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Podsumowanie (makro)

Nad swiatowg gospodarkg zbierajg sie coraz ciemniejsze chmury i wprawdzie wcigz nie spodziewamy sie mocnego zatamania wzrostu gospodarczego w
Europie w 2019 r., ale pogarszajgce sie otoczenie zewnetrzne bedzie sie odbijaé negatywnie na wynikach polskiego eksportu i przemystu (silnie
powigzanego z europejskim tancuchem dostaw). Na szczescie przeciwwagg dla tych tendencji bedzie dalszy wzrost krajowych inwestycji finansowanych ze
srodkoéw UE, ktére juz w ostatnich kwartatach zanotowaty mocne ozywienie — wg naszych szacunkow szczyt wydatkéw finansowanych z UE w obecnej
siedmioletniej perspektywie finansowej jest dopiero przed nami. Konsumpcja prywatna pozostanie najmocniejszym motorem wzrostu, chociaz w tym
obszarze najlepsze chwile mamy juz raczej za sobg. W efekcie, tempo wzrostu PKB w Polsce spowolni z ok. 5% w 2018 do ok. 4% w 2019, nadal
jednak pozostajac jednym z najwyzszych w Europie i powyzej potencjatu naszej gospodarki.

Na rynku pracy wyczerpujg sie rezerwy — stopa bezrobocia jest na nowych minimach, a pogtebiajgce sie braki kadrowe sg jedng z gtéwnych barier dla firm
w rozwijaniu biznesu. Na szczescie wydaje sie, ze naptyw migrantéw zarobkowych nadal trwa (cho¢ widocznos¢ w tym obszarze jest mocno ograniczona
brakiem rzetelnych danych), co daje przedsiebiorcom wcigz pewng przestrzen do dziatania. Niepokojgce jest to, ze nawet pomimo wzrostu stopy
aktywnosci zawodowej podaz krajowej sity roboczej raczej nie bedzie juz rosta. To czyni naszg gospodarke coraz bardziej uzalezniong od naptywu
pracownikow z zagranicy i pozwala oczekiwac, ze dynamika ptac raczej nie zmaleje, jesli gospodarka ma sie rozwija¢ w tempie ok. 4 proc. rocznie.

Pomimo pozornie idealnego srodowiska dla wzrostu inflacji (wzrost PKB powyzej potencjatu, napedzany gtéwnie konsumpcjg, zacie$nienie na rynku pracy,
niskie stopy procentowe, niezty wzrost kredytu), dynamika cen nie tylko wcigz jest niska, ale wrecz pozostata w tyle za inflacjg w wiekszo$ci gospodarek
europejskich. Naszym zdaniem cze$¢ wyjasnienia tej zagadki lezy w wynikach finansowych firm, ktére do tej pory byty wystarczajgco dobre, aby firmy
mogty sobie pozwoli¢ na absorbowanie kosztéw, zamiast przerzucania ich na klientow. Jednak taka sytuacja nie moze trwaé zbyt dtugo, tym bardziej, ze
widzimy coraz wiecej sygnatow, ze proces kompresji marz przez firmy jest juz dos¢ zaawansowany. W efekcie, albo zobaczymy niebawem wigkszg skale
przerzucania kosztéw na ceny, albo wyniki firm pogorszg sie do$¢ znaczgco w warunkach spowolnienia gospodarczego. Oczekujemy stopniowego
wzrostu inflacji bazowej w 2019 r., do ok. 2,5% na koniec roku. Wskaznik CPI bedzie sie poruszat po bardzo podobnej trajektorii, po tym jak rzad podjat
dziatania aby zamrozi¢ ceny energii elektrycznej.

Polski bank centralny przyglada sie rozwojowi sytuacji gospodarczej z duzym spokojem i wyglada na to, ze stusznie, biorgc pod uwage brak nierbwnowag
ekonomicznych do tej pory. Odbicie inflacji bazowej w 2019 r. bedzie do$¢ powolne, w zwigzku z czym trudno sobie wyobrazi¢ zbudowanie
konsensusu na rzecz podwyzek stéop procentowych przed 2020 r., szczegdlnie w warunkach stabngcej dynamiki PKB.

Znacznie lepsze od oczekiwan wykonanie budzetu panstwa wykonato w tym roku czesc¢ roboty w zakresie antycyklicznego dostosowania policy-mix.
Wyglada na to, ze rok zakonczy sie z prawie zrownowazonym budzetem. Budzet na 2019 r. zostat zaplanowany dosé odpowiedzialnie, jako ze pole
do ekspansji wydatkowej skutecznie ogranicza regufta wydatkowa. Jednak biorgc pod uwage cykl wyborczy, wydaje sie prawdopodobne, ze deficyt
zaplanowany na 2019 r. zostanie zrealizowany w znacznie wiekszym stopniu, co znowu oznaczatoby antycykliczne dostosowanie po stronie polityki
fiskalnej. Przy deficycie wyraznie ponizej 3% PKB i obnizajgcym sie dtugu publicznym w relacji do PKB, pojawia sie widoczna przestrzen do wiekszej
ekspansji w razie mocniejszego spowolnienia gospodarczego.
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Podsumowanie (rynki)

FX

Oczekujemy, ze EURPLN wzrosnie powyzej gérnego ograniczenia przedziatu 4,26-4,34 w | kw. 2019, a pézniej bedzie stopniowo opadaé¢ do 4,30
na koniec roku.

Pierwsze miesigce 2019 mogg przynies¢ ostabienie ztotego kiedy w danych pojawig sie wyrazne sygnaty, ze polska gospodarka faktycznie spowalnia.
Dodatkowo, materializacja oczekiwanych przez nas dwéch podwyzek stép procentowych Fed w | potroczu (ktdérych rynek obecnie nie wycenia) moze byé
negatywna dla aktywow z rynkow wschodzgcych. Poczatek roku moze by¢ wyzwaniem réwniez z powodu niepewnosci zwigzanej z Brexitem — Polska
moze by¢ trzecim krajem najmocniej dotknietym w przypadku wyjscia Wielkiej Brytanii z UE bez umowy. Warto tez odnotowac, ze zmiennos¢ walutowa na
(nie tylko) polskim rynku jest obecnie bardzo niska, co sprawia, ze jesteSmy ostrozni w ocenie potencjatu do umocnienia ztotego w krotkim terminie.

.Nieuporzgdkowany Brexit” nie jest naszym bazowym scenariuszem, a ewentualny wzrost zmiennosci powinien by¢ nagty, ale krotkotrwaty. Dlatego wedtug
nas w kolejnych miesigcach zioty moze zaczg¢ korzysta¢ z rosngcego kursu EURUSD, przerwy w podwyzkach stép Fed czy wyceniania przez rynek
poprawy na rynkach wschodzgcych po niespokojnym roku 2018. Tempo spadku EURPLN moze byc¢ jednak powolne z powodu braku podwyzek stop w
Polsce w tym roku, postepujgcego spowolnienia gospodarczego i rynkowych obaw o wynik wyboréw parlamentarnych zaplanowanych na jesien.

Gtownym czynnikiem stojgcym za naszg prognozg USDPLN jest zatozenie o rosngcym w trakcie roku kursie EURUSD. Prognozujemy, ze tempo wzrostu
PKB w USA spowolni z powodu malejgcego wptywu stymulacji fiskalnej, co sktoni FOMC do zakonczenia cyklu podwyzek stop w potowie 2019.
Jednoczesnie zaktadamy, ze pod koniec roku EBC podniesie stopy pierwszy raz od lat.

