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Inflacja w Polsce [% r/r]

Rok 2019 byt okresem spowolnienia wzrostu na $wiecie. Przyczynit sie do tego spadek
aktywnosci w handlu miedzynarodowym w nastepstwie wojen handlowych oraz
niepewnosci zwiazanej z sytuacja gospodarczo-polityczng. W  s$rodowisku
spowalniajacego wzrostu i stabnacej inflacji gtowne banki centralne tagodzity
polityke monetarng. W 2020 r. koniunktura na s$wiecie najpewniej nie ulegnie
znaczacej poprawie, gdyz czynniki hamujace wzrost w 2019 r. nie powinny ustapic¢. W
konsekwencji rok ten najprawdopodobniej uptynie pod znakiem tagodnej i stabilnej
polityki monetarnej najwazniejszych bankow centralnych.

Rok 2019 w polskiej gospodarce zamknat sie znacznie lepszym wynikiem niz
oczekiwania z poczatku roku. Impuls fiskalny i wzrost dochodow napedzaty
konsumpcje prywatna, a naktady sektora publicznego napedzaty inwestycje w srodki
trwate. W Il pot ub. roku te motory wzrostu zaczety stopniowo stabnaé. Wzrost
gospodarczy zaczat wyhamowywac i w naszej ocenie w 2020 r. wyniesie 3,2% wobec
szacowanego 4,2% w roku 2019. Na wynikach gospodarki cigzy¢ bedzie cykliczne
spowolnienie inwestycji, wzmocnione wygasajaca absorpcja $rodkow unijnych.
Gtoéwnym filarem gospodarki pozostanie konsumpcja prywatna, choc¢ rosnaca inflacja,
ktora w 1Q br. przekroczy 4% r/r, bedzie ograniczata wzrost realnych dochodow
gospodarstw domowych. Nawet w scenariuszu spowolnienia wzrost gospodarczy w
Polsce bedzie zblizony do tempa wzrostu produktu potencjalnego, a jednoczesnie
bedzie wyraznie przewyzszat wynik Unii Europejskiej.

Rada Polityki Pienieznej konsekwentnie utrzymywata stabilne stopy procentowe w
2019 r. i strategia ta powinna by¢ kontynuowana takze w 2020 r., cho¢ Rada bedzie
funkcjonowata w duzo mniej komfortowym srodowisku niz w ub. roku - przy wyraznie
wyzszej inflacji oraz hamujacym wzroscie PKB w Polsce. Informacje po pierwszym w
tym roku posiedzeniu wpisuja sie w te oczekiwania, pomimo ze dane o inflacji CPI
sygnalizuja przekroczenie goérnego ograniczenia odchylen inflacji od celu w 1Q br.
W ocenie czesci cztonkéow Rady standardowe narzedzia polityki pienieznej beda miaty
bardzo ograniczony wptyw na inflacje CPI, gdyz ta napedzana jest obecnie przez ceny
administrowane, a takze przez inflacje cen Zzywnosci zwiazana z czynnikami
podazowymi.

W 2020 roku kwestia protekcjonizmu, wyniki swiatowej gospodarki, a takze napiecia
natury geopolitycznej beda gtownymi czynnikami ksztattujacymi sentyment
inwestycyjny. Z tego powodu zainteresowaniem cieszy¢é sie beda tzw. bardziej
bezpieczne aktywa, jak obligacje panstw bazowych, czy wybrane waluty (dolar,
frank, jen). W przypadku krajowego rynku w 2020 roku zaktadamy relatywna
stabilizacje kursu EUR/PLN. W naszej ocenie przez wiekszos¢ roku bedzie sie on
zawierat w przedziale 4,20-4,40 przy czym - zaktadajac brak eskalacji wojen
handlowych na swiecie i uporzadkowany brexit - czynniki zewnetrzne powinny
sprzyja¢ umocnieniu polskiej waluty, a zrodtem przeceny beda ryzyka lokalne. Na
krajowym rynku dtugu spodziewamy sie wystromienia krzywej dochodowosci. Zrédtem
wzrostu rentownosci 10-latki beda napiecia fiskalne, podczas gdy krotki koniec bedzie
wspierany przez stabilizacje stop procentowych przez RPP, a takze zwiekszajaca sie
nadptynnos¢ sektora bankowego, cho¢ poczatek roku z uwagi na przyspieszenie
inflacji wptynie na czasowa zwyzke dochodowosci.

PKB w Polsce i strefie euro [% r/r]
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OTOCZENIE GLOBALNE - Strefa euro

W 2019 r. wzrost gospodarczy w strefie euro byt najwolniejszy od 2013
r. Staba aktywnos¢ gospodarcza wraz ze spadajaca inflacja sktonity

Europejski Bank Centralny do tagodzenia polityki pienieznej. Prognozy
na przysztos¢ nie napawaja optymizmem, co utwierdza oczekiwania
ultra-tagodnej polityki pienieznej w Eurolandzie w 2020 r.

W 2019 r. wzrost PKB strefy euro byt najwolniejszy od 2013r.
Wedtug szacunkow Komisji Europejskiej wzrost gospodarczy w strefie euro
spowolnit w 2019 r. do 1,2%, tj. byt najwolniejszy od kryzysu
zadtuzeniowego w latach 2012-2013. Spowolnienie dotkneto niemal
wszystkie kraje tej grupy, cho¢ miato ono rozna skale. Niemcy praktycznie
znalazty sie w 2Q i w 3Q w stagnacji, do czego przyczynito sie spowolnienie
globalnej wymiany handlowej w wyniku wojen celnych oraz niepewnosc co
do sytuacji polityczno-gospodarczej. W szczegélnosci mocno ucierpiat
niemiecki sektor wytworczy, w ktorym znaczacy udziat posiada przemyst
motoryzacyjny. Jego ktopoty, oprocz nizszego popytu z zagranicy (w tym
zwtaszcza Chin), wynikaja takze z czynnikdw wewnetrznych - stabszej
sprzedazy w strefie euro, a takze zmian strukturalnych dotyczacych
spadajacej popularnosci silnikow diesla.

...a Europejski Bank Centralny tagodzit polityke pieniezna...
Wyraznie stabnacy wzrost gospodarczy, recesja w przemysle i inflacja
oddalajaca sie w dot od celu EBC (blisko, ale ponizej 2,0% r/r), a takze
niepewnos¢ zwiazana z koniunktura globalna, wptynety na ztagodzenie
polityki pienieznej w strefie euro. We wrzesniu obnizono stope depozytowa
do -0,5% z -0,4%. Ponadto od listopada wznowiono program skupu aktywow
(quantitative easing) w skali 20 mld EUR miesiecznie, ktora jest znacznie
mniejsza niz w poprzedniej rundzie. W przekroju ub. roku Rada Prezesow
EBC systematycznie wydtuzata forward guidance dotyczacy stabilnych lub
nizszych stop EBC. Obecnie bankierzy nie okreslaja, do kiedy ultra-
akomodacyjne dziatania beda kontynuowane, warunkujac ich koniec
perspektywami powrotu inflacji do celu.

...ktorej wptyw na koniunkture w 2020 r. nie bedzie znaczny.
Oczekiwania co do aktywnosci gospodarczej w Eurolandzie w 2020 r. nie
przedstawiaja sie optymistycznie. Sadzimy, ze cze$¢ czynnikow
hamujacych wzrost PKB w ub. roku bedzie sie nadal utrzymywata.
Osiagnigcie ,,pierwszej fazy” porozumienia handlowego migdzy USA, a
Chinami powinno zmniejszy¢ niepewnos¢ dotyczaca globalnego handlu, co
jednak najpewniej nie przetozy sie na wyraznie szybszy wzrost globalnej
wymiany handlowej. Ponadto nadal utrzymuje sie ryzyko zwiazane
bezposrednio z polityka celng miedzy USA a Unia Europejska. Co prawda w
ub. roku USA wycofaty sie z zapowiadanych taryf na import aut z UE, a
wprowadzone w pazdzierniku cta m.in. na samoloty i cze$¢ produktow
rolnych zostaty zaakceptowane przez Swiatowa Organizacje Handlu (WTO)
jako rekompensata za nielegalne dotowanie europejskiego Airbusa,
to w okresie przedwyborczym, po pewnym zatagodzeniu dziatan przeciw
Chinom, amerykanska administracja moze jednak zdecydowaé sie na
otwarcie nowego frontu wojny handlowej. Co wiecej, poprawie aktywnosci
nie bedzie sprzyjaé sytuacja w Wielkiej Brytanii. Wedtug umowy miedzy
tym krajem a UE, po planowanym na 31 stycznia br. brexicie, okres
przejsciowy braku cet obowiazywac ma tylko do konca tego roku. Powyzsze
czynniki ogranicza¢ beda zwtaszcza inwestycje i eksport, a gtownym
motorem wzrostu powinna pozosta¢ konsumpcja gospodarstw domowych.
Bariery dla wzrostu nie beda stanowi¢ koszty finansowania - stopy
procentowe EBC najprawdopodobniej pozostang na obecnych poziomach
przez dtuzszy czas i utrzymany zostanie program luzowania ilosciowego.
Nie sadzimy jednak, aby dziatania te byty skuteczne we wsparciu wzrostu
PKB i inflacji, gdyz gtownym problemem pozostaje stabe zapotrzebowanie
na kapitat. Z tego wzgledu stuszne sa stowa nowej prezes EBC Ch.Lagarde,
ktora powiedziata, ze wiekszy nacisk dla wsparcia aktywnosci gospodarczej
w Eurolandzie powinien byc potozony na polityke fiskalna. Dziatania te nie
beda istotnie zagrazaé stabilnosci makroekonomicznej, gdyz sytuacja
fiskalna strefy euro jest historycznie bardzo dobra, zwtaszcza w
Niemczech, gdzie utrzymuje sie nadwyzka sektora finanséw publicznych.
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Wzrost PKB w USA - dekompozycja [pkt proc.] OTOCZENIE GLOBALNE - Stany Zjednoczone
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W 2019 r. wzrost gospodarczy w USA byt wolniejszy niz przed rokiem.
Materializowaty sie bowiem czynniki ryzyka zwiazane z wojna celng z
Chinami, co szczegélnie widoczne byto w przemysle. Wzrost konsumpcji
przeciwdziatat jednak mochemu hamowaniu gospodarki.

ORrR NWAW

W warunkach niepewnosci co do aktywnosci na swiecie Fed zdecydowat
sie na trzy obnizki stop procentowych. W 2020 r. dynamika PKB powinna
by¢ nieznacznie nizsza niz w ub. roku, co wptywa na oczekiwania
stabilnych stop Fed w nadchodzacych kwartatach.

