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Chiny: stymulacja do upadtego, odbicie w II potowie 2019
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Liczba sprzedanych samochoddW w min

Pierwszy w historii roczny spadek kupowanych Jest przestrzen do stymulacji fiskalnej, zapowiadany
samochodoéw sugeruje problemy rynku wewnetrznego deficyt budzetowy ponownie nie ma przekroczy¢ 3%.
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Spowolnienie w Chinach trwa, a jego powoddw nie mozna upatrywac wytgcznie w wojnie handlowej z USA. Rosng koszty pracy,
wyczerpuje sie naptyw taniej sity roboczej z terendw rolniczych, spada efektywnos¢ produkcji, regulacje srodowiskowe wymuszajq
przenoszenie dziatalnosci nisko-kosztowej. Stabos$¢ konsumenta i rynku nieruchomosci.

Remedium dla spadajacego wzrostu ma byc¢ dalsza stymulacja. Zapowiadane zmiany podatkowe majg by¢ skierowane gtdwnie do
matych i s$rednich przedsiebiorstw, moga obja¢ np. obnizenie podatkéw bezposrednich i nizsze stawki VAT, a fgczna skala
stymulacji fiskalnej szacowana jest na 1,2-1,4% PKB (nie jest to taka skala, jak w 2009 czy 2016 roku). Réwniez od strony akcji
kredytowej uwaga bedzie skupiona na udzielaniu taniego kredytu matym prywatnym firmom, a PBOC ma zapewnic udzielajagcym go
bankom tanig ptynnosé. Wsréd proponowanych rozwigzan brakuje rozwigzan przetomowych (takim mogtoby by¢ np. stworzenie
powszechnego systemu zabezpieczenia spotecznego, cho¢ jego efekty nie bytyby widoczne natychmiast).

Krancowe korzysci ze stymulacji sg malejace. Skala stymulacji fiskalnej tez jest mniejsza. Nihilizmem bytoby jednak twierdzenie,
ze pozostang one bez wptywu na aktywnos$c¢ ekonomiczng. Trajektoria wzrostu PKB powinna sie tymczasowo podnies$¢ od II
kwartatu. Udane rozmowy handlowe z USA powinny zwiekszy¢ intensywnos¢ odbicia.
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Stany Zjednoczone: kontynuacja politycznego pata, poczatek kampanii
wyborczej

Prezydent Trump pozostaje niepopularny Harmonogram kampanii wyborczej
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< Podzielony rzad w USA (Senat i Biaty Dom dla Republikanéw, Izba Reprezentantdw dla Demokratow) to polityczny pat, brak
szans na stymulacje fiskalna, przyzwolenie na wygasanie efektéw pakietu podatkowego, nie méwiac juz o konflikcie prezydenta

Z nizszg izba Kongresu. Mozna sie spodziewad, ze ktopoty prawne prezydenta nie znikng z nagtéwkoéw prasowych, a temat
impeachmentu moze wrocic¢, cho¢ nie ma do niego wiekszosci w Senacie.

< Rozpoczyna sie kampania wyborcza przed wyborami prezydenckimi w 2020 roku. Na razie bedzie dotyczy¢ wytaniania kandydata
(lub kandydatki) wsréd Demokratéw, ale nie mozna wykluczy¢é réwniez rzucenia wyzwania D.Trumpowi przez kogo$ z Partii
Republikanskiej (niepopularnym prezydentom sie to w przesztosci zdarzato).

< Oznacza to utrzymanie wysokiego poziomu ryzyka politycznego.

% Rozmowy USA-Chiny prawdopodobnie bez przetomu - ponadpartyjny konsensus co do polityki wobec Chin oraz wzgledy
geopolityczne sprawia, ze kompleksowe porozumienie nie zostanie zawarte. Moze za to dojs¢ do dealu dotyczacego spraw
pobocznych, jak zakupy amerykanskich ptodéw rolnych i gazu ziemnego.
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Stany Zjednoczone: do recesji jeszcze daleko...

Zatrudnienie zwykle hamuje przed recesja Spowolnienia na rynku pracy jednak nadal nie wida¢
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Zrédto: FRED Zrédio: BLS

< Zatrudnienie nie jest wskaznikiem opdznionym w cyklu. Jest co najwyzej wskaznikiem biezacym (do takich tez zalicza go wiele
instytucji faczacych wskazniki makro w grupy) lub nawet wyprzedajacym. Wtasnosci predykcyjne mogg jednak ujawniac sie dopiero
ex post, a wiec po wszystkich rewizjach danych (a seria NFP jest silnie rewidowana wstecz). Czy to mozliwe, ze spowolnienia
nie widzimy? Mozliwe, ale mato prawdopodobne: prace tymczasowe nie wykazuja zadnych oznak zatamania, a nowe
rejestracje bezrobotnych oscylujg wokot miniméw. Trudno zaktadaé, ze tak duza liczba wskaznikow sie myli.

< Mocny rynek pracy implikuje dalsze wzrosty plac, co w potaczeniu z nizszymi cenami ropy naftowej bedzie dziatac¢
stabilizujaco na konsumpcje. Nie ma co jednak liczy¢ na eksplozje dynamiki wynagrodzen. Gwarantem umiarkowanego wzrostu
oraz braku ograniczen podazowych na rynku pracy (plusik do trwatosci ozywienia) jest wcigz po-recesyjnie niska stopa aktywnosci
zawodowej.
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Stany Zjednoczone: ...ale szykuje sie rok nizszego wzrostu

Przemyst nie bedzie beneficjentem ani stabszego handlu Rynek domow hamuje ale spadek diugich stép juz
miedzynarodowego, ani nizszych cen ropy naftowej. przetozyt sie na 20% skok kredytu
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< Silny, jednorazowy spadek indeksu ISM dla przemystu to naszym zdaniem bardziej powtdrka z 2014 roku i normalizacja wzrostu, a
nie sygnat silnego spowolnienia catej gospodarki (a tym bardziej recesji). Szereg czynnikdw wspiera te hipoteze: zakupy na zapas
na przetomie III i IV kwartatu, aby zdazy¢ przed wyzszymi ctami, stymulacja fiskalna, nagty skok stép procentowych, nagty spadek
cen ropy naftowej. Sektor przemystowy bedzie jednak pod presjg w I potowie roku. Cate szczescie to mata czes$¢ gospodarki.

*» Rynek nieruchomosci spowalnia z uwagi na ostatnie wzrosty oprocentowania. Opdznione bedzie tez odbicie w reakcji na trwajaca
korekte stop procentowych (idealny automatyczny stabilizator) i rynek nieruchomosci powinien nabraé¢ wigoru w drugiej potowie
roku. Po spadku 30-letnich stép do 4,45% (4,90% w listopadzie) wida¢ 20% skok w liczbie podan o kredyt.