FI

Przewidujemy, ze rentownosci polskich obligacji pozostang niskie przez wieksza czesé 2019 r., gtdwnie za sprawg tego, ze inflacja wcigz bedzie
ponizej celu NBP, a wzrost gospodarczy zacznie stopniowo zwalniac. W potowie roku mozemy by¢ swiadkami (tymczasowej) presji na wzrost rentownosci,
m.in. za sprawg rozpoczecia wzrostowego trendu inflacji bazowej i niepewnosci zwigzanej z nadchodzgcymi wyborami. Uwage inwestoréw mogag
przejsciowo zdominowa¢ obawy 0 ewentualne propozycje wyborcze niebezpieczne dla finanséw publicznych. Przypomnijmy, ze to wyjatkowo dobre wyniki
budzetu w 2018 r. byty jednym z gtdwnych czynnikow stojgcych za spadkiem rentownosci w ostatnich kwartatach. Niemniej, ostabienie krajowego rynku
dtugu nie powinno byc¢ trwate, poniewaz nie spodziewamy sie ani wyraznego pogorszenia kondycji budzetu, ani podwyzek stép przez RPP w tym roku.
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Wzrost PKB minat juz punkt szczytowy w cyklu, ale powinien pozostac przyzwoity,
blisko 4%, wspierany przez korzystne otoczenie zewnetrzne i akomodacyjng
polityke gospodarczg.

Konsumpcja pozostanie gtdbwnym motorem wzrostu. Inwestycje urosng ale
umiarkowanie, gtéwnie dzieki wydatkom samorzgdéw. Eksport netto znéw blisko
neutralnego, a zapasy lekko negatywne.

Stopa bezrobocia spadnie, ustanawiajgc nowe rekordy. Niedobor pracownikow
pogtebia sie we wszystkich branzach, spowalniajgc wzrost zatrudnienia i
zwiekszajgc presje ptacowa, ale réwniez przyczyniajgc sie do wzrostu aktywnosci
zawodowe).

CPI przekroczy cel 2,5% w potowie roku, po czym cofnie sie do 2% w |l pdtroczu.
Inflacja bazowa stopniowo w gére do 2% pod wptywem rosngcych kosztéw pracy i
wzrostu PKB powyzej potencjatu.

Inflacja blisko celu i rosngca presja ptacowa pogtebig réznice gtoséw w RPP i w
koncu przesgdza o podwyzce stép przed koncem roku, prawdopodobnie w
listopadzie.

Budzet panstwa nadal pod kontrolg, mimo iz przestrzen do dalszego zwiekszania
Sciggalnosci podatkéw wydaje sie ograniczona.

Pierwsza potowa roku bedzie okresem wzrostu krotkiego konca krzywej w slad za
rosngcy inflacjg. Dlugi koniec powinien podaza¢ w gore za rynkami bazowymi, w
wolniejszym tempie.

Stabilizacja PLN w waskim przedziale, jako ze poprawa fundamentéw makro i
niepewnos$c¢ polityczna sa juz wycenione.

Gospodarka okazata sie o wiele bardziej odporna, niz zaktadalismy. Wzrost PKB juz
pie¢ kwartatéw z rzedu utrzymuje sie blisko 5% r/r. Otoczenie zewnetrzne szybko sie
pogorszyto, ale skompensowata to poprawa popytu krajowego.

Konsumpcja faktycznie byta gtéwng sitg napedowg PKB. Dotaczyto do niej silniejsze
od oczekiwanh ozywienie inwestycji, ktéremu sprzyjata przedwyborcza gorgczka
wydatkowa w samorzgdach lokalnych. Zapasy silnie wzrosty trzeci rok z rzedu.

Zgodnie z oczekiwaniami, bezrobocie spadio, a niedobdr pracownikéw sie pogtebit.
Mimo to, wzrost ptac nie przyspieszyt wyraznie ponad 7% r/r, na co wptynety
prawdopodobnie m.in. kontynuacja naptywu imigrantow zarobkowych i wzrost
aktywnosci zawodowej Polakdw.

Inflacja po raz kolejny mocno rozczarowata, pozostajgc przez wiekszg czes¢ roku
ponizej 2%. Inflacja bazowa zamiast rosng¢ pozostata w bezruchu ponizej 1%.

Niska inflacja sttumita jastrzebie gtosy w RPP. Wprawdzie w listopadzie zgtoszony
zostat pierwszy wniosek o podwyzke stép, ale szeroki konsensus w Radzie wyraznie
wspiera stabilizacje polityki pienieznej przynajmniej do konca 2019.

Silny wzrost gospodarczy i postepy w eliminacji naduzy¢ podatkowych przyczynity
sie do rewelacyjnych wynikow budzetu. Wyglada na to, ze rok zakonczyt sie
najlepszym saldem fiskalnym od poczatku transformac;ji.

Niska inflacja, stabilizacja polityki pienieznej i niewielka podaz dtugu utrzymywaty
krotki koniec krzywej rentownosci na niskich poziomach. Dtugi koniec znacznie
bardziej podazat za niemieckimi Bundami niz za amerykanskimi Treasuries.

Prognoza trafna, o czym Swiadczy nasze pierwsze miejsce w rankingu prognoz
walutowych Bloomberga. EURPLN poruszat sie w waskim przedziale, chociaz na
nieco wyzszym poziomie niz poczgtkowo zaktadalismy.
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Cykl ekonomiczny jest juz dojrzaty i w kolejnych kwartatach wzrost PKB bedzie
stopniowo zwalniat, nadal jednak utrzymujac sie powyzej poziomu potencjalnego.

Konsumpcja nadal najwazniejszym motorem, chociaz lekko spowolni za sprawag
ostabienia wzrostu realnych dochoddéw gosp. domowych. Kontynuacja wzrostu
inwestycji, gldwnie dzieki publicznym wydatkom na infrastrukture. Eksport netto
ponownie na lekkim minusie.

Gospodarka potrzebuje nowych etatéw jesli ma rosng¢ w tempie ok. 4%, wiec
niedobdr pracownikéw sie utrzyma. Wyczerpane krajowe zasoby pracy sprawiaja,
ze jesteSmy zalezni od naptywu pracownikow z zagranicy. Wzrost ptac pozostanie
wysoki, ale raczej nie przyspieszy znaczgco za sprawg ciggtego naptywu
migrantéw, spowolnienia PKB, presji na wyniki firm i (p6zniej) wprowadzenia PPK.

Wcigz spodziewamy sie odwrdcenia tendencji w CPI, jako ze wszystkie warunki
konieczne do wzrostu cen sg spetnione. Rzgd zatrzyma podwyzki cen pradu, ale
inne czynniki pchng w gore koszty dziatania firm, co, biorgc pod uwage
zaawansowang juz kompresje marz, skieruje inflacje bazowg w kierunku 2,5%.
Wzrost inflacji bedzie jednak dos¢ powolny.

RPP jasno zasygnalizowata, ze bedzie bardzo tolerancyjna dla odchylen inflacji od
celu, przynajmniej tak dtugo, jak nie pojawi sie trwaty wzrostowy trend inflacji
bazowej. Oznacza to, ze 2019 r. bedzie kolejnym rokiem ze stabilnymi stopami.

Perspektywy makro sg solidne, wiec ryzyka nie sg znaczne. Projekt budzetu jest
oparty o realistyczne zatozenia i nie zaktada znacznej ekspansji fiskalnej, mimo ze
2019 r. to rok wyborczy.

Rentownosci polskich obligacji pozostang na niskim poziomie przez wiekszos¢ 2019
r., gtébwnie ze wzgledu na inflacje pozostajaca ponizej celu NBP, spowolnienie
wzrostu PKB w catym 2019 r. oraz nadal niewysokg podaz obligaciji.

Wolniejszy wzrost gospodarczy i podwyzki stop Fed mogg cigzy¢ ztotemu na
poczatku roku. Pézniej, EURPLN moze nieco spas¢ m.in. pod wptywem
umocnienia euro do dolara.

Zakfadamy spowolnienie na Swiecie, ale niezbyt gwattowne. Jesli otoczenie
zewnetrzne pogorszy sie bardziej, moze mie¢ to negatywne implikacje dla naszej
gospodarki, zaréwno bezposrednio, jak i posrednio (przez powigzania z UE).