N Spozycie pryw. I Spozycie zbiorowe M Inwestycje

W 2019 r. wzrost gospodarczy i inflacja w USA spowolnity...

Wedtug szacunkow Rezerwy Federalnej wzrost gospodarczy w 2019 r.
spowolnit do 2,2% z 2,9% przed rokiem, a wiec byt nieznacznie nizszy od
mediany prognoz formutowanych na poczatku ub. roku wynoszacej ok.
2,4%. Spowolnienie wzrostu wynikato z wygasniecia pozytywnych skutkow
luzniejszej polityki fiskalnej i przede wszystkim z wojny celnej z Chinami.
Przyczynita sie ona do wyhamowania miedzynarodowej wymiany handlowej
-8 oraz do wzrostu niepewnosci pogarszajacej globalny sentyment
ui gospodarczy. Czynnik ten miat najwiekszy wptyw na amerykanski sektor
przemystowy, ktory w ostatnich miesiagcach znalazt sie w recesji.
Mocniejszemu hamowaniu gospodarki USA przeciwdziatat solidny wzrost
re konsumpcji gospodarstw domowych, wspierany korzystng sytuacja na rynku
-4 pracy, zwtaszcza w ustugach. W okresie styczen-listopad 2019 r. liczba
etatow wzrosta o blisko 2 mln wobec 2,5 mln w analogicznym okresie 2018

B 7apasy Eksport netto —4— PKB

Indeks nastrojow konsumenckich w USA [pkt] i stopa
bezrobocia [%]
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. 2585358585858 5485 : r., co biorac pod uwage stope bezrobocia na wieloletnich minimach jest
g g8 233222252z ¢2¢8 zaskakujaco dobrym rezultatem. Jednoczesnie wzrost ptac w 2019 r. byt
D zblizony do odnotowanego w roku poprzedzajacym. Stabnacy wzrost

Indeks Conference Board Stopa bezrabocia /prawa o$/ gospodarczy zepchnat inflacje obliczang jako deflator konsumpcji
prywatnej do 1,4% r/r w 3Q 2019 ze zgodnego z celem 1,9% r/r w 4Q 2018.

Dane dla amerykanskiego przemystu ...a Fed ztagodzit polityke pieniezna.
.- - 66 Jeszcze w grudniu 2018 r., gdy Fed ostatni raz podwyzszyt stopy

procentowe wykres dot-plot wskazywat na dodatkowe dwie podwyzki stop
procentowych w 2019 r. Fed jednak bardzo szybko ztagodzit swoja retoryke
- w styczniu 2019 skasowat oczekiwania na wzrost kosztu pieniadza, a
nastepnie rozpoczat pod koniec lipca serie trzech obnizek stop tacznie o 75
bps konczac dwa miesiace wczesniej niz zapowiadano program redukcji
sumy bilansowej. Decyzje te uzasadniano koniecznoscia zabezpieczenia
amerykanskiej gospodarki przed negatywnymi czynnikami ryzyka.

B - 38 W grudniu 2019 Fed utrzymat natomiast stopy procentowe jednoczesnie
838333383338z 88383¢:8 883 88 L s : : . s s .
A A A A A A OO S - O O - wykreslajac z komunikatu sformutowanie o niepewnosci dotyczacej wzrostu
f88g s8R RegseLgsegerzse gospodarczego w USA. Obecnie Fed twierdzi, ze polityka pienigzna w USA
Produkcja przemystowa (% r/r) ISM dla przemystu (pkt.) /prawa 0s/ jest ,w dobrym miejscu”, a oczekiwania bankierow centralnych wskazuja

na brak korekt w poziomach stop procentowych w USA w 2020 r.

W wzrost PKB i inflacja CPI w USA[%] Wzrost PKB w 2020r. najpewm‘ej dalej nieco spowolni
Wedtug National Bureau of Economic Research na poczatku 2020 r.
gospodarka amerykanska kontynuuje najdtuzsza w historii, trwajaca od 10
B0 | T lat, ekspansje. Wydaje sig, ze po osiagnigciu ,pierwszej fazy”
,,,,,,,,,, 23 porozumienia handlowego miedzy USA a Chinami najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem jest dalsze niewielkie hamowanie
aktywnosci gospodarczej w USA wraz z nieco stabszym niz w ub. roku
""""""""""""""""""""""""""" wzrostem konsumpcji gospodarstw domowych, co jest zwigzane z
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, ograniczeniami podazowymi na rynku pracy USA utrudniajacymi przyrost
zatrudnienia. Wzrost wynagrodzen powinien natomiast pozostawac zblizony
do odnotowanego w ub. roku, podobnie jak stopa bezrobocia. Jednoczesnie
staba koniunktura w globalnym handlu nie pozwoli na wyrazna poprawe
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eksportu i inwestycji przedsiebiorstw. W warunkach powolnego hamowania
wzrostu PKB bank centralny najprawdopodobniej bedzie realizowat biezace
oczekiwania cztonkdw Fed dotyczace stabilnych stop procentowych w USA
sz - szacunek, p - prognoza (Bloomberg) w 2020 r. Rynki finansowe wyceniaja natomiast jedna obnizke o 25 bps w
Zrédto: Bloomberg, Macrobond tym roku. Oczekiwania dotyczace gospodarki USA obarczone sa jednak
wysoka niepewnoscia, wynikajaca z polityki handlowej zaréowno z Chinami
jak i Unig Europejska, a takze napiec¢ politycznych pomiedzy USA a Iranem.
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Struktura wzrostu PKB w Polsce [pkt proc.] GOSPODARKA KRAJOWA - Gospodarka realna
8
6 Po przyspieszeniu w pierwszej potowie 2019 r., wzrost gospodarczy w
BT & W S e - Polsce zaczat wyhamowywac. Stabnaé zaczety bowiem dotychczasowe
2 : filary wzrostu, w szczegolnosci inwestycje w srodki trwate. To wtasnie
0 ten element bedzie w gtéwnej mierze odpowiadat za dalsze
5 wyhamowanie dynamiki wzrostu w Polsce w 2020 r.

W 1l potowie 2019 gospodarka zaczeta hamowac

Rok 2019 w polskiej gospodarce miat dwie odstony. W pierwszej potowie seria
lepszych od oczekiwan danych budowata optymizm oraz wiare w odpornosc¢
polskiej gospodarki na globalne spowolnienie. Wyraznemu spadkowi wzrostu u
naszych gtéwnych partneréw handlowych i recesji w europejskim przemysle,
towarzyszyt solidny wzrost PKB w Polsce, ktory w | pot. 2019 r. wynidst Srednio
4,7% r/r. Gtownym filarem gospodarki byta konsumpcja prywatna, wspierana
przez rosnace dochody gospodarstw domowych i impuls fiskalny, a takze
inwestycje w Srodki trwate, napedzane przez realizacje projektow
infrastrukturalnych wspoétfinansowanych ze srodkoéw unijnych. W drugiej
potowie roku sita tych pozytywnych impulsow zaczeta wygasac¢, a dynamika
PKB w 3Q wyhamowata do 3,9% r/r. W catym roku natomiast wyniost on 4,2%
wobec 3,6% oczekiwanych przez nas na poczatku roku 2019. Struktura wzrostu
w 3Q sugeruje jednak ostabienie dotychczasowych motoréw gospodarki.

Motory wzrostu z 2019 beda stabnac
Wciaz ostrozne w kontekscie inwestycji sa krajowe firmy prywatne, pomimo
probleméw z pozyskaniem pracownikdow. Apetyt inwestycyjny moze byc
stabszy ze wzgledu na wyhamowanie wzrostu gospodarczego i widoczny w
gospodarka narodowa ——przedsiebiorstwa (pow. 49 zatrudnionych) ostatnich kwartatach nieznaczny spadek wykorzystania mocy wytworczych. W
potaczeniu z wygasaniem inwestycji samorzadowych (mniejsza absorpcja
srodkéw unijnych, ograniczona przestrzen fiskalna i ubytek dochodow SFP),
Konsumpcja i realna dynamika ptac [% r/r] sektora centralnego (presja na wzrost wydatkow biezacych), a takze
mniejszymi mozliwosciami firm publicznych (presja na generowanie
dywidend) perspektywy inwestycji w srodki trwate pogorszyty sie w ostatnich
miesigcach. Juz w 3Q ub. roku inwestycje samorzadow spadty o 8,9% r/r,
natomiast wydatki majatkowe sektora centralnego o 21,2% r/r. Konsumpcja
pozostanie gtownym filarem gospodarki, cho¢ przestrzen do jej przyspieszenia
jest ograniczona. Dynamika dochodow z pracy bedzie obnizac sie, a wyptata
kolejnych programéw spotecznych generuje coraz mniejszy impuls popytowy.
Dodatkowo, przyspieszenie inflacji zredukuje site nabywcza dochodow
rozporzadzanych. Wsparciem dla konsumpcji w potowie roku moze bedzie
wyptata 13-tej emerytury, gdyz trafi do osob o wiekszej sktonnosci do
wydatkow. W 2020r. wktad eksportu netto pozostanie dodatni, cho¢ mniejszy
niz w 3Q ub. roku. W pierwszej fazie spowolnienia silniej hamowat import niz
eksportu, natomiast w najblizszych kwartatach eksport bedzie wyhamowywat
Wskazniki koniunktury [pkt] na fali niskiego wzrostu gospodarczego u naszych partneréw handlowych. Juz
teraz wida¢ spadek dynamiki zamowien eksportowych i pesymistyczne
oczekiwania popytu zagranicznego. W kontekscie wymiany handlowej
pojawiaja sie jednak pozytywne sygnaty z gospodarki europejskiej, gdzie
koniunktura juz nie pogarsza sie. Co prawda europejski przemyst pozostaje w
recesji, to wskazniki wyprzedzajace koniunktury wskazuja na stabilizacje.
o5 | | 4 Biorac pod uwage publikowane w ostatnich miesigcach dane oraz rozktad
a0 | /| 46 ryzyk z gospodarki krajowej i otoczenia globalnego zrewidowaliSmy nasza
g5 / | ag prognoze wzrostu gospodarczego w roku 2020 do 3,2% z szacowanych 4,2% w
80 L ‘ . roku 2019. Pocieszajace jest, iz pomimo spowolnienia dynamika PKB w Polsce
wciaz bedzie pozytywnie wyroézniac sie na tle UE.
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. Zapasy Eksport netto =—4—PKB

Nominalna dynamika inwestycji w gospodarce [% r/r]
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Prognozy krotkoterminowe

Zrédto: GUS, Macrobond | Wrz19 | Paz19 | Lis19 | Gru19 | sty20 | Lut20
Produkcja  przem. 56 3.7 14 75 1.4 25
(%’ r/r) ) ) ) ) b )
Produkcja 3 } : )
budowlana (%, r/r) 7,6 41 47 g i a1
Sprzedaz detaliczna 43 4.6 52 71 6.5 6.5
realnie (%, r/r) ’ ’ ’ ? ? ?

