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Gospodarka globalna:

nareszcie jakas poprawa
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Wojna handlowa - rozejm i brak eskalacji, ale bez znaczacych efektow
gospodarczych.

Znaczacy spadek niepewnosci... ... Nie oznacza znaczacego spadku cet
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N ™ N ™ N —Przecietne chinskie cto na produkty z USA
—Indeks niepewnosci w polityce handlowej —Przecietne amerykanskie cto na produkty z ChRL
Zrédfo: https://www.policyuncertainty.com/ Zrédto: PIIE

< Rozejm w wojnie handlowej oznacza efektywnie odtozenie dalszych negocjacji (dotyczacych najtrudniejszych spraw) do okresu po
wyborach prezydenckich w USA. Rdéwnoczesnie, zobowigzania ChRL co do zakupdw dobr amerykanskich bedg podlegaty
monitoringowi, ale stwierdzenie ich nieprzestrzegania wymaga czasu. Eskalacja jest wysoce nieprawdopodobna w tym roku.

< Glbwnym owocem porozumienia bedzie zawezenie bilateralnego deficytu handlowego (ale niekoniecznie zmiany catkowitych sald
wymiany handlowej USA i ChRL), co stanie sie zapewne waznym elementem kampanii wyborczej Donalda Trumpa.

+ Niepewnos¢ utrzyma sie na poziomie wyzszym niz przed 2018 r., cta spadng jedynie w mikroskopijnym zakresie, a dzin
uzywania cet jako narzedzia dyplomatycznego, negocjacyjnego i ekonomicznego zostat na trwate wypuszczony z butelki.

% Tak, jak efekty gospodarcze wojen handlowych sg generalnie przeceniane, tak owoce rozejmu mogg nie by¢ znaczace. Gospodarka
$wiatowa odbije, ale tyle z uwagi na przerwe w konflikcie USA-Chiny, co na dostosowanie zapasdéw, wygasanie czynnikow
sektorowych (samochody, potprzewodniki) i stymulacje monetarna.

o,

% Pewne procesy (przenoszenie tanncuchow dostaw, rywalizacja na innych polach, zbrojenia, etc.,) bedg kontynuowane w tle.
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Rok pod znakiem polityki w USA. Rewolucja jest jednak mato prawdopodobna.

Prawdopodobienstwo zwyciestwa w wyborach prez. Prawdopodobienstwa kontroli nad Kongresem
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< 3 listopada odbedq sie wybory prezydenckie w USA, potaczone z gtosowaniem do Izby Reprezentantéw i 1/3 Senatu. Zdeterminuje
to kierunki polityki gospodarczej na kolejne lata.

“ W chwili obecnej szanse urzedujgcego prezydenta na reelekcje s oceniane na ok. 50%, co wynika z kilku przeciwstawnych
czynnikow: relatywnie niskiego poparcia w spoteczenstwie, korzystnego rozktadu gtoséw w Kolegium Elektorskim, dobrej sytuaciji
gospodarczej i niepewnosci co do tozsamosci jego rywala (rywalki).

“ Scenariusz bazowy to utrzymanie status quo z podzielona kontrola nad osrodkami wiadzy. To utrzymanie
niekonwencjonalnej polityki handlowej, inercja w polityce fiskalnej (wieksze wydatki, brak zmian w podatkach).

% Istotnych zmian w polityce gospodarczej (takich, jak w programach B.Sandersa i E.Warren) mozna spodziewac sie tylko w
przypadku, gdy zmieni sie réwniez kontrola nad Senatem. Prawdopodobienstwo takiego scenariusza jest mniejsze od 1/3.
Amerykanski system polityczny z duzg trudnoscig dostarcza radykalnych zmian legislacyjnych.
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Szybszy wzrost gospodarczy w USA.

Dynamika tacznych dochodow z pracy w normie Rynek nieruchomosci na wznoszacej $ciezce
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% Recesji nie byto, a wielu przeciez jq przepowiadato.

<+ Niskie stopy na amerykanska gospodarke dziatajg szybko i pewnie, tak tez sie stato w 2019. Kombinacja niskich dtugoterminowych
stop procentowych, gtodu mieszkaniowego i dobrych nastrojow konsumenckich zapowiada wysoka aktywnos$¢ na rynku
mieszkaniowym rowniez w 2020.

< Kolejny silnik wzrostu to konsumpcja prywatna - za tym przemawia stabilny strumieft dochodéw z pracy i wspomniane nastroje
konsumentow.

+ Dodatkowo, porozumienie USA-ChRL powinno krotkoterminowo znaczaco podbi¢ amerykanski eksport (ale w mniejszym stopniu
PKB, bo to zalezy réwniez od dodatkowego importu z innych krajow i wczesniejszego nagromadzenia zapasow). Otwartym jest
pytanie o zawieszone w wyniku wojny handlowej inwestycje.

< W 2020 r. wzrost PKB w USA przyspieszy. 2,5% wydaje sie rozsadnym pierwszym przyblizeniem.

>
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Fed wysoko zawiesit poprzeczke do zmiany stop procentowych?