W goére: konsumpcja i inwestycje mogg przewyzszy¢ oczekiwania, szczegodlnie
gdyby naptyw imigrantéw zarobkowych przyspieszyt (np. pod wptywem kolejnej
ingerencji Rosji na Ukrainie). W dét: mocniejszy szok zewnetrzny, negatywny dla
eksportu.

W przypadku wyraznego spowolnienia w naptywie imigrantéw netto, polskie firmy
mogg miec¢ problem z zapetnieniem wakatéw. Na szczescie plan niemieckiego rzgdu
dot. otwarcia rynku pracy na obywateli spoza UE zostat opézniony do 2020 r.

Ostatnio inflacja stale zaskakiwata w dét, wiec czemu to samo nie miatoby sie staé w 2019
r.? Moze wcigz umyka nam jakas czes¢ inflacyjnej uktadanki? Z drugiej strony, trudno
uzasadni¢ czemu inflacja w Polsce miataby by¢ stale nizsza niz w innych krajach
europejskich, wiec raczej widzimy dla naszej prognozy wieksze ryzyko w gore. Kiedy firmy
zaczng przerzucac koszty na klientdw, skala reakcji moze by¢ wyzsza niz oczekujemy.

Spekulacje na temat podwyzek stop mogg powrdcié, jesli odbicie inflacji bedzie
mochniejsze od oczekiwan i trwale przebity zostanie cel 2,5%. W razie gtebszego
spowolnienia i kolejnych zaskoczen inflacji w dot, RPP nie bedzie sie spieszyta z
obnizkami wobec obaw o stabilno$¢ mniejszych bankdéw.

Najwiekszym zagrozeniem dla wynikow fiskalnych jest znaczniejsze spowolnienie
wzrostu i brak inflacji, gdyz redukcja deficytu w ostatnich dwdch latach to gtéwnie
pochodna korzystnej koniunktury.

Rentownosci mogg pojs¢ w gore, jesli globalne perspektywy makro okazg sie lepsze niz
obecnie wyceniane przez rynek, co przetozy sie na agresywniejsze prognozy zaciesnienia
polityki pienieznej. W razie bardziej wyraznego spowolnienia gospodarki dtugi koniec moze
by¢ pod presjg wzrostu ryzyka kredytowego.

.Niekontrolowany Brexit” mogtby pchng¢ EURPLN wyzej niz oczekujemy. Z drugiej
strony, scenariusz mniejszej liczby podwyzek stép Fed generowatby ryzyko w dét dla
kursu EURPLN.
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Otoczenie zewnetrzne:
wolniej, ale o 1le?

W 2018 r., po roku doskonatych wynikow, europejskie wskazniki PMI dla
przemystu zatamaty sie. Tak jak wyskok wskaznikow wyprzedzajgcych
pod koniec 2017 r. nie byt dobrym zwiastunem zmiany jaka przyszta w
2018 r., tak teraz ich niskie poziomy nie muszg wiesci¢ gospodarczego
zatamania. Wcigz uwazamy, ze popyt wewnetrzny strefy euro ma silne
fundamenty a wzrost PKB w Europie w 2019 r. obnizy sie tylko
delikatnie. Réwniez w USA spowolnienie moze okaza¢ sie delikatne —
wskazniki nastrojow pozostajg wysokie, ale w drugg strone dziatajg
zaciesnienie polityki pienieznej i wygasanie efektu stymulacji fiskalnej.

Wyglagda wiec na to, ze $Swiatowy wzrost gospodarczy pozostanie
dostatecznie mocny, zeby gtéwne banki centralny kontynuowaty /
rozpoczety normalizacje polityki pienieznej. Naszym zdaniem, Fed moze
podniesc¢ stopy procentowe w 2019 r. dwa razy a EBC odwazy sie na
podwyzke stdp jeszcze przed koncem br.

Taki scenariusz obarczony jest oczywiscie wieloma ryzykami, takimi jak
Brexit, eskalacja wojen handlowych czy niestabilnos¢ polityczna w
Europie.

Warto odnotowac, ze przez ostatnie lata, z wyjgtkiem 2017-2018,
ewolucja prognoz globalnego wzrostu przebiegata podobnie:
pogorszenie oczekiwahn zawsze zaczynato sie tagodnie, ale w miare
uptywu czasu, zderzenie z rzeczywistoscig sprawiato, ze rosto tempo
korygowania prognoz w dot. Ostatnie dwa lata pokazujg, ze nie jest to
uniwersalny wzorzec i nie spodziewamy sie zobaczy¢ go w 2019 r., ale
nalezy go miec z tytlu gtowy jako mozliwy wariant negatywny.

& Santander

65 PKB strefy euro i PMI dla przemystu 60

4.0
2.0
0.0

-2.0

40 - ——PMI strefa euro (12M sr. ruchoma, lewa 0s) | 40

——PKB strefa euro (% r/r)

35

-6.0

lip 07 -

sty 08 -
lip 08

sty 09 -
lip 09 -

sty 10 -
lip 10 -

sty 11 -
lip 11 -

Sty 12 -
lip 12 -

sty 13 -
lip 13 -

Sty 14 -
lip 14 -

sty 15 -
lip 15 -

sty 16
lip 16 -

Sty 17 -
lip 17 -

sty 18
lip 18 -

sty 07

Zrodio: Markit, Santander

Globalna gospodarka: ewolucja konsensusu
prognoz PKB (%, lata kalendarzowe)

45 o 2012 —2013 —2014 —2015 —2016 —2017 ~ 2018 ——2019

4.0

3.5

3.0 1 ] | | 1 i Il | 1 i I l Il l
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Linie pokazujg ewolucje w czasie rocznych prognoz wzrostu gospodarczego dla
lat 2012-2019, zrodta: Consensus Economics, Fulcrum Asset Mngmt

Zrodto: FT.com 7

o



Wskazniki wyprzedzajgce: rozbiezne sygnaty

Wskazniki wyprzedzajgcych dla polskiego przemystu opowiadajg w zasadzie dwie rézne historie.

PMI spadat we wszystkich miesigcach drugiego poétrocza 2018 r., w listopadzie i grudniu byt juz ponizej neutralnego poziomu 50 pkt. W przesztosci, gdy
kwartalna srednia dla indeksu PMI spadata ponizej 50 pkt. (co przydarzyto sie w IV kw. br.) to wzrost PKB spowalniat, cho¢ w réznej skali. Rok 2014 byt
wyjatkiem, ale PMI spedzit wtedy tylko na trzy miesigce ponizej 50 pkt. Generalnie, PMI jest ,przewrazliwionym” sygnalizatorem zmian w nastrojach
biznesowych, produkujgc fatszywe alarmy o zwrotach w koniunkturze.

Z drugiej strony wskazania indekséw ESI Komisji Europejskiej i GUS, wyrazajgcych nastroje w biznesie, zasygnalizowaty w listopadzie i grudniu, ze
gospodarka fapie ,drugi oddech” pomimo dtugiego okresu utrzymywania wysokiego tempa wzrostu i pogarszajgcych sie wskaznikow wyprzedzajgcych dla
strefy euro. Trzeba jednak pamietaé, ze te wskazniki wygladaty nadmiernie optymistycznie w 2018. Wedtug GUS pod koniec ub.r. doszto tez do
przyspieszenia wzrostu wartosci nowych zaméwien w przemysle.

Z tych rozbieznych sygnatéw wyciggamy wniosek, ze czeka nas delikatne, stopniowe spowolnienie gospodarcze.