Zrédto: GUS, prognozy Banku Millennium
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Zmiana r/r stopy bezrobocia wg BAEL [pkt proc.]
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Pracujgcy — mmmm Aktywnizawodowo Stopa bezrobocia (pp., r/r)

Popyt na prace

——— Pracujacy BAEL (% r/r)
Zatrudnienie w sektorze firm (% r/r)

—— Nowo utworzone miejsca pracy (% r/r ér.ruch. 4 kw.) /prawa o$/

Ptace w gospodarce* [% r/r]
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Liczha ubezpieczonych w ZUS /prawa o3/

= iczba o$wiadczen o powierzeniu pracy cudzoziemcowi (§r. ruch. 4 kw.)

“Dla 2019Q4 $rednia dla pazdziernika i listopada
Zrodto: GUS, Macrobond

GOSPODARKA KRAJOWA - Rynek pracy

Przez niemal caty 2019 r. sytuacja na rynku pracy rozwijata sie zgodne z
naszymi oczekiwaniami, zwtaszcza stopa bezrobocia obnizata sie, a

dynamika ptac pozostawata stabilna. W 2020 r. rynek pracy dostosuje
sie do stabnacego wzrostu PKB i trendow demograficznych, choc¢ zmiany
wzgledem 2019 r. beda nieznaczne.

Rynek pracy przez wiekszos¢ 2019 r. pozostawat stabilny...
Przez niemal caty 2019 r. sytuacja na rynku pracy rozwijata sie zgodnie z
naszymi  oczekiwaniami. ObserwowaliSmy niska dynamike liczby
pracujacych wedtug Badania Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci (BAEL)
oraz nadal obnizajaca sie¢ w ujeciu rok do roku liczbe aktywnych
zawodowo. Ten drugi czynnik systematycznie spychat stope bezrobocia,
ktora w Q3 2019 wyniosta 3,1% i byta najnizsza w historii dostepnych
danych. Skala spadkow stopy bezrobocia w 2019 r. byta jednak mniejsza niz
w 2018 r. ze wzgledu na ograniczenia w liczbie pracownikow o
odpowiednich kwalifikacjach. Problemy podazowe tracity jednak stopniowo
na znaczeniu w drugiej potowie roku, gdy hamujacy wzrost gospodarczy
zmniejszyt nieco popyt na prace, w szczegolnosci w przemysle i
budownictwie. Odzwierciedla to ujemna dynamika r/r nowo utworzonych
miejsc pracy, a takze obnizajacy sie wzrost przecietnego zatrudnienia w
sektorze przedsiebiorstw. Mniejsza temperatura na rynku pracy wptyneta w
4Q 2019 na spowolnienie wzrostu przecigetnego wynagrodzenia w sektorze
przedsiebiorstw, po stabilnym wzroscie o ok. 7,0% r/r w poprzedzajacych
kwartatach.

... a W 2020r. powinien tylko nieznacznie sie zmienic.

W 2020 r. sytuacja na rynku pracy powinna tylko nieznacznie réznic sie od
obserwowanej w ub. roku. Spodziewamy sie utrzymania nadal niskiej
dynamiki pracujacych oraz spadajacej liczby aktywnych zawodowo, co
powiazane jest z niekorzystna struktura demograficzng - coraz wigcej
pracownikow odchodzi na emerytury, a odptyw ten nie jest kompensowany
przez mtodych pracownikow rozpoczynajacych kariery zawodowe. Co
prawda  spowalniajacy = wzrost  gospodarczy  bedzie  ograniczat
zapotrzebowanie na dodatkowych pracownikdw, zwtaszcza w warunkach
mocnego podniesienia ptacy minimalnej (o 15,6%), to jednak doswiadczenia
przedsiebiorstw zwiazane z trudnosciami w pozyskaniu nowych
zatrudnionych beda przeciwdziataty wzrostowi liczby bezrobotnych. W celu
zmniejszenia kosztow pracy, podnoszonych dodatkowo przez Pracownicze
Plany Kapitatowe krajowe firmy beda podejmowaty dziatania majace
poprawi¢ produktywnos¢ pracy lub zmniejszy¢é nieregularne sktadniki
wynagrodzen. Ewentualne redukcje dotyczytyby w pierwszej kolejnosci
czesci tymczasowych pracownikow z zagranicy, ktorzy nie sa uwzgledniani
w BAEL. Ponadto zmniejszyty sie sktadki ZUS dla matych firm oraz
rozszerzono zakres spotek objetych nizsza stawka podatku CIT (9%). Biorac
pod uwage powyzsze czynniki stopa bezrobocia powinna nadal sie nieco
obniza¢, ze wzgledu na kurczaca sie liczbe osob aktywnych zawodowo.
Zjawisko to bedzie stanowito gtowne wyzwanie dla polskiej gospodarki w
nadchodzacych latach. Wptyw starzenia sie spoteczenstwa tylko w
ograniczonym stopniu jest zmniejszany przez imigracje zarobkowa, gtownie
z Ukrainy. Dane ZUS wskazuja jednak, ze w coraz wiecej pracownikow z
zagranicy jest objetych ubezpieczeniem, co sugeruje trwatos¢ decyzji o
pracy w Polsce. Czynnikiem ryzyka dla krajowego rynku pracy w 2020 r.
pozostaje otwarcie dla pracownikow z Ukrainy rynku pracy w Niemczech.

Prognozy krotkoterminowe
| Wrz19 | Paz19 | Lis19 | Gru20 | Sty20 | Lut20

Zatrudnienie*

(%, r/r) 2,6 2,5 2,6 2,6 2,3 2,2
Wynagrodzenia* 6.6 59 53 6,1 5,5 5,6
%, r/7) ’ ’ ' ' ' :
Stopa bezrobocia

rejestrowanego (%) > >0 > > > >

*Firmy zatrudniajace co najmniej 10 pracownikow (sektor przedsiebiorstw)
Zrodto: GUS, prognozy Banku Millennium
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Srednioroczna inflacja CPl w Polsce [%] GOSPODARKA KRAJOWA - Inflacja

5)0 rmm e e

W roku 2019 inflacja stopniowo przyspieszata i czerwcu po raz pierwszy
od listopada 2012r. przekroczyta cel NBP. Inflacje podbijaty nie tylko
czynniki podazowe, ale takze inflacja bazowa, napedzana przez rosnace

4,0 -

3,0 |

2,0 -

koszty pracy. Rok 2020 przyniesie dalsza zwyzke inflacji i juz w 1Q br.
wskaznik CPI przekroczy gorne ograniczenie odchylen od celu, co bedzie
efektem podwyzek cen administrowanych.

1,0 -

0,0

Inflacja powyzej celu w 2019...

Rok 2019 to okres wzrostu inflacji, ktéra mierzona wskaznikiem CPI
wyniosta srednio w roku 2,3% wobec 1,6% w 2018r., najwyzej od siedmiu
lat. Od czerwca inflacja przekracza cel inflacyjny NBP, a w grudniu rosnac

-1,0

Miary inflacji w Polsce [% r/r] do 3,4% r/r (wedtug szybkiego szacunku GUS), zblizyta sie do gornej
6 granicy odchylen inflacji od celu. Na zwyzke inflacji wptynety czynniki
zarowno popytowe, jak i podazowe, cho¢ w ostatnich miesigcach

1) /\/\\ minionego roku wptyw czynnikow podazowych stopniowo wygasat (spadek
) /\’\/\\/ _ cen paliw), natomiast rosta waga komponentu bazowego. Wzrost
' /\ w gospodarczy przekraczajacy tempo wzrostu produktu potencjalnego,

P Y S A 7£\\" f\tjl R A rosnace koszty pracy oraz pogarszajace sie wyniki finansowe firm
o~ przektadaty sie na wzrost inflacji bazowej. Wskaznik CPI po wytaczeniu

2 cen zywnosci i energii mogt wynies¢ w grudniu nawet 3,2% r/r, najwyzej
od kwietnia 2002 r., natomiast w catym roku uksztattowat sie na poziomie

T 2,0%, najwyzej od 2012 r. Dynamicznie rosty ceny ustug, podczas gdy
g g g g g g g« § g« :g zg g g g g g g g é g é g inflacja cen towarév\{ byta niisza', czemu sprzyj; wysoka konquencia na
e Kot fodnostione rosety by rynku dobr podlegajacych wymianie handlowej oraz niska inflacja u

gtownych partneréw handlowych. Po stronie czynnikow kosztowych
inflacje podbijaty przede wszystkim ceny zywnosci, ktore w skali roku
wzrosty o srednio 4,9%, a w sierpniu ub. roku ich dynamika wynosita az
7,2% r/r. Niekorzystne czynniki pogodowe windowaty ceny warzyw, za$
rozprzestrzenianie sie choroby ASF oraz wzmozony popyt z zagranicy
przektadaty sie na zwyzki cen wieprzowiny.