Wskaznik zatrudnienia w grupie 25-54 wskazuje na

Inflacja niemal trwale ponizej celu Fed.
rezerwy na rynku pracy
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Zrédio: FRED, Cleveland Fed Zrédto: OECD

+ Fed w 2020 r. nie zmieni stop procentowych. Komunikacja koncentruje sie w sposéb jasny na sygnalizowaniu, ze obecny
poziom stép jest optymalny, a sam bank jest zadowolony z dokonanego w 2019 r. ztagodzenia polityki pienieznej. Jest to tez dla
analitykow scenariusz bazowy. Co musiatoby sie sta¢, zeby stopy procentowe zostaty zmienione?

« Kolejng obnizke wymusitoby pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego - jest to obecnie mato prawdopodobne, ale mozliwe.

< Podwyzka stop pojawitaby sie, gdyby inflacja wzrosta trwale i istotnie z obecnych pozioméw. To oznacza wysoko zawieszong
poprzeczke. Trend wzrostowy inflacji (por. mediana) jest ewidentny, ale po odliczeniu kategorii Mieszkanie lub przejsciu na
zawierajacg mniej imputacji miare PCE okazuje sig, ze presja inflacyjna jest niska.

% Brak istotnego wzrostu ptac (w ktérego przetozenie na inflacje Fed i tak zasadniczo nie wierzy) i, ewidentna na podstawie poréwnan
miedzynarodowych, skala niewykorzystania zasobdw pracy sugerujg mozliwo$¢ utrzymania zasadniczo bezinflacyjnego
wzrostu jeszcze przynajmniej przez kolejny rok.

< Obecne wyceny rynkowe (do konca roku: ciecie 60%; stabilizacja 35%; podwyzka 5%) odzwierciedlajg te asymetrie ryzyk.
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Strefa euro - czekajac na przetom w przemysle.

Kto ma racje, Chinczycy czy Szwedzi? Niewielkie rozluznienie polityki fiskalnej w 2020.
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B Prognozowana zmiana salda strukturalnego

—Strefa euro (LO) ——Szwecja (LO) ——Chiny (PO) (spadek = rozluznienie)

Zrédto: Markit, Bloomberg Zrédto: AMECO
< W Europie utrzymuje sie rozziew miedzy koniunkturg w przemysle, a koniunkturg w ustugach i wsérdéd gospodarstw domowych.
Zaktad dotyczacy wzrostu PKB w Europie jest w duzej mierze zakladem o przemyst.
% Przy stosunkowo niewielkim rozluznieniu polityki fiskalnej (szacowanym przez KE na ok. 0,3 pkt. proc. PKB) kluczem do
europejskiego przemystu jest popyt zagraniczny. Pewne sygnaty jego odbicia juz obserwujemy — widac je przede wszystkim w Azji
Wschodniej, ale nie jest pdki co jasne, w jakim stopniu rozleje sie ono na Europe. Zwolennicy moga zestawia¢ wskazniki
koniunktury z Azji i ze strefy euro, sceptycy moga wskazywac na zachowanie szwedzkiego PMI, ktory nie maluje juz tak
optymistycznego obrazu.
“ Pewnym ryzykiem dla europejskiego przemystu jest... koniec wojen handlowych. Realizacja wzajemnych zobowigzan USA i ChRL
bedzie wigzac sie z przesunieciami strumieni handlu, na ktérych Europa moze stracic.

<+ Zakladamy przyspieszenie wzrostu w catej strefie euro w okolice 0,3-0,4% kw/kw. To nie bedzie silne szarpniecie w gore.
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EBC skupi sie na przegladzie strategicznym, ale srodowisko niskich stop
procentowych w Europie jest zabetonowane.

Od lat nie ma inflacji w strefie euro... ... i wszyscy zdazyli sie do tego przyzwyczai¢ - oczekiwania
inflacyjne (2 lata wprzéd) pozostaja niskie.
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<+ Skret EBC w 2019 r. byt zarazem zaskakujacy i niezaskakujacy (bo wynikat z zaskoczen w sferze realnej). Rok 2020 zaczyna sie z
niskim wzrostem, chronicznie niskg inflacja, duzymi rezerwami niewykorzystanych czynnikéw produkcji i historig nieudanych préb
normalizacji oczekiwan (bo od 2011 r. nie zacie$niano aktywnie polityki pienieznej). Trudno pozby¢ sie wrazenia deja vu.

< Co moze przynies¢ przeglad strategiczny? Prawdopodobne jest to, ze EBC dryfuje w strone symetrycznego celu i de facto celowania
w poziom cen, a nie ich dynamike. Oznacza to, ze nierealizowanie celu inflacyjnego w poprzednich latach musi pociaga¢ za sobg
fagodna polityke pieniezng i pozwolenie na tymczasowe przekroczenie celu. Polityka pieniezna w strefie euro pozostanie
ekspansywna jeszcze przez lata. W istocie rzeczy nie ma obecnie sensu zaklada¢ jakichkolwiek podwyzek stop
procentowych.
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Gospodarka polska:

w rownowadze zewnetrznej, powrot do rownowagi
wewhnetrznej

stagflacji nie bedzie

Il Gospodarka i rynki w 2020 roku .. _____________B= b



Zewnetrznie, polska gospodarka jest w niemal pelnej rownowadze.

