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USA — zwrot w polityce FOMC

Amerykanskie wtadze monetarne, pomimo wcigz dobrych perspektyw wzrostu gospodarki USA ztagodzity dotychczasowg polityke. Na marcowym
posiedzeniu FOMC mozna oczekiwac dalszej korekty w dot projekcji stopy Fed oraz decyzji dotyczacej wygaszenia procesu redukcji bilansu Fed w
perspektywie korica biezgcego roku.

Ciezka zima w strefie euro

Ostatnie miesigce byty okresem wyraznego pogorszenia danych ze strefy euro. Stabe dane dotykajg przede wszystkim sektora przemystowego.
Zagrozony jest wzrost eksportu i inwestycji. Negatywnie oddziatujg przede wszystkim czynniki geopolityczne. Ich wptyw jedynie cze$ciowo moze
zneutralizowad wewnetrzny popyt konsumpcyjny oraz szybki wzrost popytu z regionu ESW. Luzna polityka monetarna, w tym nowe LTRO, nie
poprawi istotnie wynikdw gospodarki Eurolandu. Lepsza w tym wzgledzie bytaby stymulacja fiskalna. Niemniej ,w biezgcych uwarunkowaniach
politycznych przestrzen na luzowanie fiskalne jest ograniczona.

Polska gospodarka — impuls fiskalny i inwestycje w kontrze do zewnetrznych zagrozen

W Polsce impuls fiskalny zapewni utrzymanie relatywnie wysokiego tempa wzrostu gospodarki. Pomaga¢ bedg takze inwestycje wiedzione
kalendarzem naptywu srodkéw UE. Czynniki te zmniejszajg zagrozenia dla koniunktury wynikajgce ze spowolnienia strefy euro, w tym kluczowej dla
polskiego eksportu gospodarce niemieckiej. Problemem dla wzrostu inwestycji, zwtaszcza tych zwigzanych z infrastrukturg, mogg by¢ ograniczenia
rynku pracy. Inflacja, cho¢ bedzie rosngé, to nie do poziomow, ktére mogtyby zagrozi¢ prowadzonej przez RPP polityce stabilizacji stopy
referencyjnej.

Perspektywy Fl i FX

Na rynku Fl po ostatniej korekcie wynikajgcej z zapowiedzi poluzowania polityki fiskalnej ceny polskich obligacji mogg odrabiaé straty, przede
wszystkim ze wzgledu na wcigz dobrg kondycje budzetu. Na FX EURPLN wcigz moze oscylowac blisko 4,30. Wiekszg zmiennoscig moze
charakteryzowac sie USDPLN. Dostrzegamy przestrzen do spadku tej pary (blizej 3,65).

Tabele z prognozami

Prognozy parametréw makro oraz wskaznikdw rynkéw finansowych.
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Niepewno$é odnosnie kondycji globalnej gospodarki jest gtéwna ’\’1} KRATOWEGD

przyczyng zwrotu w amerykanskiej polityce monetarne;j

* Amerykanskie wtadze monetarne (FOMC) daty silny sygnat I Wazrost stopy FED na przestrzeni ostatnich lat
Swiadczacy o tym, ze nie bedg kontynuowac dotychczasowej

polityki podwyzszania stopy Fed (w ubiegtym roku podnoszono 3,0
je 0 25 pb. na kwartat). 2,5
* Zazmiang nastawienia FOMC stoi przede wszystkim pogorszenie 2,0
bilansu ryzyka dla perspektyw wzrostu amerykanskiej gospodarki :S:ds
zwigzana z niepewnoscig dotyczgcg kondycji globalnej L5 target

gospodarki. W FOMC przewazajg obawy, ze kolejne wzrosty stép 1,0 (cap)
mogq doprowadzi¢ do zbyt silnego schtodzenie koniunktury.

0,5
* Zmiana nastawienia znalazta odzwierciedlenie w rewizji w dot
. . . p 0,0
grudniowych projekcji stopy Fed (dotplotow). N T U S, P
L . . . .. QA > & Q » Q& Q N & Q > & rodto: Thomson
* Dotychczasowe podwyzki stopy Fed przyczynity sie do osiggniecia D O A R S Reuters DataStream

przez amerykanska gospodarke wiekszej rownowagi
makroekonomicznej:
I Rewizja w dét projekcji stép procentowych

utarty trend wzrostowy amerykanskich gietd,

- zrovsfn.owaiy’fy rynek finansowarlmia.w, korporacyjnego., 2019 2020 2021 Longer Term
- ZmnIEJSZny ryzyko nadaktywnosci sektora budownictwa Grudzier: 2018 2,875 3,125 3,125 2,750
mieszkaniowego w USA, —
. L ) L Wrzesien 2018 3,125 3,375 3,375 3,000
- poprawity wyniki i perspektywy zyskdw amerykanskiego
sektora bankowego, Zréao: Bloomberg

- daty miejsce do stymulacji monetarnej w wypadku
spowolnienia.

* W wypowiedziach cztonkéw FOMC przewaza tagodna retoryka
mowigca o ostroznosci i cierpliwosci w normalizacji polityki.
Zwazywszy, ze w gotebim tonie ostatnio wypowiada sie nawet
jastrzebie skrzydto Komitetu mozna oczekiwac, ze dalsza rewizja
prognoz stopy Fed w dét nastgpi przy okazji publikacji kolejnych
dotplotéw w marcu.
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Niska presja cenowa w USA pozwala FOMC pozostawac w trybie ‘\’;} KRAJOWEGO

wait and see

= W USA sita presji ptacowej rozczarowuje w stosunku do poziomu
wykorzystania zasobdw pracy. W efekcie jej przetozenie na procesy
inflacyjne réwniez jest stabsze niz wczesniej oczekiwano. W niewielkim

stopniu na inflacje oddziatywaty takze wprowadzone cta. Te, podobnie jak

ceny surowcoéw, silnie przektadajg sie na wahania indeksu cen
producentéw PPI.

* W obecnych uwarunkowaniach, nawet przy zatozeniu lekkiego
przyspieszenia dynamice wynagrodzen, trudno oczekiwac nasilania presji
cenowej w USA.

* Przestrzen do wzrostu inflacji ogranicza ostabienie globalnej koniunktury,
zwtaszcza niepewna sytuacja w Chinach.

* Ponadto presje inflacyjng w USA nadal bedzie zmniejszac relatywnie
mocny dolar (co stanowi dodatkowy argument za tagodzeniem retoryki
FOMC).

* Czynnikiem ryzyka pozostajg ceny surowcow, zwtaszcza ropy naftowe;j.
Zrédtem niepewnosci jest tez otwarta kwestia przysztych pozioméw cet.

I Inflacja PPl w USA, % rdr
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I Wazrost wynagrodzen i stopa bezrobocia
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I Inflacja CPl w USA, % rdr, dane odsezonowane
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Stabilna sytuacja na rynku kredytowym nie stwarza ryzyka S e

makroostroznosciowego w USA

Szukanie rownowagi na rynku obligacji korporacyjnych w USA

* Dynamika akcji kredytowej w USA (z uwzglednieniem leasingu) w ostatnich latach stabilizuje sie na umiarkowanym poziomie. Wskazuje to na
relatywnie ograniczone ryzyko przegrzania amerykanskiej gospodarki nadmierng podazg kredytu, co byto przyczyng ostatniego kryzysu.

* Bardziej problematyczna wydaje sie by¢ sytuacja na rynku obligacji korporacyjnych. Tak samo jak rentownosci UST réwniez obligacje
korporacyjne notowaty w ubiegtym roku wieloletnie szczyty. W efekcie obawy o nadmierne zwiekszenie kosztédw finansowania przedsiebiorstw
moga przyczyniac sie do zachowania wiekszej ostroznosci FOMC w dalszym zaciesnianiu polityki monetarne;.

I Akcja kredytowa w USA, % rdr I Rentownosci dtugu korporacyjnego
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Srednioterminowe perspektywy wzrostu gospodarki USA

pozostajg dobre, a jej gwattowne spowolnienie mato

prawdopodobne

BANK
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’Qa_; KRAJOWEGO

+ Srednioterminowe perspektywy wzrostu USA pozostajg dobre. Sprzezenie zwrotne poprawy kondycji rynku pracy ze wzrostem konsumpcji nadal
dziata. Najwazniejsze twarde dane makro z rynku pracy pozostajg bardzo dobre.

* Miesiecznie Srednio przyrasta okoto 200 tys. miejsc pracy, a stopa bezrobocia jest na wieloletnich minimach. Jednoczesnie liczba tworzonych

wakatéw osigga nowe historyczne maksima.

I Stabilny wzrost zatrudnienia w USA
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Zrédio: Thomson

* Dobre srednioterminowe perspektywy wzrostu w USA widoczne s3
takze we wskaznikach wyprzedzajgcych — zaréwno odnoszacych sie do
sektora przedsiebiorstw jak i gospodarstw domowych, co $wiadczy o
mocnych fundamentach wzrostu amerykanskiej gospodarki.

* Ponadto wyzsze ceny surowcOw oraz niepewnos¢ dotyczgca napiec
handlowych poprawiajg klimat inwestycyjny w amerykarnskim
przemysle, gdzie nastroje wydajg sie by¢ odporne na globalne

spowolnienie.