» Dodatkowym czynnikiem wazacym negatywnie na wzroscie w H1 bedzie zawieszenie funkcjonowania rzadu federalnego.
Obstawiamy J-ksztaltng $ciezke wzrostu w gospodarce amerykanskiej, gdzie I kwartal bedzie kwartatem najstabszym.
Pézniejsza stabilizacja gospodarki globalnej oraz efekty niskich stép i ropy beda katalizatorem szybszego wzrostu. Caty rok 2019
bedzie jednak sporo stabszy niz 2018 z uwagi m.in. na brak stymulacji fiskalnej oraz dojrzaty charakter cyklu.
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Stany Zjednoczone: Fed nie bedzie spieszyc¢ sie z podwyzkami

Fed zacies$nit warunki finansowe, ale pozostaja one Cykliczna gérka w PKB w projekcjach Fed w 2018
wciaz luzne (indeks przyjmuje wartosci od -1 do 1).
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< Pompowanie oczekiwan na wyzsze stopy w III kwartale i gwattowna wolta w listopadzie spowodowaty zaciesnienie warunkdéw
finansowania i wzrost obaw o silne spowolnienie/recesje w gospodarce. Sytuacja nie wyglada jednak ani dramatycznie, ani nawet
istotnie Zle (patrz wykres). Duza w tym rola istotnego przesuniecia oczekiwan na stopy procentowe: w 2020 roku rynek wyzej
ocenia prawdopodobienstwo obnizki niz podwyzki stop.

“ Fed zmienil autopilota na monitoring nadchodzacych danych i mysli juz kategoriami konca cyklu. Z uwagi na szereg
ryzyk dotyczacych gospodarki globalnej, stan ten utrzyma sie przez najblizsze miesigce. Spadki inflacji generowane przez rope
naftowg bedg sprzyja¢ komfortowemu oczekiwaniu na dalsze dane.

< Uwazamy, ze Fed podniesie stopy procentowe w 2019 roku co najwyzej 1 raz. Spowolnienie dynamiki PKB bedzie
ograniczac¢ prawdopodobienstwo przetozenia wyzszych ptac na ceny. PKB bedzie powoli opadat w kierunku trendu.
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Europa: zmienia sie uktad sit w UE

Duze sondazowe straty EPP i lewicy Najwieksze partie w nhowym Europarlamencie wg miejsc
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< Widmo ekspansywnej polityki fiskalnej w Europie.
< Wybory do Parlamentu Europejskiego przyniosg zmiane uktadu sit w Europie. W skrajnym scenariuszu - jesli trendy z ostatnich
miesiecy beda kontynuowane - zmieni sie rzadzaca w Europarlamencie koalicja na uwzgledniajacq eurosceptykow. Zwtaszcza, jesli
dojdzie do pofaczenia eurosceptycznych grup. Dwie z trzech najwiekszych partii (wioska Liga i polski PiS) nie beda ani z chadecji,
ani z socjaldemokraciji.
< Skutki:
< Katapultowanie polskiego PiS do mainstreamu europejskiej polityki wydaje sie do$¢ prawdopodobne
< Nowy Europarlament musi wyrazi¢ zgode na nowego szefa KE. Nowy szef KE bedzie wiec mniej mainstreamowy?

% Wieksza szansa na stymulacje fiskalng w strefie euro w 2019 roku, co akurat uratowatoby perspektywy wzrostu na
koncowke 2019 i w 2020.

Il Gospodarka i rynki w 2019 roku > _________________B NP



Europa: troche analogii z sytuacja w USA sprzed lat, mocny rynek pracy chroni
popyt wewnetrzny

Potezne tapniecie wskaznikéw koniunktury Place przyspieszajq, chroniac konsumpcje. To jedyny

jasny punkt projekcji EBC.
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< Otwarte gospodarki europejskie cierpig z powodu niepewnosci (Brexit, polityka handlowa, ciggte tarcia w strefie euro w zakresie

polityki fiskalnej), problemow regulacyjnych (przemyst samochodowy) oraz ze wzgledu na realne ograniczenie popytu ze strony
Chin (tapniecie sprzedazy samochoddw to egzemplifikacja szerszego problemu).

< Place przyspieszaja, a sytuacja na rynkach pracy w poszczegdélnych krajach poprawia sie. To czynnik, ktory powinien
odpowiadac za stabilno$¢ konsumpcji indywidualnej w warunkach zagrozen dla eksportu i inwestycji.

< Istotne spowolnienie PKB juz sie jednak rozpoczeto.

Il Gospodarka i rynki w 2019 roku - I N | 10



Europa: szanse na lepsza drugq potowe roku, jesli obecne szoki zewnetrzne

wydgasnq
Stabsza ropa i kurs stwarzaja fundamenty pod odbicie w Znaczaca przestrzen fiskalna w strefie euro
II potowie roku.
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych Bloomberg Zrédio: Eurostat

Pozytywny wptyw ropy i kursu walutowego powinien sie ujawni¢. Mozna nawet obstawia¢ druga potowe roku, bo efekty te
pokazujg sie z opdznieniem.

W tym samym czasie nalezy sie liczy¢ z poluzowaniem fiskalnym w réznych krajach (Wiochy, Francja). Zerwaniem z
ortodoksja bylyby obnizki podatkéw w Niemczech, o ktérych sie jak zwykle mowi, ale nigdy do nich nie dochodzi.

Powyzsze plus efekty poprawy koniunktury w USA oraz w Chinach powinny sprzyjac przyspieszeniu dynamiki PKB w drugiej potowie
roku. Wskazniki koniunktury mogg poprawi¢ sie wczesniej. Nie fgczylibysmy jednak tego faktu z biezacg poprawg sentymentu
rynkowego inwestorow.
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Europa: EBC skapituluje, brak zmian stéop w 2019 roku

Optymistyczne prognozy inflacji bazowej
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Zrédto: Eurostat, EBC

< EBC dysponuje nadmiernie optymistycznymi projekcjami wzrostu i PKB. Dojdzie do ich rewizji w doét. PrzeSwiadczenie o wzroscie
inflacji bazuje obecnie w zasadzie tylko na zacie$niajgcym sie rynku pracy. Moze by¢ w krotkim terminie btedne z uwagi na obnizke
popytu. Ale nie tylko. Jak pokazuje najnowszy raport z San Francisco Fed, zacie$nienie rynku pracy wcale nie musi implikowac
wyzszych pfac jesli sita robocza jest mobilna - historia bardzo dobrze pasuje do strefy euro z silnym, regionalnym zréznicowaniem
rynkdéw pracy i trendem zwiekszenia mobilnosci pracownikéw.