Dopalanie z sektora ustug przy zrbwnowazonym saldzie

Réwnowaga zewnetrzna (rach. biezacy) jako % PKB. Pt
9 ¢ ( acy) ? towarowym robi réznice.
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Zrédio: NBP, GUS, opracowanie wtasne. Zrédto: NBP

% Od dawna scenariuszem bazowym bylto pogorszenie salda dochoddw pierwotnych i wtdrnych na rachunku biezgcym. Miata do tego
prowadzi¢ zmiana charakteru transferéw z UE (biezace -> kapitatlowe) oraz wyzsze odptywy w postaci zyskéw i odsetek (poktosie
wczesniejszego finansowania).

% Kontra ze strony nadwyzek na pozostatych saldach (ustug i towardéw) zrownowazyta rachunek biezacy. Z perspektywy wydaje sie to
zupetnie naturalne, gdyz dokonane inwestycje i udzielone finansowanie powinny zwraca¢ sie w postaci wiekszego produktu w
~€ksportowalnej” formie.
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Saldo towarowe poprawito sie dzieki obnizeniu importu. Saldo ustugowe to z

kolei zastuga eksportu.

W sektorze ustug sprawa jest juz jasna. Wyjasnienie jest

Trend na eksporcie towaréw bez zmian. Import zwalnia. gléwnie eksportowe.
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% Prawdziwa historia salda ustugowego i towarowego ma wiecej niuanséw.

< Wida¢ wyraznie, Zze w przypadku salda towarowego prym w jego zblizeniu do zbilansowania przyniosto obnizenie trendu dynamiki
importu. Eksport zachowywat sie w tym czasie bardzo przewidywalnie i nie wida¢ zadnej, strukturalnej zmiany. Przyczyna
poprawy salda handlowego lezy prawdopodobnie w popycie wewnetrznym.

% W przypadku sektora ustug historia jest doktadnie odwrotna. Spokojny, liniowy trend importu spotyka sie z nieliniowym
przyspieszeniem eksportu. Przyczyna poprawy salda ustug jest prawdopodobnie stabo zwigzana ze strukturg popytu wewnetrznego
i wynika z szybkiego wzrostu konkurencyjnosci miedzynarodowej polskiego sektora ustug opartej na relatywnie niskich
ptacach i wysokiej produktywnosci (zwigzanej z technicznym wyksztatceniem pracownikow, ale nie tylko). Ciezko te teze obali¢
(przynajmniej na razie).
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Obechie rownowage zewnetrzna fatwiej osiagnac¢ przy dowolnym tempie
wzrostu inwestycji i konsumpcji.

Inwestycje wiazqg sie z mniejszymi deficytami handlowymi. Prawdziwy ,,odlot” to konsumpcja. Dodatnia korelacja!
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< Wida¢ wyraznie, ze cykle od 2013 roku charakteryzujg sie zupetnie innym przetozeniem na deficyty w wymianie miedzynarodowej.

< Przy kazdym wzroscie inwestycji, deficyt handlowy jest wyzszy - przy inwestycjach wzieliSmy pod uwage tylko obroty towarowe
implicite zaktadajac, ze dynamika inwestycji nie ma wptywu na saldo ustug.

< Prawdziwa zmiana nastgpita jednak w konsumpcji. Od 2013 roku korelacja zmieniata znak i wyzsze dynamiki konsumpcji taczg sie z
poprawg bilansu towaréw i ustug. Gdyby dla poréwnania zbadac tylko saldo towarowe, ujemna korelacja zmienia sie od 2013 roku
w brak korelacji. Tak czy inaczej teza o braku negatywnego wpltywu konsumpcji (500+ i inne pakiety) na saldo handlowe
(i ustugowe) potwierdza sie.

% Zmiana ma daleko idace, cykliczne konsekwencje: gospodarka moze pozostawa¢ w réwnowadze nawet przy wyzszym
tempie wzrostu, co jeszcze kilka lat wczesniej byto niemozliwe.
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Dlaczego nagle gospodarka stata sie w ujeciu calosciowym mniej
importochtonna?

Importochlonnos¢ eksportu nie zmienita sie.
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—Udziat zagranicznej wartosci dodanej w catkowitym
eksporcie Polski

Zrédto: OECD
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Zmienita sie natomiast struktura konsumpcji. Sprzedaz
detaliczna towarow juz jej nie wyjasnia.

Konsumpcja prywatna, zmiana dynamiki
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Zrédto: opracowanie wtasne, GUS

Importochtonnos$¢ produkcji eksportowej nie zmienita sie. Czysto ekonometrycznie mozna pokazaé, ze z biegiem czasu zmiany
importu wcigz ttumaczg dos¢ dobrze zmiany eksportu, natomiast oszacowania parametréw przy dynamice inwestycji i konsumpcji
przestajq statystycznie réznic sie od zera. To czesciowo potwierdza wykresy z poprzedniego slajdu.