Wzrost PKB wokoét okresow Niejasne sygnaly ze Nowe zaméwienia podwazaja
spadku PMI ponizej 50 pkt. wskaznikéw wyprzedzajacych spowolnienie w produkcji
! —14Q98 200 - ESI przemyst, 3M $r. ruchoma, 55 —— GUS warto$é nowych zaméwien, [ 29
wystandaryzowana -7 45 %r/r, 3M Srednia ruchoma
6 i }
3000 150 | —PwMmI, 3|\é| &r ruchoma. L5 —— Produkcja przemystowa, - 20
wystandaryzowana 35 odsezonowana, %r/r (pr. 0$)
S 100 | ——PKB, % rir (prawa 0$) 5
1Q05 25
4 Q 50 4
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2Q08 0
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) 100 '
1 5 T2 ) 1 15
£ 8 ——3Q14
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Q-2 Q-1 Q Q+1 Q+2 —4Q18 -200 - - -1 -35
Zrédio: GUS, Markit, Santander Zrédito: GUS, Eurostat, Markit, Santander Zrédto: GUS, Santander
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P K B W 20 18 ) Wb reW Zmiany prognozy PKB w 2018 — Polska a Niemcy
) —— Konsensus Bloomberga, Niemcy (lewa 0s)

.t 1 7 36 - Konsensus Bloomberga, Polska (prawa 0s) [ | 5.0

p raWO I I l g raWI aCJ I . ' B Santander - prognoza dla Polski (prawa 0s) '
3.1 [ | - 4.5

W 2018 r., trendy w polskiej gospodarce wyraznie oderwaty sie od tych " B B B B

widocznych w gospodarkach zachodnioeuropejskich: podczas gdy 26 - E B
wiekszo$¢ z nich na poczatku roku zanotowata spowolnienie, polska 1\

gospodarka gnata jak szalona, a dynamika PKB przez pie¢ kwartatow z o1 T | 35
rzedu przekraczata 5% r/r. ' ’

1.6 T T T T T T T T T T T T T T 3.0
Przeciwwagg dla stabszego otoczenia zewnetrznego byt silny popyt Ll T - T - T T R -
krajowy z silnym wzrostem konsumpcji, ozywieniem w inwestycjach i T 2 2 Z 5 8 % g e g2 ¢ g g £ 2
wzrostem zapasow. o = © e

Zrédio: Bloomberg, Santander

Pozytywne niespodzianki ze strony krajowych danych i odpornosé
gospodarki na pogorszenie nastrojow za granicg skutkowaly serig , i
rewizji prognoz. Oczekiwania co do wzrostu PKB wedrowaty w gore Wzrost PKB i wybranych komponentéw, % r/r

przez caty rok, mimo ze oczekiwania dla gtobwnych gospodarek strefy 12
euro w tym samym czasie obnizaty sie. 10 -
8 4
To juz drugi rok z rzedu, kiedy polska gospodarka zaskoczyta nas w 61
gore. Czy zatem, oczekujgc spowolnienia w 2019 r., mamy szanse 47
wreszcie trafi¢? 2 -
_2 1 ‘8‘ ‘:!‘ ‘:." ‘ﬁ‘ o
4 - g 9 & 9
-6 -
-8 A
-10 i

PKB —— Spozycie indywidualne —— Naktady inwestycyjne (prawa o0s)
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PKB w 2019:
nadal wysoko

Piecioprocentowy wzrost PKB bedzie trudny do utrzymania w obliczu
stabszego otoczenia makro (napiecia w handlu miedzynarodowym,
mozliwe spowolnienie wzrostu za granicg) oraz nabrzmiewajgcych
problemow krajowych (zacie$nienie na rynku pracy, wysoki stopien
wykorzystania mocy wytwdérczych, kurczenie sie marz firm). Mimo to, w
nadchodzgcych kwartatach wzrost powinien pozosta¢ solidny, a popyt
krajowy grac¢ bedzie pierwsze skrzypce.

W 2018 r. ozyly inwestycje z projektdw unijnych, a ich dalszy wzrost
bedzie naszym zdaniem roéwnowazyt stabngcy popyt zagraniczny:
uwazamy, ze szczyt finansowania unijnego w obecnej siedmioletniej
perspektywie jest wcigz przed nami. Konsumpcja prywatna pozostanie
zapewne gtdbwnym czynnikiem wzrostu, chociaz ta kategoria szczytowg
forme ma juz za soba.

Ogodlnie, struktura wzrostu powinna by¢ w miare podobna do tej z lat
2017-18, chociaz gospodarka urosnie nieco wolniej. Na kolejnych
stronach pokazujemy nasze szczegotowe oczekiwania odnosnie do
komponentow PKB.

& Santander

Struktura wzrostu PKB w Polsce, % r/r

4 - mmm Spozycie indywidualne mmm Spozycie publiczne
=== Inwestycje Zmiana zapasow
Eksport netto —PKB
Zrédto: GUS, Santander 10



Konsumpcja: jest
dobrze, bedzie dobrze

Naszym zdaniem konsumpcja prywatna pozostanie podporg wzrostu
PKB w 2019 r. Cho¢ szczyt konsumpcyjnego cyklu juz prawdopodobnie
za nami, ponad 4-procentowy wzrost powinien byc¢ tatwy do utrzymania
przy zaktadanym przez nas scenariuszu dla dochoddéw i Swiadczenh
socjalnych. Zatrudnienie powinno dalej rosng¢, wzrost ptac w sektorze
prywatnym powinien pozosta¢ wysoko a ptace w sektorze publicznym
(juz rosngce o ok. 8% r/r) mogg nawet przyspieszy¢, co powinno
wystarczyC by zapobiec istotnemu spowolnieniu konsumpciji. Do tego,
stopa oszczednosci gospodarstw domowych moze dalej spadaé, skoro
nie zanosi sie na to, zeby realne stopy procentowe wzrosty w tym roku.

Program 500+ odegrat swojg role w ozywianiu konsumpcji w 2016-
2017, ale teraz dziata juz hamujgco na dynamike dochoddéw
gospodarstw domowych. Transfery z tego tytutu spadajg w ujeciu r/r (o
157% w Il kw i 0o 22,9% w Il kw.), gtéwnie przez weryfikacje
Swiadczeniobiorcéw oraz zmiany demograficzne (wiecej dzieci wchodzi
w petnoletnios¢ niz sie rodzi). Do tego nie ma indeksacji do CPI, przez
co realna wartos¢ swiadczenia zmniejsza sie w czasie.

Nastroje konsumentéw (wg GUS) pozostawaty w 2018 r. na rekordowo
wysokich poziomach, wyzej niz w 2017 r. kiedy konsumpcja prywatna
przyspieszyta do srednio 4,9% r/r. Niepewnos¢ co do podwyzki cen
prgdu wywotata wyrazne pogorszenie nastrojow w grudniu, ale temat
jest juz w zasadzie zamkniety, wiec optymizm powinien powrdcic.

Ryzyka dla konsumpcji prywatnej w 2019 r. zwigzane sg w wyzszymi
kosztami zycia. Poziom rachunkow za pragd zostat ustawowo
zamrozony, pozostaje kwestia podwyzek cen gazu, ogrzewania i paliw
statych oraz dodatkowej optaty paliwowej. Dochody do dyspozycji bedg
tez nadgryzane przez stopniowe wdrazanie PPK od potowy 2019.

