one charakter ,,zabezpieczenia
przed negatywnymi czynnikami ryzyka” dla perspektyw wzrostu w USA.

Czes¢ czynnikdw ryzyka dla gospodarki USA materializuje sie
Wzrost gospodarczy w 2Q br. w Stanach Zjednoczonych spowolnit do 2,0%
kw/kw (SAAR) z 3,1% kw/kw potwierdzajac, ze gospodarka USA odczuwa
skutki polityki protekcjonistycznej w handlu miedzy USA a Chinami, ktdra
przyczynita sie takze do pogorszenia koniunktury na catym swiecie. Dane z
okresu lipiec-wrzesien wskazuja na pogtebienie wptywu wojen handlowych
zwtaszcza na sektor przemystowy, ktory najprawdopodobniej znalazt sie w
recesji. Sygnalizuje to indeks ISM dla tego sektora, ktéry w sierpniu i
wrzesniu spadt ponizej poziomu 50 pkt. oddzielajacego ozywienie od
dekoniunktury. O ile analogiczny indeks dla ustug - najwiekszego sektora
amerykanskiej gospodarki - przez dtuzszy czas wykazywat czesciowa
odpornos¢ na stabnacy sektor wytworczy, to wrzesniowy spadek ISM
potwierdzit, ze i ten sektor spowalnia coraz mocniej. Pomimo stabszych niz
przed kwartatem danych z sektora przemystowego i ustugowego prognoza
New York Fed wskazuje na stabilizacje w 3Q dynamiki wzrostu PKB
wspieranego przez rynek pracy - rosnace zatrudnienie, a takze dobry
sentyment konsumencki powiazany z najnizsza do 50 lat stopa bezrobocia.
W 3Q ulegta poprawie kondycja rynku nieruchomosci, co takze oddziatuje
w kierunku utrzymania dynamiki PKB na poziomie zblizonym do
poprzedniego kwartatu.

Perspektywy wzrostu w USA coraz bardziej niepewne
Wrzesniowe dane ISM, ktdre okazaty sie wyraznie stabsze od oczekiwan
znaczaco zwiekszyty obawy o przysztos¢ gospodarki amerykanskiej, w tym o
mozliwos¢ jej wejscia w okres recesji. Sugerowaty one bowiem, ze
przedsiebiorstwa amerykanskie nie sa juz tak sktonne jak w
poprzedzajacych kwartatach zwieksza¢ zatrudnienie, zwtaszcza w
przemysle, co poddaje pod wieksza watpliwos¢ kondycje amerykanskiego
rynku pracy, ktory obecnie stanowi filar wzrostu PKB w Stanach
Zjednoczonych. Konsensus prognoz rynkowych wskazuje, ze w tym cyklu
koniunkturalnym gospodarce amerykanskiej uda sie jednak uniknac recesji.
Podzielamy to zdanie, gdyz nierownowagi wewnatrz gospodarki US nie sa
tak ewidentne jak w przededniu ostatnich kryzysow, a takze istnienie
przestrzen luzowania przez Fed polityki pienieznej. Wydaje sie, ze
gtownym problem amerykanskiej gospodarki nie jest brak popytu
wewnetrznego, a staba miedzynarodowa wymiana handlowa oraz wzrost
cen importu. Kluczowa kwestig dla perspektyw koniunktury w USA jest
zatem poprawa relacji handlowych z Chinami, co polepszytoby sentyment
w catej gospodarce $wiatowej.

Fed ubezpiecza gospodarke USA przed czynnikami ryzyka
Wzrost niepewnosci dotyczacej perspektyw gospodarki amerykanskiej
wptynat na Fed, ktory pod koniec lipca i we wrzesniu kazdorazowo obnizyt
gtowna stope procentowa o 25 bps. osiagajac przedziat 1,75%-2,00%.
Ponadto jeszcze w lipcu Fed ogtosit, ze zakonczy program redukcji sumy
bilansowej banku centralnego z koncem sierpnia, a wiec wczesniej niz
zapowiadano. W komunikatach Fed uzasadniat decyzje o luzowaniu polityki
pienieznej stabnaca sytuacja w gospodarce $wiatowa i obnizona presja
inflacyjna. Dodatkowo szef Fed. J.Powell mowit, Ze obnizki te maja na celu
ubezpieczenie przed czynnikami ryzyka dla perspektyw wzrostu PKB. Za
kazdym razem decyzje o obnizce nie byty jednomyslne. Dos¢ roznorodne
pozostaja rowniez oczekiwania cztonkow Fed co do S$ciezki stop
procentowych w przysztosci, choc mediana prognoz zawarta w wykresie
dot-plot wskazuje na stabilizacje kosztu pieniadza w tym i przysztym roku.
Rynki finansowe nie podzielaja tego scenariusza i wyceniaja obecnie
spadek gtéwnej stopy o tacznie 75 bps do konca 2020 r.
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Struktura wzrostu PKB w Polsce [pkt. proc.] GOSPODARKA KRAJOWA - Gospodarka realna

.

6 - Polska gospodarka utrzymuje sie na Sciezce wzrostu, pozytywnie
R B R P oY PR’/ - wyroézniajac sie na tle innych krajoéw Unii Europejskiej. Dane wysokiej

. : czestotliwosci wskazuja jednak na nasilajace sie ryzyka dla perspektyw
gospodarczych w kolejnych kwartatach.

Wzrost gospodarczy solidny cho¢ wyhamowuje
Krajowa gospodarka utrzymuje sie na Sciezce wzrostu, pozytywnie
wyrozniajac sie na tle eurogrupy. Wzrost gospodarczy w 2Q wyniost w Polsce
4,5% r/r, co uplasowato Polske w czotéwce najszybciej rosnacych gospodarek
w UE. Podobnie jak w poprzednich kwartatach gtownym filarem gospodarki
pozostata konsumpcja prywatna, ktorej dynamika wyniosta 4,4% r/r i dodata
2,6 pkt. proc. do wzrostu PKB. Wciaz solidnie rosty tez inwestycji w $rodki
trwate, choc¢ ich dynamika wyhamowata do 9,0% r/r z 12,6% r/r w 1Q. Stopa
inwestycji wzrosta natomiast do 18,4% po 2Q z 18,2% w roku 2018. Obraz
inwestycji nie jest jednak jednoznaczny. Ich dynamiczny wzrost koncentruje
sie gtownie w firmach duzych, zatrudniajacych powyzej 250 oséb, gdzie
wzrost inwestycji siega 21% r/r. Szczegdlnie dynamicznie rosna naktady firm z
udziatem kapitatu zagranicznego (26,9% r/r). Mniej aktywne w zakresie
inwestycji wciaz pozostaja krajowe firmy prywatne, szczegolnie mate. W
firmach zatrudniajacych 9-50 osob inwestycje wzrosty w | potroczu br. o 5,5%
r/r. Wyhamowuje tez dynamika inwestycji JST, ktora w 2Q wyniosta 9,6% r/r
wobec 33,8% r/r w 1Q, co wskazuje na wygasajacy wptyw funduszy UE.

N Spozycie ind.  EEEE Spozycie publ. HEEE Inwestycje
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Dynamika inwestycji przedsiebiorstw [% r/r]

25
20 -
15
10

Niekorzystne otoczenie zewnetrzne ryzykiem dla gospodarki

Dane wysokiej czestotliwosci za lipiec-wrzesien sugeruja, iz wzrost
——Firmy 9-50 os6b Firmy powyzej 250 os6b gospodarczy w catym 3Q zapewne nie przyspieszy w stosunku do wyniku z
2Q. Dane z przemystu wskazuja na nasilajacy sie wptyw recesji w
niemieckim przemysle na wyniki polskich firm, co wida¢ w spadku nowych

Wskazniki koniunktury zaméwien, hamowaniu dynamiki eksportu, czy pogarszajacych sie wskazniki
120 - - 58 koniunktury. W dalszym jednak ciagu polska gospodarka pozostaje mniej
15 | 56 podatna na recesje w niemieckim przemysle niz cze$¢ krajow naszego
110 - ! regionu , szczegolnie czeska i stowacka, ktore sa gospodarkami bardziej
105 - - 52 otwartymi, z wigkszym udziatem eksportu w PKB. Negatywne tendencje w
100 | - 50 przemysle przefiltrowuja sie stopniowo do innych sektoréow polskiej
95 - 48 gospodarki, co czesciowo widoczne jest w wyhamowaniu dynamiki wartosci
90 - - 6 dodanej w transporcie. W nieco wolniejszym od oczekiwan tempie rosta tez
85 - A w lipcu i sierpniu sprzedaz detaliczna, pomimo wyptaty kolejnych swiadczen
80 4 42 spotecznych. Wskazuje to, iz swiadczenia 500 plus na pierwsze dziecko nie

maja takiego prokonsumpcyjnego wptywu jak w latach 2016-17, gdyz
obecnie wyptacane S$wiadczenia trafiaja do gospodarstw domowych o
SIGUS ——PMI /prawa oé/ wigkszej sktonnosci do oszczedzania. Konsumpcja pozostanie jednak

gtownym motorem wzrostu, cho¢ przestrzen do jej przyspieszenia jest

ograniczona. Oczekujemy tez wyhamowania dynamiki inwestycji w Srodki
Konsumpcja prywatna i nastroje konsumentow trwate, poniewaz zmniejsza sie intensywnos¢ wykorzystania srodkow
unijnych ograniczy skale inwestycji infrastrukturalnych. Aktywnosc
inwestycyjna firm prywatnych pozostanie umiarkowana, na co wskazuja
wyniki badan koniunktury NBP. W srednim okresie proinwestycyjnym
impulsem moze by¢ zwiekszenie ptacy minimalnej w skali zapowiedzianej
przez rzad, jednak wptyw ten obarczony jest spora niepewnoscia, poniewaz
dla czesci firm matych i srednich moze by¢ to istotna bariera rozwoju skali
dziatania. Nasza prognoza wzrostu PKB w catym roku na poziomie 4,6%
1 obarczona jest ryzykiem w dot, ale ma szanse realizacji jesli ujawnia sie
L 4 skutki pakietu fiskalnego.
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Prognozy krotkoterminowe