Istniejg jednak powody, aby sadzi¢, ze struktura konsumpcji przesuneta sie w strone ustug, ktére sg Swiadczone w kraju i tym
samym dochodzi do obnizenia importu towaréw. Dowodzi tego roztgczenie sprzedazy detalicznej towaréw z konsumpcjg. Obecnie
znajomos$¢ sprzedazy detalicznej nie pozwala precyzyjnie prognozowa¢ konsumpciji.

Byloby to spdjne z naturalng droga, ktéra przechodzi kompozycja konsumpcji w zaleznosci od dochodu per capita. Ta zmiana
ttumaczy tez bardzo zgrabnie brak reakcji salda handlowego na zmiany konsumpcji.

Nie mamy hipotezy dotyczacej mniejszej importochtonnosci inwestycji. By¢ moze to artefakt statystyczny.
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Roztaczenie koniunktury w Polsce i w Niemczech. Za wczesnie, aby stawiac
krzyzyk na relacjach cyklicznych z Niemcami.

Korelacje robiag medialne wrazenie ($Sredniaz 4,516

rocznego ruchomego okna czasowego). Warto jednak ogladac¢ tez surowe dynamiki PKB.
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Zrédfo: Opracowanie wtasne na danych Eurostat. Zrédfo: Eurostat.

< Biorac pod uwage okno czasowe, przyczyn spadku korelacji mozna nawet szukac¢ wczesniej niz w 2016 roku, ale byt on kluczowy.
Hamowanie w Niemczech (2016 do dzi$) bylo stosunkowo tagodne. Na tych poziomach wzrostu PKB w ujeciu sekwencyjnym
(kw/kw odsez.) mozna pokazac (dotyczy to takze EMU), ze w zasadzie nie ma korelacji ze wzrostem w PL i moze sie on plasowac
zarowno na wysokim, jak i niskim poziomie. I uplasowat sie na wysokim.

< Hipoteza nr 1: splaszczenie cyklu eksportowego i uwypuklenie roli popytu wewnetrznego w PL, a wiec przypadek. Hipoteza nr 2:
specyficzne utozenie inwestycyjnego cyklu unijnego w Polsce; zaczat hamowac gospodarke duzo po6zniej niz zwykle (w odniesieniu
do cyklu niemieckiego). Kolejny przypadek. Hipoteza nr 3: dodatkowe wsparcie popytu konsumpcyjnego w Polsce (mocny start w
2016/2017 i dodatkowe podtrzymanie w 2018). Czynnik przejsciowy.

< Whniosek: korelacja zacznie stopniowo wraca¢ w 2020 roku, ale nie od razu. Cykl unijny oraz presja na spowolnienie konsumpcji w
PL bedg sprawia¢, ze przyspieszenie wzrostu w gospodarce niemieckiej moze nie przektadac sie na wzrostowg sSciezke w Polsce.
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Zachowanie strefy euro rowniez pozostaje bez zwigzku z eksportem netto. Bez
szarpniecia popytu wewnetrznego, jest ono bez wptywu na wzrost w Polsce.

Normalne tempo wzrostu w strefie euro stabo koreluje Eksport netto moze mie¢ jakikolwiek wkiad do wzrostu
sie z dynamika PKB w Polsce. PKB. Wazniejszy jest krajowy cykl (import).
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Zrédio: opracowanie wiasne na danych Eurostatu Zrédfo: opracowanie wiasne na danych Eurostatu i GUS

% Liczymy na odbicie strefy euro w 2020 roku. W normalnych warunkach (wzrost w strefie euro w przedziale 0,1-0,5% kw/kw) nie
ma istotnej krotkoterminowej korelacji miedzy wzrostem tam i w Polsce. Co wiecej, nie ma automatycznego zwiazku miedzy
wkiladem eksportu netto do polskiego wzrostu i wzrostem w strefie euro.

< Dlaczego? Wiemy, ze spadek importochtonnego eksportu pocigga za sobg takze spadek importu. Ostabienie popytu wewnetrznego
powoduje dodatkowy spadek importu débr finalnych. Mimo poprawy zbilansowania gospodarki efekt poprawy eksportu netto
przy hamowaniu polskiej gospodarki jest w zasadzie tak samo silny, jak w latach ubiegtych.

< Majac z tylu gtowy konsekwencje réwnowagi zewnetrznej i krétkoterminowy wptyw strefy euro na polski wzrost, mozna przejs¢ do
omowienia najwazniejszych elementédw popytu wewnetrznego.
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Konsumpcja - ciag dalszy spowalniania, dna (na dynamikach r/r) jeszcze nie

widzieliSmy.