... powyzej gornej granicy celu w roku 2020.
Rok 2020 bedzie okresem dalszego nasilenia presji inflacyjnej.
Dynamiczny wzrost inflacji nastapi juz w 1Q br., gdy wskaznik CPI
przekroczy 4% r/r, przebijajac gorne ograniczenie odchylen inflacji od
celu. Wptyw na to beda miaty przede wszystkim wzrosty cen
administrowanych, w tym gtéwnie energii elektrycznej, alkoholu,
wyrobow tytoniowych, czy wywozu $mieci. Decyzje Urzedu Regulacji
— Dynamika cen energii elektryczne] Energetyki, ktory zaakceptowat cenniki dla dystrybutoréw energii przetoza
- Inflacja cen energii elektrycznejw CPI sie na wzrost Sredniego rachunku dla gospodarstw domowych o ok. 12%,
przez co potencjalny wptyw na CPI wynosi ok. 0,5 pkt. proc. Niemniej,
biorac pod uwage jednoczesna obnizke cen gazu (o 3,9%), a takze

Ceny energii vs inflacja cen energii w CPI [% r/r]

Ceny ropy naftowej [USD/barytka] i indeks cen ograniczony zakres obowiazywania cen regulowanych na detalicznym
zywnosci FAO [pkt] rynku energii, realny wptyw na inflacje bedzie mniejszy (ok. 0,3 pkt.
185 - - 90 proc.). Inflacja cen zywnosci bedzie stopniowo wyhamowywac, biorac pod
180 - /- g0 uwage baze statystyczna, cho¢ ksztattowanie sie indeksu FAO sugeruje
175 -\ L 70 utrzymanie podwyzszonej presji na globalne ceny miesa, zbdz i cukru.
170 - 1 e Nieznacznie przyspieszy tez inflacja bazowa, szczegoélnie, ze podwyzka

165
160 -
155
150 -

ptacy minimalnej i rosnace pozaptacowe koszty pracy (m.in. PPK) moga
podtrzymac¢ che¢ firm do ochrony wynikow finansowych. Potencjat do
zwyzki bedzie jednak ograniczato wyhamowanie wzrostu gospodarczego i
spowolnienie realnej dynamiki dochodow. W rezultacie, po przyspieszeniu

- 50
- 40

- 30

Y . sz vz zszzssans g w 1Q br., inflacja powréci do pasma celu NBP w Il pot. tego roku.
indeks FAO Brent (prawa 0$)

Prognozy krotkoterminowe

p - prognoza . :

Zrodto: Macrobond, GUS, prognozy Banku Millennium - [ 15 (0 gru 19 87y Ay
Inflacja CPI 2,6 25 | 26 | 34 | 42 | 42
(%, r/r)
Inflacja bazowa 2,4 2,4 2,6 3,2 3,4 3,3
(%, r/r)
Inflacja PPI 0,8 0,3 | -0,1 1,0 1,0 0,7

(%, r/r)
Zrédto: GUS, prognozy Banku Millennium
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Gtowne stopy procentowe: Polska, strefa euro, Stany POLITYKA P|EN|EZNA
Zjednoczone [%]

Rada Polityki Pienieznej konsekwentnie utrzymywata w 2019 r. stopy
procentowe, choc pojawity sie wnioski zaréowno o ich podwyzszenie, jak
i obnizenie. W 2020 r. strategia stabilizacji stop powinna by¢

kontynuowana, aczkolwiek Rada bedzie funkcjonowata w duzo mniej
komfortowym srodowisku niz w ub. roku - przy wyraznie wyzszej inflacji
okresowo przekraczajacej 3,5% r/r oraz hamujacym wzroscie PKB.

W 2019 r. RPP nie zmienita stop procentowych NBP...
Przez caty 2019 r., a takze w styczniu tego roku Rada Polityki Pienieznej
nie zmienita stop procentowych Narodowego Banku Polskiego. Oznacza to,
ze stopa referencyjna pozostaje na poziomie 1,5% juz niemal 5 lat.
Stabilizacje kosztu pieniadza wspieraty projekcje makroekonomiczne NBP.
kredyty [% r/r] Wskazywaty one bowiem na utrzymywanie sie w catym horyzoncie, tj. do
konca 2021 r. inflacji CPl w przedziale dopuszczalnych odchylen od celu
inflacyjnego (2,5% r/r +/- 1,0 pkt proc.) oraz wzrost gospodarczy na
solidnym poziomie. Szybsze niz oczekiwano w projekcji marcowej
narastanie presji inflacyjnej wptyneto na wyrazng rewizje w gore w lipcu
oczekiwan dotyczacych inflacji CPI w catym horyzoncie projekcji, a
E.Gatnar, uwazany za jednego z jastrzebi w Radzie, ztozyt wniosek o
podwyzke stop procentowych o 25 bps. Listopadowa runda przyniosta
korekte w dot prognoz wzrostu gospodarczego na lata 2019-2021. W
S warunkach materializowania sie czesci ryzyk zwiazanych z pogarszajaca sie
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== PoOlska Strefa euro  ==—USA

Depozyty i
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10 +-

$823385982883823385 sytuacja za granica, E.ton oceniany jako najwigkszy ,gotab” w Radzie
N NN Nt S NN 0w N NN 00 O . . ’ . e . . .. ’
gsg855885888888¢88¢8¢8 8 sktadat w okresie wrzesien-grudzien wnioski o obnizke stop procentowych o
) 25 bps., ktore nie zostaty zaaprobowane. Rosnaca inflacja przy stabilnych
= Depozyty Kredyty — =—Kredyty hipoteczne w PLN

stopach nominalnych obnizyta stopy realne, ktére niemal przez caty rok
pozostawaty ujemne. Wptyneto to na stabilizacje rocznej dynamiki
depozytdow w sektorze bankowym po dynamicznym przyspieszeniu w 2018
r. Wzrost kredytu natomiast nieco przyspieszyt w 2019 r., cho¢ pozostawat
wolniejszy niz wzrost depozytow.

Realne stopy procentowe [%]

...CO najpewniej bedzie kontynuowane w nastepnych latach.
Realizacja zapowiedzi prezesa NBP A.Glapinskiego, wedtug ktorych stopy
procentowe w Polsce nie ulegng zmianie do konca jego kadencji w 2022 r.
jest obecnie najbardziej prawdopodobnym scenariuszem dla polityki
pienieznej w Polsce. Informacje po pierwszym w tym roku posiedzeniu
wpisujg sie¢ w te oczekiwania, pomimo ze dane o inflacji CPI sygnalizuja, ze
przewyzszenie przez nig poziomu dopuszczalnego odchylenia od celu
inflacyjnego. Wiekszos¢ cztonkow RPP twierdzi bowiem, ze standardowe
narzedzia polityki pienieznej beda miaty bardzo ograniczony wptyw na
Polska Czechy ——Wegry inflacje CPl, gdyz ta napedzana jest obecnie przez pozostajace poza
mechanizmem rynkowym ceny administrowane, a takze przez inflacje cen
zywnosci zwiazana z czynnikami podazowymi. Ponadto wobec stabnacego
Oczekiwania inflacyjne [pkt] wzrostu gospodarczego i popytu na prace nie spodziewa sie odkotwiczenia
oczekiwan inflacyjnych i napedzenia spirali inflacja-ptace. Wobec
powyzszych uwarunkowan oraz przy inflacji za granica ponizej celow
gtownych bankéw centralnych inflacja CPl w Polsce powinna w s$rednim
horyzoncie powrdci¢ do przedziatu odchylen od celu. Scenariusz ten
zostanie najprawdopodobniej potwierdzony w projekcji marcowej, co juz
sygnalizowat prezes NBP A.Glapinski. Oczekiwania powrotu inflacji ponizej
3,5% r/r w perspektywie kilku kwartatow sa zgodne takze z naszymi
prognozami. Spodziewamy sie, ze wiekszo$¢ cztonkéow Rady wykaze duza
tolerancje na presje inflacyjna i bedzie dazyta do realizacji
dotychczasowej strategii stabilizacji stép procentowych NBP. Duzo
mniejsze szanse przypisujemy ich podwyzce. Wymagataby ona
przyspieszenia wzrostu gospodarczego i ptac, co w obecnych warunkach
wydaje sie mato prawdopodobne. Nalezy jednak spodziewac sie nieco
wiekszej aktywnosci bardziej jastrzebio nastawionych cztonkéow Rady.
Natomiast ewentualna obnizka stop procentowych w tym roku, przy
obecnych oczekiwaniach inflacji powyzej 2,5% r/r, wydaje sie niemozliwa.
Na scenariusz dla polityki pienieznej w Polsce nie ma wptywu wybor
Cezarego Kochalskiego do RPP, gdyz nie zmienia sie w niej uktad sit.
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Wynik budzetu panstwa [mld PLN] POLITYKA FISKALNA

Y S B

Rok 2019 budzet panstwa zakonczyt z deficytem ok. 14 mld PLN wobec
25,8 mld PLN planowanego w ustawie budzetowej, czemu sprzyjata
lepsza od oczekiwan koniunktura gospodarcza. W tym roku rzad zaktada

3,0 -
25

2,0 -

zrownowazenie budzetu centralnego, jednak nastapi to kosztem
wiekszego obcigzenia pozostatych jednostek sektora finansow
publicznych. W rezultacie deficyt sektora general government w rok
2020 wzrosnie do 1,2% PKB z szacowanych przez nas 0,7% PKB w 2019 r.

1,5 +

-1,0 |

os BB R EBERBEEREERERERBEBER -8B

0,0

Solidny wzrost gospodarczy wspart wynik budzetu w 2019r.
Kondycja budzetu centralnego w roku 2019 pozostawata dobra. W catym
roku deficyt budzetu panstwa wyniesie 14,4 mld PLN, wyraznie mniej niz
28,5 mld PLN =zapisane w ustawie budzetowej. Lepsza kondycja
Wynik sektora finansow publicznych [% PKB] panstwowej kasy to efekt wyzszych o ok. 14 mld PLN dochodow
budzetowych. Silniejszy od zatozen wzrost konsumpcji prywatnej wspierat
dochody z podatku VAT, ktérych wykonanie bedzie o ok. 2,5 mld PLN
wyzsze niz plan. Niemniej dynamika wptywoéw z podatkéw posrednich
wyhamowuje. Natomiast solidny wzrost PKB i rosnace dochody
gospodarstw domowych wspieraty realizacje podatkéw dochodowych,
najsilniej od osob prawnych. Wydatki budzetu panstwa pozostaty
wzglednie stabilne w relacji do PKB, cho¢ odbywa sie to kosztem
wiekszych obciazen sektora samorzadowego i sektora ubezpieczen
spotecznych.
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Deficyt sektora finansow publicznych wzrosnie w 2020r.
 deficyt 66 cyklicany  —— defiyt GG Na rok 2020 rzad planuje zrownowazenie budzetu centralnego, choé
zabieg ten bedzie okupiony obcigzeniem innych podmiotow sektora
finansow publicznych oraz wzrostem obciagzen fiskalnych i parafiskalnych.
Dochody i wydatki budzetu centralnego [% r/r] Nalezy bowiem zwroci¢ uwage, ze budzet panstwa na rok 2020 zawiera
finansowanie rozbudowanego programu socjalnego, ogtoszonego przed
ubiegtorocznymi wyborami parlamentarnymi (rozszerzony program 500
plus, wyptata 13-tej emerytury, obnizka podatku PIT). Sfinansowanie
dodatkowych wydatkow, przy ograniczeniach natozonych przez regute
wydatkowa oraz rezygnacji ze zniesienia 30-krotnosci sktadek na ZUS,
pociagneto za soba wzrost podatkow (akcyza na alkohol i wyroby
tytoniowe, podatek od cukru, osktadkowanie umoéw cywilnych) oraz
jednorazowe wptywy z tytutu transferu srodkow z OFE do IKE w ramach
reformy systemu ubezpieczen spotecznych. Ponadto, finansowanie czesci
transferow biezacych przesuniete zostato do innych podmiotow sektora
finansow publicznych - wyptata 13-tej emerytury (koszt ok. 10 mld PLN)
zostanie sfinansowana przez Fundusz Solidarnosciowy, bedacy poza
budzetem centralnym. Dodatkowo, budzet zostanie wsparty wptata z
zysku NBP, ktdra w projekcie budzetu zostata zatozona na poziomie 7,2
mld PLN. Pomimo zréownowazonego budzetu centralnego, deficyt catego
sektora general government wzrosnie do 1,2% PKB. To wyrazne
poluzowanie fiskalne w stosunku do roku minionego, jednak deficyt

T

10

= Dochody Wydatki

Deficyt/nadwyzka vs dtug publiczny w 2020 r. wg
Komisji Europejskiej [ESA2010, %PKB]*

e sektora wciaz jest nizszy niz wartos¢ referencyjna 3% PKB i tylko nieco
10 gy powyzej prognozowanego’dla catej UE deficytu 1% PKB. Natomiast po
S R wyeliminowaniu czynnikow o charakterze jednorazowym (optata
z o przeksztatceniowa i sprzedaz uprawnien do emisji CO2) deficyt sektora
§ 100 L instytucji rzadowych i samorzadowych w 2020 r. wyniesie 2,2% PKB.