I Wciaz dobra koniunktura w USA (badania ISM)
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W centrum uwagi znajduje sie korekta tempa redukcji bilansu
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Fed oraz decyzje FOMC odnos$nie sSciezki stop procentowych

* Redukcja bilansu Fed zastata zainicjowana pod koniec 2017 roku.
Dopiero po roku nabrata docelowego tempa tj. 50 mld USD
miesiecznie (z czego 30 mld USD dotyczy UST, a 20 mld USD
papieréw typu MBS). Podejmujgc decyzje przedstawiciele FOMC
zapowiadali, ze proces redukcji ten bedzie trwat 3-4 lata.

* Obecnie prawdopodobnym scenariuszem jest korekta tempa
redukcji bilansu Fed. Bardzo prawdopodobne jest wygaszenie tego
procesu do kornca biezgcego roku. Spodziewamy sie, ze takie decyzje
bedg podjete w marcu.

I Krzywa FRA
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I Bilansu Fed pozostanie rozbudowany (aktywa w min USD)
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Najblizsze miesigce zapewne nie przyniosg istotnych nowosci w
zakresie przysztej sciezki stopy Fed. Cho¢ podwyzki nie mozna na
razie wykluczyé, to przy biezgcej retoryce FOMC, nawet w
korzystnym dla gospodarki USA scenariuszu, trudno obstawiac
wiecej niz 1 ruch stép w gére pod koniec roku.

Prawdopodobne jest utrzymanie wzglednie ptaskiego ksztattu
krzywej FRA (USD) przynajmniej w najblizszych miesigcach.

Powrdt tematu bilansu Fed ogranicza przestrzen do wzrostu
rentownosci na dtugim konicu UST, nawet w warunkach silniejszej
ekspansji fiskalnej (na razie mato prawdopodobnej).

Implikowane z instrumentdw pochodnych prawdopodobienstwo
braku zmiany stopy Fed do korica roku jest bliskie 75%. Oczekiwania
kierujg sie przy tym ku obnizkom.
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Na przetomie roku twarde dane z Eurolandu mocno rozczarowujg — & KRAJOWEGO

PKB najstabszy od 2014 r.

Stabszy wzrost PKB strefy EURO (% k/k)
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Mocny spadek produkcji przemystowej w strefie euro, % r/r
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Przetom roku przyniést wyrazne spowolnienie
dynamiki PKB strefy euro. Tempo wzrostu jest
najstabsze od 2014 roku — Euroland nie moze na
trwate wejs¢, jak gospodarka USA, na sciezke
solidnego wzrostu gospodarczego.

Dotychczasowa poprawa kondycji rynku pracy okazata
sie zbyt stabym impulsem, aby zapewnié szybki wzrost
konsumpgji.

Jednoczesnie zbyt silne jest uzaleznienie od eksportu,
dla wzrostu ktérego, obecne uwarunkowania stajg sie
coraz bardziej niekorzystne.

Mizernie prezentowat sie przede wszystkim sektor
przemystowy (najsilniej uzalezniony od eksportu).
Grudniowe wyniki w ujeciu rdr byty najgorsze od
dekady. Co gorsza idg one w parze z rownie stabymi
danymi o zamdwieniach.

Stabos¢ przemystu jest przy tym szeroko zakrojona
geograficznie, obejmuje prawie wszystkie
najwazniejsze gospodarki strefy euro, w tym gtéwny
niemiecki motor przemystowy.
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Wskazniki wyprzedzajgce koniunktury w strefie euro
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wskazujg na trwate spowolnienie i zagrozenie recesj3

* Niewiele pozostato po ubiegtorocznych szczytach indekséw
wyprzedzajgcych - od potowy ubiegtego roku wskazniki ESI
ulegaja postepujgcemu pogorszeniu. Ich poziomy wrdécity do
poziomdw z roku 2016.

* Pogorszenie koniunktury sygnalizujg wskazniki obnoszace
sie do wszystkich najwazniejszych gospodarek strefy euro.
Co grosza pojawiajg sie takze recesyjne wskazania np. na
niemiecki PMI.

* W efekcie realny staje sie scenariusz trwatego spowolnienia
w Eurolandzie, przy wzroscie zagrozenia recesja.

* W podziale sektorowym pogorszenie nastrojéw dotyka
przede wszystkim przemyst (co wspoétgra z odczytami
twardych danych makro m.in. o spadajgcych
zamowieniach). Ograniczenie aktywnosci w przemysle
koresponduje ze wzrostem niepewnosci zwigzanej czy to z
napieciami handlowymi, czy to z Brexitem.

* Z ponurego obrazu wytamuje sie jedynie budownictwo, co
wigzaé¢ mozna z wptywem niskich stép procentowych i
powszechng alokacjg oszczednosci w sektorze
nieruchomosci.

PANSTWOWY BANK ROZWOJU

I Nizsze poziomy indeksow ESI w najwazniejszych krajach strefy euro
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Biezgce uwarunkowania geopolityczne sg

wyjgtkowo niekorzystne dla Eurolandu

» Strefa euro jest narazona na negatywne konsekwencje napieé
handlowych USA-Chiny. Trudniejszy dostep do amerykanskiego
rynku dla chinskich producentéw bedzie skutkowac silniejszg
presja konkurencyjng na rynkach europejskich i mniejszymi
zamowieniami z Chin.

* Napiecia na linii USA-UE, cho¢ pozostajg w tle konfliktu USA z
Chinami, to jednak generujg ryzyka. Najbardziej drazliwa jest
sprawa cet w przemysle samochodowym. USA przestajg byc
motorem globalnego wzrostu i przetozenie dobrej koniunktury w
USA na strefe euro jest wiec o wiele stabsze, niz w trakcie
poprzednich cykli koniunkturalnych.

I Wzrost eksportu zagrozony
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I Handel zagraniczny w strefie euro
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Sprawa brexitu pozostaje nieuregulowana. Skutki ewentualnego
brexit no deal s trudne do oszacowania. Niemniej zagrozenie
jest realne, co oddziatuje negatywnie na nastroje przedsiebiorstw
po obydwu stronach kanatu La Manche.

Napiecia geopolityczne nie sprzyjajg takze rozwojowi handlu z
Rosjg i krajami z nig silnie powigzanymi. Trzeba doda¢, ze
rosyjska gospodarka zmaga sie ze znaczagcymi problemami, ktére
beda oddziatywac negatywnie na generowany popyt.

GOSPODARSTWA
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Negatywne uwarunkowania zewnetrzne czesciowo neutralizowal e KRAJOWEGO
moze popyt wewnetrzny Eurolandu

I Stopa bezrobocia (%) w wybranych krajach strefy euro
* Czynnikiem przynajmniej czesciowo neutralizujgcym negatywne
dla wzrostu uwarunkowania zewnetrzne jest popyt wewnetrzny. o 30
27
* Indeksy koniunktury konsumenckiej ksztattujg sie wcigz na 17 24 Strefa euro
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Niska presja inflacyjna wydtuza horyzont niepodejmowania '\’;} RRAJOWEGO
dyskusji na temat ewentualnej normalizacji polityki monetarnej

przez EBC

o Zkrétka przerwa w ubiegtym roku inflacja
HICP od lat ksztattuje sie ponizej celu
inflacyjnego EBC.

* O stabosci proceséw cenowych swiadczy
utrzymujaca sie stabilizacja indeksu
bazowego na relatywnie niskim poziomie.

e Zaréwno HICP jak i PPI w ostatnich latach
byty pchane w gére przede wszystkim przez
rosngce ceny energii, co stanowi ryzyko dla
trwatosci zachodzacych zmian (podniesienia
poziomoéw obydwu indekséw w ubiegtym
roku). Zresztg poczatek biezgcego roku
przynidst ich wyrazng korekte.

* Warte odnotowania jest zréznicowanie
poziomu inflacji pomiedzy krajami strefy
euro. Nizszymi poziomami HICP odznaczajg
sie przede wszystkim kraje potudnia strefy
euro (Wtochy, Grecja Portugalia).

PANSTWOWY BANK ROZWOJU

I Inflacja HICP w strefie euro, % rdr
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Coraz mniejsza skutecznos¢ narzedzi stymulacji monetarnej L. KRAJOWEGO
ogranicza przestrzen luzowania polityki pienieznej
* Skuteczno$¢ narzedzi stymulacji monetarnej staje sie I Wzrost wybranych pozycji bilansu EBC
coraz mniejsza — zaréwno w obszarze (cze$ciowo
ujemnych) stop procentowych, jak i mocno 3500 W MLD EUR
rozbudowanego w ostatnich latach bilansu EBC.
e Silny wzrost aktywdw EBC skutkowat wzrostem
krétkoterminowej nadptynnosci sektora bankowego. 2500 W Program skupu obilgacji
Wiekszos¢ sSrodkow pozyskanych z EBC trafiato (oraz E)ﬂ; skrabowych
nadal trafia) na rachunki biezace (oraz depozyt O/N) w >
bankach centralnych (o ujemnym oprocentowaniu). &
1500 < M Pozostate programy skupu
* Rynek obligacji korporacyjnych zostat przy tym © papieréw wartosciowych
wysterylizowany przez EBC z obligacji o wysokim
standingu. Tym samym problem braku podazy dtugu pod 500 o .
ewentualne QE jest istotnym ograniczeniem. ™ Operacje refinansujace EBC
* W tym kontekscie obnizki stop procentowych bedg silnie
negatywnie oddziatywac na wyniki sektora finansowego, 500
zwtaszcza bankow. g g m Rachunki biezace bankéw
* Problematyczna pozostaje kondycja sektora bankowego. %r -
Niewielka poprawa wynikéw finansowych bankéw w 1500 'g ;
ubiegtym roku moze okazaé sie krétkotrwata. Luzna 88 W Operacje depozytowo-
polityka monetarna i pogorszenie wynikdw makro bedzie © = kredytowe EBC
ostabia¢ wyniki instytucji finansowych. W efekcie impuls
do wzrostu PKB ze strony akcji kredytowej pozostanie -2500 e b G 6ol A A A B
nadal staby. (}A"’&,;,\"’QQ;&\\;»“’ & og"\,@"‘\/ CE S e Zrédio: EBC