—— Nastroje konsumentéw (WWUK)

Consumpcia prywiatna (% 1, prawa 6] | cze19 | Lip19 | sie19 | wrz19 | Paz19 | Lis19
Produkcja  przem. 2,6 5,8 1,3 4,7 1,7 -2,9

Zrodto: GUS, Macrobond Sﬁég;[()cja 07 66 )7 oy 49 1.9
budowlana (%, r/r) ’ ’ ’ ’ ’ ’
Sprzedaz detaliczna 3,7 57 4,4 5,6 45 4,1

realnie (%, r/r)
Zrédto: GUS, prognozy Banku Millennium
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BAEL: stopa bezrobocia i liczba aktywnych zawodowo
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GOSPODARKA KRAJOWA - Rynek pracy

Sytuacja na krajowym rynku pracy rozwija sie w duzej mierze zgodnie z
naszymi oczekiwaniami. Podtrzymujemy zatem nasze prognozy dalszego
obnizania sie liczby aktywnych zawodowo, hamowania wzrostu liczby

zatrudnionych oraz stabilnej dynamiki wynagrodzen i stopy bezrobocia.
Realizacja zapowiedzi wyborczych, podnoszacych koszty pracy zwieksza
jednak niepewnos¢ co do tych oczekiwan.

Rozwadj sytuacji na rynku pracy nie zaskakuje

Dane z 2Q i 3Q br. potwierdzaja zaktadany przez nas scenariusz dotyczacy
sytuacji na krajowym rynku pracy. W gospodarce nadal utrzymuje sie
zapotrzebowanie na nowych pracownikow, aczkolwiek rynek pracy powoli
zbiega do stanu nasycenia. W sierpniu br. wzrost liczby etatow w firmach
zatrudniajacych ponad 9 pracownikow obnizyt sie do 2,6% r/r i byt
wolniejszy niz w analogicznym okresie ub. roku o 0,8 pkt. proc.
Jednoczesnie liczba utworzonych w 2Q br. nowych miejsc pracy w
przedsiebiorstwach liczacych co najmniej 1 pracownika, byta nizsza niz
przed rokiem o ponad 12,0%. Nalezy jednak zaznaczyc, ze hamujacy wzrost
zatrudnienia w gospodarce po czesci wynika z ograniczen podazowych
zwiazanych z kurczacym sie zasobem osob aktywnych zawodowo (tj.
pracujacych i bezrobotnych aktywnie poszukujacych pracy), ktory w samym
2Q br. ulegt zmniejszeniu o 150 tys. r/r. W takich warunkach stopa
bezrobocia wedtug metodologii BAEL obnizyta sie w 2Q do 3,2%, najnizszej
wartosci w historii badania. Ciasny rynek pracy sprzyjat takze utrzymaniu
wzrostu ptac w 2Q na dobrym poziomie zblizonym do 7,0 r/r, co, jak
wskazuja dane z sektora przedsiebiorstw, przektada sie takze na 3Q br.

Oczekujemy utrzymania dotychczasowych trendow

Brak wiekszych zaskoczen co do sytuacji na rynku pracy sktania nas do
podtrzymania wczesniejszych prognoz na 2019 r. Nadal oczekujemy,
stabnacego stopniowo wzrostu zatrudnienia w przedsiebiorstwach oraz
obnizajacej sie wraz ze starzeniem sie spoteczenstwa liczby o0sob
aktywnych zawodowo. Stopa bezrobocia, a takze wzrost wynagrodzen
powinny pozostawa¢ wzglednie stabilne. Oczekujemy utrzymania tych
trendow rowniez w 2020 r., cho¢ prognozy te obarczone sa nieco wieksza
niepewnoscia niz jeszcze kilka tygodni temu. Postulaty wyborcze rzadzacej
koalicji, obejmujace m.in. podniesienie ptacy minimalnej o ponad 15,0% w
2020 r. i o tacznie 78% do 2024 r., zniesienie limitu 30- krotnosci sktadek
ZUS, a takze wdrazany juz plan Pracowniczych Planéw Kapitatowych (PPK)
beda podnosi¢ koszty pracy. W szczegolnosci mocna zwyzka ptacy
minimalnej moze zniecheci¢ firmy, zwtaszcza mate, do zwiekszania
zatrudnienia i wptyna¢ na nieco wolniejszy niz zaktadalisSmy spadek stopy
bezrobocia. Dodatkowo podniesienie ptacy minimalnej najpewniej
zwiekszytoby zadania ptacowe pracownikow objetych wyzszymi niz
minimalne zarobkami. Wptyw tych podnoszacych koszty prace rozwiazan
beda tagodzi¢ jednak rzadowe propozycje zmniejszenia obciazen firm
(obnizenie sktadek ZUS dla matych firm, powigkszenie liczby
przedsiebiorstw objetych nizsza, 9-procentowa stawka CIT i ryczattowym
rozliczeniem w PIT). Podniesienie ptacy minimalnej stwarza jednak szanse
dla pracodawcow na aktywizacje czesci nieaktywnej zawodowo populacji
oraz na utrzymanie obecnych oraz pozyskanie pracownikow z zagranicy.
Dotyczy to zwtaszcza Ukrainy, gdyz poprawiajaca sie sytuacja na
tamtejszym rynku pracy i mocniejszy niz w okresie eskalacji konfliktu z
Rosja kurs hrywny ograniczaja atrakcyjnosc finansowa emigracji.

Prognozy krotkoterminowe
| cze19 | Lip19 | sie19 | wrz19 | Paz19 | Lis19

Zatrudnienie* 2,8 2,7 2,6 2,6 2,5 2,5
(%, r/r)

Wynagrodzenia*

%, /) 5,3 7,4 6,8 7,1 6,5 6,7
Stopa bezrobocia

rejestrowanego (%) >3 3,2 3,2 &l 2 e

*Firmy zatrudniajace co najmniej 10 pracownikow (sektor przedsiebiorstw)
Zrodto: GUS, prognozy Banku Millennium
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Inflacja CPI, zywnosci i energii [% r/r]
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Zrédto: Macrobond, GUS

GOSPODARKA KRAJOWA - Inflacja

Inflacja CPI wzrosta w 3Q do 2,8% r/r z 2,4% r/r w 2Q i po raz pierwszy
od Q4 2012 byta wyzsza niz cel inflacyjny (2,5% r/r). Przyczynia sie do
tego wyzsza inflacja cen zywnosci oraz inflacja bazowa. W pierwszych
miesigcach przysztego roku inflacja CPl moze przebi¢ gorny przedziat
dopuszczalnych odchylen od celu (3,5% r/r), a srednio w catym roku
2020 przekroczyc 3,0% r/r.

Presja inflacyjna narasta...

Inflacja CPI wyniosta srednio w 3Q br. 2,8% r/r wobec 2,4% r/r przed
kwartatem po raz pierwszy od Q4 2012 przewyzszajac cel inflacyjny (2,5%
r/r). Wzrost cen konsumenta byt w najwiekszym stopniu napedzany przez
rosnace ceny zywnosci. W szczegélnosci najsilniejsze wzrosty dotyczyty
cen warzyw, ktore przekraczaty 30,0% r/r, co zwiazane byto z
utrzymywaniem sie w tym okresie w czesci kraju suszy rolniczej. Wysoka
dynamike cen odnotowano takze w przypadku cukru, a takze cen miesa
wieprzowego, co wynika ze wzmozonego popytu z Chin, ktore zmagaja sie
z epidemia afrykanskiego pomoru swin. W 3Q inflacje CPI napedzat takze
komponent bazowy (obliczany jako wskaznik cen CPI po wytaczeniu cen
zywnosci i energii). Wedtug naszych szacunkow wzrosta ona we wrzesniu
do 2,3% r/r, a wiec do najwyzszego poziomu od 2012 r. Dane te
potwierdzaja, ze presja inflacyjna w krajowej gospodarce narasta,
napedzana przez nadal wysoki wzrost gospodarczy, a takze rosnaca presje
kosztowa, powiazana z solidnym wzrostem ptac. Widoczne jest to w
szczegolnosci w sektorze ustug, gdzie dynamika cen siegneta w sierpniu
4,3% r/r. W warunkach solidnego popytu oraz rosnacego dochodu
rozporzadzalnego gospodarstw domowych firmy podnosza ceny dla
konsumenta chcac zwiekszy¢ zyskownosc.