=S Hiszpania 4 strefa euro . . . . . .
» 80 T UE W;g:/ """""""""" Pomimo ambitnego budzetu, rzad nie bedzie miat problemow z jego
w0 Y realizacja w tym roku, cho¢ sytuacja bedzie znacznie mniej komfortowa
Mo e Stowaq® Polka | Niemcy niz w ostatnich dwoch latach. Nizszy wzrost PKB ograniczy cykliczny
¢ Rumunia #| Czechy wzrost dochoddéw podatkowych, a sztywny charakter wydatkow i ubytek
20 - P B 5 N o . dochoddow jednorazowych beda zwiekszaty presje na deficyt. Kotwica
Deficyt/Nadwyka rownowazaca sytuacje fiskalng jest reguta wydatkowa, ktora ogranicza
przestrzen wzrostu wydatkéw sektora finansow publicznych, jednak nie
mozna wykluczy¢ dziatan majacych na celu jej poluzowanie. Pewna tego
sz - szacunek, p - prognoza ) ) forma jest przesuwanie czesci wydatkéw poza sektor centralny (np.
bu('j);“tiwsjlana;%l;g‘r pochodza 2 grudniowego projektu  Ustawy wyptata 13-tej emerytury przez Fundusz Solidarnoéciowy). W ubiegtym
Zrédto: KE, Macrobond, Ministerstwo Finanséw, ZUS roku media doniosty takze o propozycji powotania Rady Polityki Fiskalnej,

ktora potencjalnie moze rozluzni¢ sztywna regute wydatkowa, cho¢ do tej
pory brak jest oficjalnych doniesien w tym zakresie.
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Miedz i indeks PMI w przemysle USA
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——Mied? (USD/tona = PMI w przemysle USA /prawa o$/

Notowania ztota i palladu (USD/uncja)
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RYNKI SUROWCOW

Mato optymistyczne perspektywy rynku miedzi

Miedz z uwagi na silne wykorzystanie w przemysle jest dobrym
indykatorem s$wiatowej koniunktury sektora wytworczego. W ubiegtym
roku miedzy innymi na skutek eskalacji amerykansko-chinskiej wojny
handlowej cena miedzi obnizyta si¢ do 2-letniego minimum na poziomie
5700 USD za tone. W 2020 roku mimo czesciowej deeskalacji konfliktu
handlowego globalna aktywnos¢ gospodarcza pozostanie na relatywnie
niskim poziomie. W ocenie Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
tempo wzrostu $wiatowego PKB bedzie najnizsze od dekady. W przypadku
Chin natomiast - najwiekszego konsumenta miedzi na Swiecie -
koniunktura bedzie najstabsza od przeszto 30 lat. Mimo to nastepuje
ozywienie wydobycia w Indonezji, Zambii, Kongo, czy jego rozpoczecie w
Panamie (kopalnia Cobre Panama). Najwieksze firmy wydobywcze
zwiekszaja swoje zaangazowanie w wydobycie miedzi z nadzieja, ze
elektryfikacja miast oraz wzrost produkcji samochoddw elektrycznych
zwieksza popyt na czerwony metal. W takich uwarunkowaniach nie dziwi
prognoza International Copper Study Group mowiaca o pierwszej od 11 lat
nadwyzce podazy nad popytem. Na gruncie fundamentalnym bedzie to
czynnik, ktéry powinien utrzymywac ceny miedzi w okolicy 5000-5500 USD
za tone w tym roku. Podsumowujac hamujaca aktywnos¢ gospodarcza na
Swiecie bedzie czynnikiem skutecznie ograniczajacym zapotrzebowanie na
miedz, a tym samym generowac bedzie presje na spadek cen surowca. W
szczegolnosci na tle zwiekszajacej sie podazy. Zrodtem zmiennosci w 2020
roku moga byc¢ informacje zwiazane z dalszym tagodzeniem wojen
handlowych na s$wiecie, co obecnie w relacjach USA - Chiny jest
scenariuszem bazowym, ale nie oczekujemy, by w krotkim czasie miato
dojsc do podpisania ,,drugiej fazy” porozumienia handlowego.

Rok 2020 rokiem metali szlachetnych?

Miniony rok byt pozytywny dla metali szlachetnych z uwagi na dos¢ liczne
- utozsamiane z brexitem i wojnami handlowymi - momenty podwyzszonej
awersji do ryzyka. Cena ztota zwyzkowata momentami do poziomu 1570
USD za uncje tj. najwyzszego poziomu od szesciu lat. Srebro na poziomie
19,64 USD byto natomiast najdrozsze od 2016 roku. Najlepiej radzity sobie
jednak notowania palladu, ktéry w ubiegtym roku podrozat o blisko 60% i
ustanowit historyczne maksimum zwyzkujac do niemal 2000 USD. Co
wiecej, w 2019 roku po raz pierwszy w historii cena uncji palladu byta
wyzsza od uncji ztota. Dodatkowo przekroczyta ona historyczne maksimum
cenowe ztota z 2011 roku. Perspektywy metali szlachetnych - za
wyjatkiem platyny - pozostajg umiarkowanie optymistyczne. O ile w 2020
roku zrédtem wzrostu cen prawdopodobnie nie beda juz w takim stopniu
informacje zwiazane z brexitem, czy wojnami handlowymi - zaktadamy
bowiem deeskalacje napigcia zwigzanego z tymi wydarzeniami - to nie
zabraknie argumentow za wzrostem notowan. Podstawowym argumentem
bedzie przedtuzajace si¢ niedopasowanie popytu do podazy. W przypadku
palladu zwyzka cen mimo wspomnianego ustanowienia w 2019 roku
maksimum cenowego powinna by¢ kontynuowana. Coraz ostrzejsze normy
spalin w samochodach zapewnia zwigkszony popyt na pallad, ktory
wykorzystywany jest przez przemyst motoryzacyjny do produkcji
katalizatorow w samochodach benzynowych i jak dotad nie znalazt
tanszego substytutu. Réwnoczesnie podaz metalu jest niewielka i raczej
stata. Dodatkowym zrodtem wzrostu cen metali szlachetnych bedzie
systematyczne powiekszanie globalnej nadptynnosci. Do programoéw skupu
aktywow powrocit bowiem Europejski Bank Centralny, a niedawno takze
amerykanska Rezerwa Federalna. Historycznie epizody funkcjonowania
programow ilosciowego tagodzenia polityki pienieznej byty czasem
wzrostu cen miedzy innymi ztota. Argumentem za zwyzka cen kruszcu
beda ponadto epizody wzrostu awersji do ryzyka motywowane
wydarzeniami geopolitycznymi (konflikt na Bliskim Wschodzie, czy
Potwyspie Koreanskim). Czynnikiem ograniczajacym spodziewany przez
nas wzrost cen metali szlachetnych - gtownie ztota - bedzie relatywnie
niski poziom inflacji w wiekszosci rozwinietych gospodarek.
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Amplituda miesiecznych wahan par ztotowych [gr] RYNEK ZtOTEGO

25

Ubiegty rok charakteryzowata relatywnie niewielka amplituda wahan
kursu EUR/PLN. Tym co zapewniato polskiej walucie odpornos¢ na
negatywny wptyw czynnikow zewnetrznych zwiazanych z brexitem, czy
wojnami handlowymi byty solidne fundamenty gospodarcze. Wzorem
ostatnich kwartatow poziom 4,30 PLN za EUR uznajemy za

20

15 4

10 +jr

srednioterminowy punkt rownowagi kursowej. W zaleznosci od
naptywajacych informacji dopuszczamy +/- 10 groszowe odchylenia w
stosunku do naszego scenariusza, przy czym - zaktadajac brak eskalacji
wojen handlowych na s$wiecie i uporzadkowany brexit - czynniki
zewnetrzne powinny sprzyja¢ umocnieniu polskiej waluty, zrodtem
WEUR/PLN ®USD/PLN B CHF/PLN przeceny beda wspomniane ryzyka lokalne.
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e - . Stabilnos¢ kursu EUR/PLN w ubiegtym roku...
miana wartosci walut CEE w relacji do EUR . s i - .,
[01.01.2019 = 1] W ybleglym roku_zloty w relacji (..‘10 euro wyrozniat sie sposrod \A,/alut
regionu relatywnie niewielka zmiennosciag. Kurs EUR/PLN zakonczyt
ubiegtoroczne notowania na poziomie zblizonym do rozpoczecia
omawianego okresu (odpowiednio 4,30 wobec 4,29 na poczatku stycznia
2019), jak rowniez charakteryzowat sie stosunkowo niska amplituda zmian
w catym zakonczonym roku. W przypadku pary EUR/PLN zmiennos¢ -
rozumiana jako maksimum i minimum kursowe w 2019 roku - wyniosta
okoto 3,5%, podczas gdy w przypadku forinta byta przeszto dwukrotnie
wieksza, a tureckiej liry ponad czterokrotnie. Mniejsza amplitude wahan
odnotowata natomiast czeska korona (2,0%), czy rumunski lej (3,3%). Tym
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...spodziewana takze w 2020 roku.

W 2020 roku oczekujemy, iz kurs EUR/PLN nadal poruszac sie bedzie w

Dynamika krajowego PKB [% r/r] i kurs EUR/PLN przedziale 4,20 - 4,40. Mimo oczekiwanego spowolnienia koniunktury

2.0 4,40 czynniki fundamentalne beda pozytywnie oddziatywaé na wycene ztotego.