“ Spodziewamy sie, ze EBC pozostawi stopy bez zmian w 2019 roku. Dojdzie do zmiany ,kalendarzowego” wskazania

potencjalnej podwyzki stop (rates—stable—through—the—summer) na formute zalezng od danych i uzasadniajaca przesuniecie
oczekiwan rynkowych na 2020 rok. Bank zapewni o mozliwosci uruchomienia kolejnego TLTRO. Do tych zmian dojdzie w I potowie

roku, a moze nawet i w I kwartale (w marcu).
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https://tinyurl.com/yac84raq
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EU

Dysparytet powinien (znéw) sprzyja¢ spadkom
EURUSD. Nie spodziewamy sie trwatosci tego efektu.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Bloomberg

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie serwisu Bloomberg

Dostosowanie stop procentowych w USA byto bardziej gwattowne niz w strefie euro. Spodziewamy sie szybkiego dostosowania

retoryki po stronie EBC (TLTRO, zmiana bilansu ryzyk), co pogorszy dysparytet na niekorzys¢ EUR. Jednoczesnie poprzeczka na
zaskoczenia ze strony danych w USA zostata ustawiona nisko (inwestorzy spodziewajq sie spowolnienia/recesji), a rynek oczekuje
obnizek stop (my zaktadamy mozliwos¢ 1 podwyzki stép w 2019). Ucieranie umowy handlowej z USA oraz potezna hustawka ws.
Brexit to kolejne elementy destabilizujace sentyment rynkowy, a wiec rowniez obnizajagce notowania EURUSD. Potencjat do

spadkow jest jednak niezbyt duzy (1,11 - patrz AT). Wybory do PE mogq by¢ dodatkowym czynnikiem osfabiajgcym euro w
tym okresie.

o W

okolicach II/III kwartatu spodziewamy sie poprawy danych i sentymentu. Umowa handlowa z Chinami, efekty tamtejszej

stymulacji gospodarki oraz pozytywny wpltyw ropy naftowej to katalizatory ozywienia w strefie euro, a w $lad za nimi — zaktadow o
wyzsze stopy procentowe i mochiejszego EUR. AT potwierdza, ze szykuje sie nowy impuls wzrostowy.
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Koniunktura pogarsza sie, ale PMI przeszacowuje stabos¢ gospodarki.

Inne dane nie potwierdzaja takiego spadku zamoéwien Prognozy PKB z innych wskaznikéw koniunktury
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< Zadnemu innemu wskaznikowi dotyczacemu polskiej gospodarki nie poswiecono tyle miejsca w mediach, co PMI. Spadek nowych
zamowien i produkcji w grudniu do poziomdw nie notowanych od 2009 roku robi oczywiscie wrazenie, ale nie nalezy przeceniac
jego znaczenia dla biezacych danych.

< Inne wskazniki koniunktury (GUS, KE ESI) nie wskazujg na az tak gteboki spadek koniunktury (co nie znaczy, ze nie pokazq
takowego w przysztosci!) i rok powinien zakonczy¢ sie solidnym, zblizonym do 5% wzrostem PKB.
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Polska za Niemcami, ale z op6éznieniem. Szykuje sie staby I kw. 2019.

Dynamika PKB
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< Rok 2018 uptynat pod znakiem spowolnienia w strefie euro - jego odzwierciedlenie w polskich danych byto zasadniczo zadne. W
ujeciu kwartalnym polski PKB wrecz przyspieszyt w czasie, gdy niemiecki spowalniat.

< Gidwna przyczyna to naszym zdaniem przyspieszenie w polskich inwestycjach publicznych.

< Epizody desynchronizacji polskiego i niemieckiego cyklu w przesztosci (2006-2007, 2011) nie trwaty wiecznie i w wiekszosci mozna
je przypisac réwniez sile inwestycji publicznych, a wiec de facto cyklowi wydatkowania $rodkéw UE.

< Co wiecej, w przesztosci zbiegniecie sie polskiego i niemieckiego cyklu koniunkturalnego odbywato sie przez skokowe tapniecie
wzrostu w Polsce. Przypada to na I kwartat b.r.
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Polska polityka - bilans roku po rekonstrukcji
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportéw CBOS, TNS Global i IBRIS
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Polska polityka: przewidujemy utrzymanie status quo

Nie jest latwo zdoby¢ samodzielna wiekszosé¢ Poparcie na tym etapie kampanii niewiele méwi
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Zrédto: PKW Zrédio: opracowanie wiasne

< Majac na uwadze obecny obraz sceny politycznej i relatywnie niewielkie pogorszenie sytuacji gospodarczej przewidujemy
zwyciestwo PiS w wyborach parlamentarnych jesienig b.r.

“ Na tym etapie nie ma znaczenia, czy nowy rzad bedzie mie¢ charakter koalicyjny, czy tez samodzielny.

< Historia pokazuje, ze rzady samodzielne przy poparciu mniejszym od 40% wymagajq rozdrobnienia sceny politycznej i
duzej skali ,zmarnowanych” gtoséw - po wyborach w 2015 r. 17% gtosujacych nie ma reprezentacji w Sejmie (po
wyborach w 2007 i 2011 r. byto to 4%; rekord to 1993 r. - 35%).

< Duze prawdopodobienstwo utraty kontroli w Senacie, ale jego rola ustrojowa nie jest decydujaca.

< W/w scenariusz opiera sie na zatozeniu, ze wyniki sondazowe dzi$ (9 miesiecy przed wyborami) sg dobrym prognostykiem dla
wybordow. Jest to najlepsza dostepna informacja na dzis, ale historycznie nie stanowi dobrej prognozy wyniku wyboréw. 2015
rok pokazat, ze sytuacja moze zmienic¢ sie btyskawicznie.
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Trzy scenariusze polityczne: od najkorzystniejszego do najmniej korzystnego z
punktu widzenia rynku obligaciji.

eBrak licytacji na wzrost wydatkédw budzetowych
eDeklaracja o przystgpieniu do strefy euro (wzmocnienie oczekiwan niskich stép proc.)

Niespodziewane
zwyciestwo
opozycji

etagodna stymulacja
eKontynuacja biezgcej polityki pienieznej

*Przedwyborcza licytacja na wydatki

*Wymiana kadr po wyborach

*Trudna kohabitacja z prezydentem przynajmniej do sierpnia 2020

eSkokowy wzrost cen energii elektrycznej w 2020 (nowy szef URE nominowany bedzie przez biezgcy
VWAEENERCIIFATEIN  175d jeszcze w tym roku)?

po zacigtej walce ePolityka pieniezna reagujaca na wyzsza biezacg inflacje w 2020.
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Polityka fiskalna: stymulacja przez PIT?

Dotychczasowe zmiany w kwocie wolnej w PIT to
kosmetyka. Teraz czas na stymulacje.

30%
29%
28%
27%
26%
25%
24%
23%
22%
21%
20%

Klin podatkowy pracownika (w %)

Zrédto: obliczenia wiasne

Potencjalna zmiana - podniesienie kwoty wolnej w PIT
dla wszystkich do 6 tys. zi. Koszt dla budzetu: 12 mid zl.
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Zrédio: obliczenia wtasne

+ Dobry wynik zesztorocznego budzetu oraz rok wyborczy sa sprzyjajacymi okolicznosciami dla stymulacji fiskalnej.
Przewidujemy, Zze bedzie ona skupiac sie na 2 aspektach - zmianach w PIT oraz rewizji zatozen dla $wiadczen 500+.

% Zmiany w PIT beda skupia¢ sie na zarabiajacych najmniej i klasie $redniej, a najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest
podniesienie kwoty wolnej od podatku dla wszystkich, przy rezygnacji z jej degresywnosci (przynajmniej w pierwszym progu
podatkowym). Szacujemy, ze kwota stymulacji moze wynies¢ ok 12 mid zt, co powinno pozwoli¢ na podniesienie kwoty wolnej
do poziomu 6 tys. zt. Zmiany, jako dzialajace na korzys¢ podatnika, moga dotyczy¢ rozliczenia juz za 2019 rok. Ze
wzgledow organizacyjnych jest to jednak mato prawdopodobne. To bedzie propozycja na 2020 r.