... w 1Q2020 moze przewyzszy<¢ 3,5% r/r

W najblizszych miesigcach fundamentalne uwarunkowania narastania
presji inflacyjnej nie ulegna zmianie. Po wyhamowaniu inflacji CPl we
wrzesniu do 2,6% r/r z 2,9% r/r powinna ona powrdci¢ do trendu
wzrostowego. W 1Q 2020 inflacja CPI jeszcze silniej wzrosnie i wedtug
naszych oczekiwan przekroczy 3,5% r/r, tj. poziom gornego ograniczenia
dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego RPP. W kolejnych
miesigcach powinna jednak obnizy¢ sie wracajac do przedziatu 1,5-3,5%
r/r, gdyz wptyw wzrostu cen zywnosci bedzie najprawdopodobniej
stopniowo wygasa¢. Oczekujemy rowniez dalszego narastania inflacji
bazowej w tym roku, po czym w 2020 r. jej stabilizacji (na poziomie
przewyzszajacym nieco cel inflacyjny) gdyz hamujacemu nieco wzrostowi
produktywnosci pracy bedzie towarzyszyt stabszy wzrost ptac w ujeciu
realnym. Prognozy wskaznika CPlI dla Polski obarczone sa wysoka
niepewnoscia powiazana m.in. z przysztymi cenami energii elektrycznej
dla gospodarstw domowych. Obecnie rzad utrzymuje je na poziomie z
konca czerwca 2018 r. Nasze prognozy zostaty opracowane przy zatozeniu
wzrostu cen energii elektrycznej dla gospodarstw domowych wynoszacy 5-
6% r/r. Innym czynnikiem niepewnosci pozostaje presja kosztowa w
krajowej gospodarce. W warunkach niskiej stopy bezrobocia i spadajacej
aktywnosci zawodowej znaczacy odptyw czesci pracownikow z Ukrainy do
Niemiec mogtby silniej niz zaktadamy zwiekszy¢ presje ptacowa i tym
samym podbi¢ inflacje CPI jeszcze mocniej niz nasze oczekiwania na 2020
r. wynoszace srednio 3,1% r/r. Inny czynnik niepewnosci dotyczacy inflacji
CPI w przysztym roku zwiagzany jest z planowanym przez rzad mochym
podniesieniem od poczatku 2020 r. ptacy minimalnej (o 15,6%).

Prognozy krotkoterminowe

Lip 19 Sie 19 Wrz 19 Paz 19 Lis 19

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

Inflacja bazowa 1.9 22 2.2 2,3 2,2 2,4
(%, /1) ' ’ ’

Inflacja PPI 0,5 0,5 0,7 0,5 0,5 1,1
(%, r/r)

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

Bl o

Rada Polityki Pienieznej kontynuuje obrany kurs stabilizacji kosztu
pieniadza, cho¢ wzrdst dysonans miedzy cztonkami tego gremium.
Pojawity sie bowiem wnioski zarowno o obnizke jak i podwyzke stop
procentowych. Wobec oczekiwan wiekszosci cztonkow wskazujacych na

ksztattowanie sie wskaznika CPl w poblizu celu inflacyjnego NBP w
srednim okresie gremium to bedzie dazyto do utrzymania stop
procentowych przez dtuzszy czas.
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Rada Polityki Pienieznej kontynuuje obrany kurs...
W ostatnich miesigcach Rada Polityki Pienieznej konsekwentnie realizuje
Inflacja bazowa  ———cel NBP wczesniejsze zapowiedzi stabilizacji stop procentowych w Polsce. Stopa
referencyjna pozostaje zatem na historycznie niskim poziomie 1,5% juz
ponad 4,5 roku. tagodna retoryka wiekszosci Rady nie ulegata znaczacym
Stopa referencyjna nominalna i realna [%] modyfikacjom, podobnie jak komunikaty po posiedzeniach. Cztonkowie
reagowali w nich jednak na naptyw nowy danych wskazujacych na rosnaca
presje inflacyjna w Polsce oraz pogarszajaca sie koniunkture w gospodarce
swiatowej. Uwzgledniono bowiem sformutowanie, ze "po przejsciowym
wzroscie w | kw. 2020 r." inflacja powrdci w srednim okresie do celu
inflacyjnego, co interpretujemy, jako uprzedzenie o mozliwosci w tym
okresie wybicia sie przez inflacje ponad gorny przedziat dopuszczalnego
odchylenia od celu inflacyjnego (3,5% r/r). Rada zwraca uwage w
komunikacie réwniez na niepewnos¢ zwiazana z przetozeniem sie
2 koniunktury za granica na gospodarke krajowa. O ile wiekszos¢ cztonkow
utrzymywato swoje dotychczasowe nastawienie to zwigkszyt sie rozdzwiek
miedzy cztonkami Rady uwaznymi za skrajnych jastrzebi i gotebi. Podczas
Stopa referencyjna Stopa referencyjna realna lipCOWegO pOSiedzenia RPP E. Gatnar Ztozyt bOWiem Wniosek (o]
podwyzszenie stop procentowych o 25 bps, ktory zostat poparty jeszcze
przez K.Zubelewicza. Natomiast we wrzesniu pojawit sie postulat obnizki
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Inflacja CPI [% r/r] i wskaznik spodziewanych cen w stop, takze o 0,25 punkta bazowego. Wnioski te nie spotkaty sie jednak z
gospodarce na 12 miesiecy [pkt.] akceptacja wiekszosci cztonkow Rady Polityki Pienieznej.
R [ ...i bedzie go kontynuowac w przysztosci
31 30 Na konferencji po pazdziernikowym posiedzeniu Rady prezes A.Glapinski
27 r2 zapytany o wptyw naptyw nowych danych na scenariusz makroekonomiczny
14 20 powiedziat, ze wedtug biezacych prognoz NBP inflacja CPI w 2019 r.
0 - 15 wyniesie srednio 2,3% r/r wobec 2,0% r/r oczekiwanego w projekcji
B 10 lipcowej, a wzrost gospodarczy 4,3% (4,5% w lipcu). Oczekiwania te
2 s wskazuja kierunek rewizji sciezek inflacji i wzrostu gospodarczego w
3 o N o projekcji listopadowej. Uaktualniony scenariusz makroekonomiczny NBP
P 5 nie wptynie jednak na zmiane perspektyw polityki pienieznej w Polsce.
8823838533388 383888¢3233 O ile inflacja CPI, ktora w pierwszych miesigcach przysztego roku moze
% % % % % % g g % % % % g g g % % przewyzszy¢ 3,5% r/r bedzie zmniejsza¢ komfort bardziej jastrzebich

cztonkéw Rady to nie zdecyduja sie oni po lipcowej porazce na kolejny
—Inflacja CPI ——Wiskainik oczekiwar inflacyjnych /prawa os/ wniosek o podwyzke kosztu pieniadza. Rowniez obnizka stop procentowych
wydaje sie mato prawdopodobna. W tym kontekscie prezes A.Glapinski
powiedziat, ze naptyw danych nie daje argumentow za luzowaniem polityki
Wzrost depozytow i kredytow w gospodarce [% r/r] pienieznej, a stopy procentowe moga pozosta¢ na dotychczasowym
12 poziomie do konca jego kadencji w 2022 r. Naszym zdaniem wtasnie
stabilno$¢ kosztu pieniadza w Polsce przez dtuzszy czas wydaje sie
najbardziej prawdopodobnym scenariuszem. Obecnie nie wida¢ bowiem
istotnych ryzyk dtugotrwatego trwatego przekroczenia przez inflacje
konsumencka gornego ograniczenia celu inflacyjnego (3,5% r/r), a
najwazniejsze banki centralne na S$wiecie dokonuja tagodzenia polityki
pienieznej. Dodatkowo nie zanosi sie¢ w Polsce na silne spowolnienie
gospodarcze pociagajace za soba koniecznos¢ obnizki stop procentowych.
o+ Za najwieksze ryzyko dla perspektyw stop procentowych uznajemy
sytuacje na rynku pracy, w szczegdlnosci zbyt silne wzgledem wzrostu
produktywnosci pracy narastanie presji ptacowej. Wydaje sie to tym
Kredyty ——Kredyty bez zmian kursowych bardziej istotne, ze do marca 2020 r. wejda w zycie nowe przepisy
umozliwiajace podejmowanie pracy w Niemczech przez obywateli Ukrainy.
Ostanie badania NBP wskazuja, Ze liczba pracujacych w Polsce Ukraincow
moze zmniejszy¢ sie maksymalnie o 20-25% w najblizszych czterech latach,

cho¢ szacunki te obarczone sa wysoka niepewnoscia.
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Wynik budzetu panstwa po sierpniu [mld PLN] POLITYKA FISKALNA

Sytuacja budzetowa w tym roku jest lepsza niz zaktadano w ustawie
budzetowej, choc nie tak dobra jak w ubiegtym roku. Na 2020 r. rzad po

raz pierwszy od transformacji ustrojowej zatozyt zrownowazenie
budzetu centralnego, co jednak bedzie tylko przejsciowe.