& Santander

Realny wzrost miar dochodéw gospodarstw
domowych a konsumpcja prywatna, % r/r
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Zrodto: GUS, Santander

Nastroje konsumentéw a konsumpcja prywatna
10 —— Koniunktura konsumencka GUS - wskaznik biezgcy
—— Konsumpcja prywatna, % r/r (prawa os)
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KO n S u m pCj a : ja k trwa*e o Konsumpcja prywatna wg gtéwnych kategorii, %r/r
sg jej wzrosty? . N

30

Wedtug Eurostatu w ostatnich kwartatach gospodarstwa domowe 20
zwiekszyty zakupy dobr trwatych o 35-40% r/r. Moze by¢ trudno
utrzymac¢ takie tempo duzo dituzej. Jednoczesnie relatywnie stabo 10
prezentujg sie pozostate kategorie. 0
Zwracamy tez uwage, ze w latach 2007-2008 duzy wktad ze strony -10
dobr trwatych doktadat sie do dobrych wynikéw w zakresie pozostatych

sktadnikéw konsumpciji. Tym razem wzrost konsumpcji jest stabilny, ale -20
konsumpcja débr trwatych wypiera pozostate kategorie zamiast
zapewnia¢ dodatkowy wkfad ponad ich stabilne tempo wzrostu.
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—
Zrodto: Eurostat, Santander

Struktura wzrostu r/r konsumpcji prywatnej

Co wiecej, ankieta konsumencka w IV kw. wykazata pogorszenie 10 -

nastawienia wobec podejmowania waznych zakupéw z jednoczesnym R dobra trwate

wzrostem skifonnosci do oszczedzania (jako alternatywnej formy g r = pozostate

zagospodarowania nadwyzek w domowym budzecie). . Wydatki konsumpeyine gospodarstw domowych
6 - \ ]

Nalezatoby sie wiec spodziewaé spowolnienia w 2019 r., kiedy do glosu r"‘ | 1 I

dojdzie negatywny efekt bazy w konsumpcji dobr trwatych. A jednak, w 4 - Il )

latach 2006-2008 dwucyfrowy wzrost w tej kategorii utrzymywat sie y \

przez dziesie¢ kwartatdbw. Co wiecej, wyhamowanie konsumpcji miato 2 -

wtedy zwigzek z globalnym kryzysem finansowym a nie z naturalnym f \

przejsciem do spadkowej fazy cyklu koniunkturalnego. Jesli tym razem 0 -

zaktadamy stopniowe wytracanie tempa przez gospodarke to

konsumenci mogg by¢ w stanie wygtadzi¢ Sciezke konsumpcji lepiej niz 2

podczas kryzysu. §
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KO n S u m pCJ a: d O pal aCZ Wzrost kredytu, skorygowany o efekt kursowy, %r/r
kredytowy juz dziata ©

Teoretycznie, kiedy spada tempo wzrostu dochodu realnego, z pomocag
konsumpcji prywatnej moze przyjsS¢ wzmozona akcja kredytowa.
Jednak naszym zdaniem w obecnych warunkach raczej nie ma co
liczy¢ na taki scenariusz.

Kredyty konsumpcyjne rosng juz w catkiem szybkim tempie ponad 9%
r/r, najsilniejszym od osmiu lat. Zatem to co pokazuje konsumpcja
prywatna juz jest wsparte kredytem.

o A~ N O N A O ©
sty 11 A
sty 12
sty 13
sty 14 -
sty 15 -
Sty 16
sty 17
sty 18 -

—— Konsumpcyjne, dla os6b pryw. —— Kredyty ogoétem, dla oséb prywatnych

W Il kw. banki zgtosity w ramach ankiety kredytowej NBP, Zze wyraznie .
Zrodto: NBP, Santander

wzrost popyt na finansowanie zakupow débr trwatych wzgledem
poprzednich kwartatbw. Mimo to wskaznik oczekiwan bankéw co do

popytu na kredyt konsumpcyjny w IV kw. pozostat do$¢ nisko. Kredyt konsumpcyjny do PKB, %

14 -
Poza tym, wskazniki ESI opisujgce nastroje konsumentéw wykazaty 12 1
strukturalng zmiane w podejsciu do oszczedzania i korzystania z 10 -
dzwigni finansowej. W poréwnaniu ze szczytem koniunktury w 2007 r.
udziat gospodarstw domowych, ktore zadtuzajg sie spadt z 9% do 2% a 8
udziat tych, ktore oszczedzajg wzrést z 17% do 35%. Wyjasnieniem dla
tej réznicy moze by¢ znaczny wzrost dochodu do dyspozyciji, ktory miat 6 -
miejsce w ostatnich 10 latach. 4]
Ponadto, polska gospodarka jest juz wzglednie nasycona kredytami 2 - — Polsk — Mediana UE 80 vl wéred kraiow UE
konsumpcyjnymi w poréwnaniu z resztg Europy, inaczej niz w innych 0 | crosa viediana U= | - percentyl wsrod Krajow T= |
kategoriach kredytowych. Relacja kredytu konsumpcyjnego do PKB dla < 0 © N~ © o o — o ) < 0 © ~ ©
Polski jest jedng z najwyzszych w UE. E E E E E E E E) E) E, E E E E E)
o o o o (] (&S] o o o (&S] o o (&S] o o

Zrodto: NBP, Santander
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Inwestycje: sektor publiczny

gtownym napedem

W Il kw. 2018 r. inwestycje urosty o prawie 10% r/r, osiggajgc najwyzszg
stope wzrostu od poczatku 2015. Jednak ok. 2/3 z tego wzrostu pochodzito
z samorzgdow, ktore zwiekszaty wydatki w szale przedwyborczym. W
pierwszej potowie roku inwestycje pozostatych sektoréw pozostaty w
stagnacji, cho¢ naszym zdaniem w Il kw. inwestycje prywatne mogty
drgna¢. Po pierwsze, naklady w firmach zatrudniajgcych 50 i wiecej osob
wzrosty w tym okresie az o 15% r/r. Po drugie dekompozycja wzrostu
inwestycji wg aktywéw pokazata odbicie nakfadow na maszyny i
wyposazenie (14,3% r/r), ktére sg mocno skorelowane z inwestycjami firm.

Naszym zdaniem inwestycje publiczne pozostang silne dzieki realizaciji
projektow rozpoczetych jeszcze przed wyborami (a w 2019 r. przeciez
jeszcze kolejne i to dwukrotnie) oraz rosngcego wykorzystania srodkow
unijnych. Jak piszemy na stronie 15, spodziewamy sie szczytu inwestycji
finansowanych $rodkami z UE w 2019 r. Plany inwestycyjne budzetu
centralnego na 2019 r. sg wprawdzie nizsze niz na 2018 r. (32,4 mid z
wydatkéw majgtkowych i finansowania projektéw UE wobec 35,4 mid zt w
2018 r.), ale tegoroczna realizacja jest niska, po pazdzierniku wyniosta 14,9
mld zt, zatem pobicie tego wyniku w przysztym roku nie bedzie trudne.

Nawet majgc w pamieci mozliwe odbicie inwestycji prywatnych w I kw.
2018 r., perspektywy na 2019 r. nie sg zbyt kolorowe. Niektére wskazniki
optymizmu idg w dot, ankiety inwestycyjne wskazujg na spadek naktadéw
lub ich lekki wzrost, firmy narzekajg na niepewnosc¢ instytucjonalng jako
zrodto braku ekspansji. Zatem spodziewamy sie, ze sektor publiczny
pozostanie glbwnym napedem inwestycji takze w 2019 .

& Santander

Dekompozycja wzrostu inwestycji wg sektora
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mmm Sektor rzgdowy

Gospodarstwa domowe ——Razem gospodarka

Zrédio: GUS, Eurostat, Santander

Stopa inwestycji wg sektora
(naktady inwestycyjne w relacji do wartosci
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Inwestycje: faktyczne a ankiety
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Inwestycje: Szczyt wydatkow

UE w | pot. 2019

Stopien zakontraktowania funduszy unijnych w ramach perspektywy
2014-2020 wzrastat stopniowo w ciggu roku i przekroczyt 200 mid zt w
potowie roku. Do listopada zakontraktowano 63% catego budzetu. W
analogicznym okresie poprzedniej perspektywy, czyli w listopadzie 2011
r. stopien ten wynosit 67%. Pod koniec zesztego roku te wskazniki
wynosityby 49% dla perspektywy 2014-2020 i 55% dla perspektywy
2007-2013, a zatem 2018 przyniost lekkie nadgonienie dystansu.