25 - 435 Podobnie jak w ubiegtym roku tak i w 2020 atrakcyjnos¢ polskiej waluty

30 - - 430 zapewniac bedzie solidne na tle Europy tempo wzrostu gospodarczego, choc

35 - - 425 roznica w dynamikach PKB bedzie juz mniejsza. Wedtug najnowszych

40 - 42 prognoz Komisji Europejskiej w 2020 roku tempo wzrostu PKB w Polsce

45 - T4 bedzie czwarte najwyzsze w catej Unii Europejskiej. Pozytywnie na wycene

5.0 7 T A0 ztotego oddziatywaé bedzie ponadto poziom realnych stop procentowych.

55T T 40 Podobnie jak nadwyzka na rachunku obrotow biezacych kontrastujaca

6,0 - L 4,00

chociazby z sytuacja na Wegrzech, gdzie presje na spadek wartosci forinta
wywiera systematycznie zmniejszajaca sie nadwyzka na wegierskim
rachunku obrotéw biezacych (z 7 mld EUR w 2016, 3,5 mld EUR w 2017 do
0,6 mld EUR w 2018 roku i prawdopodobnego deficytu w roku ubiegtym). Nie
bez znaczenia bedzie takze program luzowania ilosciowego wprowadzony
pod koniec ubiegtego roku w strefie euro oraz rosnacy bilans Fed, co

Kurs EUR/PLN i realny dysparytet stop procentowych historycznie sprzyjato wzrostowi wartosci walut Europy Srodkowo-
pomiedzy Polska i strefg euro Wschodniej. W naszej ocenie beda to argumenty sprzyjajace utrzymywaniu
R 45 kursu EUR/PLN wokoét dolnego ograniczenia wskazywanego przedziatu. Jak

A pokazat jednak 2019 rok waluty regionu CEE niejednokrotnie znajduja sie

3 M \ 44 pod dominujacym wptywem czynnikow lokalnych. W naszej ocenie 2020 rok

) Al N\ 43 moze natomiast przynies¢ intensyfikacje ryzyk krajowych w wycenie

W\ /\ﬁ»/ v\v\-’ ~ ztotego. Rok 2020 moze by¢ kulminacyjnym momentem zwiazanym z

1 X 42 kwestig walutowych kredytow hipotecznych w Polsce. Ryzykiem pozostaje

0 \ ‘ » ponadto grozba szybszego od oczekiwan spowolnienia koniunktury w kraju,

A stan praworzadnosci, a takze sprzedaz jednej z instytucji sektora

-1 40 bankowego. W naszej ocenie wymienione czynniki przesuwac¢ beda kurs
EUR/PLN w strone gdrnego ograniczenia prognozowanego kanatu tj. bariery
4,40. Podsumowujac wzorem ostatnich kwartatow poziom 4,30 PLN za EUR
~——Roinica realnych stép procentowych PLvs. EMU ==—EUR/PLN /prawa 0/ uznajemy za $rednioterminowy punkt rownowagi kursowej. W zaleznosci od
naptywajacych informacji dopuszczamy +/- 10 groszowe odchylenia w
stosunku do naszego scenariusza, przy czym - zaktadajac brak eskalacji
wojen handlowych na $wiecie i uporzadkowany brexit - czynniki zewnetrzne
powinny sprzyja¢ umocnieniu polskiej waluty, zrodtem przeceny beda
wspomniane ryzyka lokalne.
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Miesieczna zmiana dochodowosci obligacji 10-letniej KRAJOWY RYNEK OBLIGACJI
[%]

Polski dtug zyskiwat na wartosci w ubiegtym roku wykorzystujac globalne
trendy zwiazane z tagodzeniem polityki pienieznej na S$wiecie oraz
dobre wyniki krajowego budzetu. W rezultacie w 2019 roku polskie
obligacje byty najdrozsze w historii. W tym roku natomiast liczymy sie z
mozliwoscia niewielkiego wzrostu rentownosci 10-latki szczegolnie w
drugiej potowie 2020 roku przy stabilnej wycenie krotkiego konca

krzywej. Zrédtem zwyzki rentownosci 10-latki beda mozliwe napiecia
fiskalne, mniej przychylne komentarze agencji ratingowych, czy
stymulacja fiskalna w Niemczech. Ryzykiem dla naszego scenariusza
bedzie natomiast grozba silniejszego od oczekiwan hamowania
koniunktury na swiecie, a w konsekwencji zwigkszenie programu
10V PL Jprawa 0/ luzowania ilosciowego w Europie.
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mm Miesieczna zmiennosc

Historyczne minimum rentownosci polskiego dtugu w 2019 r.

Realna rentownos¢ 10-letniego dtugu w regionie [%] W minionym roku dochodowos¢ krajowego dtugu wzdtuz catej krzywej
wyznaczyta historyczne minima. Zrodtem wzrostu cen byto tagodzenie
polityki pienieznej na $wiecie, globalna strategia poszukiwania
jakichkolwiek rentownosci w sytuacji ujemnych dochodowosci dtugu czesci
rozwinietych rynkow, a takze dobre wyniki krajowego budzetu, ktére
ograniczaty podaz dtugu na przetargach. Nie bez znaczenia byta ponadto
nadptynnos¢ krajowych bankow, ktéra neutralizowata odptyw kapitatu
zagranicznego. W rezultacie 10-latka znizkowata w dochodowosci do
1 poziomu 1,70%, a krétki koniec krzywej do 1,33%. W 2019 roku wyraznie,
B bo o ponad 75 bps zmalat spread do Bunda, ktory poziomem 225 bps
: wyznaczyt 4-letnie minimum. Wraz z krajowym dtugiem na wartosci
zyskiwaty takze obligacje innych panstw Europy Srodkowo-Wschodniej.
Caechy Warto jednak podkresli¢, iz sposrod obligacji w regionie, to relacja
pomiedzy krajowa 10-latka, a poziomem polskiej stopy referencyjnej byta
najnizsza, co sugeruje mocniejsze niz w przypadku rynku czeskiego,

Spread polskich i niemieckich obligacji oraz wartosc¢ wegierskiego zdyskontowanie licznych pozytywnych czynnikow.
programu QE w strefie euro [mld EUR]
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Stabilizacja i pozniejsze wystromienie krzywej w 2020 r.
Nasze oczekiwania na pierwsza potowe 2020 roku zaktadaja utrzymanie
biezacych trendow w notowaniach krajowego dtugu. Oznacza to dalsza
konsolidacje 2- i 10-latki odpowiednio wokoét poziomu 1,45% i 2,0%. W
drugiej potowie roku oczekujemy natomiast stopniowego wzrostu
dochodowosci dtugoterminowego dtugu, co przy jednoczesnej stabilizacji
wyceny 2-latki skutkowac bedzie wystromieniem krzywej. W naszej ocenie
rentownos¢ 10-latki wzrosnie na koniec 2020 roku do 2,25%. Z uwagi na
negatywny wptyw czynnikow krajowych, ale tez i zewnetrznych w drugiej
potowie roku liczymy sie takze z mozliwoscia wzrostu spreadu pomledzy
polska, a niemiecka 10-latka. W naszej ocenie powinien on powroci¢ do
poziomu 265 bps wobec 245 bps obecnie.
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Czynniki krajowe stabilizuja 10-latke na poczatku roku
Poczatkowo czynniki krajowe beda stabilizowaty wycene SPW. Mimo,

Zrodta finansowania potrzeb pozyczkowych [mld PLN] pozytywna sytuacja budzetowa jest w duzej mierze zdyskontowana przez

50 T 46,0 inwestorow to najwyzszy w historii dostepnych danych poziom
PR I prefinansowania (ponad 40%) bedzie kotwica stabilizujaca wycene
o, . = St obligacji. Jak wynika z projektu ustawy budzetowej tegoroczne potrzeby

21,4 pozyczkowe netto wyniosa 26,28 mld PLN i beda wyzsze w stosunku do
R [ I kwoty przewidywanego wykonania w 2019 roku na poziomie 12,58 mld

PLN. Co ciekawe emisje krajowe beda niemal dwukrotnie wyzsze w
stosunku do roku ubiegtego (wzrost z 26,3 do 46,4 mld PLN). Z kolei
planowany poziom potrzeb pozyczkowych brutto na ten rok (suma potrzeb
netto oraz przypadajacego do wykupu dtugu) jest zblizona do kwoty

20 Lo 168 R przewidywanego wykonania w 2019 roku. Wspomniane wczesniej solidne
2019 2020 prefinansowanie potrzeb wraz z dos¢ konserwatywnym w naszej ocenie

WObligacje krajowe M Obligacje zagraniczne W Emisje netto zatozeniem MinFin mniejszej niz przed rokiem sprzedazy obligacji
detalicznych (6,8 mld PLN wobec 7,4 mld PLN w 2019 roku) dadza

Zrédio: Macrobond, Ministerstwo Finanséw resortowi finansdw pewien bufor bezpieczenstwa. Problem powrdci

natomiast podczas wrzesniowych prac nad budzetem na 2021 rok, ktory
przyniesie dalsze usztywnienie wydatkéw (13 i 14 emerytura) przy

mniejszym wptywie jednorazowych dochodow (ciezar wptywow z likwidacji
OFE zostat przesuniety na ten rok). W naszej ocenie w drugiej potowie
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Krajowe finansowanie potrzeb pozyczkowych [mld
PLN]
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Struktura sprzedazy obligacji detalicznych
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roku moze dojs¢ do skumulowania negatywnych czynnikow dla wyceny
SPW. Poza wspomnianym wzrostem napiec fiskalnych w projekcie budzetu
na 2021 rok dojdzie do prefinansowania zwigkszonych potrzeb
pozyczkowych na przyszty rok. Czynnikiem ryzyka w przypadku utrzymania
retoryki stabilnych stop procentowych bytaby silniejsza redukcja srodkow
dla Polski w wieloletnim budzecie Unii Europejskiej, ktora generowatby
presje na stabszy wzrost gospodarczy. Jest to tym bardziej
prawdopodobne, ze wystapia zmiany w priorytetach wydatkowych UE w
kierunku badan, czy srodowiska kosztem funduszy spojnosci i rolnictwa. Co
wiecej, ryzykiem pozostaje powiazanie transferéow z budzetu UE z kwestig
praworzadnosci. Wzrost dochodowosci 10-letniego dtugu w drugiej potowie
roku bedzie jeszcze bardziej prawdopodobny gdyby towarzyszyto mu
wdrozenie impulsu fiskalnego w Niemczech, co bytoby argumentem za
wzrostem dochodowosci Bunda.