Sytuacja budzetu pozostaje dobra, cho¢ gorsza niz rok temu
Sytuacja budzetu panstwa jest lepsza niz przyjmowat rzad w ustawie
budzetowej na 2019 r. Pozostaje ona jednak nieco gorsza niz przed rokiem
- po sierpniu deficyt budzetu centralnego wyniost 2 mld PLN, podczas gdy
po osmiu miesigcach 2018 r. odnotowano nadwyzke w wysokosci 1,1 mld
PLN. Naptyw danych o realizacji budzetu w duzym stopniu nie zmienit
obserwowanego w tym roku obrazu strony dochodowej budzetu. W 3Q
swoja kontynuacje maja dynamiczne wzrosty dochodéw z podatku CIT.
Dobra sytuacja na krajowym rynku pracy - rosnace zatrudnienie oraz ptace
- utrzymuja rowniez dwucyfrowy wzrost r/r dochodéw z podatku PIT.
Dane z ostatnich miesiecy potwierdzaja ponadto poprawe wzrostow
dochoddw z podatku VAT. Po drugiej stronie salda widoczne sa mocniejsze
wzrosty w ujeciu r/r wydatkow budzetowych niz przed rokiem, co jednak
nie stanowi negatywnej niespodzianki. Wobec lepszych od oczekiwan
dochodow rzad w projekcie ustawy budzetowej na 2020 r. oszacowat, ze
deficyt budzetowy w 2019 r. wyniesie 12 mld PLN wobec 28,5 mld PLN
przyjetego wczesniej.

Na przyszty rok rzad planuje zrownowazenie budzetu
Pod koniec wrzesnia rzad przyjat projekt ustawy budzetowej na 2020 r.,

8 8§ 2 8 8 8 8 8 8 8 8 &8 § ktéry znaczaco nie odbiegat od Aktualizacji Programu Konwergencji
T opublikowanego w kwietniu. Wedtug tego projektu po raz pierwszy od

Dla 201911 2020 r. prognozy Banku Millennium transformacji ustrojowej wydatki maja zosta¢ w petni zréwnowazone
przez dochody. Przyjeto, ze w catym roku wyniosa one po 429,5 mld PLN,

Liczba obcokrajowcow ubezpieczonych w ZUS a wiec dochody maja by¢ wyzsze o 6,2% niz planowane wykonanie na 2019

r., a wydatki o 3,2% r/r. Wdrozenie tych planéw budzi jednak watpliwosci
biorac pod uwage informacje ptynace od koalicji rzadzacej. Zapowiada
ona bowiem utrzymanie w 2020 r. wyptat 13 emerytury, ktérej koszt w
2019 r. wyniost 10,8 mld PLN, czego ustawa nie przewiduje. Ponadto rzad
informuje o mozliwosci likwidacji zapisow dotyczacych zniesienia limitu
30-krotnosci sktadek na ZUS. Ostateczne decyzje co do tych kwestii
poznamy po wyborach parlamentarnych. Moze dojs¢ zatem do nowelizacji
w Parlamencie zapisow ustawy, po ktorej w planowanym budzecie pojawi
sig¢ deficyt, aczkolwiek nie zmienitoby to relatywnie dobrej oceny sytuacji
fiskalnej panstwa. W dtuzszym okresie, wraz ze spowalniajacym wzrostem
T gospodarczym poprawa wynikow budzetowych bedzie jednak coraz
g § trudniejsza. W szczegdlnosci w perspektywie kilku lat Zrodta
& X jednorazowych wptywow do budzetu ujetych w ustawie na 2020 r.
(sprzedaz praw do sprzedaz czestotliwosci telekomunikacyjnych 5G i praw
do emisji CO2, opodatkowanie aktywow emerytalnych przy transferze do
IKE) wygasna. Warto zauwazy¢, ze pomimo zbilansowania budzetu
centralnego w catym sektorze finansow publicznych zostanie odnotowany
deficyt wynoszacy wedtug metodologii unijnej 0,3% PKB, cho¢ jest to
najnizsza wartos¢ w historii prowadzonych obliczen. Jednym z czynnikow
sprzyjajacemu tej niskiej wartosci sa poprawiajace sie wyniki budzetowe
samorzadow, do czego przyczynia sie ich stabnaca aktywnos¢ inwestycyjna
zwiazana ze spadkiem intensywnosci wykorzystania srodkow z budzetu
Unii Europejskiej. Poprawie wynikow catosci sektora finanséw publicznych
sprzyja ponadto rosnaca liczba pracujacych w Polsce obcokrajowcow,
gtownie obywateli Ukrainy, objetych ubezpieczeniem spotecznym. Nalezy
podkresli¢, ze w warunkach stabnacego wzrostu gospodarczego na swiecie
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——Saldo JST (suma 4q, opGEnienie o 3q, mid PLN) ujete w ustawie budzetowej na 2020 r. wyzsza niz w ub. roku taczna

Dynamika inwestycji samorzadéw (% r/r) /prawa 0$/ kwota transferow spotecznych (petny rok wyptat z programy 500 plus) oraz
zmniejszenie niektorych obciazen podatkowych wspieraja konsumpcje

Zrédto: Macrobond, Ministerstwo Finansow, ZUS gospodarstw domowych i maja antycykliczny wptyw na wahania

koniunktury w kraju. Z perspektywy wzrostu gospodarczego w dtuzszym
okresie bardziej pozadanym kierunkiem wydatkow powinny by¢ naktady
inwestycyjne, ktore wspartyby potencjat polskiej gospodarki, co jest tym

istotniejsze, ze kurczy sie w gospodarce liczba osob aktywnych zawodowo.
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Rynek ropy naftowej w USA [mln barytek/dzien] RYNKI SUROWCOW

I —————, - Lea..,n.. i,

Ropa naftowa
Silniejsze od popytu powiekszenie podazy byto czynnikiem
determinujacym zachowanie rynku ropy naftowej w trzecim kwartale. Z
jednej strony rekordy wydobycia ropy naftowej poprawiaty Stany
Zjednoczone, a czes¢ panstw OPEC przekraczato normy pozyskiwania
surowca. Z drugiej zas pogarszajace sie perspektywy swiatowego wzrostu
gospodarczego na skutek eskalacji wojen handlowych skutecznie
ograniczaty popyt. W rezultacie cena barytki ropy Brent obnizyta sie w
- potowie sierpnia do okoto 56 USD za barytke tj. o 10 USD w stosunku do
S22 konca pierwszego potrocza. Sytuacji nie zmienita znaczaco decyzja kartelu
—Produkga ——Import ——Eksport OPEC, ktory zdecydowat we wrzesniu o ograniczeniu wydobycia. Ciecia
objety Irak i Nigerie tj. panstwa, ktore przekraczaty limity wydobycia.
Dopiero atak na instalacje ropy naftowej w Arabii Saudyjskiej skutkowat
Cena barytki Brent a budzet Arabii Saudyjskiej najwiekszym jednodniowym wzrostem cen ropy od 1991 roku i
osiagnieciem poziomu 70 USD za barytke. Sprawnos¢ w usuwaniu skutkow
uszkodzen sprawita jednak, iz byt to ruch krétkotrwaty, a notowania
odrobity wiekszos¢ ruchu wzrostowego.
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Oczekiwana stabilizacja cen ropy naftowej

Bilans ryzyk dla cen ropy naftowej sktania nas do nieznacznej modyfikacji
naszej prognozy z poprzedniego raportu, gdy zaktadalismy, iz cena barytki
ropy naftowej w tym roku koncentrowaé sie bedzie wokoét poziomu 68
USD. Obecnie - z zwiazku rosnacymi obawami o wzrost gospodarczy na
Swiecie - uznajemy, iz notowania surowca koncentrowac sie beda wokot
65 USD. Mimo podejmowania coraz wiekszych wysitkow przez kartel OPEC,
ktory dazy do ustabilizowania rynku ropy naftowej poprzez ograniczenia
wydobycia, jak i dziatan Arabii Saudyjskiej dymisjonujacej tamtejszego
ministra ropy naftowej obwiniajac go o zbyt niskie ceny surowca nie
Cena ztota w USD (lewa o), a inflacja CPI na $wiecie przynosza one s.podziewanych efektcj)v«{. Utrzymngnju ceny ropy r!aftong
(%) w bliskiej okolicy tegorocznego minimum  sprzyjaja nawarstw1aja}ce sie
obaw o globalne spowolnienie i historyczne maksima amerykanskiego
wydobycia ropy naftowej, jak i eksportu surowca. Zrodtem wzrostu cen
ropy naftowej bedzie jednak geopolityka (napiecie na linii USA-Iran) oraz
sezon huraganéw. Charakter takich zmian jest gwattowny, ale jednak
krotkotrwaty i nie powinien w dtuzszym terminie istotnie wptywaé na
notowania. Zwyzke cen mogtoby spowodowac ilosciowe luzowanie polityki
pienieznej w USA, ktore nie jest jednak scenariuszem bazowym Fed.