Dochody gospodarstw domowych beda spowalniaé
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- Realny fundusz ptac

—Konsumpcja prywatna

Pogorszenie nastrojow gospodarstw domowych

2004
2005

2006
2007
2008
2009
2010

2011

2012

2013

<
—
o
N

,Drozyzna”

,Drozyzna 2:
Zemsta Inflacji”

@mbank_research

LN
—
o
N

O
—
o
o~

M~
—
o
o~

(o0}
—
o
o~

- Koniunktura konsumencka: oczekiwana sytuacja
gospodarstwa domowego
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Zrédfo: GUS, opracowanie wiasne (=wnikliwe wypatrywanie , drozyzny”)

% Pakiet stymulacyjny i niezrealizowanie sie obaw narostych w koncowce 2018 r. zapewnity bardzo tagodne hamowanie konsumpcji w
2019 r. Ten splot okolicznosci sie nie powtdrzy.

% Nizszy wzrost funduszu ptac (pomimo podwyzki ptacy minimalnej), wzrost inflacji i mniejsza (r/r) waloryzacja emerytur i rent
implikujg znacznie nizszy wzrost realnych dochodéw gospodarstw domowych w 2020 r.

% Utrzymanie wysokiej $ciezki dochodow wymaga zatozenia nierealistycznie wysokich wzrostow nadwyzki operacyjnej — my od tej

zmiennej kategorii abstrahujemy.

% W gospodarstwa domowe w 2020 r. uderzy silny, negatywny, zewnetrzny szok cenowy. W takich warunkach moze wzrosnac¢

sktonno$¢ konsumenta do oszczedzania (wzrost oszczednosci przezornosciowych).

% Jeszcze na poczatku roku konsumpcja bedzie rosng¢ o okoto 4% r/r, rok skonczy z dynamika ok. 3% r/r lub nizsza.
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Inwestycje prywatne - koniec cyklu inwestycyjnego podmiotow
zagranicznych, bez przelomu ze strony podmiotow krajowych

Wystrzat inwestycji prywatnych to zastuga przemystu Spadek mocy produkcyjnych to mniej inwestycji
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Zrédto: GUS Zrédto: GUS

% Inwestycje prywatne byty czarnym koniem 2019 roku - aktywnos$¢ firm z kapitatem zagranicznym pozwolita na utrzymanie
dwucyfrowej dynamiki naktadow inwestycyjnych firm w pierwszych kwartatach roku. Ex post mozna argumentowac, ze naptyw BIZ
w 2018. zapowiadat taki wynik...

% Historycznie rzecz biorgc, mini-cykle wydatkow inwestycyjnych samorzadéw trwaty od 4 do 6 kwartatdow, co plasowatoby
hamowanie inwestycji przedsiebiorstw na I potowe b.r.

< W przypadku inwestycji podmiotéw krajowych prywatnych pozostajemy agnostykami (uwierzymy, gdy zobaczymy), warto jednak
odnotowa¢, ze otoczenie dla inwestycji, z uwagi na presje kosztowq, stabsze i niepewne perspektywy popytu i nawis brakéw
kadrowych, pozostaje niekorzystne.

% Wskazniki wyprzedzajace (naptyw BIZ, rozpoczete inwestycje, wykorzystanie mocy produkcyjnych) zapowiadajg nizsza dynamike
inwestycji przedsiebiorstw w najblizszych kwartalach.
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Inwestycje publiczne w srodku spadkowej fazy cyklu

Inwestycje JST wzrosna dopiero w 2021 Kontraktacja POi$ nie przyspieszyla
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, NBP Zrédfo: Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej, Eurostat, GUS

< Inwestycje publiczne spowolnity wyraznie w 2019 r. - w III kwartale na minusie w ujeciu r/r byty juz zaréwno wydatki JST, jak i
pozostatych czesci sektora instytucji rzadowych i samorzadowych.

“ Trzymajac sie analogii z poprzednim cyklem inwestycyjnym: 2018 byt odpowiednikiem 2011, 2019 odpowiednikiem 2012, a 2020
powinien przypomina¢ 2013. Ostatnia fala wydatkowania funduszy UE w ramach obecnej perspektywy wypadnie wéwczas na lata
2021-22. W przypadku JST zbiegnie sie to z wyborami samorzgdowymi (2022). Potwierdza to stan kontraktacji POiS, a takze
trajektoria depozytow JST.

< W 2020 r. inwestycje publiczne spadnga w ujeciu r/r. W przypadku JST spadki bedgq znaczaco mniejsze niz pierwotnie
szacowano (aktualizacja plandw finansowych ze stycznia podniosta prognozowang dynamike naktadéw JST). Tym niemniej: plany
sg w ujeciu nominalnym i historycznie majg tendencje do przeszacowywania ostatecznie zrealizowanej skali inwestycji. Zalozenie
umiarkowanego spadku inwestycji JST (ok. 5-7%) jest rozsadne. Ponadto, nowa S$ciezka wydatkéw JST zmienia przede
wszystkim trajektorie inwestycji w II potowie roku. Spadki inwestycji na poczatku sg pewne.
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PKB 2020. U-ksztattna sciezka to raczej naduzycie, ale II polowa roku moze
by¢ nieznacznie lepsza.

@mbank_research

2015 2016 2017 2018 2019 2020

mmm [nwestycje ~mmmEksport netto mmmKonsumpcja ==mZapasy —e—PKB r/r (%)
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Inflacja — ceny zywnosci zwolnia, ale pozostang wysokie.