% Zmiany w PIT, jako czesSciowe spetnienie obietnic wyborczych, jest najbardziej prawdopodobny. Inne mozliwe kierunki zmian to:

k8] Gospodarka i rynki w 2019 roku

Obnizenie stawki (wynoszacej obecnie 18%) lub dodanie nizszej stawki podatkowej dla najnizszych dochoddéw - wieksza
elastycznos$c¢ zmian;

Podniesienie kosztow uzyskania przychodow — skutek zmiany dla podatnika na umowie o prace podobny jak przy kwocie
wolnej; zmiana nie obejmuje wowczas umoéw cywilnoprawnych i dziatalnosci gospodarczej.
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Polityka fiskalna: stymulacja przez rozszerzenie 500+?

Z powodu wzrostu ptacy minimalnej, rodziny traca Dodatkowe koszty dla budzetu mozliwych rozwiniec
prawo do 500+ na pierwsze dziecko programu 500+
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Zrédio: obliczenia wiasne Zrédio: obliczenia wiasne

% Drugq nogg stymulacji fiskalnej moze by¢ rewizja programu 500+. Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest rewizja progow
dochodowych. Przy rosngcym przecietnym wzroscie ptac coraz mniejsza liczba $wiadczen przyznawana jest na pierwsze dziecko.
Dlatego mozna oczekiwa¢ modyfikacji programu podwyzszajacej prég uprawniajacy do swiadczenia na 1 dziecko do co najmniej

900 zt. Koszt takiego rozwigzania mozna szacowac na ok 2 mid zt.

% Inne mozliwe, cho¢ mniej prawdopodobne, rozwiniecia 500+ to np.:

% Rozszerzenie $wiadczenia na wszystkie dzieci - koszt tego rozwigzania to dodatkowe 19 mld zt dla budzetu - wydaje sie
by¢ kuszaca alternatywa dla kosztujacych 12 mld zt zmian w PIT - flagowy program rzadu byiby programem
powszechnym, zmniejszajac koszty administracyjne, zwigzane z weryfikowaniem dochodu, a przede wszystkim

sztandarowy argument prasowy, ze program nie jest dla wszystkich.
% Zwiekszenie $wiadczenia o 100 zt, przy niezmienionym kryterium dochodowym, koszt takiego rozwigzania to 4,5 mlid zt.

% Wprowadzenie $wiadczenia dla innych grup, np. 500 zt jednorazowo w roku dla emerytéw (koszt ok 4,5 mid zt).
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Polityka fiskalna: jaki wptyw na konsumpcje?

Duza zmiana w kwocie wolnej to niematy przyrost

dochodu do dyspozycji
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Zrédio: obliczenia witasne

Z perspektywy dynamicznej oznacza jednak miekkie
ladowanie, a nie odwroécenie trendow
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Zrédto: obliczenia wtasne

< Zwazywszy na prognozy wzrostu gospodarczego w 2019 roku i kalendarz wyborczy, wykorzystanie przestrzeni fiskalnej
przypadtoby raczej na 2020 niz 2019 rok. Nowelizacja budzetu i wejscie w zycie jeszcze w 2019 roku mozna traktowac jako opcje

na wypadek gtebszego od zaktadanego spowolnienia.

< Stymulacja fiskalna w takim scenariuszu bytaby idealnym sposobem tagodzenia spowolnienia w dochodach realnych gospodarstw
domowych. Wg naszych szacunkéw (zaktadamy 1% PKB jako limit dla jej rozmiardw) powinna ona wystarczy¢ do ustabilizowania

dynamik dochodéw w horyzoncie 2020 roku.

< Sg to jednak wylgcznie efekty statyczne. Nie mozna wykluczy¢, ze — antycypowana przez gospodarstwa domowe - bedzie mieé

stabilizujgce znaczenie juz w 2019 r.

k8] Gospodarka i rynki w 2019 roku

% Z w/w przyczyn uwazamy, ze trajektoria spadkowa konsumpcji przynajmniej w I potowie roku jest juz ,zabetonowana”.
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Konsumpcja: koniec ery nieustannego wzrostu optymizmu
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS, CBOS, KE i TNS Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Lata 2013-2018 to okres niemal nieprzerwanej poprawy nastrojow konsumenckich i spotecznych oraz poprawy sytuacji na rynku
pracy (spadek stopy bezrobocia o ponad potowe). Okres ten zakonczyt sie w ostatnich miesigcach 2018 r. zatrzymaniem spadkow
stopy bezrobocia i pogorszeniem nastrojow.

Czesciowo moze to wynika¢ ze wzrostu oczekiwan inflacyjnych (medialna ,drozyzna”), czesciowo z filtrujgcych sie do mediéw
panicznych nagtdéwkdéw na temat PMI czy amerykanskiej gietdy, a czeSciowo ze spowolnienia popytu na prace.

W 2019 roku wzrost optymizmu nie bedzie juz napedza¢ konsumpcji prywatnej w dotychczasowym tempie 4+.
Sytuacja na rynku pracy nie powinna by¢ odczuwalna jako gorsza (stopa bezrobocia stabilna, duzy nawis niezaspokojonego popytu
na prace), ale nie bedzie juz generowac pozytywnych nagtowkow w mediach. Bedzie to sprzyja¢ odbudowie stopy
oszczednosci.
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Konsumpcja: nizsza dynamika dochodow i szacunkéw przysztych dochodow

Wolniejszy wzrost funduszu ptac w 2019 roku ... co wida¢ w oczekiwaniach gospodarstw domowych
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS i ZUS Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

< Nasze zatozenia dotyczace ksztattowania sie dynamik zatrudnienia, ptac i $wiadczen spotecznych w 2019 roku wskazujg na
wolniejszy niz w 2018 r. wzrost dochodu realnego gospodarstw domowych, pomimo b. wysokiej waloryzacji emerytur i rent -
(tacznie z podwyzka emerytury minimalnej srednio o prawie 5% nominalnie).

< Wyprzedzajacy wzgledem konsumpcji prywatnej wskaznik oczekiwanych zmian sytuacji finansowej gospodarstw domowych
wskazuje na stabilizacje / brak dalszej poprawy.

< Niedocenianym elementem uktadanki jest spowolnienie naptywu imigrantow - wiekszy wkiad czynnika pracy do PKB od strony
rozdysponowania ujawniat sie wtasnie w konsumpcji prywatnej.

< Spodziewamy sie wzrostu konsumpcji prywatnej o 3,5% $rednio w 2019 roku.
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Inwestycje publiczne - harmonogram wydatkowania srodkéw UE wskazuje na
ich nizszy (ale ciagle dodatni) wkiad do wzrostu PKB

Roznica w skumulowanym zakontraktowaniu srodkow Najwieksze nasilenie wydatkowania to 2018 rok
miedzy cyklem 2014-20, a cyklem 07-13.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych MR Zrédfo: opracowanie wtasne na podstawie danych MR, GUS, Eurostat

< Wydatkowanie srodkdw UE w obecnej perspektywie budzetowej jest opdznione wzgledem poprzedniego cyklu. Bedzie ono jednak
bardziej rownomiernie roztozone w czasie.