PANSTWOWY BANK ROZWOJU
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Nowe TLTRO nie ozywi akcji kredytowej i nie rozwigze ’\’l,t KRAJOWEGO
problemu wysokich spreadow

I Zrealizowane przez EBC operacje TLTRO
* Na ostatnim posiedzeniu EBC podjat decyzje o

wprowadzeniu w zycie kolejnej rundy TLTRO. Trzecia seria 800 000 PRZETARGI

dtugoterminowych operacji refinansujgcych ma rozpoczac REF"\?:;SRC::I_{LYCH
sig¢ we wrzedniu br. i trwa¢ do marca 2021 r. 600 000 TLTRO | ORAZ Ii
(w min EUR)

*  Wolumen operacji uzalezniony bedzie od wielkosci portfela
kwalifikowalnych kredytéw. Zapadalnos¢ operacji ma by¢

. 400 000 L2
tym razem krétsza (TLTRO | oraz TTLRO Il przeprowadzane Z';‘;’;‘i}‘i’wa”a wartosc
byty na trzy oraz na czteroletni termin zapadalnosci) i
wynosi¢ dwa lata. 200 000 B TLTRO |

* Ponadto EBC potrzymat zapowiedz utrzymywania obecnego I I I 0 ® TLTRO I
poziomu stymulacji monetarnej dokonujac reinwestycji 0 - = I |
i i A ¢ci g » » 2] o © o A .
skupionych w ramach APP papierédw wartosciowych. &N & @”"’\N 4&» & &&» &\, & Srodto: ECB
 Zrédtem niepewnoéci sg wybory do parlamentu
europejskiego, jak rowniez nieodlegty wybor nowego L . oL
prezesa Rady EBC, po wygasnieciu kadencji Mario I Weciaz wysokie spready obligacji do Bunda
Draghiego. 400
B spready 10Y
* Nierozwigzana pozostaje takze kwestia wysokich spreadéw P W p)t/).
pomiedzy corami oraz peryferiami, pogorszenie danych 300
makro sprzyja¢ moze ich rozszerzaniu. e \NfoChy
* Rozwigzaniem mogtaby by¢ wieksza ,,wybidérczos¢” 200 .
programow QE (np. skup jedynie obligacji peryferii, floor = Portugalia
rentownosci, itp.), lecz w obecnych uwarunkowaniach nie 100
ma do tego woli politycznej. W = Hiszpania
0
e Francja
-100
I T S ST T S sl
N N N N N N N N Zrédto: Thomson
& & &K L& Reuters DataStream
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Zwiekszenie wydatkow budzetowych lepszym, niz stymulacja
monetarna, rozwigzaniem w celu stabilizacji koniunktury

Ograniczona jest jednak przestrzen do stymulacji fiskalnej

Niedostateczny poziom konwergencji ujawnia sie w dyskusji dotyczacej polityki
fiskalnej strefy euro. Czes$¢ gospodarek wymaga silniejszego impulsu
stymulujgcego wzrost, ktérego ultra-luzna polityka monetarna nie jest w stanie
zapewnic.

Wymagatoby to luzniejszego podejscia do regut fiskalnych w ramach strefy euro,
na co na razie nie ma akceptacji politycznej.

Stymulacji fiskalnej potrzebujg przede wszystkim kraje, w wypadku ktérych
zwiekszenie deficytu jest najbardziej problematyczne (np. Wtochy).

Natomiast przestrzen do stymulacji fiskalnej majg przede wszystkim kraje, ktére
relatywnie dobrze radzity sobie w ostatnich latach. W pierwszej kolejnosci
wymienic trzeba Niemcy. Ubiegty rok gospodarka niemiecka zakonczyta z
rekordowo wysokg nadwyzkg budzetows. Jest ona notowana réwniez w
holenderskim budzecie.

Pogorszenie koniunktury w Niemczech na przetomie roku zwieksza szanse na
zmiane ksztattu polityki fiskalnej za zachodnig granicg oraz w catej strefie euro.

PANSTWOWY BANK ROZWOJU

M BANK
GOSPODARSTWA

’\’Ia_; KRAJOWEGO

Nadwyika
(deficyt) Dtug
Rok 2017 budzetowy % PKB
% PKB
Niemcy 1,0 63,9
Francja (2,7) 98,5
Witochy (2,4) 131,2
Hiszpania (3,1) 98,1
Holandia +1,2 57

Zrédto: Bloomberg
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Spis tresci

B USA-zwrot w polityce FOMC
B Cieika zima w strefie euro

u Polska gospodarka — impuls fiskalny i inwestycje w
kontrze do zewnetrznych zagrozen

B Perspektywy FliFX

o BANK
B Tabele z prognozami GOSPODARSTWA

WLzt KRAJOWEGO
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Krajowa gospodarka na Sciezce zrownowazonego wzrostu

™ BANK
GOSPODARSTWA

’Qa_; KRAJOWEGO

Dwa ostatnie lata byty dobrym okresem dla polskiej gospodarki nie tylko ze wzgledu
na szybki wzrost PKB lecz takze jego zrownowazony charakter

*  Przyspieszenie wzrostu gospodarczego objawiato sie we
wszystkich komponentach PKB.

*  Poza tradycyjnie wysokim wzrostem konsumpcji mocno rosty
réwniez inwestycje. W ubiegtym roku silnie oddziatywat
kalendarz realizacji projektow wspétfinansowanych ze
srodkow UE.

*  Najwiekszg niespodziankg byt jednak szybko rosnacy eksport.
Jego szybki wzrost pozwolit zneutralizowaé negatywny wptyw
na dynamike PKB importu - szybko rosngcego na popycie
konsumpcyjnym i inwestycyjnym.

* W efekcie gospodarka nadal odznaczata sie niskim deficytem
na saldzie rachunku obrotow biezgcych. W ostatnich latach
deficyt CA w relacji do PKB oscylowat blisko zera.

*  Owocem szybkiego wzrostu gospodarczego bytfa dalsza
poprawa kondycji fiskalnej. Dodatkowo dochody budzetu
zostaty zwiekszone przez uszczelnienie systemu
podatkowego.

* W efekcie wczesniejsze rozluznienie fiskalne nie znalazto
odzwierciedlenia w pogorszeniu deficytu budzetowego.

PANSTWOWY BANK ROZWOJU

Mocny wzrost polskiego PKB
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e Naktady brutto na Srodki
trwate

s Konsumpcja publiczna

s Konsumpcja indywidualna

e PKB

Zrédto: Thomson
Reuters DataStream
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Pozytywny obraz kondycji krajowej gospodarki kresli wiekszos¢ 'Q,t KRAJOWEGO
wynikdw badan koniunktury przedsiebiorstw i gospodarstw

domowych

Wskazniki koniunktury przedsiebiorstw — biezaca

ocena
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Zrédto: GUS
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Zrédto: GUS

W podziale sektorowym najmocniejsza koniunktura utrzymuje sie w
budownictwie, a relatywnie najstabsza w przemysle. W ustugach dane sa
niejednoznaczne. Czes$¢ branz wyrdznia sie wysokimi poziomami indekséw
(logistyka, rekreacja), przy stabszych wynikach branzy finansowej.

I Wskazniki koniunktury konsumentow
2

0
10 e Biezgcy wskaznik
ufnosci
0 konsumenckiej
(BWUK)
-10
-20
e \\/yprzedzajacy
-30 wskaznik ufnosci
konsumenckiej
-40 (WWUK)
-50
X O O O A »>0 DB
NI d_,Q N Q\:’\/ Nt Q\_'.\/ N Q\} Zrédto: GUS

Obydwa GUS-owskie wskazniki nastrojéw konsumenckich (biezacy i
wyprzedzajacy) ksztattujg sie blisko historycznych szczytow
odnotowywanych w ubiegtym roku, co potwierdza site popytu
konsumpcyjnego.
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W kierunku ostabienia wzrostu krajowego PKB oddziatywac bedETé&a} KRAJOWEGO
pogorszenie koniunktury w Eurolandzie