Wydarzenia zewnetrzne potencjalnym zrodtem zmiennosci
Mozliwe uruchomienie impulsu fiskalnego w Niemczech postrzegamy jako
jedno z najistotniejszych wydarzen na europejskim rynku stopy procentowej w
2020 roku. Do pozostatych czynnikow zewnetrznych mogacych w istotny
sposob przektadac sie na wycene polskiego dtugu w tym roku zaliczamy takze
ewentualne korekty w zagranicznej polityce pienieznej tj. dalsze zwigkszenie
programow skupu aktywow w strefie euro, czy USA, jak rowniez momenty
awersji do ryzyka wywotane czynnikami geopolitycznymi (brexit, wojny
handlowe, napiecie na Bliskim Wschodzie). W naszej ocenie sposrod czynnikow
pozaekonomicznych mozliwe przekierunkowanie wojny handlowej na Europe
moze byc¢ istotnym Zrodtem zmian na rynku obligacji. Zwiekszenie
protekcjonizmu stanowi¢ bedzie bowiem zagrozenie dla stabilizujacej sie
koniunktury w EMU.

Krotkoterminowy dtug pozostanie stabilny w tym roku

W przypadku krotkiego konca krzywej oczekujemy natomiast utrzymania
dochodowosci 2-latki przez wiekszos¢ roku w okolicach 1,45%. Na poczatku
roku jednak w slad za gwattownym przyspieszeniem inflacji CPI i
towarzyszacym jej wykasowaniem oczekiwan na obnizke stép
procentowych w Polsce moze dojs¢ do przejsciowego wzrostu
dochodowosci krotkiego konca krzywej. Bedzie on jednak stabilizowany
przez spodziewane utrzymanie przez Rade Polityki Pienieznej
dotychczasowego nastawienia - mimo zwiekszonej aktywnosci jastrzebiego
skrzydta - z uwagi m.in. na spowalniajacy wzrost PKB. Wzrost
dochodowosci neutralizowa¢ beda ponadto zmiany strukturalne w
portfelach SPW. Systematyczny przyrost bazy depozytowej w bankach
komercyjnych - dodatnio skorelowany z zakupami SPW przez banki -
bedzie czynnikiem sprzyjajacym dalszemu zwigkszaniu portfela
kréotkoterminowych obligacji przez banki komercyjne. Zakupami SPW
optymalizuja one podatek bankowy. Zwiekszenie lokalnego popytu na
polskie papiery krotkoterminowe skutkuje ,wypychaniem” inwestorow
zagranicznych. W listopadzie - ostatnim miesigcu dostepnych danych -
portfel obligacji w posiadaniu inwestorow zagranicznych obnizyt sie do
157,9 mld PLN do najnizszego poziomu od grudnia 2011 roku (23,5%
udziatu). W tym samym czasie ,,portfel bankowy” wzrost do 305,2 mld PLN,
a jego udziat w catosci dtugu (45,5%) byt najwyzszy w historii.

Krajowy popyt pozostanie silny

Dodatkowymi zrodtami popytu na obligacje w tym roku bedzie objecie
Pracowniczymi Planami Kapitatowymi kolejnej grupy przedsiebiorstw oraz
transfer srodkéw z OFE do IKE. Warto rowniez zwroci¢ uwage na rosnacy
popyt na obligacje detaliczne (najczesciej krotkoterminowe), ktorych
sprzedaz w 2019 roku byta rekordowa. Sprzedaz za 11 miesiecy ubiegtego
roku - dane za caty rok zostang dopiero opublikowane - wyniosta ponad
15,5 mld PLN wobec 12,7 mld PLN w 2018 roku i 6,8 mld PLN w 2017 roku.
W ubiegtym roku zmienita sie struktura najczesciej nabywanych papierow.
W poprzednich dwoch latach byty to przede wszystkim 2-letnie lub 3-
miesieczne oszczednosciowe obligacje skarbowe. W 2019 roku natomiast
przewazaty 4-letnie obligacje indeksowane inflacja (35% catosci
sprzedazy).
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RYNEK EURODOLARA

Indeks zaskoczen ekonomicznych [pkt] oraz kurs
EUR/USD

W minionym roku dolar zyskiwat na wartosci, a kurs EUR/USD wyznaczyt
2-letnie minimum na poziomie 1,09. Wsparciem dla amerykanskiej
waluty byty lepsze perspektywy tamtejszej gospodarki w porownaniu do

koniunktury w strefie euro, jak rowniez momenty podwyzszonej awersji
do ryzyka. W tym roku spodziewamy sie utrzymania niewielkiej presji na
spadek kursu EUR/USD. Sprzyjac jej beda - podobnie jak w 2019 roku -
wojny handlowe, napiecie na Bliskim Wschodzie, czy brexit.

Relatywnie niewielka zmiennosc¢ eurodolara w 2019 roku

W 2019 roku na rynku finansowym dominowat temat wojen handlowych i ich
konsekwencji dla globalnego wzrostu gospodarczego, stad nie dziwi
mm=USA  ——Strefaeuro  ——EUR/USD /prawa o3/ zwiekszone zainteresowanie tzw. bezpiecznymi walutami. Na wartosci w
ostatnich miesigcach zyskiwat amerykanski dolar, szwajcarski frank, czy
japonski jen. W przypadku eurodolara zmiennos¢ w minionym roku byta
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PMI w niemieckim przemysle [pkt] i kurs EUR/USD wyraznie mniejsza w stosunku do wczedniejszych lat. Amplituda
65 - S 125 ubiegtorocznych wahan kursu EUR/USD wyniosta bowiem okoto 6 centow, co
jest wynikiem zdecydowanie nizszym niz 13 centow w 2018 roku, czy blisko 18

601 - 1,20 centow zmiennosci przed trzema laty. W 2019 roku kurs EUR/USD obnizyt sie z
55 poziomu 1,15 w styczniu do 1,09 pod koniec minionego roku gtownie w wyniku

- 115 stabosci europejskiej gospodarki, ktora zmusita Europejski Bank Centralny do

507 ponownego uruchomienia programu skupu aktywow.

- 1,10
*1 Prawdopodobna dalsza niewielka znizka kursu EUR/USD
0+—r——r———————————r——r—————————+ 1,05 W 2020 roku spodziewamy sie ograniczonej zmiennosci eurodolara z
tendencja do niewielkiego spadku kursu. Sprzyja¢ mu bedzie prawdopodobne
utrzymanie dysparytetu stop procentowych pomiedzy USA, a strefa euro.
—— PMI w niemieckim przemysle /lewa 0§/ ——EUR/USD /prawa o/ Mimo, iz po ubiegtorocznych obnizkach kosztu pieniadza w USA nie jest on juz
tak atrakcyjny dla dolara, to nadal sprzyja wycenie amerykanskiej waluty.
Czynnikiem sprzyjajacym wycenie euro bedzie natomiast dysproporcja
Globalny indeks zaskoczen [pkt] i kurs EUR/CHF wzrostu gospodarczego pomigedzy EMU, a Stanami Zjednoczonymi. Mimo, iz
nadal wyzsze tempo PKB odnotowuje sie w USA, to jednoczesnie bilans ryzyk
koniunktury w USA jest asymetryczny w kierunku stabszych odczytow. W
strefie euro natomiast mamy do czynienia ze stabilizacja koniunktury po jej
silnym hamowaniu w 2019 roku. Co wigcej zgodnie z prognozami EBC powinna
sie ona stopniowo poprawia¢ w kolejnych kwartatach. W szczegdlnosci, gdyby
doszto do uruchomienia programéw stymulacji fiskalnej przez niektore kraje
EMU, o co apeluje EBC. Zrodtem zmiennosci w 2020 pozostana czynniki
polityczne. Podobnie jak przed rokiem istotne dla rynku walutowego beda
wojny handlowe, przy czym w najblizszych miesiacach moze dojs¢ do
reorientacji protekcjonizmu z Chin na Europe. Gdyby do tego doszto liczymy
sie z mozliwoscia zwiekszenia presji na spadek eurodolara z uwagi na
pogorszenie w wigkszym stopniu perspektyw europejskiej anizeli
amerykanskiej koniunktury. Jednoczesnie dolar, jako tzw. bezpieczna
przystan, bedzie zyskiwat w sytuacjach podwyzszonej awersji do ryzyka. Jak
pokazat poczatek 2020 roku zrodtem zmiennosci beda napiecie na Bliskim
Wschodzie oraz opuszczenie Unii Europejskiej przez Wielka Brytanie. Nawet w
przypadku brexitu dokonanego z koncem stycznia zrodtem zmiennosci rynkow
finansowych w 2020 roku beda warunki funkcjonowania w okresie
przejsciowym. Scenariusz niewielkiej znizki kursu EUR/USD w tym roku
wspiera ponadto analiza techniczna i zainicjowany w potowie 2018 roku kanat
spadkowy.
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Bilans amerykanskiej Rezerwy Federalnej [bln USD]
B
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Bilans Fed mozliwym zrédtem zmiennosci dolara

Ryzykiem dla umiarkowanej znizki eurodolara w 2020 roku bedzie bilans
Fed, ktory od pazdziernika ponownie wzrasta. Gdyby interwencje banku
20 rosty lub rozciagnety sie na wiekszos¢ roku bytby to argument za przecena
amerykanskiej waluty na wzor tej z czasow pierwszych trzech edycji
programu skupu aktywow (2008, 2010, 2012). Ryzyka dla scenariusza
niewielkiego spadku eurodolara sa takze natury politycznej. Jest nim m.in.
Zrédto: Macrobond, Thomson Reuters Datastream procedura impeachmentu D.Trumpa. Mimo, iz Republikanie dysponuja
wiekszoscia w Senacie, to rosnace grono osob chcacych zeznawac w sprawie
naduzycia wtadzy i utrudniania pracy Kongresu przez D.Trumpa, sprawia, ze
procedura impeachmentu moze wptywac na sondaze przed tegorocznymi

wyborami prezydenckimi w USA w listopadzie tego roku.
M Makro i rynek ° raport kwartalny °* styczeri-marzec 2020 ° str. 13

3,0

2,5

2010-01
2010-07
2011-01
2011-07
2012-01
2012-07
2013-01
2013-07
2014-01
2014-07
2015-01
2015-07
2016-01
2016-07
2017-01
2017-07
2018-01
2018-07
2019-01
2019-07




akro i rynek

raport kwartalny

Rentownos$¢ 10-letniej obligacji USA i Niemiec oraz RYNEK OBLIGACJI BAZOWYCH
spread [%]