< Historyczne zaleznosci miedzy kontraktacjg, a inwestycjami publicznymi w Polsce wskazujq na to, ze najwieksze nasilenie
inwestycji nastepuje ok. rok po szczycie kontraktacji. Przektadajac to na konkrety - odpowiednikiem 2017 roku (kiedy to
kontraktacja ,ruszyta z kopyta”) jest w poprzednim cyklu rok 2010, a odpowiednikiem dynamicznego pod wzgledem inwestycji
publicznych roku 2018 byt rok 2011. W 2019 czeka nas zatem prawdopodobnie powtdrka z 2012. Opdznienie cyklu inwestycyjnego
i nieco inny charakter inwestycji (wiekszy udziat przetargéw typu , projektuj i buduj”, w ktérych okres miedzy umowa, a realizacjq
inwestycji jest dluzszy) sprawiaja, ze nie nalezy spodziewac sie spadku inwestycji publicznych w 2019 roku tylko
znaczacego obnizenia ich tempa wzrostu.

“ W konsekwencji wktad inwestycji publicznych do wzrostu PKB bedzie istotnie mniejszy niz w 2018 roku ale dodatni.

Il Gospodarka i rynki w 2019 roku - I N | 26



Inwestycje publiczne - stan przetargéow drogowych i plany samorzadow
potwierdzaja spowolnienie

Spadek inwestycji samorzadow w 2019 r. Spadek nasilenia inwestycji drogowych
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< Dodatkowym potwierdzeniem dla naszych prognoz s plany inwestycyjne samorzadow, zaktadajace spadek inwestycji o ok. 15%
r/r po bardzo dobrym 2017 i 2018. Czesciowo wynika to z cyklu wyborczego.

% W 2019 roku powinien dziata¢ réwniez dodatkowy czynnik organizacyjny. Zmiana wladzy w wielu sejmikach po ostatnich
wyborach bedzie sprzyja¢ opdéznieniom w realizacji nowych inwestycji (analogon do szczebla centralnego w 2016
roku).

< Spada réwniez natezenie inwestycji drogowych na szczeblu centralnym (finisz budéw rozpoczetych w 2016 i 2017 r.). Uzupetnienie
luki inwestycyjnej w drogownictwie bedzie wymagato terminowego rozpoczecia inwestycji bedacych obecnie w fazie projektowania.
Ich wielkos$¢ jest jednak mniejsza niz w latach 2017-18.
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Inwestycje prywatne: ryzyka w dot

Dawne Sciste relacje zalamaly sie, ale pokazuja Najstabszy wzrost inwestycji prywatnych w CEE
kierunek
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—\Wykorzystanie mocy produkcyjnych w przemysle (PO) Czechy Wegry Polska
Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu

% Z regionalnego prymusa w latach 2011-2015, polskie przedsiebiorstwa spadty do oslej tawki. Prywatne naktady inwestycyjne
wzrosty mato mimo $wietnej sytuacji gospodarczej w kraju, w gospodarce globalnej, rekordowego optymizmu konsumentéw i
zacie$niajacego sie rynku pracy z naturalng presjg na automatyzacje. O przyczynach stabosci inwestycji powiedziano juz wiele i
wcigz brakuje prostego, jednoznacznego wyjasnienia. Nasz poglad na te sprawe wyraziliSmy rok temu w ,Naszym (jedynie
stusznym) pogladzie na wszystko”.

< W warunkach stabnacego popytu i rozczarowujacych synergii z inwestycjami publicznymi w kwestii zachowania przedsiebiorstw
prywatnych musimy pozostac¢ sceptyczni. Skoro inwestycje wzrosty mato w cieplarnianych warunkach, dlaczego miatyby teraz
przyspieszy¢, gdy perspektywy dla gospodarki pogorszyty sie?

< Relacja z wykorzystaniem mocy wytworczych zatamata sie w zakresie poziomu. Zauwazmy jednak, ze wciqz pokazuje dobry
kierunek. Z tej perspektywy gorka na dynamikach zostanie osiggnieta na przetomie roku (lub w IV kwartale) a potem zobaczymy
juz spowolnienie.
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Reasumujac, sciezka PKB...

2014 2015 2016 2017 2018 2019

mm [nwestycje mmmEksport netto mmmKonsumpcja mmZapasy —e—PKB r/r (%)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS
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Inflacja i stopy procentowe w Polsce
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Inflacja w 2019 roku dla leniwych

Zywnosé

Nisko Ptasko Zréwnowazony

Energia elektryczna

Inne ceny
administrowane

Paliwa ptynne

Ptasko Zréwnowazony

Ptasko

Lekko w gore

Inflacja bazowa

Nisko W dot

Ceny konsumpcyjne

Nisko Zrownowazony

Zrédio: opracowanie wiasne

< Szykuje sie rok duzej zmiennosci inflacji. Ze wzgledu na mnogos$¢ czynnikdw, zdecydowaliSmy sie na roztozenie problemu na

kawatki.

“ W 2019 roku wptyw czynnikdw pozaekonomicznych (administracyjnych / regulacyjnych) bedzie najwiekszy od lat. Prognozy inflacji

w ciggu roku bedga sie zmieniac.

< Wg naszej najlepszej wiedzy, inflacja sredniorocznie wyniesie 1,9%, a na koniec roku osiagnie cel.
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Inflacja: sporo zamieszania, ale ceny energii elektrycznej nie wzrosng w tym
roku. Tego samego nie powiemy o cieple, gazie i wywozie smieci.

Ceny elektrycznosci w dot w styczniu, a potem w gore w Prognozy tagodnego wzrostu cen ropy naftowej.
lutym.

15
West Texas Intermediate (WTI) crude oil price and NYMEX confidence intervals

dollars per barrel

10 120 95% NYMEX
futures price
100 confidence interval
West Teagas ) upper bound
5 80 Intermediate (WTI) spot price
STEQ forecast
60 NYMEX
0 futures price
2 3 4 5 6 7 8 9 10 40 \ 95% NYMEX
futures price
-5 20 confidence interval
lowerbound
10 20013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
) Note: Confidence Interval derivad from options market infarmation for the five trading days ending Dac
mZmiana ceny energii elektrycznej dla gospodarstwa 8, 2018. Intervals not calculated for months with sparse trading in near-the-money options contracts. _—
domowego % m/m Source: Short-Term Energy Outlook, December 2018, and CME Group Cja
Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych URE, Ustawy oraz GUS Zrédto: EIA

< Dominujg prognozy niewielkich wzrostow cen ropy naftowej: wysoka podaz, niepewny popyt. Nizsze ceny ropy ujawnity sie juz w
cenach paliw (grudzien, styczen). Kolejne miesigce powinny przynies¢ stabilizacje lub lekki dryf w gére. Paliwa r/r na minusie.