Ztoto

Zgodnie z naszymi krotkoterminowymi oczekiwaniami cena uncji ztota
200 - wzrosta do 1550 USD za sprawa odbudowujacych sie - pod wptywem
0 : ‘ ‘ : ‘ ‘ oczekiwan na uruchomienie programu skupu aktywow w strefie euro -
0 2 4 6 8 10 12 naptywow do ETFow, a takze poprawa sytuacji w przemysle jubilerskim, czy
solidnym fizycznym popycie na ztoto ze strony bankéw centralnych. Co
ciekawe w drugim kwartale znaczacy udziat w popycie bankéow miat
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I Cena ropy naftowej rownowazgca budiet Arabii Saudyjskiej

—m—Srednia cena ropy Brent
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Cena ztota, a zmiany popytu i podazy Narodowy Bank Polski, ktéry kupit az 100 ton ztota. Byt to najwiekszy
1800 - - 300 kwartalny zakup ztota przez bank centralny na swiecie od listopada 2009
1700 - 200 roku, gdy Indie nabyty 200 ton kruszcu od Miedzynarodowego Funduszu
1600 - L 100 Walutowego. Zrédtem zmian cen ztota nie utozsamiamy natomiast ze

1500
1400
1300
1200 +
1100 +

zmianami inflacji na $wiecie. Warto zwrdci¢ uwage na spadek korelacji
pomiedzy cena ztota, a inflacja na swiecie. W ostatnich dziesieciu latach
wspotczynnik korelacji wynosit 0,75 podczas gdy w ostatnich dwoch latach
wynosi  -0,37. Perspektywy cen ztota oceniamy umiarkowanie

- -100

- -200

1000 e P S -300 optymisty.cznie3 Na'le'iy bowiem pgmigtaé, ‘ii. W cgnaphf’ kruszcu
§5538553858855858888588%8¢&8% uwzglednione jest juz luzowanie polityki pienieznej na Swiecie, w tym
5386385383833 38338383873 ponowne uruchomienie programu QE w strefie euro, jak i stopniowo

—— Cena zlota (USD/undja) pogarszajace si¢ wyniki gospodarki Swiatowej (wspierajace strategie
—Réinica podazy | popytu Zlota (w tonach, prawa o) unikania ryzyka tj. risk-off). Zrodta zwyzki cen ztota nie dostrzegamy takze

w czynnikach fundamentalnych. W ostatnich 12 kwartatach popyt tylko 2
Zrédto:  Macrobond, Thomson Reuters Datastream, razy. przewyzszat ,podaz.. I.Doza Ok.r esarmi UCI(-:"CZk1. 1n.we.storow C!O
World Gold Council bezpiecznych aktywow (napiecia geopolityczne, brexit) nie widzimy obecnie
wyraznych podstaw do wzrostu cen ztota. Z tego powodu za najbardziej
prawdopodobny scenariusz uznajemy fluktuacje notowan wokét poziomu
1500 USD za uncje.
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Kwartalna zmiana notowan par ztotowych RYNEK ZtOTEGO

11% -
9% -
%

Trzeci kwartat 2019 roku nie byt udanym okresem dla ztotego. Obawy
zwigzane z pogarszajaca si¢ koniunktura na Swiecie sprzyjaty przecenie
walut Europy Srodkowo-Wschodniej. Czynnikiem lokalnym, ktory
dodatkowo napedzat spadek wartosci ztotego byta niepewnosc
towarzyszaca oczekiwaniu na odpowiedz Trybunatu Sprawiedliwosci Unii
Europejskiej w sprawie walutowych kredytow hipotecznych. Mimo to,

zakres przeceny ztotego w relacji do euro byt mniejszy niz w przypadku
forinta, ktory stracit do wspdlnej waluty 4% i byt najstabszy w historii. W
kolejnych miesigcach liczymy sie ze stabilizacja kursu EUR/PLN wokot
poziomu 4,33 jako balans pomiedzy wciaz solidnymi fundamentami
WEUR/PLN  ®USD/PLN = CHF/PLN makro, a niepewnoscia towarzyszaca wydarzeniom globalnym (wojny
handlowe, brexit).

Realny efektywny kurs ztotego i EUR/PLN

85 4,6
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L 44
- 43
- 42
b a1
- 4,0
- 3,9
L 3,8

Ostabienie PLN widoczne szczegolnie w relacji do USD i CHF
Wspomniany powyzej miks czynnikow zewnetrznych i lokalnych
zadecydowat o zwyzce kursu EUR/PLN z poziomu 4,24 na poczatku lipca
do 4,40 na koniec wrzesnia. Omawiany okres na rynkach globalnych byt
natomiast czasem naptywu kapitatu w kierunku tzw. bezpiecznych
przystani, co w przypadku walut oznaczato umocnienie dolara i franka. W
konsekwencji trzeci kwartat przyniost wyrazng presje na wzrost
pozostatych par ztotowych. Kurs USD/PLN zwyzkowat az o 7% do poziomu
4,02 co byto najwiekszym kwartalnym wzrostem notowan od potowy 2018
roku. Z kolei blisko 6% zwyzka pary CHF/PLN byta najwieksza od
pierwszego kwartatu 2015 roku, gdy bank centralny Szwajcarii zdecydowat
o porzuceniu obrony minimalnego kursu EUR/CHF na poziomie 1,20.
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Ograniczone umocnienie ztotego w relacji do euro
W naszej ocenie ,,uwolnienie sie” wyceny ztotego od tematu TSUE stanowi
Kurs EUR/PLN i realny dysparytet stop procentowych istotny czynnik sprzyjajacy wzrostowi wartosci polskiej waluty w krotkim
pomiedzy Polska i strefa euro terminie. Podobnie jak powigkszajacy sie realny dysparytet w polityce
4 a5 pienigznej pomiedzy Polska, a strefa euro. Na ostatnim posiedzeniu prezes
A NBP podtrzymat swoja ocene, iz stopy procentowe pozostana niezmienione
3 \ (J ( \ a4 by¢ moze do potowy 2022 roku. Tymczasem wrzesniowa runda tagodzenia
\ A A [ polityki pienieznej w strefie euro prawdopodobnie nie konczy ruchow

2 \—~ 43
M ‘AO\/JV ‘\J Europejskiego Banku Centralnego. Obok zdyskontowanej juz przez rynki
1 \)d- \ 4,2

obnizki stopy depozytowej coraz bardziej prawdopodobne - takze w obliczu
zmian personalnych w EBC - wydaje sie zwiekszenie wartosci programu

0 -_ 4,1 ; Lo . ! } b
~ skupu aktywow. W pazdzierniku o mozliwym rozpoczeciu zakupdw bondw
e s s s s s 5 c 8 ss a8z @ skarbowych moéwit z kolei prezes Fed. Historycznie momenty luzowania
U A S O =t ilosciowego byty natomiast pozytywnymi okresami dla walut regionu. Ztoty
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kazdorazowo zyskiwat na wartosci wobec euro podczas kolejnych
Réznica realnych stop procentowych PLvs. EMU —==EUR/PLN /prawa o$/ amerykanskich i europejskich edycji programu skupu aktywow. Polska

waluta wyréznia¢ sie bedzie ponadto solidnymi fundamentami

gospodarczymi. Mimo, iz w Polsce, tak jak na catym swiecie, dojdzie do
Kurs EUR/PLN i indeks ,,strachu rynkowego” VIX spowolnienia koniunktury, to krajowe tempo wzrostu gospodarczego obnizy
sie w kierunku potencjatu i pozytywnie bedzie nas wyréznia¢ na
europejskim tle. W naszej ocenie bedzie to kolejny z argumentow
przemawiajacych za relatywna sita polskiej waluty. Przeciwwaga dla
argumentow przemawiajacych za umocnieniem ztotego bedzie natomiast
coraz mniej prawdopodobne porozumienie handlowe pomiedzy USA, a
Chinami i implikacje wynikajace z braku konsensusu dla Swiatowego
wzrostu. Z tego powodu zaktadamy, iz kurs EUR/PLN na koniec roku
wyniesie 4,30 wobec 4,20 szacowanych w poprzednim raporcie. Oznacza to
powrdt wyceny ztotego w relacji do euro do poziomu 300-dniowej $redniej.
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s 3858335 438883386883 Czynnikiem ryzyka dla naszych oczekiwan pozostanie kwestia wyjscia
T EIEZTZTETFTZIL22223 233 o .. . . ..
8588588558858 3538885¢8¢88%8¢8s8 Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej. Grozba bezumownego brexitu wciaz

vix EUR/PLN /prawa o3/ pozostaje scenariuszem alternatywnym jednak w przypadku realizacji

oznaczataby podwyzszong zmienno$¢ na rynkach finansowych i czasowe
ostabienie ztotego powyzej poziomu 4,40 za EUR. Zrddtem przeceny ztotego
moze okazac sie ponadto szybsze niz dotychczas przefiltrowywanie efektow
wojny handlowej do krajowej gospodarki. Czynnikiem ryzyka pozostaje
takze kwestia jesiennych wyboréow parlamentarnych, cho¢ bazujac na
sondazach mozliwos¢ zmiany wtadzy, czy uzyskania wiekszosci

konstytucyjnej przez partie rzadzaca, oceniamy jako niewielka.
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Miesieczna zmiana dochodowosci obligacji 10-letniej
[%]
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Zrédto: Macrobond, Ministerstwo Finansow

KRAJOWY RYNEK OBLIGACJI

Polski dtug zyskiwat na wartosci w trzecim kwartale wykorzystujac
globalne trendy zwiazane z tagodzeniem polityki pienieznej na Swiecie.
Czynniki krajowe miaty w omawianym okresie drugorzedne, choc
pozytywne znaczenie dla wyceny dtugu. W rezultacie w sierpniu -
polskie obligacje srednio- i dtugoterminowe byty najdrozsze w historii.
Koniec roku powinien w naszej ocenie przynies¢ stabilizacje wyceny

SPW. Wciaz dominujacym czynnikiem dla wyceny obligacji krajowych
bedzie sentyment zewnetrzny. Szansa na spadek rentownosci bedzie
nasilenie oczekiwan na dalsze tagodzenie polityki pienieznej na swiecie,
w szczegblnosci w USA. Ryzykiem natomiast grozba silniejszego od
oczekiwan spowolnienia koniunktury, a w konsekwencji uruchomienie
programow luzowania fiskalnego w Europie.