Ztagodzenie polityki pienieznej w strefie euro i USA oraz wzrost awersji
do ryzyka byty czynnikami odpowiadajacymi za spadek dochodowosci
obligacji na rynkach bazowych w 2019 roku. Obecnie wyznacznikiem
trendéw na bazowych rynkach dtugu beda czynniki geopolityczne oraz

perspektywy gospodarcze dla strefy euro i USA. W naszej ocenie
najbardziej prawdopodobnym scenariuszem w tym roku jest
podwyzszona zmiennos¢ wyceny Bunda i Treasuries z uwagi na mnogosc¢
przeciwstawnych impulséw mogacych wptywac na obligacje.
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Historyczne minimum rentownosci niemieckiego dtugu

Miniony rok przyniost znizke dochodowosci obligacji na bazowych rynkach
dtugu. Wzrostowi cen obligacji USA i Niemiec sprzyjato tagodzenie polityki
pienieznej oraz wzrost awersji do ryzyka, ktory zwiekszat zainteresowanie
Spread 2- i 10-letniego dtugu USA [%] tzw. bezpiecznymi aktywami. W przypadku 10-letnich obligacji Niemiec
skutkowato to wyznaczeniem historycznego minimum na poziomie -0,72%.
Amerykanska 10-latka natomiast zblizyta sie do rekordowego minimum
dochodowosci (1,35%). Najbardziej charakterystycznymi momentami na
amerykanskim rynku dtugu w 2019 roku byty epizody odwrécenia krzywej tj.
sytuacja, gdy dochodowosc 2-letniej obligacji byta wyzsza niz 10-latki.
Ostatecznie Fed trzykrotnie obnizyt stopy procentowe nadajac im
,ubezpieczeniowy” charakter, a inwestorzy wykasowali bardziej agresywne
oczekiwania zaktadajace kontynuacje cie¢ w 2020 roku.
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o0 Podwyzszona zmiennos¢ Bunda...

W naszej ocenie najbardziej charakterystyczna cecha notowan 10-letniego
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g g 8 5 & 4 8 8 3 5 8 2 3 dtugu Niemiec w 2020 roku bedzie jego podwyzszona zmienno$é. Mimo, iz

& &8 2 % 8 &8 &8 8 8 & & & B finalnie dochodowo$¢ Bunda na koniec roku nie musi sie istotnie rézni¢ od
aktualnego poziomu -0,30%, to w ciagu najblizszych 12 miesigecy bedzie ona

podlega¢ sporym wahaniom. Zrodtem zwyzki dochodowosci europejskiego

Amerykanski rynek stopy procentowej [%] dtugu bedzie stabilizacja koniunktury w Europie i jej mozliwe niewielkie
e ozywienie w drugiej potowie roku. Tym bardziej, gdyby zostato ono wsparte

uruchomieniem programu stymulacji fiskalnej w Niemczech. Mimo, iz nie
jest to scenariusz bazowy niemieckich politykéw, to z uwagi na presje ze
strony Europejskiego Banku Centralnego, ktéremu przewodniczy
Ch.Lagarde, nie mozna tego wykluczy¢. W kierunku nizszych rentownosci
oddziatywac beda natomiast momenty podwyzszonej awersji do ryzyka lub
zwiekszenie przez EBC programu skupu aktywow potaczone ze zniesieniem
limitow koncentracji dla zakupow dtugu jednego kraju. Przy czym
0 S A wyznaczone w 2019 roku historyczne minimum na poziomie -0,72%

5 : : ' ; uznajemy za przereagowanie osiagniete w stanie skrajnego pesymizmu, co
do perspektyw gospodarczych oraz oczekiwan na nieuporzadkowany brexit,
Stopa overnight ——rFed fund ktérego najprawdopodobniej uda sie uniknac. By zblizy¢ sie do
wspomnianego poziomu musiatby dojs¢ w naszej ocenie do kumulacji
wzrostu napiecia geopolitycznego z sygnatami zatamania koniunktury pod
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Program skupu aktywow w strefie euro [mld EUR] wptywem np. eskalacji wojen handlowych na swiecie.

0 ...i US Treasuries w 2020 roku.

70 Podwyzszona zmienno$¢ bedzie charakteryzowata w tym roku takze wycene
Eg 10-letniego dtugu USA. Kluczowe dla perspektyw dtugu USA bedzie
10 zachowanie Fed. O ile scenariusz stop procentowych prezentowany w
30 wykresie dot-plot zaktada ich stabilizacje, to najistotniejsze bedzie jak
ig il 1 bardzo turbulencje na rynku stopy procentowej (stopa overnight) wymusza
0 ut Hi ||!|“| e m aktywnos$¢ banku centralnego. Przypomnijmy, iz od pazdziernika bilans Fedu

-10

ponownie rosnie z uwagi na skup bonéw pienieznych na kwote 60 mld USD
miesiecznie, co jest rownoznaczne z uruchomieniem czwartej edycji
programu QE. Tym bardziej, iz w grudniu prezes J.Powell nie wykluczyt
=ABSPP WCBPP3 mPSPP m CSPP mozliwosci rozszerzenia skupu o obligacje. W takim przypadku, naktadajac
na to takze epizody awersji do ryzyka, wieksze prawdopodobienstwo
widzimy dla ruchu dochodowosci w kierunku nizszych poziomow (1,60%). W
szczegolnosci w przypadku teoretycznie mozliwej korekty na amerykanskim
rynku akcji. Czynnikiem neutralizujacym znizke dochodowosci beda jednak
wysokie emisje obligacji organizowane przez tamtejszy Departament
Skarbu.
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PROGNOZY SREDNIOOKRESOWE + Gospodarka polska

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

PKB (% r/r) 4.8 4.6 3.9 3.7 3.5 3.2 3.1 3.1 4.9 5.1 4.2 3.2

Spozycie indywidualne

0 3.9 4.4 3.9 4.1 3.9 4.2 4.0 3.8 4.5 4.3 4.1 4.0
(% r/r)

Inwestycje (% r/r) 12.2 9.1 4.7 2.5 2.0 1.0 1.5 3.0 4.0 8.9 6.0 2.1

Wktad eksportu netto*

1.0 0.2 0.8 0.2 0.2 0.3 0.3 0.2 0.3 -0.2 -0.5 0.2
(pkt proc. r/r)

Inflacja CPI (% r/r) 1.2 2.4 2.8 2.8 4.1 3.4 3.1 3.0 2.0 1.6 2.3 3.4

Inflacja bazowa
(% r/r)

Wynagrodzenia w gosp.
narodowej (% r/r)

1.1 1.8 2.2 2.7 3.3 2.9 2.9 2.8 0.7 0.7 2.0 3.0

7.1 7.0 7.7 6.8 7.1 7.0 6.3 6.5 5.5 7.3 7.1 6.7

Zatrudnienie wgosp.

- 2.4 2.3 2.1 2.0 1.4 0.9 0.6 0.2 3.3 2.6 2.2 0.8
narodowej (% r/r)

Stopa aktywnosci

. 55.9 56.2 56.7 56.2 56.1 56.3 56.7 56.5 56.2 56.1 56.2 56.5
zawodowej (% k.o.)

Stopa bezrobocia wg
BAEL (% k.o0.)

Stopa bezrobocia
rejestrowanego (% k.o.)

3.9 3.2 3.2 3.2 3.5 3.1 3.4 3.4 4.5 3.8 3.2 3.4

5.9 5.3 5.1 5.2 5.4 4.9 4.9 5.2 6.6 5.8 5.2 5.2

Rachunek obrotow
biezacych (% PKB k.o.)

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

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

Stopa referencyjna NBP

-0.6 -0.4 0.2 0.0 0.1 0.0 -0.2 -0.2 0.1 -1.0 0.0 -0.1

- - s - - - - 50.6 48.9 47.3 46.7

1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50

(% k.o.)

WIBOR 3M (% k.0.) 172 172 172 17 A7 17 A7 17| 172 17! 17 A7
&bllj?(ic)je skarbowe 2L 180 1.2 1.52 150 155 1.50 1.45 1.45 | 1.71  1.35 150  1.45
&bllj?(ic)je skarbowe 5L 220 198 178 1.81 1.80 1.85 1.90 2.00 | 2.65 2.29 1.81  2.00
&bllj?(ic)je skarbowe 10L | 584 239 200 2.07 205 240 215 225 | 3.30 2.85 2.07 225
EUR/PLN (k.0.) 430 425 437 426 426 428 429 430 | 417 430 426  4.30
USD/PLN (k.0.) 3.84 373 400 3.80 3.83 3.85 3.85 3.85 | 3.48 3.76 3.80 3.85
CHF/PLN (k.0.) 3.85 3.83 402 3.92 395 3.90 3.90 3.90 | 357 3.82 3.92 3.9

k.o. - koniec okresu
Zrbdto: 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) 2.7 2.3 2.1 2.2 1.8 1.8 1.7 1.8 2.4 2.9 2.3 1.8

PKB w strefie euro*
(% r/1, SA) 1.4 1.2 1.2 1.0 0.8 0.9 1.0 1.1 2.5 1.9 1.2 1.0

Inflacja CPl w USA*

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

Inflacja HICP w strefie
euro® (% r/r) 1.4 1.4 0.9 1.0 1.1 1.0 1.2 1.2 1.5 1.8 1.2 1.1

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

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 (%) 2.60 2.32 2.09 1.91 1.85 1.80 1.80 1.80 1.70 2.81 1.91 1.80
EURIBOR 3M (%) -0.35 -0.39 -0.44 -0.41 -043 -0.40 -0.40 -0.40 | -0.39 -0.36 -0.41 -0.40
LIBOR 3M CHF (%) -0.71 -0.73 -0.76 -0.69 -0.68 -0.69 -0.70 -0.70 | -0.75 -0.71 -0.69 -0.70

Obligacje skarbowe 10L.- | , ,+ 500 1468 180 1.80 1.75 1.75 1.80 | 2.41 2.69 1.80 1.80
USA (%, k.0.)

Obligacje skarbowe 10L -

- -0.07 -0.31 -0.57 -0.19 -0.20 -0.25 -0.30 -0.30 | 0.48 0.24 -0.19 -0.30
Niemcy (%, k.0.)

EUR/USD (k.0.) 1.12 1.14 1.09 1.12 1.1 1.1 1.11 1.12 1.20 1.14 1.12 1.12

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

Miedzynarodowa wymiana handlowa Chin [% r/r] Dane z rynku pracy USA [% r/r]
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Inwestycje w Polsce [% r/r] Konsumpcja gospodarstw domowych i WWUK
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Notowania kontraktow FRA w PLN [%] Notowania kontraktow FRA w strefie euro [%]
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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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