< Ustawa zamrazajgca ceny energii byta przygotowana jako przeciwwaga do podwyzek cen zatwierdzonych przez URE. Z tego
powodu - dopdki regulator ich nie zatwierdzi (do 22 stycznia nie zatwierdzit), obnizka akcyzy i optaty przejsciowej bedzie
powodowac spadek cen energii dla gospodarstw domowych. W lutym zobaczymy zapewne wzrost (zatwierdzenie wyzszych stawek
przez URE) i dopiero marzec przyniesie stabilizacje do konca roku.

“ W tym roku mozemy zobaczy¢ dodatkowo wyzsze ceny gazu ziemnego (wniosek w URE). Jest szansa na podwyzke kosztéw ciepta
systemowego. Wiadomo, ze wzrosty ceny wywozu $mieci, co powinno ujawni¢ sie w I kwartale (niektére gminy i miasta
zatwierdzity nowe stawki, inne nie — proces pewnie przeciggnie sie w czasie). Zmiana formy uzytkowania wieczystego we wtasnosc
(o ile wyniknie z tego zmiana ceny) moze ujawnic sie posrednio, poprzez ceny czynszéw.
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Inflacja: niski wklad cen zywnosci.

FAO - w 2018 brak przestanek do zmian trendéw
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7/2013

1/2014
7/2014

1/2015
7/2015
1/2016
7/2016
1/2017
7/2017

Zboza

1/2018
7/2018

Spadek zmiennosci cen owocow i
dynamiki m/m cen warzyw).

warzyw (w tabeli

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 [ 11 [ 12
1997 100.0 {100.4/101.7{108.0(101.1] 114.0 | 77.9 | 77.2 |112.4]107.3{111.7]|109.7
1998 107.5 {104.0]103.9]105.9]/ 99.5| 99.5 | 74.1 | 68.1 |119.6]111.5(109.2|109.6
1999 102.4 1100.0(103.4(105.7105.0| 104.3 | 73.8 | 81.3 |119.5(115.4]109.1]|107.1
2000 103.8 {103.0]102.8{104.0( 97.2 | 90.6 | 83.5| 78.0 |109.5|104.4[111.2]109.9
2001 101.1 {100.6/103.8{108.2(101.6| 102.7 | 72.7 | 84.5 | 117.5]115.0(104.2|103.8
2002 112.2 {103.1]103.7{104.3/ 93.5| 93.3 | 71.9 | 89.2 |109.8]111.1(106.1]108.0
2003 103.4 {102.1]104.5]107.8| 93.5| 98.2 | 78.3 | 80.8 |119.4]108.2(107.5|105.5
2004 103.4 1101.3(102.3(102.6]| 93.4 | 104.8 | 78.5 | 84.3 | 104.7(109.0{110.2|107.9
2005 100.9 |1100.8(104.7(104.0{105.1] 98.7 | 77.7 | 90.6 | 100.1{114.5{107.6]105.8
2006 104.9 [104.9]102.6{104.9/106.1] 94.4 | 79.8 {102.4|100.6]103.4[106.3|104.7
2007 105.2 {103.7]103.0{107.2(/103.8| 92.5 | 75.2 | 86.1107.9]103.4[110.0]106.0
2008 101.2 {100.0/101.6{103.7[104.7| 97.3 | 86.3 | 84.7 | 106.5|108.2(108.4)|104.6
2009 104.7 {103.5/103.2{106.8| 99.3 | 92.5 | 81.9 | 90.3 |102.5/105.5(107.5|106.3
2010 107.1 {104.9]103.9{106.3(100.4| 97.9 | 89.8 | 84.2 |111.8]107.5(104.2|107.2
2011 105.11100.9(101.6{102.7{105.4| 85.6 | 82.4 | 86.1 | 98.3 [103.5{109.1]|104.7
2012 106.8 {103.0]104.0| 97.0 [106.3]| 100.1 | 80.6 | 91.2 | 98.0 |105.5(106.7]|111.8
2013 109.1 {100.0]102.2{102.1[104.3] 95.1 | 96.2 | 89.5 | 98.7 |104.1[104.4]109.0
2014 106.9 [ 99.3]98.2(98.3[93.3| 99.4 | 90.6 | 86.6 |103.7]102.8(105.1])103.9
2015 105.4 {102.3] 99.2 {102.2| 97.2 | 101.7 | 90.7 | 90.7 | 106.7]105.9(100.7]102.2
2016 104.3 1101.7(101.6{102.6| 98.7 | 99.2 | 88.4 ] 92.2| 97.9 [103.9]102.8|109.3
2017 106.9 |106.4| 94.6 [100.1]| 97.4 | 98.2 | 92.5] 91.9 |102.4{106.7{103.1]106.6
2018 104.5 [ 98.4 | 99.4 [102.7/ 99.1 | 96.9 | 94.9 | 95.4 |1103.8]106.2{102.3|106.9

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Na rynku zywnosci nie szykuje sie gwattowna zmiana trenddw (patrz indeks FAO).

» Ceny warzyw powinny utrzymac sie na umiarkowanym poziomie, cho¢ poczatek roku bedzie standardowo drozszy.

» Grudzien ztamat serie taniejacych owocow, cho¢ zapasy jabtek wcigz sg znaczace i mogg by¢ kierowane na rynek krajowy.

Tanie¢ powinny ttuszcze, mleko i jaja. Mozna takze spodziewac sie delikatnego spadku cen mies, szczegdlnie w I potowie roku.

Spadek zmiennosci cen owocow i warzyw (zwiaszcza w sezonie) sugeruje coraz mniejsze znaczenie tego czynnika dla zachowania



Inflacja: kategorie zmienne zaskakuja, trend wzrostowy na inflacji bazowej

Inflacja po wylaczeniu zmiennych kategorii przyspiesza
2,5%

Bezprecedensowa seria zaskoczen inflacja bazowa
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— Skumulowane zaskoczenie w danych o inflacji bazowej

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu Zrédto: ankieta ,Parkietu”, NBP

0

Inflacja bazowa nie poddaje sie tatwo prognozowaniu - od poczatku 2013 roku zaskakiwata negatywnie az 37 razy (tylko 16 razy

pozytywnie). W samym tylko 2018 odnotowano zaskoczenia na taczng warto$¢ 1 pkt. proc. (innymi stowy, zrealizowatby sie
konsensus sprzed roku).

0

Problemem polskiej inflacji bazowej jest wptyw zmiennych i nieprzewidywalnych kategorii (wiecej o nich na kolejnym slajdzie).
Nasza intuicja jest taka, ze ,typowa” kategoria bazowa systematycznie drozeje.

0

Inflacja ,superbazowa” ma te intuicje odzwierciedla¢. To jest proinflacyjny sygnat w inflacyjnym szumie. Jest to réwniez gtowny
czynnik utrzymujacy inflacje w celu w przysztym roku.

Nizszy wzrost PKB bez wptywu na luke popytowa i inflacje superbazowa.

®,
0.0
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nflacja: podsumowujac, srednio tuz ponizej 2% r/r. Ryzyka w dol.

Mielonka, siekanka, rabanka, czyli ceny w

Prognoza inflacji CPI i inflacji bazowej telekomunikacji i ustugach finansowych (% r/r)
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu

<+ Skokowy wzrost inflacji na poczatku roku (ceny energii oraz baza na paliwach) oraz pod koniec roku (baza na

paliwach).