Krajowy sektor przemystowy moze by¢ wrazliwy na niepokojgce dane z Niemiec

* Pogorszenie wynikow przemystu w strefie euro, a zwtaszcza w I Niepokojace odczyty PMI dla przemystu w Polsce
Niemczech, nie pozostanie bez wptywu na kondycje krajowego sektora
przemystowego, co sygnalizujg ostatnie odczyty PMI przemystowego. 57
* W rezultacie kolejne miesigce beda mijaty pod znakiem duzej 55
niepewnosci co do wzrostu krajowego sektora przemystowego. 53
* Krajowa produkcja przemystowa wykazuje silng korelacje z kondycjg 51
sektora naszego zachodniego sasiada. 49
* W przypadku silnego spowolnienia w strefie euro liczy¢ sie trzeba z 47 47,6
pogorszeniem klimatu inwestycyjnego w branzach przemystowych 45
nakierowanych na produkcje eksportowa. Najbardziej wrazliwe moga I T WL N WP SN . T
, . . . S & K @R P S K @virogho: Markit
by¢ branze powigzane z motoryzacja. < < <
I Silne powiazanie wynikéw przemystu w Polsce i Niemczech I Polska produkcja przemystowa i indeks IFO w Niemczech
. . 15
15 % rdr, Srednie 6M) . 104
13 10 Podukcja
10 . - 102 przemystowa
Podukcja 5 w Polsce (%
8 przemystowa w - 100 rdr)
Polsce
5 0 | o8
3 -
-5 L 98 e\ skaznik IFO
0 —— Prdukcja (handel i
przemystowa -10 L 94 przemyst,
-3 Niemcy prawa o$)
-5 “ A -15 L 92
N S o> e 0D , N V) ™ & © A ®
Q Q Q Q Q Q Q Q Q ; N N N N N N N N
v v v rovr Y v £rodfo: dane Datastream DY DY DY DY DY DY DY DY Zrédfo: dane Datastream
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Udziat w catkowitm wzroscie eskportu 2017-2018

Eksport szczegdlnie narazony na niekorzystne

uwarunkowania w strefie euro

BANK

ALt KRAJOWEGO

Spowolnienie gospodarki niemieckiej oraz Brexit sg gtownymi czynnikami ryzyka

* Przenoszenie negatywnych nastrojow odbywac sie bedzie gtéwnie

przez kanat eksportowy. Do strefy euro trafia okoto 75 proc. polskiego

eksportu. Najwiekszym rynkiem zbytu sg Niemcy.

*  Pomimo dynamicznego wzrost eksportu w ostatnich latach udziat
Niemiec pozostaje dominujacy.

* W Swietle Brexitu niewiadoma jest przyszta wymiana handlowa z
Wielka Brytania. Udziat eksportu do Zjednoczonego Krélestwa jest
znaczacy, lecz stopniowo kurczy sie z roku na rok.
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I Struktura polskiego eksportu 2015-2018

M Pozostate

75% 5,69% 5,79% 6,15% 6,23%
()
50%

0% I I I

25%
2015 2016 2017 2018

100%

M Australia i Oceania

W Afryka

M Pozostate kraje Azji

m Ameryka

H Wielka Brytania
Byte republiki ZSRR

™ Europa Centralna

H Niemcy

M Pozostate kraje Europy
Zachodniej

Na tym tle pozytywnie wypada eksport do Standw Zjednoczonych.
Srednia dynamika eksportu w drugiej potowie 2018 r. przekroczyta
poziom 18% rdr.

Napiecia geopolityczne na linii USA-Chiny czy USA- strefa euro nie
przektadajg sie (przynajmniej na razie) na pogorszenie wynikéw
wymiany handlowej z gospodarkg amerykarska.

Rownie dynamicznie rozwijajgcym sie rynkiem eksportowym sg kraje
Europy Centralnej, w tym w szczegdlnosci Czechy oraz Wegry.

Wysoka dynamika konsumpcji w tych krajach oraz wzrost dochodéw
rozporzadzalnych moze wskazywad na utrzymanie wysokiej dynamiki
eksportu w kolejnych kwartatach, rekompensujgc mozliwe pogorszenie
bilansu handlowego z gospodarkg niemiecka.

Zrédo:GUS

m Bliski i Srodkowy Wschéd

. GOSPODARSTWA
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Zwiekszenie wydatkdéw budzetowych zapewni popyt wewnetrzny ’\’l/t KRAJOWEGO

chronigcy wzrost gospodarczy przed negatywnym wptywem
spowolnienia zagranica

* Zapowiedziane przez rzad zwiekszenie wydatkéw socjalnych bedzie kosztowac I Zestawienie planéw rozluinienia fiskalnego

okoto 40 mld PLN rocznie, z czego 20 mld PLN zostanie uruchomionych jeszcze w
Il potowie biezgcego roku.

2019 2020
* W efekcie spodziewamy sig, ze widoczne w ostatnim kwartale ubiegtego roku (mld PLN)
lekkie spowoln.|en|e. kpnsumpCJl bed2|eijedyn|.e przeJSC|oyve. O§tatn|e dwa Rozszerzenie 500+ 9 18
kwartaty przyniosa jej ponowne przyspieszenie. Oczekujemy, ze roczne tempo
wzrostu spozycia gospodarstw domowych pozostanie blisko 4,5 proc. 13 emerytura 10 10
*  Perspektywy wzrostu konsumpcji bedg korzystnie oddziatywaé na sktonnos¢
przedsiebiorstw do podejmowanie inwestycji, co moze czesciowo rownowazyc Zerowy PIT dla mtodych ) 25
niekorzystny wptyw spowolnienia w Eurolandzie. Obniska PIT i 8
*  Oczekujemy, t tu kraj bl h jwazniejszych - -
czekujemy, ze w wzrost popy u rajowego przy problemach na najwazniejszyc Zwiekszenie kwoty
rynkach zbytu bedzie skutkowac rozszerzeniem deficytu handlowego. . - 3,5
wolnej od podatku
*  Trzeb dkresli¢, z S¢ wydatké 5ci do budzet 7 i ]
rzeba podkresli¢, ze czg$¢ wydatkéw powrdci do budzetu wraz z wyzszymi Wsparcie PKS ] 1
wptywami w zwigzku z opodatkowaniem konsumpcji (struktura wzrostu
gospodarczego — mocna konsumpcja przy stabszym eksporcie jest korzystna dla Razem 19 43
dochodéw budzetowych). 9% PKB 0.9 1,9

* W zwigzku z tym, niewielkie jest ryzyko przekroczenia zaplanowanego na biezgcy

rok deficytu budzetowego (28,5 mid PLN). I Deficyt GG (% PKB)
eficy b

2012 2013 2014

0

-1

-2

-3
-3,7 s -3,7

*  Ponadto rozluznienie polityki fiskalnej, przynajmniej na kilka kwartatéw, zamyka
dyskusje dotyczgcg ewentualnych redukcji stop procentowych.

PANSTWOWY BANK ROZWOJU

Zrédio: PAP, szacunki BGK
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Zrédio: Bloomberg
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Sektor publiczny motorem napedowym, ale i gtdwnym zrédtem '\’/} KRAJOWEGO
zmiennosci inwestycji

H A & (O : . . . . . .e
I Inwestycje wg. sektoréw wtasnosci (% zmiana rdr; I Kontrybucja poszczegdlnych sektoréw we wzrost inwestycji
ceny nominalne)
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Zrédto: GUS

* Po spowolnieniuw 2016 r., dynamika naktaddéw brutto na srodki trwate w polskiej gospodarce przyspieszyta w okresie 2017-2018, powracajac
do poziomow z lat 2014-2015. Gtéwnym zroédtem zmiennosci wskaznika inwestycji w analizowanym okresie byt sektor publiczny, szczegdlnie
wrazliwy na cykl naptywu srodkéw unijnych z koriczgcej sie w mysl zasady n+2 perspektywy finansowej 2007-2013 oraz rozpoczynajgce;j sie z
opdznieniem perspektywy 2014-2020.

* Dekompozycja sektorowa inwestycji ogétem wskazuje na duzo wyzsze przyrosty naktadéw sektora publicznego w okresach kumulacji naptywu
Srodkdéw unijnych (2014-2015; 2017-2018) oraz nizsze (spadki) w okresach przejsciowych (2016).

* Na przetomie zamkniecia perspektywy finansowej 2007-2013 i rozpoczecia wydatkowania srodkéw z 2014-2020 dobrze widoczne byty
zwigzane z powyzszym sektorowe relacje zaleznosci miedzy inwestycjami publicznymi a inwestycjami przedsiebiorstw. Przy spadku alokacji
funduszy unijnych (2016 r.) nastgpito ograniczenie inwestycji publicznych (I kw. 2016 r.), a w $lad za nimi w coraz wiekszym stopniu rowniez i
prywatnych (lI-IV kw. 2016 r.). Rosngce wydatki majatkowe sektora publicznego (I kw. 2017 r.- Il kw. 2018 r.) determinowaty zwiekszanie
naktadow w sektorze przedsiebiorstw (I-11l kw. 2018 r.).

PANSTWOWY BANK ROZWOJU
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— ostatni rok dla inwestyc;ji JST rekordowy

I Dekompozycja nominalnej zmiany inwestycji publicznych (rdr; mid PLN;

*IV kw. 2018 — szacunek BGK)
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Udziat inwestycji sektora publicznego w inwestycjach
krajowych ogdétem w 2018 r. wynidst ok. 25 proc., przy 21
proc.w 2017 r.i 18 proc. w 2016 r.

W strukturze inwestycji publicznych kluczowa role petnig
samorzady. Ich udziat w inwestycjach sektora publicznego
ksztattuje sie dtugookresowo na poziomie ok. 50 proc. W
2018 r. relacja ta osiggneta najwyzszy od 2009 r. poziom
ok. 55 proc.

Silna dynamika inwestycji publicznych w latach 2017-2018
byta w gtdwnej mierze efektem przyspieszenia na
poziomie samorzgdowym. JST, poza dominujgca rolg w
generowaniu naktaddéw brutto na srodki trwate w sektorze
publicznym, miaty réwniez istotne znaczenie w skali catej
gospodarki.

Kontrybucja inwestycji JST we wzrost PKB w catym 2017 r.
wyniosta ok 0,5 pkt. proc., aw 2018 r., wg. szacunkéw
BGK, ok. 0,9 pkt. proc.