Dynamika cen zywnosci w ré6znych wariantach
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Zrédio: Opracowanie wtasne na danych MinRol
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Wkiad cen zywnosci do inflacji CPI w ré6znych wariantach
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Zrédfo: Opracowanie wtasne na danych MinRol i GUS

ASF, grypa ptakéw, anomalie pogodowe. To czynniki silnie wptywajgce na sSciezke cen zywnosci nieprzetworzonej.

Spodziewamy sie podwyzszonych cen zywnosci (nadal dodatnie dynamiki cen zywnosci w ujeciu rocznym).

Testem dla Sciezki cen zywnosci bedzie zachowanie cen w sezonie maj-wrzesien (warzywa i owoce). Prezentowane powyzej
wykresy pokazujg wyraznie, ze wachlarz realizacji $ciezek tych czesci inflacji zywnosci moze decydowac o powrocie inflacji do celu
badz jego solidnym przestrzeleniu (grubo powyzej gérnej granicy odchylen).

Na wykresach prezentujemy warianty maksimum i minimum (na podstawie historycznych realizacji) dla cen zywnosci i ich wktadu
do CPI. Réznice dotyczg cen owocow i warzyw.

Plasujemy naszg prognoze blizszej wyzszych realizacji zmian cen w sezonie. Dotychczasowe anomalie temperaturowe oraz
wyniki badan nad susza sugeruja, ze ryzyka rozkladaja sie jednoznacznie w gore mimo faktu, ze 2019 rok byl w zasadzie
rekordowy pod wzgledem tgcznej, miesiecznej zmiany cen warzyw i owocoéw w sezonie.
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Inflacja bazowa i super-bazowa rosng zwawo: cyklicznie i po czesci
egzogenicznie (Smieci, samorzady i, inne niezwigzane z cyklem).

Cykliczny komponent inflacji swietnie koreluje sie z

Sporo w bazowej czynnikow jednorazowych ($mieci,
inflacja bazowa w zakresie punktow zwrotnych

samorzady), ale super-bazowa tez zwawo rosnie
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Zrédfo: opracowanie wiasne na danych NBP, GUS i Eurostat Zrédlo: opracowanie wiasne na danych Eurostat

» Cykliczna inflacja powstata jako efekt dopasowania poszczegdlnych kategorii inflacji (3-literowe kody COICOP bez zywnosci

nieprzetworzonej, ktéra zostata odrzucona ad hoc) do luki popytowej (wyznaczanej metodg Hamiltona*) przy opdznieniach od 0 do
4 kwartatow.

< WybieraliSmy te kategorie, ktdére charakteryzowaty sie najlepszym dopasowaniem (skorygowany R~2), a punkt odciecia
ustawiliSmy na 25% procentach ,najlepszych” kategorii. Opdznienie wybraliSmy metoda ,,na oko” aby wytuska¢ najlepsze wtasnosci
takiego szeregu inflacji wzgledem jego zdolnosci przewidywania (zwtaszcza) punktow zwrotnych przez luke popytowa.

* Okazato sig, ze o ile ta miara inflacji to efekt czysto statystycznego doboru kategorii, o tyle ... swietnie wyznacza punkty zwrotne

inflacji bazowej, nawet jesli nie zawsze trzyma , poziom”. Sciezka inflacji cyklicznej w duzej mierze pokrywa sie z naszymi miarami
inflacji super-bazowej, ktére wyznaczyliSmy na zasadzie obciecia kategorii stricte egzogenicznych (np. $mieci) i czesto skaczacych
(telekomunikacja, ustugi finansowe, bilety lotnicze, wycieczki zorganizowane).

* Hamilton J.D., 2018, ,Why You Should Never Use the Hodrick-Prescott Filter”, RES 100(5), doi:10.1162/rest_a_00706
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Cykl sprawia, ze inflacja bazowa zawroéci w 2020/2021. Przekroczenie celu
bedzie przejsciowe, ale potwierdzanie tej hipotezy rozciagnie sie w czasie.

Luka powinna sie ponownie zerowa¢ w najblizszych To z kolei powinno prowadzi¢ do spadku inflacji
kwartatach, prowadzac do spadku inflacji cyklicznej bazowej w czasie i spadku inflacji ogétem.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie GUS i Eurostat Zrédfo: opracowanie wiasne.
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Od dawna polska inflacja nie budzita takich emocji i nie byta takim tematem dla inwestoréw.

g

Sciezka inflacji bedzie spadkowa w 2020 roku ze szczytem na poczatku roku.

o
*

7
o

Bedzie na poczatku 2020 roku powaznie zaburzana przez czynniki egzogeniczne i podatkowe: ceny energii (prad w gére, gaz w dét:
netto spory wzrost), akcyze na tyton i alkohol, koszty wywozu $mieci (zebrane przez nas informacje sugerujg, ze najwiekszy
wzrost nastgpi w styczniu, méwi sie jednak o drugiej fali podwyzek w dalszej czesci roku). Do tego dochodzg pomniejsze kwestie
zwigzane z cenami biletéw (komunikacja miejska i przewozy kolejowe). Aktualny szczyt inflacji: 4,3-4,4% r/r w marcu.