Wedtug naszych szacunkow, inwestycje finansowane $rodkami
unijnymi przyspieszyty znaczaco w 2018 r. Mimo to, kontraktacja w
okresie styczen-listopad byta wyraznie nizsza niz w 2017 .
(odpowiednio 48,7 mld zt wobec 78 mld z). Wedtug naszego modelu
umowy stajg sie faktycznymi inwestycjami po ok. 6-8 kwartatach, wiec
szczyt kontraktacji w 2017 r. przetozy sie na szczyt inwestycji w okresie
IV kw. 2018 — 11l kw. 20109.

Przy szczycie inwestycji unijnych w 2019 r., ich wktad do tgcznego
wzrostu inwestycji wyniesie ok. 5 punktéw procentowych, wiec bedzie
podobny jak w 2018 r., a moze nawet odrobine nizszy. W 2020 r. wktad

inwestycji unijnych do tgcznego wzrostu naktadow moze by¢ lekko
ujemny.

& Santander
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Szacunek inwestycji unijnych, mid zt
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Inwestycje: czy leasing
mOwi cos innego”?

Raczej umiarkowane odbicie inwestycji w 2018 r. wywotato spekulacje,
ze GUS zaniza ich warto$¢. Takie obawy wyrazit nawet szef NBP Adam
Glapinski, ktory zapowiedziat wystanie oficjalnego zapytania banku
centralnego w tej sprawie.

Jednym z wyjasnien, sugerowanym przez niektérych analitykow, jest
takie, ze GUS nie uwzglednia w pemi inwestycji finansowanych
leasingiem, a tych jest coraz wiecej. Wedtug Zwigzku Polskiego
Leasingu (ZPL), taczna wartos¢ leasingdw w 2017 r. wyniosta 68 mid zt,
co stanowito 19,3% inwestycji ogétem (352 mid zt w 2017 r.). W 2012 r.
ten stosunek wynosit ledwie 9,7%.

My nie widzimy akurat powodéw do powatpiewania w statystyki GUS.
Mimo to uznalismy, ze warto przeprowadzic¢ proste ¢wiczenie ukazujgce
skutki takiego niedoszacowania leasingow. Wyszlismy od radykalnego
wariantu, ze GUS w ogodle nie dodaje leasingdw do inwestyciji,
dodalismy wiec ich warto§¢ w catosci do wartosci inwestycji, by
otrzymac ,skorygowany” szacunek”.

Z tego cwiczenia wynika, ze maksymalny bfgd wynikajacy z
niedoszacowania leasingéw to zanizenie tempa wzrost inwestycji o ok.
2 punkty procentowe w 2017 i 2018 r. Dodanie tych 2 punktow nie
zmienitoby ogdlnego trendu aktywnosci inwestycyjnej w Polsce.

& Santander

Wartos¢ leasingéw w Polsce

m Pozostate, mld zt, lewa o$
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Zrédio: ZPL, GUS, Santander

Inwestycje skorygowane o leasingi % r/r
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BlZ: powrot do formy

W 2017 r. doszto do wyraznej obnizki bezposrednich inwestycji
zagranicznych netto. W naszym poprzednim raporcie rocznym
sugerowalismy, ze to tylko jednorazowy efekt pojedynczej duzej
transakcji i przetasowania miedzy inwestycjami portfelowymi i
bezposrednimi. Nasza teza okazata sie stuszng i w 2018 .
zobaczylismy powrdt wartosci BIZ do sredniej. W pazdzierniku 2018 r.
12-miesieczne BIZ netto wyniosty 10,6 mld €. Spodziewamy sie
podobnego wyniku w 2019 r.

W 2017 r. naptyw BIZ brutto do Polski wyniost 8.1 mld €, na co sktadato
sie +8.9 mld € reinwestowanych zyskow, -0.4 mld € inwestycji w udziaty
i -0.4 mld € inwestycji w aktywa dtuzne. Najwiecej inwestycji pochodzito
z Niemiec (3,0 mld €), Luksemburga (2,9 mid €), Cypru (1,3 mid €) i
Austrii (1,2 mld €), podczas gdy najwieksze odptywy dotyczyty Wtoch (-
2,0 mld €), Holandii (-1,7 mid €) i Francji (-0,9 mld €). Z kolei BIZ
polskich podmiotéw za granicg przyrosty o 2,4 mld €, kierujac sie
gtéwnie do Szwecji (1,7 mld €) i Luksemburga (1,0 mid €), podczas gdy
inwestycje na Cyprze obnizyly sie 0 1,6 mld €.

Dtug zagraniczny brutto Polski obnizyt sie do 64,5% PKB w III kw. 2018
r. i byt najnizszy od Il kw. 2010 r. W ujeciu rocznym wskaznik dtugu do
PKB spadt o 4,8 punktéw procentowych a w Il kw. nawet o 8,1 pp, co
jest najwiekszym spadkiem od kiedy dostepne sg poréwnywalne dane
(2004). Obnizenie tego wskaznika wynikato przede wszystkim z silnego
wzrostu PKB (ponad 6,0% r/r nominalnie) i niewielkiego wzrostu
nominalnego dtugu, zwtaszcza publicznego. Agencje ratingowe
spojrzatyby przychylnym okiem na dalszy spadek dtugu zagranicznego
brutto.
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Handel zagraniczny:
eksport nie bedzie
btyszczat

W 2018 r. wzrost polskiego eksportu wyraznie spowolnit w Slad za
eksportem niemieckim i ogodlnie wzrostem globalnego handlu
zagranicznego. Spowolnienie byto szerokie i dotyczyto wszystkich
gtéwnych rynkéw zbytu dla polskich produktéw.

Perspektywy na kolejne kwartaty nie sg zbyt optymistyczne w obliczu
stabszych widokdéw na wzrost gospodarki Swiatowej i utrzymujgce sie
napiecia w handlu. W zasadzie nie sposéb spodziewac sie ozywienia w
polskim eksporcie bez zwyzki w strefie euro (a raczej w Niemczech).
Dlatego spodziewamy sie spowolnienia wzrostu eksportu w Polsce do
ok. 3,0% r/r w 2019 r. z 5,5% r/r w 2018 r.

Z drugiej strony, konkurencyjnosé cenowa polskiego eksportu zdaje sie
by¢ nienaruszona. Wzrost jednostkowych kosztéw pracy przyspieszyt,
ale pozostaje ponizej tego obserwowanego w innych poréwnywalnych
gospodarkach. A przestrzen miedzy kosztami pracy w Polsce i w
rozwinietych krajach Europy jest wcigz duza.

W 2018 r. nieco cofneta sie aprecjacja ztotego z 2017 r. i polska waluta
nie sprawia wrazenia przewartosciowanej (REER jest ledwie 5%
powyzej minimum osiggnietego krétko po kryzysie w 2008 r.). Ankiety
NBP wskazujg, ze zarowno EURPLN jak i USDPLN sg wyraznie
powyzej granicznych poziomoéw optacalnosci eksportu.

Nalezy jednak pamietaé, ze w przesztosci sita popytu zagranicznego
byta wazniejszym czynnikiem wzrostu eksportu niz poziom kursu.

& Santander

45 -
40 -
35 -
30 -
25 -
20 -
15 -
10 -

Wzrost eksportu: Polska vs. Niemcy

o

(% r/r, 3-mies. sr.ruch.)