Stopniowy wzrost inflacji bazowej w czesci superbazowej (patrz wczesniejsze slajdy). Trudno go zakwestionowaé bez zatozenia
spadkow cen w przypadku ustug, ktdre majq charakter wytgczalnego dobra publicznego o niekonkurencyjnym uzyciu (telefonia,
telewizja, internet), ktdre charakteryzuje dodatkowo szybka zmiana rynku (postep technologiczny i struktura rynku i charakter
dostarczanego dobra: telewizja vs ,netflixopodobne”). Ceny tych kategorii powinny sie obniza¢. Nie wiadomo jednak kiedy i w
jakim stopniu. Generujg ryzyko w dét dla prognozy.

Czy ceny ustug bankowych wreszcie wzrosng? Powinny. Na szczescie majg 10x mniejsza wage w polskim koszyku niz w HICP i nie
beda tak bardzo szarpac indeksem.

Niepewnos$¢ prognozowania inflacji jest duzo wyzsza niz zwykle z uwagi na obecnos$¢ szeregu niewiadomych, zwtaszcza po stronie
cen kontrolowanych (gaz, Smieci, energia), ale takze innych, zmiennych i ,skaczacych” komponentéw inflacji bazowej.
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Stopy procentowe bez zmian do konca kadencji

Analitycy wciaz wierza w podwyzki ... ale rynek wycenit juz raz poét obnizki - ré6znica miedzy

FRA i WIBOR3M.

125 75
100
75 50 -
50
2 75 |
2 25
0
0 T T T T T T T T T T T I’
-25
-50 75 |
©® © O W © © 0 0 W 0 W 0 O
_75 i i i i i i i i i i i i i
> - — = — [0} o Q N ‘N %] =} >
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2 2 g § g N = » 3 8 = 5 B
—Na rok do przodu —Na dwa lata do przodu —12X15 =——21x24

Zrédio: ankiety makroekonomiczne NBP Zrédio: Bloomberg

»* RPP zasygnalizowata mozliwo$¢ braku zmian stép procentowych do konca kadencji. Jest to naszym zdaniem realistyczny
scenariusz.

» Powody: niska biezaca inflacja i niska inflacja bazowa, przestrzelenie inflacji bazowej generowane przez wiekszos¢ standardowych
modeli makroekonomicznych, spadkowa trajektoria PKB. Coraz wieksza niepewno$¢ dotyczaca przysztych Sciezek PKB w miare
zblizania sie do lat 2022, gdy wyczerpig sie srodki z obecnie realizowanej perspektywy finansowej UE.

%+ Ostatnie projekcje inflacji zostang poddane korekcie w dét z uwagi na brak zmian energii elektrycznej.

» Uwazamy, Ze ciecie stop procentowych jest mato prawdopodobne (koncepcja reversal rate zostata mocno zinternalizowana w RPP).
Rynek moze je jednak wycenia¢ na fali obaw o wzrost globalny.

»» Obecnie rozwazany przez nas scenariusz jest oczywisty dla rynkow finansowych, jednak w miare wzrostu inflacji taki
juz nie bedzie. Wyceniane obecnie obnizki stop sa zapewne do cofniecia. Brak zmian stop w 2020 réwniez.
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Ztoty stabszy, ale z tendencjq do powrotu do przedziatu 4,25-30.

Skokowe obnizenie wzrostu moze skutkowac stabszym Czy zmiennos$¢ wreszcie wzrosnie?
ztotym (stabilizator)
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Zrédto: GUS, BIS Zrédto: Bloomberg

% Zioty przez ostatnie lata stracit cykliczno$¢. Zmienno$¢ ztotego zamarta dodatkowo w ostatnich miesigcach (patrz wykres
techniczny i range). Zdaniem aktywnych uczestnikdw rynku, wynika to ze zmiany jego struktury z coraz wieksza liczbg systemodw
automatycznych, ktore bazujg na modelu ograniczonej zmiennosci i maksymalizacji liczby transakcji na matych nominatach w celu
minimalizacji wptywu realizacji zlecen na kurs.

“ W ujeciu ekonomicznym zloty jest stabilny, bo nie ma czego stabilizowac. Brakuje realnych szokéw, a gospodarka jest
zbilansowana zewnetrznie (rachunek biezacy bliski zero) i wewnetrznie (brak deficytu budzetowego, niska inflacja). Uwazamy, ze w
momencie zmiany trajektorii PKB na poczatku 2019 roku ztoty moze sie ostabi¢. Skala ostabienia nie bedzie jednak duza (4,40),
gdyz struktura rynku promuje strategie nastawione na replikacje status quo, ktére naszym zdaniem mozna przetozy¢ na przedziat
zmiennosci kursu 4,25-30.
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Depozyty gospodarstw domowych: wszedzie dobrze, ale na lokacie najlepiej

Nieatrakcyjne alternatywy dla lokat Szybki wzrost depozytow gospodarstw domowych
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych IZFiA Zrédto: NBP

< Dwa procesy beda wspiera¢ dynamike depozytédw gospodarstw domowych:. Konsekwencja to dynamiczny wzrost wartosci
depozytow. odbudowa stopy oszczednosci (wysokie place i wolniej rosnaca konsumpcja) oraz rotacja aktywow z
funduszy inwestycyjnych do depozytéw bankowych i mieszkan

< Brak negatywnych skutkéw niskich stéop procentowych. W istocie rzeczy, sektor bankowy pozostaje nadptynny, a wskaznik
L/D (kredyty-depozyty) systematycznie spada. W 2019 roku bez zmian.

< Spodziewamy sie utrzymania wysokiego wzrostu depozytdw gospodarstw domowych w 2019 r. - powinien on siegna¢ 10% w
potowie roku.
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Dynamika kredytow dla gospodarstw domowych osiagneta prawdopodobnie
szczyt. 2019 bedzie nieznacznie gorszy od 2018.

Rekordowa kreacja kredytu mieszkaniowego Kredyt konsumpcyijny to ostatnie tchnienie konsumpcji
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Zrédto: AMRON Zrédto: GUS, NBP

< W kategoriach nominalnych, rok 2018 zamknie sie jako rok najwiekszej produkcji kredytéw mieszkaniowych w historii (w 2008 byty
lepsze kwartaty, ale caty rok juz nie). W najblizszych kwartatach dynamika rynku powinna spas¢ z uwagi na uruchomienie
ograniczen podazowych na rynku nieruchomosci, ale takze efekty bazowe z poprzedniego roku, zwigzane z doptatami MdM, ktore w
tym roku nie wystgpig. Strukturalnie wcigz jednak warunki sg korzystne dla udzielania kredytow na nieruchomosci. Wskaznik

kredytowej dostepnosci pozostaje bardzo wysoki a jego czesci sktadowe (min dynamika ptac, stopy procentowe) zréwnowazg
wyzsze ceny nieruchomosci, nawet jesli wzrosng o 5-7% rocznie.