K/
L X4

Wazny dla ustalenia tempa spadania na przestrzeni 2020-2021 bedzie ,efekt stycznia”. Silny wyskok inflacji na poczatku roku
bedzie generowat takze bardzo silny efekt bazowy na poczatku 2021, dzieki ktéremu wszelkie prognozy inflacji bedg wygladaty na
jeszcze silniej opadajace. Cykliczny spadek presji cenowej natlozy sie na efekty bazowe i wzmocni przekonanie RPP o
mozliwosci przeczekania podwyzek z I kwartatu.
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RPP nie chce wchodzi¢ w buty poprzedniczek. Brak zmian stop procentowych.

Zmiany stop procentowych (czerwony - podwyzki, zielony - obnizki) na tle wskaznikow makro.
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Zrédto: GUS, NBP
< Preferowanie przez RPP ochrony wzrostu gospodarczego ponad reagowanie na przejsSciowy i pozostajacy poza kontrolg
polityki pienieznej wystrzat inflacji (a tak pokazujg dostepne projekcje i taki jest wtasnie wewnetrzny scenariusz RPP) ma jeszcze
jeden wymiar.

< Obecna RPP postrzega czes¢ podwyzek stop procentowych wykonanych przez swoje poprzedniczki w analogicznych okolicznosciach
za btedy - dotyczy to w szczegdlnosci wiosny 2008 r. i maja 2012 r. Wéwczas rady reagowaty w sposob klasyczny, kontrujac
zewnetrzne, negatywne szoki podazowe podwyzszaniem stdp procentowych. Ex post wiemy, Ze stato sie to w okresie gtebokiej
dekoniunktury i, nawet uzywajac standardowych oszacowan oddziatywania polityki pienieznej mozemy stwierdzi¢, ze dwczesne
epizody zacie$nienia polityki pienieznej pogtebity éwczesne spowolnienia.
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Nowa era w finansowaniu diugu publicznego.

Sprzedaz obligacji detalicznych mocno rosénie. Udziat zagranicy w finansowaniu dlugu silnie spada.
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw Zrédto: Ministerstwo Finanséw

< Elementem zréwnowazenia polskiej gospodarki jest znaczaca zmiana w strukturze finansowania diugu publicznego.

% Po pierwsze, znaczaqco wzrost udziat krajowych podmiotéw w gronie posiadaczy obligacji skarbowych - obecnie przekracza on 75%.
Nie oznacza to mniejszego wptywu inwestorow zagranicznych na wyceny - krajowe sektory (banki, gospodarstwa domowe) sg
zasadniczo niewrazliwe na cene, a krancowy popyt pochodzi od inwestoréw zagranicznych.

% Po drugie, wsérdd wierzycieli Skarbu Panstwa szybko ros$nie w site nowa kategoria - gospodarstwa domowe. Sprzedaz obligacji
detalicznych wzrosta w 2019 r. do rekordowego poziomu, podobnie jak udziat gospodarstw domowych w finansowaniu dtugu.
Przestrzen do dalszego wzrostu zadtuzenia u tej kategorii podmiotéw nadal istnieje (biorac za benchmark Wegry jest ona co
najmniej kilkukrotna). Powszechna percepcja niskiego oprocentowania depozytow a takze swiezy epizod bail-in na polskim rynku
wzmacniajg popyt na obligacje detaliczne (traktowane jako dtugoterminowy depozyt).
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Zamiast podsumowania - czy Polsce grozi STAGFLACJA?

Kombinacja CPI i PKB w " 20 jest... typowa. Stagflacyjna sciagawka (intuicyjna skala koloréw).
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Zrédto: ankieta makroekonomiczna NBP, GUS, opracowanie wtasne Zrédfo: opracowanie wiasne

< Kombinacja wyzszej inflacji i nizszego PKB wywotata fale komentarzy o grozacej Polsce stagflacji. Czy to realna perspektywa? Nie!
< Po pierwsze, obecny rok nie zapowiada sie nietypowo.

% Po drugie, historyczny epizod stagflacji notowanej w panstwach rozwinietych w latach 70-tych nie oznaczat tylko
jednoczesnego wzrostu inflacji przy relatywnie wolnym wzroscie PKB. Oznaczat wieloletnie utrwalenie tych zjawisk.

% Czego obecnie brakuje? (1) mechanizmoéw indeksacji tworzacych spirale ptac i cen; (2) wzrostu bezrobocia; (3) wychylenia
nominalnych zmiennych z wieloletnich trendéw; (4) zupetnie innego zachowania inflacji i inflacji bazowej (tj. Scistej
korelacji miedzy nimi).