30 - 30
20 4 - 20
10 1 - 10
0 (VA" 0
-10 4 - -10
-20 - -20
—— Polska == Niemcy
—30 T T T T T T T T T T T T —30
© ~ @™ @ O = o ©® 9§ oW © M~
= [am] (e ] = — — -— -— — -— -— -— -—
©c © © © 2o 2o 2o o 9o o o o o
N &d 8 & 8 8 & & &8 & & & N
Source: Thomson Reuters Datastream
Godzinowe koszty pracy, € Nominalny jednostkowy koszt
15 pracy na godzine (% r/r)

= Koszty pozaptacowe

= Koszty ptacowe

vvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvv

CTTOTEZTCOEO > L T O S CCTT ©cE©
::C»F'EU'UQ:'D'DS%D—CC&U'—Nﬁ:: 2E=
So2a5EEBScd8 =TSO ESS £58,
OM3SECTLST® = = H5<=n £=
3¢m£z<g=3§ NS € u 53
2 L s T £ v
> D
4

Zrodto: Eurostat, Santander

=
o

(&)

o

|
ol

=11 kw. 2018

o || kw. 2018 ($rednia ruchoma 4 okresy)

Rumunia m s @

°
°
o o
® °
° .. ®
IITateete e
lre.
>od m_g_mgmmzmmg&m5:\3«5«5:55_@«5:\3«5&
Sh2C0c 2050 5002 0cE0SE g Co!
e R e
NZ PPN 2203232820553 8 2328 g
OTUWH 00" 5=RRecEZ2-F<UL EHo%
non 6 QLuz p &T
S =
- °
Zrédio: Eurostat, Santander = 18



o

Handel zagraniczny: ekspansja poza Europe trwa...
... choc inne kierunki to wcigz (rosngcy) margines

UE to dla Polski niezmiennie najwiekszy polski rynek eksportowy, chociaz proces geograficznej dywersyfikacji trwa. Rynki spoza Europy wcigz stanowig tylko
dos¢ wagski margines polskiego handlu zagranicznego. Zatem potencjalny wptyw globalnych wojen handlowych na polski eksport dotartby do nas gtownie
posrednio, przez niemieckg (europejska) gospodarke.

Zmiana wartosci polskiego Wartos¢ polskiego eksportu w mid EUR
eksportu 2007-2017 wg grup krajéw
0 20 40 50 80 - 220 ® Ameryka tacinska
200
Ameryka Pin. | 11% { m Afryka
. - 180
Azja (bez WNP) 160 = Bliski Wschéd

Bliski Wschod B

- 140 i
Afryka | Azja (bez WNP)

- 120

Ameryka tacinska | Ameryka Phn.

i 8% { E—— - 100
Europa Sr.-Wsch. [ | 80 WNP
Europa Pin. I 50
i Europa Ptd.
Europa Pid. 40 P
WNP i = Europa Sr.-Wsch.
- 20
0% 100% 200% 300% © 0 [ Europa Pin.
zmianaw % ®zmiana w mld EUR 2007 2017

zroédto: Eurostat, Santander zrédto: Eurostat, Santander

& Santander 19



Handel zagraniczny: bilans
zewnetrzny wcigz na plusie

Bilans handlowy zaczgt sie stopniowo pogarszaé pod wptywem
stabngcego eksportu i relatywnie solidnego importu, wspieranego przez
silny popyt krajowy. Jednak rachunek ustug dalej sie poprawia (Polska
przycigga coraz wiecej dostawcow ustug biznesowych m.in. z uwagi na
konkurencyjnos$¢ kosztowg), a ujemne saldo dochoddw pogarsza sie
juz nieco wolniej. W efekcie, saldo obrotéw biezgcych jest bliskie zera.

Saldo na rachunku obrotéw biezgcych w najblizszych kwartatach
zapewne sie jeszcze pogorszy, ale raczej nie znaczaco (do ok. 1% PKB
w 2019). Rosngcy deficyt w handlu towarami powinien by¢é w duzym
stopniu rekompensowany rosngcg nadwyzkg w ustugach. Saldo
dochoddéw nie powinno sie bardzo pogorszy¢, zwazywszy ha gorsze
wyniki finansowe firm i wynikajgce z tego nizsze wyptaty dywidend.

Co wiecej, wtasciwg miarg do oceny nierbwnowagi zewnetrznej Polski
jest nie sam rachunek obrotow biezgcych, ale suma z rachunkiem
kapitatowym (ten drugi odzwierciedla naptyw transferéw kapitatowych z
UE). Razem pokazujg one pozycje pozyczkowg netto gospodarki, ktéra
jest wcigz na wyraznym plusie ok. 1,5% PKB i powinna pozostac
dodatnia w 2019 z uwagi na przyspieszenie w naptywie srodkow z UE.

Analiza rachunkéw niefinansowych poszczegolnych sektorow sugeruje
mate ryzyko znacznego pogorszenia nierbwnowagi zewnetrznej kraju.
Imponujgca konsolidacja fiskalna zapewne sie nie powtorzy, ale o ile
nie nastgpi wyrazne ozywienie konsumpcji gospodarstw domowych lub
inwestycji przedsiebiorstw (co nie jest naszym scenariuszem
bazowym), to pozycja pozyczkowa netto gospodarki powinna pozostac
w nadwyzce.
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Rynek pracy: demografii

nie oszukasz

Z danych BAEL dla Polski wynika, ze w ciggu ostatnich 10 lat liczba
os6b w wieku roboczym obnizyta sie o 3 miliony. Mimo to gospodarka
rosta w szybkim tempie. Liczba miejsc pracy zwiekszyta sie w ostatnie]
dekadzie o prawie 2,5 min, w znacznej mierze dzieki wykorzystaniu
dostepnych rezerw: bezrobocie spadto o ponad 2 min (do 3,8%, jednej
z najnizszej wartosci w UE) a aktywnos¢ zawodowa wzrosta, dzieki
czemu liczba aktywnych zawodowo zwiekszyta sie o ponad 380 tys.

Rezerwy jednak juz sie wyczerpujg: (1) nawet przy zatozeniu wzrostu
aktywnosci zawodowej w kolejnych kwartatach, liczba aktywnych
zawodowo spadnie w wyniku starzenia sie spoteczenstwa; (2) coraz
wiecej wskazuje na zatrzymanie wzrostowego trendu aktywnosci
zawodowej dla wiekszosci grup wiekowych, co jest m.in. pochodng
obnizki wieku emerytalnego w pazdzierniku 2017 r. i wprowadzenia
programu 500+; (3) jesli zatozymy stabilizacje wskaznikow aktywnoSci
zawodowej w poszczegolnych grupach wiekowych na obecnym
wysokim poziomie, lub nawet ich lekki wzrost, to i tak tgczna stopa
aktywnosci oraz liczba osob aktywnych bedg sie obnizac w
nadchodzgcych latach. Bedzie to skutek starzenia sie spoteczenstwa i
przesuwania sie licznych kohort do znacznie mniej aktywnych grup
wiekowych (chyba zZe wzrost wskaznikébw czgstkowych bedzie
naprawde imponujgcy).

Przy bezrobociu na rekordowo niskim poziomie, na dalszy wzrost
zatrudnienia jest juz bardzo mato miejsca, przynajmniej jesli chodzi o
rodzimg site roboczg. Spodziewamy sie spadku liczby oséb aktywnych
do 16,8 mIn na koniec 2020, czyli zaledwie 1,6% powyzej obecnej
liczby pracujgcych. To sprawi, ze polska gospodarka coraz mocniej
bedzie zalezna od naptywu imigrantdw.
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Wczesniejsze emerytury nie
zachwiaty rynkiem pracy

Od poczatku 2013 r. wiek emerytalny byt stopniowo podnoszony w
kierunku 67 lat. Ta decyzja miata pozytywny wptyw na uczestnictwo
starszych grup wiekowych w rynku pracy — o ile stopa aktywnosci
zawodowej wzrosta w catej populacji o mniej niz 1 punkt procentowy w
latach 2012-2016, to aktywnos¢ mezczyzn w wieku 65-69 wzrosta o0 2,5
punktu procentowego, a kobiet w wieku 60-64 o ponad 6 punktéw.

Od 1 pazdziernika 2017 r. wiek emerytalny ponownie wynosi 65 dla
mezczyzn i 60 dla kobiet. Jak juz wielokrotnie wskazywalismy,
uwazamy, ze obnizenie wieku emerytalnego obnizy dtugookresowy
potencjat wzrostowy polskiej gospodarki. Nasza analiza pokazuje, ze z
nizszego wieku skorzystali w zasadzie wszyscy uprawnieni, co miato
nieco niekorzystny wptyw na zatrudnienie w starszych kohortach.