Historyczne minimum rentownosci polskiego dtugu w 3Q...

W drugim potroczu polski dtug kontynuowat znizke rentownosci
motywowanga gtéwnie czynnikami globalnymi. W rezultacie dochodowos¢ 5-
i 10-letniego dtugu Polski, podobnie jak np. Wegier, osiagneta historyczne
minimum - odpowiednio na poziomie 1,48% i 1,72% - ktore uznajemy jednak
za przereagowanie, w szczegolnosci, iz osiagniete zostato w dniu wolnym
od pracy w Polsce na nieptynnym rynku. Mimo imponujacego spadku
dochodowosci polskich obligacji srednio- i dtugoterminowych stabo radzity
sobie one na tle obligacji pozostatych panstw emerging markets, co
widoczne jest w JP Morgan Total Return Index. Wyttumaczeniem moze by¢
znaczaca kompresja rentownosci 10-letniego dtugu polski w stosunku do
poziomu stopy referencyjnej, co ogranicza potencjat do wzrostu cen SPW.
W przypadku Wegier, RPA, Brazylii relacja pomiedzy rentownoscig 10-
letniej obligacji wymienionych panstw, a poziomem tamtejszej stopy
procentowej jest 2, a nawet 3-krotnie wyzsza w stosunku do okoto 50 bps w
Polsce.

...osiagniete z drugorzednym wptywem czynnikéw lokalnych.
Staba postawa polskich papieréow na tle dtugu emerging markets oznacza
takze, iz czynniki lokalne - mimo ich w wiekszosci pozytywnej wymowy -
nie miaty az tak istotnego znaczenia dla wyceny SPW. | to pomimo plandw
pierwszego w historii zrownowazenia budzetu (rok 2020) oraz lepszego od
zatozen wykonania budzetu na ten rok. Zréownowazenie budzetu w
przysztym roku nie oznacza jednak braku potrzeb pozyczkowych netto. Te
jak wynika z projektu wyniosa netto 19,38 mld PLN i beda nieco wyzsze w
stosunku do kwoty przewidywanego wykonania w 2019 roku na poziomie
15,07 mld PLN i 45,99 mld PLN pierwotnie zapisanych w ustawie
budzetowej na ten rok. Z kolei planowany poziom potrzeb pozyczkowych
brutto (suma potrzeb netto oraz przypadajacego do wykupu dtugu przy
przyjetych zatozeniach odnosnie do sprzedazy skarbowych papierow
wartosciowych w 2019 roku) wynosi 137,43 mld PLN wobec kwoty
przewidywanego wykonania w 2019 r. 134,57 mld PLN i 163,71 mld PLN
zapisanych w ustawie budzetowej na 2019 rok. Nalezy mie¢ jednak na
uwadze, iz nadal bedzie to stosunkowo niski poziom potrzeb, w
szczegolnosci w ujeciu netto. Co wiecej - wzorem 2019 roku - nie mozna
takze wykluczy¢ rewizji w dot potrzeb pozyczkowych w miare uptywu 2020
roku.

Niska podaz dtugu pozostanie wsparciem dla wyceny SPW...

W naszej ocenie druga najnizsza w historii - po 2019 roku - emisja obligacji
w roku przysztym bedzie skutecznym argumentem przemawiajacym za
utrzymaniem relatywnie niskich poziomow rentownosci wzdtuz catej
krzywej. Tym bardziej, iz rekordowy w tym roku moze by¢ poziom
prefinansowania potrzeb przysztorocznych. Obecnie - po wrzesniu - wynosi
on 22% i na koniec roku niewykluczone, iz osiaggnie najwyzszy w historii
dostepnych danych tj. od 2010 roku poziom (powyzej 34%). Sprzyja temu
miedzy innymi wysoki stan srodkéw na rachunkach Ministerstwa Finansow.
We wrzesniu wyniost on okoto 67 mld PLN i byt trzeci najwyzszy za ostatnie
1,5 roku.

...zwtaszcza w warunkach wzmocnienia strony kupujacej.
W warunkach niewielkiej podazy przysztorocznych papierow dodatkowym

— IS
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czynnikiem sprzyjajacym utrzymywaniu rentownosci krajowego dtugu na
relatywnie niskich poziomach bedzie usztywnienie strony kupujacej. W
poprzednim raporcie wskazywalisSmy wtasnie na ,efekt wypychania”
inwestorow zagranicznych w krajowego rynku dtugu i
zwiekszaniu/usztywnianiu istotnosci krajowego popytu. Trend ten ulegt
pogtebieniu w trzecim kwartale. W sierpniu - ostatnim miesiacu dostepnych
danych - portfel obligacji w posiadaniu inwestoréow zagranicznych obnizyt sie
do 165,9 mld PLN do najnizszego poziomu od kwietnia 2012 roku (24,6%
udziatu). W tym samym czasie ,,portfel bankowy” wzrdst do historycznego
maksimum 307,9 mld PLN (45,6% udziatu), a udziat krajowych inwestorow
pozabankowych przewyzszyt 200 mld PLN (29,8% udziatu). Nalezy mie¢ na
uwadze, iz w kolejnych miesigcach trendy te moga ulec nasileniu z uwagi na
uruchomienie Pracowniczych Planow Kapitatowych oraz transfer srodkow z
OFE do IKE (od 2020 roku) krajowy popyt na obligacje wzrosnie. Co wiecej
systematyczny przyrost bazy depozytowej bankach komercyjnych - dodatnio
skorelowany z zakupami SPW przez banki - bedzie czynnikiem sprzyjajacym
zwiekszaniu portfela obligacji przez banki komercyjne, ktore zakupami SPW
optymalizuja podatek bankowy.

Stan srodkow walutowych MinFin, a deficyt [mld PLN]
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Kluczowe bedzie jednak zachowanie rynkéw bazowych

Mimo wspomnianych pozytywnych aspektow krajowych uwazamy jednak, iz
kluczowy dla wyceny polskiego dtugu bedzie sentyment zewnetrzy. Ten
uzalezniony bedzie natomiast od przysztosci programu stymulacji fiskalnej w
Niemczech i oceny amerykanskiej Rezerwy Federalnej, czy ,,ubezpieczeniowy”
charakter dokonanych obnizek stop procentowych jest wystarczajacy w Swietle
stabnacego wzrostu gospodarczego. Ostatnie stabsze dane makroekonomiczne
ze Standw Zjednoczonych skutkowaty nasileniem oczekiwan na obnizki stop
procentowych w USA, co stoi w kontrze do oficjalnych prognoz Fed. Przyjmujac
scenariusz FOMC wykasowanie rynkowych oczekiwan na ciecia kosztu pieniadza
oznaczac bedzie presje na wzrost rentownosci pod koniec czwartego kwartatu
zaréwno obligacji bazowych, jak i polskich. Dla krajowego dtugu istotna bedzie
ponadto kwestia stymulacji fiskalnej w Europie, a takze ewentualnego
Nadptynnoé¢ sektora, a portfel SPW w bankach [mld zwiekszenia luzowania ilosciowego przez Europejski Bank Centralny. Obie
PLN] kwestie powinny rozstrzygnac sie w najblizszych miesiacach. Przy czym wiekszy
rynkowy wptyw przypisujemy dziataniom po stronie rzadéw poszczegdlnych
panstw strefy euro anizeli EBC. Zgoda, w szczegblnosci Niemiec, na
poluzowanie fiskalne, a tym samym zwigkszenie emisji niemieckiego dtugu
oznaczataby zwyzke rentownosci Bunda, a w Slad za tym takze i polskich
obligacji. Z kolei zwiekszenie programu skupu aktywow przez EBC bytoby
argumentem za spadkiem notowan, cho¢ temat tagodnej polityki pienieznej w
strefie euro uznajemy za znaczaco wyczerpany po wrzesniowych dziataniach
banku. Podsumowujac uwazamy, iz czynniki krajowe - zwtaszcza niewielka
podaz obligacji - bedzie czynnikiem utrzymujacym rentownos¢ polskiej krzywej
na poziomach zblizonych do biezacych pozioméw. Kierunek rentownosci
wskaze jednak sentyment zewnetrzny. Ten w naszej ocenie w krotkim terminie
powinien pozostawaC sprzyjajacy wycenie obligacji w Europie. Momentem
przetomowym bedzie natomiast potencjalne uruchomienie luzowania
fiskalnego w strefie euro, ktore bedzie impulsem do wzrostu rentownosci
Spread 10Y PL do obligacji bazowych [%] europejskiego dtugu. Tym wiekszym, jesli natozy sie na to takze weryfikacja
rynkowego scenariusza polityki pienigznej w USA w kierunku stabilizacji kosztu
pieniadza. Uwazamy zatem, iz w przypadku 10-latki poziom 2,00% jest
poziomem S$rednioterminowej rownowagi, podobnie jak 1,50% dla krotkiegao
konca krzywej.
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Premia za ryzyko utrzyma sie na dotychczasowym poziomie
Nie spodziewamy sie ponadto istotnych korekt w premii za ryzyko
utozsamiang jako roznica pomiedzy dochodowoscia polskiej, a niemieckiej
10-latki. W naszej ocenie nadal zawierac sie ona bedzie w przedziale 240 -
270 bps. Sytuacja mogtaby jednak ulec zmianie z uwagi na pazdziernikowe
wybory parlamentarne w Polsce. Rynkowy scenariusz bazuje na
przedwyborczych sondazach. Jego potwierdzenie nie wywotatoby wiekszych
emocji. Sposrod alternatywnych scenariusz najbardziej prawdopodobnym
wydaje sie uzyskanie przez partie rzadzaca wiekszosci konstytucyjnej. W
takim przypadku dostrzegamy ryzyko niewielkiego wzrost rentownosci z
uwagi na mozliwos¢ forsowania bardziej radykalnych rozwiazan
administracyjno-prawnych, a tym samym powigkszenia spreadu do
niemieckiej 10-latki powyzej gornej granicy wskazywanego przedziatu.
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Indeks zaskoczen ekonomicznych oraz kurs EUR/USD
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RYNEK EURODOLARA