Bazujac na naszych szacunkach oraz wstepnym odczycie
GUS, inwestycje samorzagdowe w IV kw. 2018 r.

odpowiadaty za ponad potowe realnego wzrostu naktaddéw

brutto na srodki trwate w catej gospodarce.

GOSPODARSTWA

Inwestycje samorzgdodw dominujg w strukturze inwestycji publiczﬁ%h@ KRAJOWEGO
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Wysokie transfery srodkéw kapitatowych i dobra kondycja ~\';/t KRAJOWEGO
finansowa JST zapowiadajg kolejny dobry rok dla inwestycji samorzgdéw

Kredyty i depozyty JST (mld PLN; poszczegdlne miesigce; stan

* W naszej ocenie wydatki inwestycyjne JST w biezgcym roku I !
na koniec okresu)

utrzymajg nieco nizszg niz w 2018 r. dynamike na poziomie ok. 10
proc. Wigza¢ sie to bedzie z wyzszymi niz w ubiegtych latach
(opdznienie rozpoczecia wydatkowania obecnej perspektywy +
wyzsza pula srodkow) transferami srodkéw kapitatowych z obecnej
perspektywy finansowej 2014-2020, przy wysokiej bazie 37
odniesieniaz 2018 r.

42 e Kredyty JST === Depozyty JST

* Potwierdza to dobra kondycja finansowa JST. Pomimo 32

przeznaczenia w 2018 r. najwyzszej w historii (ponad 50 min PLN)
kwoty na projekty inwestycyjne, udziat nadwyzki operacyjnej w
dochodach ogétem byt najwyzszy od 2010 r. Wskaznik ten obrazuje
potencjat zdolnosci i mozliwosci JST do sptaty zobowigzan oraz do 22

27

. . . .. S ETTLLTOWONNNIIMOOOOOONNRNNNNSOWROWROWO®O®W O A
finansowania nowych inwestycji. Soocoo0000000000000O000000000008 00
NN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN
) ) . . L . TE>ZXRXT=Z>ZIXXRT=Z>SXRX-=Z>SXRT=>ZT X
* Na utrzymujaca sie zdolnoé¢ samorzadéw do realizacji kolejnych = > > > Z>'df i
. . . . . rodaro:
rojektow inwestycyjnych wskazujg ponadto dane nt. ich .
projektow in yeyiny 1 pona Inwestycje JST (mld PLN; *2018 — szacunek BGK)
zobowigzan i naleznosci wobec sektora finansowego.
*  Wog najnowszych danych NBP zobowigzania JST z tytutu 60 e [nwestycje JST 12%
zaciggnietych w bankach kredytéw byty pod koniec 2018 i na == Naptyw $rodkow kapitatowych z UE 11%

poczatku 2019 r. najwyzsze od 2015 r. tj. od kulminacyjnego dla >0 Relacja nadwyzki operacyjnej do dochodéw ogdtem JST (pr. 0%)

poprzedniej perspektywy finansowej okresu wydatkowania 10%

Srodkéw UE. Na zdecydowanie nizszym niz rok wczesniej poziomie 0 9%
utrzymywaty sie réwniez depozyty JST. 30 8%

e Utrzymujacy sie wzrost inwestycji JST, zwiekszone naktady na drogi 7%
oraz kolej sugerujg, ze caty sektor publiczny powinien zwiekszy¢ 20 6%
wartos¢ zainwestowanych w 2019 r. roku srodkéw majgtkowych 10 ’
realnie o ok. 10 proc. 5%

0 4%

2004
2006
2007
2008
2009
2010

2005
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

Zrédto: GUS, NBP, MF
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Inwestycje w sektorze przedsiebiorstw odrabiajg straty z 2016 . ‘\’;} KRAJOWEGO

Na fali dobrej koniunktury i naptywu srodkdw unijnych sektor transportowy
byt gtdwnym motorem wzrostu w 2018 r.

Inwestycje w sektorze srednich i duzych przedsiebiorstw* w podziale na dominujace (>10% udziat w inwestycjach ogétem sektora)
sekcje PKD (% zmiana; rdr; ceny biezgce)

90%
Przedsiebiorstwa ogétem e Przetworstwo przemystowe

e \\/ytwarzanie i zaopatrywanie w energie... Handel detaliczny i hurtowy...

60% e Transport i gosp. magazynowa...

30%

/’:A N

2014 2015 2016 8 2018
-30%

Zrédto: GUS
-60%

* Dynamika inwestycji w sektorze $rednich i duzych przedsiebiorstw wyraznie przyspieszata od drugiej potowy 2017 r. osiggajac na przetomie ll i lll
kw. 2018 r. najwyzsze od 2015 r. poziomy.

*  Gtéwnym motorem wzrostow byt sektor transportowy - korzystajgcy zaréwno z dobrej koniunktury lat 2017-2018 na rynku transportowym jak i
naptywu srodkéw unijnych, sektor przetwérstwa przemystowego - korzystajgcy z utrzymujgcego sie na wysokim poziomie zaréwno krajowego jak
i zagranicznego popytu oraz sektor handlu hurtowego i detalicznego oraz naprawy samochoddéw — korzystajacy z wysokiej sktonnosci
gospodarstw domowych do konsumpgji.

e Zdrugiej strony w dalszym ciggu negatywnie wyrdzniaty sie inwestycje przedsiebiorstw z sektora energetycznego, ktérych udziat w naktadach
inwestycyjnych sektora systematycznie spada z ok. 20 proc. w roku 2015 do ok. 12-13 proc. w Il kw. 2018 r.

* Dane dla podmiotéw zatrudniajgcych powyzej 50 oséb

PANSTWOWY BANK ROZWOJU
27



B BANK
W 2019 r. wzro$nie tempo inwestycji przedsiebiorstw '\’;} KRAJOWEGG

napedzanych srodkami z UE
« Podziat inwestycji przedsiebiorstw na te I Dekompozycja inwestycji sektora przedsiebiorstw™ (2017 r.)

realizowane przez sektory (PKD) bedace
beneficjentami sSrodkdw unijnych tj. sektory

I 0,6% m Zakwaterowanie i gastronomia
N ” .. .
»unijne” oraz ,,pozostate” wyraznie wskazuje na I 11% = Obstuga nieruchomosci
Zrédto powigzania z inwestycjami publicznymi. 5 2% Budownichwo
. 7 . . ’ ’ °

Dynamika naktadéw inwestycyjnych sektoréow o _

. ” ;s - 3,8% = Gérnictwo i wydobywanie
Lunijnych” jest scisle skorelowana (t-1) z

Wydatkami publicznymi. 4,5% m Informacja i komunikacja

. . . 7,5% = Adm. i dziatalno$¢ wspierajaca
* Zwazywszy ha oczekiwane utrzymanie tempa

wydatkowania srodkéw z UE w perspektywie
catego 2019 r. zaktadamy stopniowy wzrost tempa
inwestycji przedsiebiorstw z sektoréw unijnych, w
tym gtéwnie energetycznego. Jednoczesnie
ostabienie popytu zagranicznego moze w

9,7% = Handel hurtowy i detaliczny...
11,0% = Transport i gosp. magazynowa
15,5% = Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie...

39,5% = Przetwdrstwo przemystowe

niewielkim stopniu negatywnie oddziatywaé na 0% 10% 20% 30% 40%
decyzje inwestycyjne podmiotéw z branz Zrédto: GUS
”'e_pow"flza”VCh _bezF’OS'red”'O z obszarami Inwestycje sektora przedsiebiorstw* w podziale na sektory (PKD) ,unijne’ i
objetymi wsparciem ze strony funduszy UE. ,pozostate’ + sektor publiczny (% zmiana; kwartaty rdr; ceny biezace)
* W zwigzku z powyzszym, majac na uwadze 50%
oczekiwane utrzymanie pozytywnego wktadu
naktadow publicznych, w 2019 r. w skali catej 30%
gospodarki wzrost inwestycji nieco przyspieszy i
wyniesie realnie ok. 7,5%. 10%
-10%
-30% -
-..o
50% SEKTORY UNIINE SEKTORY POZOSTALE e« +e SEKTOR PUBLICZNY
. o . . ) N ) Zrédto: GUS
Dane dla podmiotdéw zatrudniajgcych powyzej 50 oséb Sektory unijne — Energetyka, Dostawa wody..., Budownictwo, Transport
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Inwestycje drogowe zblizone do szczytéw z 2011-2012 ‘\’1} KRAJOWEGO

I Wydatki na inwestycje drogowe 2009-2024

Z 3 80% I Stan nawierzchni drég krajowych
£ 30 60% zarzadzanych przez GDDKIA na koniec 2017
S 40%
20 20% /
krytyczny
15 0% 15%
10 -20%
5 -40% pozadany
0 i -60% 58%
D o — (o] o < wn o ~ (o] [e)} o — ~N o +
o — Dl i — — o i — Rl i [\ o (] N <
o o o o o o o o o o o o o o o o~
o~ (o\] o~ (a\] (o] o~ (a\] o~ (o\] o~ (a\] (o] o~ (a\] o~ 8 OStrZegaWCZ
I plany GDDKIA (drogi krajowe i autostrady) wraz z czeScig inw. drogowych CPK* y
26%
drogi i mosty ogétem**
dynamika Zrédto: raport GDDKIA
. Budownictwo drdg ostatni boom przezywato w latach 2010-2012 wraz ze wzmozonymi przygotowaniami do Euro 2012. Wystepowata wtedy
duza konkurencja na rynku, a przedsiebiorstwa decydowaty sie na realizacje projektdw nawet przy cenach na poziomie 50% budzetu
inwestora.