% W 2018 roku solidng dynamike notowat rowniez kredyt konsumencki. Jest on, co ciekawe, opdznionym wskaznikiem dla
konsumpcji i osiaga najwieksze dynamiki w momencie, gdy konsumpcja jest juz na spadkowej Sciezce. Najwyzsze przyrosty
kredytu konsumpcyjnego dopiero przed nami.

< Rozpoczety wtasnie rok uptynie zatem pod znakiem spadajacej dynamiki kredytow dla gospodarstw domowych (ok. 7% r/r na
koniec 2018 r., na koniec 2019 - 5% r/r).
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Depozyty przedsiebiorstw rosna powoli pomimo wysokiej dynamiki PKB

Strukturalna zmiana w gospodarce — nizsze zyski Od 2016 nizsza dynamika depozytoéw przedsiebiorstw
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Zrédfo: Eurostat Zrédto: GUS, NBP

% Uszczelnienie systemu podatkowego, pogorszenie wynikow finansowych w czesci sektordow i strukturalne przesuniecie dochodu
narodowego od przedsiebiorstw do pracownikdw przyczynity sie do istotnego obnizenia dynamiki depozytéw przedsiebiorstw.

< W 2019 roku na to ztozy sie wolniejszy wzrost popytu zagregowanego. W konsekwencji, dynamika depozytdow przedsiebiorstw
pozostanie naszym zdaniem niska, ale stabilna. Realizacja scenariusza ostabienia ztotego na poczatku roku moze przejsciowo jg
podbic.

< Obecnie prognozujemy, ze warto$¢ depozytéw przedsiebiorstw wzrosnie w 2019 r. o ok. 6% r/r.
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Kredyty dla przedsiebiorstw nie bedq juz przyspieszac

Silne zaostrzenie warunkéw kredytéw dla MSP

Rynek zdominowany przez kredyty obrotowe i biezace
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Zrédio: Eurostat

Zrédto: GUS, NBP

< Dynamika kredytow inwestycyjnych niewiele mowi o inwestycjach, ale dynamika kredytéw biezgacych wiele mdéwi o zmianach
ptynnosci przedsiebiorstw niefinansowych (stad wieksze zapotrzebowanie na kredyty obrotowe i biezgce w okresie wprowadzania
zmian w systemie podatkowym).

< Dynamika kredytow jest generalnie wysoko skorelowana z PKB i trajektoria tej zmiennej prognozowana na 2019
zapowiada umiarkowane spowolnienie akcji kredytowej dla przedsiebiorstw. Z ok. 7% r/r na koniec 2018 r. do 5,5% r/r
na koniec 2019 r..
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Aktualne prognozy mBanku

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
PKB % 1,4 3,3 3,8 3,0 4,8 5,1 3,7 3,3 2,9 2,7
Popyt krajowy % | -0,6 4,8 3,3 2,3 4,9 5,6 4,1 2,8 2,9 2,6
Inwestycje % | -1,1 10,0 6,1 | -8,2 3,9 8,0 4,5 3,0 3,0 2,8
Konsumpcja prywatna % | 0,3 2,6 3,0 3,9 4,9 4,6 3,5 3,0 2,5 2,3
Inflacja CPI ($rednia) % | 0,9 -0,1  -0,9 | -0,6 2,0 1,6 1,9 2,5 2,5 2,5
Inflacja CPI (na koniec roku) (o5 | 0,7 -1,0  -0,5 0,8 2,1 1,1 2,5 2,5 2,5 2,5
USD/PLN (koniec roku) % 3,02 | 3,54 3,92 4,19 @ 3,48 3,74 | 3,66 | 3,54 | 3,43 | 3,32
USD/PLN ($rednia) % 3,18 | 3,23 | 3,82 3,92 3,70 365 3,75 | 3,59 | 3,47 | 3,36
EUR/PLN (koniec roku) % 4,15 | 4,29 | 4,26 | 4,40 4,18 4,29 | 4,25 | 4,25 | 4,25 | 4,25
EUR/PLN (Srednia) % | 4,22 | 4,20 | 4,19 4,33 | 4,24 | 4,29 | 4,29 | 4,25 | 4,25 | 4,25
CHF/PLN (koniec roku) % | 3,39 3,57 392 4,11 3,57 381 3,76 | 3,70 | 3,63 | 3,57
CHF/PLN ($rednia) % 3,45 | 3,47 | 3,94 3,99 3,79 3,73 | 3,83 | 3,72 | 3,66 | 3,59
LIBOR CHF 3M ($rednia) % 0,02 @ -0,01 -0,77 -0,75 -0,73 | -0,73 | -0,73  -0,24| 0,79 | 1,35
LIBOR CHF 6M ($rednia) % | 0,08 0,04 -0,71 -0,67 -0,65  -0,65 -0,61 -0,11 0,90 | 1,44
WIBOR 3M ($rednia) % 2,88 | 2,43 | 1,71 1,71 1,73 1,71 | 1,72 | 1,73 | 1,73 | 1,73
WIBOR 6M ($rednia) % 2,88 2,43 1,76 1,78 1,81 1,79 1,81 1,82 | 1,82 | 1,82
EURIBOR 3M ($rednia) % | 0,24 | 0,17  -0,04 -0,29 -0,33 @ -0,32 | -0,29 | 0,10 | 1,13 | 1,94
EURIBOR 6M ($rednia) % | 0,27 | 0,24 @ 0,03 -0,19 -0,30 @ -0,32 | -0,17 | 0,24 | 1,23 | 2,04
USD LIBOR 3M ($rednia) % 0,26 @ 0,24 0,37 | 0,78 1,37 | 2,46 | 3,04 3,25 3,06 | 2,13
USD LIBOR 6M (Srednia) % 0,39 0,34 056 1,10 1,55 261 3,19 | 3,35 | 3,07 | 2,13
Stopa repo NBP (koniecroku) o, | 250 | 2,00 | 1,50 | 1,50 | 1,50 1,50 | 1,50 | 1,50 @ 1,50 | 1,50
Stopa bezrobocia (koniec roku) (o 13,4 11,4 9,8 8,2 6,6 5,9 5,4 4,9 4,8 4,7
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UWAGA

Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Analiz i Relacji Inwestorskich mBanku S.A. w celu promocji i
reklamy, zgodnie z art. 83c Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o Obrocie Instrumentami Finansowymi (Dz. U. z
2017 r. poz. 1768 z pdzn. zm.). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w
rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i
warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy. Dokument nie stanowi réwniez doradztwa inwestycyjnego ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1
Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporzadzone zostato w oparciu o najlepsza wiedze autoréw, poparta
informacjami z wiarygodnych rynkowych zrodet. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajq
opinie w dniu wydania materiatu i mogq by¢ zmienione przez autordw bez uprzedniego powiadomienia.
Kwotowania wskazane w opracowaniu sg S$rednimi poziomami zamkniecia rynku miedzybankowego z dnia
poprzedniego, pochodzg z serwisdw informacyjnych (Reuters, Bloomberg) i majg charakter wytacznie
informacyjny.

Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemng zgodq autorow.

Skrzynka pocztowa research@mbank.pl stuzy wytgqcznie do dystrybucji publikacji. Korespondencje zwrotng
prosimy kierowac¢ bezposrednio do autorow.
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