W trzecim kwartale eurodolar poruszat sie pod dyktando oczekiwan
przed wrzesniowymi posiedzeniami Europejskiego Banku Centralnego i
amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Silniejsza niz w USA skala
ztagodzenia monetarnego w EMU zadecydowata o przecenie wspolnej
waluty w relacji do dolara. Z tego powodu kurs EUR/USD powrocit do
poziomu 1,10 wobec 1,14 na koniec potrocza realizujac kreslony przez

nas na poczatku lipca krotkoterminowy scenariusz. Obecnie temat
polityki pienieznej na sSwiecie bedzie miat drugorzedne znaczenie.
Tematem nadrzednym dla rynkéow bedzie natomiast kwestia wojen
walutowych i proby - w szczegolnosci amerykanskiej administracji -
ostabienia dolara, by poprawi¢ konkurencyjnos¢ gospodarki USA w
obliczu wojen handlowych.

Euro pod presja stabnacego wzrostu gospodarczego

Po tym jak EBC zdecydowat o uzyciu szeregu narzedzi tagodzenia polityki
pienieznej nie widzimy po stronie impulséw monetarnych zrodta zmiennosci
rynkow finansowych. Tym bardziej, iz scenariusz dalszej obnizki stopy
depozytowej, niewielkiego rozszerzenia wartosci programu skupu aktywow,
a takze podwyzszenia limitdw koncentracji EBC w papierach skarbowych
panstw jest juz zdyskontowany. W naszej ocenie obecnie wycena euro w
najwiekszym stopniu uzalezniona bedzie od informacji w sprawie mozliwego
luzowania fiskalnego w strefie euro, w szczegoélnosci w Niemczech oraz
przysztosci brexitu. Zaktadajac dalsze, szybsze niz w USA pogarszanie sie
koniunktury, w szczeg6lnosci w gospodarce niemieckiej, przy jednoczesnym
wyczerpaniu narzedzi konwencjonalnej polityki pienieznej przez EBC
najblizsze tygodnie powinny przynies¢ relatywna stabosc¢ euro. W przypadku
brexitu oczekujemy ponownego wydtuzenia terminu wyjscia Wielkiej
Brytanii z Unii Europejskiej, co jednak jest takze scenariuszem bazowym dla
rynkow i w przypadku zmaterializowania nie bedzie stanowito o umocnieniu
euro. W przeciwienstwie do zaistnienia scenariusza alternatywnego jakim
pozostaje grozba nieuporzadkowanego brexitu, ktora oznaczataby wyrazne
ostabienie euro i funta. W sytuacji tak istotnego ryzyka politycznego
prognoza wartosci wspolnej waluty obarczona jest wyzsza niz zazwyczaj
niepewnoscia. Szansa na wzrost wartosci wspolnej waluty bedzie
uruchomienie programu luzowania fiskalnego w Europie jako proba
skoordynowania z polityka pieniezna dziatan stymulacyjnych.

Przewaga pozytywnych czynnikow w wycenie franka

W s$rednim terminie zaktadamy natomiast, iz spadek eurodolara spotka sie z
reakcja amerykanskiej administracji. Prezydent D.Trump kilkukrotnie
wyrazat zaniepokojenie nadmierna sita dolara, ktéra - w szczegdlnosci w
realiach wojen walutowych - negatywnie odbija sie na konkurencyjnosci
gospodarki USA. Warto przypomniec, iz czynnikiem, ktory pomogt w latach
2010 - 2013 unikna¢ gtebszego spowolnienia amerykanskiej gospodarki byta
relatywna stabos¢ dolara. Obecnie, gdy w ocenie D.Trumpa inne kraje
stosuja nieuczciwe praktyki ostabiania swoich walut (interwencje walutowe
SNB, dziatania Banku Ludowego Chin ostabiajace juana powyzej poziomu 7,0
za USD w miare eskalacji wojen handlowych) niewykluczone, iz
administracja amerykanska zdecyduje sie na dziatania zmierzajacych do
ostabienia dolara. Poza interwencjami stownymi mozliwe jest
przeprowadzenie interwencji walutowych za posrednictwem Departamentu
Skarbu (z wykorzystaniem Exchange Stabilization Fund), co nie wymaga
akceptacji Kongresu, a jedynie zgody prezydenta USA. Do skutecznego i
trwatego ostabienia dolara wymagana bytaby jednak zmiana narracji Fed na
bardziej tagodna, co nie jest obecnie scenariuszem bazowym Rezerwy
Federalnej. Nalezy jednak pamietaé, iz konsensus zawarty w wykresie dot-
plot (oczekiwanej przez bankierow centralnych sciezki stop procentowych)
wskazujacy na stabilizacje stop procentowych w najblizszych dwadch latach
zbudowany jest na niewielkiej przewadze gtosow. Podsumowujac uwazamy,
iz po przejsciowym spadku notowan eurodolara motywowanym roéznicami w
nastawieniu bankow centralnych USA i strefy euro kursu EUR/USD powroci
do wzrostow z uwagi na mozliwos¢ poluzowania fiskalnego w Niemczech,
jak rowniez prob ostabienia dolara przez administracje Stanow
Zjednoczonych.
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Rentownos$¢ 10-letniej obligacji USA i Niemiec oraz RYNEK OBLIGACJI BAZOWYCH
spread [%]

Ztagodzenie polityki pienieznej w strefie euro i USA odpowiadato za
spadek dochodowosci obligacji na rynkach bazowych w trzecim
kwartale. Obecnie po cieciach stop procentowych EBC i Fed
wyznacznikiem trendéw na bazowych rynkach dtugu beda - w przypadku

Bunda - oczekiwania dotyczace luzowania fiskalnego w Niemczech i - w
przypadku Treasuries - przebieg amerykansko-chinskiej wojny
handlowej, przed ktorej negatywnymi skutkami probuje ,,ubezpieczyc
sie” Rezerwa Federalna.

Historyczne minimum rentownosci niemieckiego dtugu
Dyskontowanie ztagodzenia polityki pienieznej w strefie euro skutkowato
wyznaczeniem w sierpniu historycznego minimum niemieckiej krzywej. W
przypadku rentownosci obligacji 10-letnich oznaczato to znizke do poziomu -
0,73%, a dla 2-latki spadek do -0,92%. We wrzesniu natomiast - wraz ze
zmaterializowaniem sig¢ zaktadanego przez rynki scenariusza obnizki stopy
depo, wydtuzenia forward guidance, czy uruchomienia programu skupu
aktywow - doszto do wzrostu dochodowosci Bunda. W slad za wezwaniami
prezesa Europejskiego Banku Centralnego rynek zaczat koncentrowac sie na
mozliwym uruchomieniu przez rzady panstw strefy euro programu luzowania
fiskalnego, by skoordynowac z polityka pieniezng EBC dziatania stymulacyjne.
Zrodtem takich oczekiwan - poza nawotywaniami ze strony EBC - byty
wypowiedzi czesci wptywowych niemieckich politykow czy wspolna deklaracja
ministrow finansow Francji i Niemiec, ktorzy we wrzesniu uzgodnili strategie
L , walki ze spowolnieniem globalnej gospodarki w obliczu napie¢ w handlu
miedzynarodowym. Z tego powodu w naszej ocenie w czwartym kwartale
tego roku powinno dojsc¢ do niewielkiego, bo ograniczonego poziomem -0,4%,
—PKBWUSA [% lw/lw SAAR) - ——10¥ Us wzrostu rentownosci obligacji niemieckich. Scenariuszem alternatywnym
pozostaje znizka dochodowosci niemieckiego dtugu, ktora naszym zdaniem
. ) ) bytaby krotkotrwata i mozliwa jedynie w przypadku utrzymywania sie awersji
Fed dot-plot vs. biezace rynkowe oczekiwania [%] do ryzyka towarzyszacej eskalacji wojen handlowych, nieuporzadkowanemu
2,00 - brexitowi, czy kolejnych sygnatow spowolnienia gospodarczego na swiecie.
2,75 Nie uwazamy natomiast, by w takim scenariuszu dochodowos¢ Bunda mogta