. Na lata 2013-2016 przypadat okres ograniczonego popytu ze strony finanséw publicznych, a firmy decydowaty sie kontrakty przy niskich
marzach. Od roku 2017 dynamika produkcji bardzo szybko rosnie, a wraz z nig presja na ceny materiatéw budowlanych i ptac. To oraz dtugie
cykle produkcyjne przy kontraktach typu projektuj i buduj oraz brak adekwatnej indeksacji uméw skutkuje spadkami marz na kontraktach z
poprzednich lat.

. Rozpoczeto program Mosty dla Regiondw przewidujgcy budowe 21 priorytetowych mostéw na co przeznaczono 2,3 mld zt w perspektywie do
2025 roku.

. Plany inwestycyjne GDDKiA obejmujg okres 2014-2023 z perspektywg 2025, najprawdopodobniej w okolicy 2021 roku zostanie ogtoszony
kolejny program inwestycyjny, ktéry natozy sie na wygasajgce inwestycje z obecnego planu, brakuje jednak danych na temat wartosci
inwestycji w dtuzszej perspektywie — jest to problem dla przedsiebiorstw starajgcych sie o kredyty w bankach, ktére potrzebujg do
oszacowania ryzyka dtuzszej perspektywy inwestycyjnej (najlepiej do 2030).

*Program Budowy Drdg Krajowych na lata 2014-2023 oraz koszt komponentu kolejowego CPK okreslony jako 6,87 mld w ciggu 9 lat (koszt moze byc¢ nizszy i wynies¢ 1,75 mld), na podstawie informacji ze

strony internetowej Ministerstwa Infrastruktury **Kwoty produkcji obiektéw inzynierii lgdowej — drogi i mosty, dane GUS, nieuwzglednione kwoty robdt specjalistycznych

PANSTWOWY BANK ROZWOJU
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Krajowemu wzrostowi gospodarczemu cigzy¢ bedg

ograniczenia rynku pracy

Skutki wyczerpujacych sie zasobow pracy dotkliwe dla przedsiebiorstw

e Coraz wyzszy poziom wykorzystania zasobow pracy znajduje
odzwierciedlanie we wszystkim najwazniejszych wskaznikach z
rynku pracy. Stopa bezrobocia ksztattuje sie na historycznych
minimach.

* Jednoczesnie w warunkach rosngcego popytu na prace
przedsiebiorstwa odczuwajg niedobdr pracownikdw. Jest to
szczegblnie widoczne w sektorze budownictwa. Brak rgk do pracy
jest problemem dla rekordowo duzej grupy przedsiebiorstw.

* W tych uwarunkowaniach utrzymanie silnego wzrostu ptac wydaje
sie by¢ nieuniknione, co z kolei bedzie pozytywnie oddziatywac na
nastroje konsumpcyjne.

I Sytuacja na rynku pracy — wynagrodzenia

13

%, rdr
11
9
e NOMinalne
7
5
3
1 e Realne
-1
-3
S PP PSS P
'»q’ v"’ 0)'1, ’1«’1' '»q’ v"’ 0)'\, ’\«q' '»q’ b\q’ ’bq’ ’\ﬁ' Zrédto: Thomson Reuters
(OSRGOS O A O O S O ’
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I Sytuacja na rynku pracy — bezrobotni
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I Sytuacja na rynku pracy — bariery dziatalnosci
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Rynek pracy uzalezniony od naptywu pracownikow ‘\’1} GOSPODARSTWA

Z zagranicy

Brak podazy pracy grozi realizacji inwestycji

KRAJOWEGO

* W ostatnich kwartatach niedobory na rynku pracy czesciowo neutralizowane byty przez silny naptyw pracownikow z zagranicy.

* Dane ZUS wskazujg jednak, ze pod koniec ubiegtego roku nastgpito wyrazne ostabienie fali migracji zarobkowej do Polski, zwtaszcza zza naszej

wschodniej granicy.

* Trudny do oszacowania bedzie rowniez wptyw liberalizacji przepiséw w Niemczech dotyczacych dostepu do rynku pracy dla pracownikéw z
Ukrainy. Badania nie dajg jednoznacznych sygnatow. Ukraincy w wiekszos¢ sg zadowoleni z pracy w Polsce oraz planujg dtuzszy (2-3 letni pobyt).
Jednoczesnie jednak wysoki odsetek deklaruje gotowos¢ do wyjazdu do Niemiec w celu poszukiwania lepiej ptatnej pracy.

* W sytuacji zmniejszenia naptywu pracownikdéw z zagranicy, neutralizujgcego krajowy brak podazy pracy, niedobér sity roboczej bedzie sie nasilat.

Pogtebiajaca sie luka na rynku pracy moze skutkowacé zmniejszeniem dynamiki inwestycji, w szczegdlnosci tych pracochtonnych, jak w

budownictwie.

* Uwarunkowania mogg motywowac pracodawcéw do zwiekszania naktadow na technologie zastepujgce prace ragk ludzkich.

Naptyw pracownikéw z zagranicy (saldo naptywu
I pracownikow do zasobu ubezpieczenia
emerytalnego wg obywatelstwa)
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Tysigce

Liczba pracownikdéw objetych ubezpieczeniem
emerytalnym i rentowym

16 000 + 800 000

Obcokrajowcy
15500 - 600 000 (pr. 0%.)
15000 - 400 000 .

Ogdtem
14500 - 200 000

@ P0|ska
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Zrédto: ZUS
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Mate szanse, aby RPP odeszta od polityki stabilizacji stopy ’\'l/t KRAJOWEGO

referencyjnej - stopy procentowe bez zmian do konca 2020

* Zaktadamy, ze RPP nie zmieni stép procentowych do 2020

I Inflacja CPI na tle celu NBP, % rdr
roku. Presja inflacyjna jest zbyt staba, aby zmusi¢ Rade do

zaciesnienia polityki monetarnej. 8
Zakres
Inflacja bazowa, cho¢ zapewne stopniowo bedzie rosnaé, to 6 dopuszczalnych
. . . . . . . . odchyler od celu
jednak nie osiggnie poziomow, ktére mogtyby podwazac 4 NBP
retoryke Rady. Ostatnie lata pokazaty stabsze od oczekiwan , Inflacja ogétem
przetozenie presji ptacowej w kraju na inflacje konsumencka.
Trudno spodziewac sie zmian w tym wzgledzie. 0
Ponadto uwarunkowania zewnetrzne zwigzane ze -2 Zywnost i napoje
. X L . bezalkoholowe
spowolnieniem globalnego wzrostu, w tym najwazniejszej dla 4
Polski gospodarki niemieckiej sprzyjajg zachowaniu duzej R R 2 R
ostroznosci przez RPP. ESEE I O - S\ - S - Zrédto: dane GUS
Problemy chinskiej gospodarki rdwniez moga, przez kanat
importowy, redukowac presje cenowg, zwtaszcza w I Inflacja producencka PPI, % rdr
przemysle. Jedynie inflacja w budownictwie moze dalej
rosnac¢ osiggajgc nowe wieloletnie szczyty. 6,0
Waznym punktem odniesienia dla RPP pozostaje polityka 10
monetarna EBC. Ta zapewne jeszcze na dtugi czas pozostanie '
bardzo luzna, co bedzie dawa¢ Radzie dodatkowy argument 20
za stabilizacjg stop. ' Budownictwo
Nie wykluczamy dtuzszego horyzontu stabilizacji stopy 0,0
referencyjne;j.
. . . . 2,0 e Prz@ MY St
Bilans ryzyka dla podwyzek i redukcji stop procentowych
oceniamy jako zrGwnowazony. ‘0
™ A % o 5 il
N N N N N N N N Zrodto: Thomson Reuters
s ® s ® s 8 & K 2 K & DataStream
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Sytuacja na rynku kredytowym na razie nie martwi RPP,
w dtuzszym okresie moze by¢ jednak zrodtem presji na

zaciesnienie monetarne

* Dotychczas sytuacja na rynku kredytowym nie generowata silnej
presji na RPP. Przyrost akcji kredytowej jedynie nieznacznie
przebijat tempo nominalnego wzrostu PKB.

* Perspektywy dla wzrostu naleznosci kredytowych nadal pozostajg
korzystne. Potrzeby inwestycyjne przedsiebiorstw bedg sprzyjaty
popytowi na kredyt, choc¢ akcja kredytowa moze by¢ ograniczana
przez zaostrzenie kryteridw przyznawania kredytéw firmom.

* Mocno moze wzrasta¢ kredyt konsumpcyjny. Zdolnosé kredytowa
gospodarstw domowych bedzie wzmocniona nie tylko przez
rosngce wynagrodzenia lecz takze przez transfery socjalne (500+).
W efekcie czynnik ten moze stac sie jedng z wazniejszych kwestii w
dalszej dyskusji dotyczacej poziomu stép procentowych.

* Ponadto w kontekscie polityki RPP problematyczna pozostaje
sytuacja na rynku nieruchomosci. W biezgcych uwarunkowaniach -
relatywnego niskiego oprocentowania depozytéw gospodarstw
domowych - polityka stabilizacji stopy referencyjnej wspiera
transfer oszczednosci na ten rynek i w konsekwencji wzrosty cen
nieruchomosci.