* - strzatki oznaczaja przedziat centralny wokdét mediany prognoz z ankiety makroekonomicznej NBP, a wiec zakres ,typowych” prognoz
przedstawionych przez analitykdw w ostatniej rundzie
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W 2020 roku w dalszym ciagu nie uciekniemy od krajowej polityki

Poparcie netto* dla prezydenta w roku staran o reelekcje Mozliwos¢ bardziej jastrzebiej RPP od 2022 roku
80 (dla uproszczenia pominieto lata 2020-21)
60 Kadencje obecnych cztonkéw RPP
Czionek Jastrzebiomierz PAP |Powolujacy |Kadencja do () 2022
K.Zubelewicz 4,9 Prezydent| 20.02.2022
40 E.Gatnar 4,9 Senat 25.01.2022
t.Hardt 3,7 Prezydent| 20.02.2022
C.Kochalski - Prezydent| 20.12.2025
20 G.Ancyparowicz 2,7 Sejm 09.02.2022
J.Kropiwnicki 2,6 Senat 25.01.2022
. R.Sura 2,4 Senat 16.11.2022
0 A.Glapiriski 1,9 Sejm 21.06.2022
1.Zyzyniski 1,7 Sejm 30.03.2022
E.ton 1,1 Sejm 09.02.2022
-20 _ - powotanie przez Prezydenta
- powofanie przez Senat @mbank_research
- powofanie przez Sejm
-40
60 @mbank_research
1995 2000 2010 2015 2020
Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych TNS Global Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP

< W maju b.r. odbedq sie wybory prezydenckie (termin nie jest jeszcze znany). Sondaze wskazuja na reelekcje Prezydenta Dudy,
jednak margines btedu i sama (niewielka) skala jego przewagi w sondazach kaza uznawac¢ wynik wyborow za niepewny.
Wptyw wyboréw prezydenckich na polityke gospodarcza i rynki nastepujacy.

< Reelekcja Andrzeja Dudy to kontynuacja polityki gosp. PiS, tj. wieksza elastycznos$c¢ w polityce fiskalnej.

< Ewentualne przejecie urzedu przez opozycje oznaczatoby trudng kohabitacje z wiekszoscig parlamentarng i, zwazywszy na role
ustrojowg Prezydenta RP, duzy potencjat do blokowania inicjatyw legislacyjnych (w tym okotobudzetowych). W takim scenariuszu
polityka fiskalna bytaby w catosci podporzadkowana Stabilizujacej Regule Wydatkowej. Ceteris paribus zatem, oznacza to bardziej
restrykcyjna polityke fiskalna.

< W powigzaniu z wczesniejszym uzyskaniem przez partie opozycyjne wiekszosci w Senacie, oznacza to zmiane uktadu sit w RPP
w nowej kadencji. Z wiekszg tatwosciag mozna wyobrazi¢ sobie budowanie jastrzebich koalicji od wiosny 2022.

* - réznica miedzy % zwolennikow i przeciwnikéw w pierwszym sondazu zrealizowanym w roku wyborczym
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EURPLN. Rownowaga ma konsekwencje.

Wieksze zrownowazenie zewnetrzne oznacza nizszg* Kurs optacalnosci eksportu rosnie i (prawdopodobnie)
zmiennos¢ kursu. rost bedzie.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP Zrédfo: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

% Najblizsze miesigce uptyng pod znakiem budowania oczekiwan na podwyzki stop w zwigzku z wysokg inflacjq. Pozytywna reakcja to
tez efekt poprawy oczekiwan dotyczacych gospodarki swiatowej. Dopdki nie zobaczymy projekcji inflacji i dopdki RPP nie stwierdzi,
ze definitywnie nie podniesie stop, inwestorzy moga gra¢ podwyzki stop proc.

< Pbézniej wkraczamy - w zaleznosci od stanu gospodarki i inflacji (przypomnijmy, weryfikacja scenariusza ,zawracania” inflacji
bazowej potrwa wiele miesiecy) - na terytorium btedu polityki pienieznej, a stopy procentowe w PL odstaniajg miekkie podbrzusze:
ujemne realne stopy procentowe (bolaczka Wegier). Kombinacja podwyzszonej inflacji i niechetnej podwyzkom RPP
powinna oznaczac stabszego zlotego. Jest to takze bardziej spojne z trendem wzrostu kursu optacalnosci eksportu.

% Informacje dotyczace wyrokow sadow w sprawach kredytow walutowych oraz sporu o praworzadno$¢ mogg zwieksza¢ zmiennosc
na ztotym i by¢ poza-ekonomicznym katalizatorem ostfabienia.
* Celowo wycieliSmy wiekszg czes$¢ 2009 roku, bo kazdy sie zgodzi, ze to obserwacje odstajace (odchylenie standardowe wzrosto wtedy do 50gr).

Kazdy tez sie zgodzi, ze powtdrzenie Wielkiej Recesji przyniesie duzg zmiennos$¢ kursu przed ktérg zadna rdwnowaga nie uchroni i nie trzeba do tego
zadnego instrumentarium, aby to stwierdzié.
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Aktualne prognozy mBanku

Gospodarka i rynki w 2020 roku
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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 wymogdéw organizacyjnych i
warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ 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 autordw, popartg
informacjami z wiarygodnych rynkowych zrdédet. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajq
opinie w dniu wydania materiatu i mogq by¢ zmienione przez autorow 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 wytgcznie
informacyjny.

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

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