2,50 - znizkowac silniej niz historyczne minimum na poziomie -0,73%.
2,25 ~
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] Wycena amerykanskiego dtugu zalezna od Fed
175 B W przypadku dtugu USA za najbardziej prawdopodobny scenariusz uznajemy
e zwyzke dochodowosci poprzedzona przejsciowym jej spadkiem w okolice
125 = L tegorocznego minimum tj. poziomu 1,50% w przypadku 10-latki jako reakcja
.00 019 020 01 Dlui na chwilowy wzrost awersji do ryzyka na swiecie. W miare uptywu czwartego

ugi okres M . : . S >

——Mediana oczekiwar 2 czenwcowego dot plot Fed kwartatu zrodtem wzrostu cen Treasuries bedzie bedzie wykasowanie, jedynie
—8—Implikowana rynkowa stopa Fed nieco ograniczonych po wrze$niowym posiedzeniu Fed, oczekiwan na dalsze
——Mediana oczekiwari z marcowego dot-ploy Fed obnizki  stop  procentowych w USA. Obecnie rynek wieksze
Mediana oczekiwafi z wrzeSniowega dot-plot Fed prawdopodobienstwo przypisuje alternatywnemu scenariuszowi Fed tj.
obnizek stop procentowych w sytuacji dalszego stabniecia gospodarki, anizeli
Miesieczne limity programu QE w EMU [mld EUR] stowom J.Powella, iz bankierzy ,nie oczekuja, by taki scenariusz miat sie

zrealizowac”, czy pogladowi o ,korzystnych perspektywach gospodarki USA”.
Nie oczekujemy ponadto, by ,ubezpieczeniowy” charakter dokonanych ciec,
w ktorym Fed nawiazuje do podobnych dziatan z lat 90tych, miat by¢
silniejszy niz ciecie tacznie o 75 bps - analogiczne do skali sprzed ponad 20
lat. Taki scenariusz stoi w kontrze do obecnych rynkowych oczekiwan
zaktadajacych, iz po dokonanych obecnie cieciach o 50 bps Fed zdecyduje w
perspektywie roku o dodatkowym tagodzeniu o 75 bps. Co wiecej rynkowych
oczekiwan nie potwierdza najnowszy wykres dot-plot. Wskazuje on na
stabilizacje gtéwnej stopy procentowej w kolejnych miesigcach 2019 r., a
takze w 2020 r., cho¢ oczekiwania cztonkow Fed pozostaja mocno rozbiezne -
w tym roku jeszcze jednej obnizki oczekuje 7 osdb, stabilizacji 5 osdb, a
podwyzki o 25 bps spodziewa sie 5 cztonkow. Uwazamy ponadto, iz wycena
Treasuries w najblizszych miesigcach bedzie scisle skorelowana z odczytami
danych z USA. Ewentualne optymistyczne odczyty beda wspieraty scenariusz
stabilnych stop procentowych, a posrednio zwyzke dochodowosci
amerykanskiego dtugu. W przypadku 10-latki USA liczymy sie z mozliwoscig
zblizenia rentownosci do poziomu 1,85% na koniec roku.
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PROGNOZY SREDNIOOKRESOWE + Gospodarka polska

DANE 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 | 2017 2018 2019 2020

PKB (% r/r) 4.7 4.5 4.4 4.5 4.0 3.8 3.5 3.4 4.9 5.1 4.6 3.7

Spozycie indywidualne

0 3.9 4.4 4.4 4.6 4.5 4.3 3.9 3.9 4.5 4.3 4.3 4.1
(% r/r)

Inwestycje (% r/r) 2.6 90 60 63 28 35 40 40 | 40 89 79 3.7

Wktad eksportu netto*

0.7 0.0 -0.3 -0.3 -0.2 -0.2 -0.4 -0.3 0.3 -0.2 -0.1 -0.3
(pkt. proc. r/r)

Inflacja CPI (% r/r) 1.2 2.4 2.8 2.9 3.8 3.1 3.0 2.9 2.0 1.6 2.3 3.1

Inflacja bazowa
(% r/r)

Wynagrodzenia w gosp.
narodowej (% r/r)

1.1 1.8 2.1 2.4 2.6 2.4 2.5 2.7 0.7 0.7 1.8 2.6

7.1 7.0 7.0 6.9 7.4 7.0 6.9 6.7 5.5 7.3 7.0 6.9
Pracujacy wg BAEL
%r/r)

Stopa aktywnosci
zawodowej (% k.o.)

-0.4 -0.5 -0.5 0.1 0.3 0.2 0.1 -0.1 1.4 0.4 -0.3 0.1

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

Stopa bezrobocia wg
BAEL (% k.o0.)

Stopa bezrobocia
rejestrowanego (% k.o.)

3.9 3.2 3.4 3.4 3.6 3.2 3.4 3.5 4.5 3.8 3.4 3.5

5.9 5.3 5.2 5.3 5.5 5.0 5.1 5.3 6.6 5.8 5.3 5.3

Rachunek obrotow
biezacych (% PKB k.o.)

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

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

Stopa referencyjna NBP
(% k.o.)

-0.6 -0.4 0.0 -0.2 -0.5 -0.7 -0.8 -1.0 0.1 -1.0 -0.1 -1.0

- - s - - - - 50.6 48.9 47.8 46.8

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.) 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72

Obligacje skarbowe 2L 1.80 1.62 152 155 155 155 155 1.60 | 1.71 1.35  1.55  1.60

% k.0.)

&bllj?(ic)je skarbowe 5L 220 198 178 1.80 1.85 1.90 1.95 2.00 | 2.65 229 1.80  2.00
&bllj?(ic)je skarbowe 10L | 584 239 200 200 205 210 215 220 | 3.30 2.85 2.00 2.20
EUR/PLN (k.0.) 430 425 437 430 430 429 428 426 | 417 430 430  4.26
USD/PLN (k.0.) 3.84 373 400 3.95 3.92 3.90 3.90 3.8 | 3.48 376 3.95 3.88
CHF/PLN (k.0.) 3.85 3.83  4.02 3.95 3.95 3.95 395 3.90 | 357 3.82 3.55 3.90

k.o. - koniec okresu
*Dane roczne sprzed publikacji w dniu 4.10.2019 r. skorygowanego szacunku produktu krajowego brutto za 2018 rok
Zrodto: Macrobond, Thomson Reuters, Bank Millennium
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PROGNOZY SREDNIOOKRESOWE + Gospodarka globalna

DANE 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 | 2017 2018 2019 2020

PKB w USA* (% r/r) 3.1 2.0 1.9 1.7 1.7 1.8 1.8 1.8 2.4 2.9 2.3 1.7

PKB w strefie euro*
(% r/1, SA) 1.3 1.2 1.1 1.0 0.8 1.0 1.1 1.2 2.5 1.9 1.1 1.0

Inflacja CPl w USA*

1.7 1.8 1.8 2.0 2.2 2.0 2.0 2.1 2.1 2.5 1.8 2.0
%r/r)

Inflacja HICP w strefie
euro® (% r/r) 1.4 1.4 1.0 1.2 1.4 1.2 1.3 1.3 1.5 1.8 1.0 2.0

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

Stopa repo EBC (%) 0.00 0.00 000 0.00 000 000 0.00 000 | 000 0.00 000 0.00
LIBOR 3M USD (%) 260 232 2.09 210 200 2.05 2.05 2.10 | 1.70 2.81 2.10  2.10
EURIBOR 3M (%) 031 -0.35 -0.42 -0.43 -0.45 -0.45 -0.45 -0.45 | -0.33 -0.31 -0.43 -0.45
LIBOR 3M CHF (%) 071 -0.73 -0.76 -0.80 -0.80 -0.80 -0.80 -0.80 | -0.75 -0.71 -0.80 -0.80
Obligacje skarbowe 10L.- | , ,+ 500 150 175 175 1.80 1.85 1.90 | 2.41 2.69 175 1.90
USA (%, k.0.)

Obligacje skarbowe 10L.- | o7 531 041 -040 -0.45 -0.45 -0.40 -0.35 | 048 021 -0.40 -0.35
Niemcy (%, k.0.)

EUR/USD (k.0.) 112 114  1.09 1.09 110 110 140 1.0 | 1.20 114  1.09 1.10

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

Eksport i import Polski wedtug rachunkow narodowych [% r/r] Wzrost PKB i wskaznik koniunktury ESI dla Polski

16

Eksport Import = PKB (% r/r) WskaZnik ESI (pkt.) /prawa o3/
Inflacja w strefie euro (HICP) i w USA (CPI) [% r/r] Komponenty zatrudnienia indeksow ISM [pkt.]
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Zrodto: Macrobond, Thomson Reuters Datastream

Makro i rynek ° raport kwartalny * pazdziernik-grudzien 2019 * str. 17



akro i rynek

raport kwartalny

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 sa 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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