* Kwestie zwigzane z ujemnym realnym oprocentowaniem
depozytdéw, jak i ewentualnym przegrzaniem budownictwa
mieszkaniowego przestaty sie jednak w ostatnim czasie pojawia¢ w
formutowanych publicznie wypowiedziach cztonkéw Rady.

PANSTWOWY BANK ROZWOJU

I Dynamika akcji kredytowej, % rdr
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Duze przedsigbiorstwa kredyty
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tagodzenie

e Duze przedsigbiorstwa kredyty
diugoterminowe

Mate i $rednie
przedsigbiorstwa kredyty
krétkoterminowe

zaostrzenie

= Mate i $rednie

VL przedsigbiorstwa kredyty
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Zrédto: dane NBP
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Wazne dla inwestoréw odczyty makro o duzym poziomie . RRAJOWEGH A

niepewnosci

Najciekawiej w najblizszym czasie prezentowac sie beda dane o:

Chinskiej wymianie handlowej

Ostatnie dane za luty byta niepokojace (spadek eksportu o 20 proc. rdr). W lutym wymiana handlowa w Paristwie Srodka gwattownie wyhamowata.
Z jednej strony stac za tym mogty czynniki jednorazowe zwigzane z odreagowaniem nieco lepszych wynikéw notowanych w poprzednich miesigcach,
co ma zwigzek z budowa “zapaséw” na wypadek wprowadzenia cet. Z drugiej strony ostabienie wymiany handlowej moze by¢ efektem spowolnienia
globalnego, przede wszystkim w przemysle. Weryfikacja tych tez bedzie ksztattowac oczekiwania dotyczgce stanu chinskiej gospodarki, co moze
determinowac zmiany apetytu na ryzyko na gietdach. Trzeba podkresli¢, ze dane o wymianie handlowej sg jednymi z niewielu odczytow dotyczgcych
Paristwa Srodka o wzglednie wysokiej wiarygodnosci.

Wynagrodzeniach w USA

Napiecia na rynku pracy w USA zwigzane z ograniczeniami podazowymi stajg sie coraz bardziej widoczne. Jesli znajdg ujscie w wyzszej dynamice
wynagrodzen, to przetozg sie na wzrost rynkowych oczekiwan inflacyjnych i wptyng na wycene UST.

Niemieckim przemysle

Tak Zle, jak w ostatnich miesigcach w niemieckim przemysle nie byto od lat. Zwiastundw poprawy nie wida¢. Dtugos¢ spowolnienia bedzie
determinowac oczekiwania rynkowe dotyczace polityki EBC.

Wykonaniu krajowego budzetu

Po ogtoszeniu plandw fiskalnych rzagdu mocno wzrosty obawy dotyczace przysztej kondycji budzetu Panstwa. Inwestorzy mogg by¢ wiec wrazliwi na
dane z pierwszych miesiecy roku.
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Na rynkach bazowych EBC wspiera ceny bunda, UST

w konsolidacji

Pesymistyczne projekcje EBC w potfaczeniu z kolejnymi dziataniami
zwiekszajgcymi poziom akomodacji w polityce monetarnej strefy euro
daty impuls do testowania przez rentownosci najwazniejszych
europejskich benchmarkéw nowych lokalnych minimoéw.

Zwrot w polityce FOMC silnie wptynat na wycene UST na przetomie
roku. Od poczatku lutego UST pozostajg w konsolidacji. Z jednej strony
ztagodzenie retoryki Fed ogranicza przestrzen do wzrostu rentownosci
UST, z drugiej strony dane makro sg zbyt dobre by gra¢ na redukcje
stop.

Kwestia Brexitu pozostaje silnym impulsem dla wzrostu zmiennosci
giltdow, co przektada sie tez na obligacje na rynkach bazowych.

Krzywa bundowa wydaje sie juz wyceniaé scenariusz bardzo
gtebokiego spowolnienia w strefie euro. Zwazywszy na wcigz niezte
uwarunkowania wewnetrzne, wyniki gospodarki strefy euro mogg
okazac sie w najblizszych miesigcach lepsze od nisko zawieszonych
oczekiwan rynkowych. W efekcie wieksze szanse dostrzegamy na
wzrosty rentownosci niemieckich obligacji skarbowych.

tagodna polityka FOMC ogranicza przestrzen do wzrostu rentownosci
UST. Niemniej brak zmian stép oraz wygaszenie redukcji bilansu Fed
wydaje sie by¢ juz wliczony w ceny. W konsekwencji przy
utrzymujacych dobrych nastrojach konsumpcyjnych, po przejsciu
,Shutdownowej” fali gorszych wynikow gospodarki USA przyjdzie czas
na ponowne odbicie w gére danych makro. To z kolei bedzie sprzyjac
niewygodnym dla wyceny UST pytaniom o granice “cierpliwosci”
cztonkéw FOMC.

Czynnikiem niepewnosci pozostaje geopolityka. Na pierwszym planie
sprawa amerykansko-chinskich negocjacji handlowych. Pomimo
deklaracji obydwu stron, szanse na szybki przetom nie wydaja sie duze.
Negocjacje, na wptyw ktdrych inwestorzy wydajg sie by¢ coraz bardziej
uodpornieni, mogg ciggnac sie jeszcze miesigcami.
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Krajobraz po korekcie cen na krajowym rynku Fl ‘\’1} KRAJOWEGO

* Plany zwiekszenia wydatkéw budzetowych przetozyty sie na mocne
wzrosty rentownosci polskich obligacji skarbowych na przetomie lutego
i marca. Ruch obejmowat catg dtugosé krzywej SPW.

* Jednoczesnie plany te pobudzity oczekiwania inflacyjne, co z kolei
skutkowato przesunieciem w gdére krzywej IRS. Kwotowania 10-letnich
kontraktéw notowaty lokalne maksima. Mniej wrazliwy byt krotki
koniec krzywej IRS. Ten podobnie jak kontrakty FRA skoncentrowany
jest na polityce RPP - scenariusz stabilizacji stopy referencyjnej
ogranicza zmiennosc¢.

e Korzystny dla wyceny SPW wptyw impulséw ze strony EBC jest jednak
ograniczany przez awersje do ryzyka, ktéra przektada sie na wyzsze
poziomy marz ASW i rozszerza spread pomiedzy bundem, a polskimi
papierami. Awersja do ryzyka dotyka takze obligacji potudnia strefy
euro. Tu réwniez widoczne sg znaczgce wzrosty spreadow.

* Dobre wyniki ostatniej aukcji MF wskazujg, ze popyt na SPW nie
stabnie. Generujg go przede wszystkim krajowe instytucje.
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Krajowe czynniki wspierajgce wzrosty cen SPW

W najblizszych miesigcach korzystnie na ceny SPW bedg oddziatywac
czynniki krajowe:

* Krzywa IRS wycenia zbyt restrykcyjng polityke monetarng -
implikuje solidny wzrost stopy referencyjnej w horyzoncie kilku lat.
Nie idzie to w parze ani z retoryka Rady, ani ze spadajgcym
tempem krajowego wzrostu gospodarczego po zakorczeniu
biezgcej perspektywy finansowej funduszy UE. Jednoczesnie w
warunkach silnego wzrostu popytu wewnetrznego trudno bedzie o
gre pod redukcje stop procentowych, nawet przy dalszych
negatywnych niespodziankach ze strefy euro. W efekcie
dostrzegamy przestrzen do obnizenia dtuzszych kwotowan IRS
(powyzej 5 lat), przy stabilizacji kwotowan krétszych.

* Dochody budzetowe mogg by¢ zrédtem pozytywnych
niespodzianek. Szybki wzrost konsumpcji (VAT) oraz ptac (PIT)
nadal bedg zapewnia¢ wzglednie wysokie dochody, pomimo, ze
dalsze uszczelnienie system podatkowego zapewne nie bedzie
dawac juz tak imponujacych wynikdéw, jak w ostatnich latach.

e Czynniki krajowe zwigzane z wcigz relatywnie wysokim tempem
dynamiki PKB powinny przyczyniac sie do zawezenia marz ASW. Sg
one relatywnie wysokie w segmencie dtuzszych obligacji (10-
letnich), gdzie w potgczeniu z redukcjg kwotowan IRS przestrzen do
spadku rentownosci jest najwieksza. Oczekujemy przy tym
zawezenia spreadow SPW do bunda i UST.

* Niemniej popyt na obligacje generowany przez krajowe instytucje
skoncentrowany jest na krétszych papierach. A to one bedg
zyskiwac najwiecej wolnych srodkdw na fali ekspans;ji fiskalnej i
szybszym wzroscie podazy pienigdza. W efekcie réwniez w tym
segmencie krzywej SPW dostrzegamy przestrzet do umocnienia.
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Rynek FX EURUSD z potencjatem wzrostowym QL FRgonses A

* EURUSD po serii rozczarowujacych danych ze strefy euro skutkujgcych przeszacowaniem oczekiwan dotyczgcych polityki EBC zanotowat nowe
minimum w okolicach 1,118, czyli na poziomach najnizszych od 2017 roku.

* W ostatnich kliku tygodniach drugorzedne znaczenie miaty ostabiajgce dolara impulsy ptyngce z USA, w tym ztagodzenie retoryki przez FOMC,
czy zakonczenie shutdown. Przyniosty one jedynie przejsciowe wzrosty EURUSD na poczatku roku.

* Uwazamy, ze EURUSD wycenia juz scenariusz bardzo stabego wzrostu w strefie euro. Analogicznie jak w wypadku bunda dostrzegamy szanse na
pozytywne niespodzianki, wobec nisko zawieszonych oczekiwan, co do wzrostu strefy euro.

*  Wptyw ewentualnego odreagowania stabszego poczatku roku wynikajgcego z shutdown bedzie kontrowany przez retoryke FOMC. Zresztg
wycena dolara wydaje sie wlicza¢ utrzymanie przynajmniej solidnego tempa wzrostu amerykanskiej gospodarki, co ogranicza jego potencjat
aprecjacyjny.

* W tle odnotowac trzeba duzg zmiennos¢ na parach powigzanych GBP ze wzgledu na sprawe Brexitu. Liczymy na unikniecie scenariusza
bezumownego wyjscia UK z UE, co bedzie czynnikiem sprzyjajgcym poprawie wyceny funta, a w konsekwencji takze wspdlnej waluty.

e Czynnikiem ryzyka dla scenariusza wzrostu EURUSD pozostaje kwestia negocjacji handlowych USA-Chiny. Ich nieoczekiwane zerwanie moze
przetozy¢ sie na umocnienie amerykanskiej waluty.
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Na krajowym FX niewielkie szanse na gtebokie wahania EURPLI\T,\’@ KRAJOWEGO
wieksza zmiennos¢ mozliwa na USDPLN

e Biezacy rok EURPLN rozpoczat bardzo niemrawo oscylujac blisko poziomu 4,30. Préby trwatego oddalenia od tego poziomu okazaty sie by¢ jak na
razie nieskuteczne. Zakotwiczeniu EURPLN sprzyja mix wzglednie stabilnych polityk monetarnych w Polsce i strefie euro. Najblizsze miesigce nie
przyniosg zmian oczekiwan, co ogranicza przestrzen dla wahann EURPLN.

* Niewielkie zejScie EURPLN w doét jest jednak mozliwe. Impuls fiskalny zapewni bowiem, ze spowolnienie dynamiki PKB bedzie niewielkie. Spore sg
przy tym szanse na przebicie biezgcych oczekiwan rynkowych.

¢ Zmiany USDPLN bedg determinowane przede wszystkim przez EURUSD. Zaktadamy, ze potagczenie wzrostu EURUSD z lekkim zejsciem w dé6t
EURPLN bedzie skutkowad silniejszymi zmianami USDPLN. Zaktadamy mozliwe zejscie USDPLN w okolice 3,65.

* Czynnikiem ryzyka dla umocnienia ztotego jest scenariusz globalnego risk-off, czego zrédtem moze by¢ ponowna eskalacja napie¢ handlowych, czy
dalsze ostabienie perspektyw swiatowego wzrostu gospodarczego (niepewnosc dotyczaca Chin, czy strefy euro)

* Ztoty stabt wobec walut regionu. Najwyzsze od 2017 roku poziomy notuje HUFPLN. Podobnie lokalne szczyty testowata para CZKPLN. Za
zmianami staty przede wszystkim poprawa perspektyw wzrostu na Wegier i Czech, co przektadato sie takze na oczekiwania dotyczace ksztattu
polityk monetarnych, Zwazywszy silniejsze uzaleznienie gospodarek Czech i Wegier od eksportu, zwtaszcza do Niemiec zmiany oceniamy jako
przejSciowe. W kolejnych kwartatach ztoty moze zyskiwacé na tle regionu.
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Prognozy parametréw makroekonomicznych T SR oweo A

Wyszczegélnienie Prognoza  Prognoza  Prognoza  Prognoza Prognoza Prognoza

2018 1kw 2019 Il kw 2019 Il kw 2019 IV kw 2019 2019 2020

PKB realne tempo wzrostu, % 5.1 4.1 4.6 4.4 4.7 4.5 3.8
Popyt krajowy realne tempo wzrostu, % 5.5 4.5 4.9 4.7 5.1 4.8 4.6
Nakifady brutto na srodki trwate realne tempo wzrostu, % 7.3 7.3 8.5 6.3 7.0 7.2 6.5
Spozycie indywidualne realne tempo wzrostu, % 4.6 41 4.2 4.4 4.4 43 4.2
Eksport realne tempo wzrostu, % 6.2 7.8 6.8 7.4 5.8 6.9 5.4
Import realne tempo wzrostu, % 7.0 8.7 7.6 8.2 6.7 7.8 7.0
Inflacja CPI na koniec okresu, % 1.1 14 1.4 1.6 2.1 2.1 2.2
Inflacja bazowa na koniec okresu, % 0.6 1.2 1.3 14 1.5 1.5 2.0
Indeks cen produkcyjnych PPI na koniec okresu, % 2.2 2.8 15 14 3.2 3.2 2.3
Indeks cen produkcyjnych w budownictwie PPI na koniec okresu, % 3.7 3.8 39 43 4.4 4.4 3.8
Stopa bezrobocia na koniec okresu, % 5.8 5.9 53 5.2 53 53 5.0
Wozrost zatrudnienia na koniec okresu, % 2.8 2.8 2.7 2.7 2.6 2.6 5.6
Wozrost wynagrodzen na koniec okresu, % 6.1 7.4 6.9 7.6 7.9 7.9 5.6

Zrédto: opracowanie wtasne BGK
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Prognozy wskaznikow rynkow finansowych

Na koniec okresu Prognoza 2019 Prognoza
2018 13-Mar-19 | kwe Il kv I kowr IV kw 2019
Kurs EUR/PLN 4.29 430 4.30 4237 425 428 4.28
Kurs USD/PLN 3.75 3.81 3.80 3.67 3.63 3.66 3.06
Kurs CHF/PLN 3.81 3.79 3.78 3.67 3.59 3.59 3.59
Kurs EUR/USD 1.15 1.13 1.13 1.16 1.17 1.17 1.17
Stopa referencyjna 1.50 1.50 150 150 150 1.50 1.50
WIBOR 1M 1.64 1.64 164 164 164 1.64 1.64
WIBOR 3M 1.72 1.72 172 172 172 172 1.72
WIBOR 6M 1.79 1.79 178 1.79 1.79 1.759 1.79
EURIBOR 3M -0.31 -0.31 -0.30 -0.30 -0.30 -0.30 -0.30
LIBOR USD 3M 2.81 2.59 264 264 264 264 2.64
LIBOR CHF 3M -0.71 -0.71 -0.71 -0.71 -0.71 -0.71 -0.71
Rentownosc:
2 letnie polskie obligacje PLN 1.35 1.64 158 154 150 1.49 1.49
5 letnie polskie obligacje PLN 2.28 2.23 222 216 211 2.10 2.10
10 letnie polskie obligacje PLN 2.83 2.89 284 271 268 2.66 266
2 letnie polskie obligacje EUR -0.17 -0.14 -0.15 -0.11 -0.08 0.00 0.00
5 letnie polskie obligacje EUR 0.20 0.21 0.28 0.31 0.33 0.36 0.36
10 letnie polskie obligacje EUR 1.19 0.88 0.84 0.87 0.90 1.08 1.08
10 letnie obligacje niemieckie EUR 0.24 0.07 0.10 0.16 0.25 0.31 0.31
10 letnie obligacje francuskie EUR 0.71 0.46 0.37 0.44 0.50 0.71 0.71
10-letnie obligacje amerykanskie USD 2.68 2.63 262 270 277 273 2.79

Zrédto: opracowanie wtasne BGK
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Wspoétpraca z klientami Organizacja Emisji Instytucje Finansowe
Dorota Kowaleczko (+48 22) 52-29-213 Izabela Klajnberg (+48 22) 52-29-294 Anna Rywacka (+48 22) 52-29-366
Karolina Domanowska (+48 22) 522-9209 Dominik Bednarski (+48 22) 52-29-207

Aleksandra Szafranska (+48 22) 522-9218
Przemystaw Domanowski (+48 22) 59-65-993
Piotr Pryczek (+48 22) 59-65-708

Michat Kudosz (+48 22) 59-65-871

Regionalni Eksperci ds. Produktéw Skarbowych

Grzegorz Giebuttowski — Region Gdansk, Olsztyn, (+48 22) 475-66-31

Tomasz Dziedzic — Region Krakow, Katowice, Kielce, Rzeszow, (+48 22) 475-66-32
Katarzyna Jasiriska — Region Warszawa, £odz, (+48 22) 475-66-35

Filip Kalinowski — Region Poznan, Szczecin, Torun, (+48 22) 475-66 -34

Hanna Nowak — Region Wroctaw, Opole, Zielona Goéra, (+48 22) 475-66-33
Matgorzata Wojtkowiak — Region Warszawa, Lublin, Biatystok, (+48 22) 475-66-36

Biuro Badan i Analiz

Mateusz Walewski - Dyrektor Biura +48 22 596-5913

Piotr Dmitrowski - Ekspert ds. analiz +48 22 522-9217

Agnieszka Kowalczyk - Ekspert ds. ewaluacji +48 22 596-5913
Maciej Rozkrut - Ekspert. ds. analiz sektorowych +48 22 599-8461
Anna Topczewska - Ekspert ds. analiz rynkowych +48 22 599-8462
Tomasz Chatupa - Ekspert ds. analiz rynkowych +48 22 599-8463

Bank Gospodarstwa Krajowego nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki finansowe decyzji podjetych w oparciu o niniejszy materiat. Niniejszy dokument jest
jedynie materiatem informacyjnym do uzytku Odbiorcy. Nie moze by¢ on powielany lub w inny sposob rozpowszechniany w czesci lub w catosci.