Wedtug naszych szacunkoéw, w pazdzierniku 2018 r. liczba emerytow i
rencistow byta o 300 tys. wyzsza niz w scenariuszu dalszych podwyzek
wieku emerytalnego. Liczba emerytow wzrosta o 350 tys., ale obnizka
wieku emerytalnego wptyneta na spadek liczby osdb pobierajgcych
rente, wiec tgczny wynik jest nieco nizszy. Liczba ta bedzie rosta w
kolejnych latach i w 2020 lub 2021 przebije 500 tys. W ujeciu fiskalnym,
koszt obnizenia wieku emerytalnego to 7 mid zt w 2018 r.

Wptyw nizszego wieku emerytalnego na zatrudnienie nie byt bardzo
mocny. Szacujemy, ze obnizyt on zatrudnienie wsrdéd kobiet 60-64 i
mezczyzn 65-69 o ok. 70 tys. (przy obecnym tgcznym zatrudnieniu w
tych grupach ok. 500 tys.)
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Rynek pracy: imigranci zapewne wcigz naptywajg

Przez ostatnie 2-3 lata naptyw pracownikéw z zagranicy (szczegdlnie z
Ukrainy) solidnie wspart podaz pracy w Polsce. Niestety trudno sie ten
naptyw $Sledzi - brakuje wiarygodnych i precyzyjnych danych.
Oswiadczenia o zatrudnieniu obcokrajowca sugerujg hamowanie
naptywu, ale zmiana trendu zbiega sie w czasie ze zmiang przepisow.
Liczba obcokrajowcow ptacgcych sktadki ZUS ciggle rosnie, rosng tez
przyjazdy do Polski przez granice ukrainskg (po odjeciu tzw. matego
ruchu granicznego). Jednak zadna z tych miar nie daje petnego obrazu i
kazda ma wady. Deklaracje nie przekfadajg sie jeden-do-jednego na
zatrudnienie i zaburzyta je zmiana regulacji. Dane o sktadkach ZUS sg
opoznione i dotyczg tylko obcokrajowcoéw pracujgcych na podstawie
umowy (prawdopodobnie nie jest to nawet wiekszo$¢ z nich).
Przekroczenia granicy nie powiedzg nam czy krajem docelowym danego
obcokrajowca byta Polska czy np. Niemcy, ani czy przyjechat do pracy
czy pozwiedzac¢. Wydaje nam sie, ze te dane zebrane razem Swiadczg o
kontynuacji silnego naptywu pracownikbw do Polski (i nie widzimy
przyczyn dla zatrzymania tego trendu). Moze to by¢ brakujgcy element
uktadanki, wyjasniajgcy czemu ptace w sektorze przedsiebiorstw nie
przyspieszyty wyraznie ponad 7% r/r w ubiegtych kwartatach.

Oddalito sie nowe ryzyko dla naptywu obcokrajowcow do Polski.
Niemiecki rzad zaproponowat, zeby do ztagodzenia zasad wpuszczania
imigrantéw spoza UE na wiasny rynek pracy doszto dopiero od 2020 r. a
nie w 2019 r. Do tego Niemcy majg zamiar wpuszczaC¢ 0soby o
wybranych kwalifikacjach i znajgcych jezyk, dlatego nie powinno to
oznacza¢ masowego odptywu sity roboczej z Polski, ale nie bedzie tez
bez znaczenia dla naszego rynku pracy.

Jednoczesnie ustaly jednak prace polskiego rzadu nad utatwieniem
przyjezdnym podjecia pracy w Polsce (dtuzszy okres pozwolenia i lista
objetych krajow, fatwiejsza legalizacja pracy i mozliwos¢ sprowadzenia
wspotmatzonka).
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Rynek pracy: popyt na
prace niezaspokojony

W 1l kw. kontynuowany byt silny wzrost liczby wakatow (ok. 20% r/r).
Pracodawcom nie wudato sie obsadzi¢ 21,5% sposréd nowo
utworzonych stanowisk - to drugi najwyzszy odsetek (po 25,3% z Il kw.
2018) w ostatniej dekadzie. Nowych miejsc pracy nadal przybywato w
wolnym tempie (4,3% r/r), w poréwnaniu z 14,4% w | kw. 2018 i 19,5%
w IV kw 2017. Jednoczesnie wyraznie wzrosto tempo likwidacji
stanowisk (do 30,2% r/r). Prawdopodobnie oznacza to, ze napiety
rynek pracy (patrzac chociazby po historycznie wysokiej puli
niezaspokojonego popytu na prace) i presja ptacowa wymusity
przesuwanie sie sity roboczej w strone bardziej wydajnych zastosowan.

Wskazniki nastrojow ESI pokazaty odbicie wskaznikdéw zatrudnienia w
IV kw. 2018, zaskakujgco potgczone z korektg w bardzo niskich
obawach o bezrobocie wsréd konsumentéw. Traktujemy wskazniki ESI
jako przyblizenie faktycznego popytu na prace w roznych sektorach. Ich
zachowanie pod koniec 2018 r. z grubsza wpisuje sie w to czego
oczekujemy na 2019: wolniejszego tempa spadku stopy bezrobocia i
utrzymujgcego sie wysokiego popytu na prace, ktory napotykac¢ bedzie
ograniczenia po stronie podazy pracy, co podtrzyma presje ptacowa.

W przysztym roku wzrost gospodarczy zapewne nadal bedzie wyzszy
tempo wzrostu potencjalnego PKB, wiec trudno zaktadac, ze popyt na
prace zacznie zanikaC. Mniej swietlane perspektywy gospodarcze
sktaniajg za to Kku pewnemu ograniczeniu tempa wzrostu
zapotrzebowania na prace. Powinno tez dochodzi¢ do skupienia sie
pracodawcow na podnoszeniu produktywnosci w miejsce ekspansji
przez nabdr kadr.
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Rynek pracy: dynamika
ptac nie ostabnie

Rok 2018 nie przebiegt tak jak zaktadalismy jesli chodzi o dynamike
ptac. Historycznie wysokie udziaty firm zgtaszajgcych problemy ze
znalezieniem nowych pracownikdw podpowiadajg, ze w gospodarce
obecna byla presja ptacowa. Pula potencjalnych pracownikéw
systematycznie malata w miare jak stopa bezrobocia ustalata raz za
razem nowe historyczne minima. Mimo to dynamika ptac w sektorze
przedsiebiorstw (miara waska, ale jedyna ktorg mozna sledzi¢ na bazie
miesiecznej) nie mogta przebi¢ sie istotnie powyzej 7% r/r w ujeciu
nominalnym.

Jednak odczyty za Ill kw. 2018 innych miar wzrostu wynagrodzen: ptac
w gospodarce narodowej i ptac w sferze budzetowej (obie publikowane
kwartalnie) podnoszg prawdopodobienstwo, ze 7% r/r nie jest barierg
nie do przebicia. Obie te miary odnotowaty wzrost wynagrodzen wyzszy
niz w sektorze przedsiebiorstw, osiggajgc w Ill kw. prawie 8% r/r.

Sektor publiczny wreszcie dogonit dynamike ptac w przedsiebiorstwach
a jego odczyt za Ill kw. nie wyglgda na szczytowy, skoro niektore grupy
zawodowe juz zapewnity sobie dalsze podwyzki w 2019 r. (policjanci,
zotnierze). Ustawodawcy mogg by¢ poddani dalszej presji na podwyzki
ptac w budzetbwce w trakcie roku przez grupy liczgce na
przedwyborczg hojnos¢ (np. przez nauczycieli,
nieusatysfakcjonowanych z przyznanych juz podwyzek).

Uwazamy, ze w 2019 r. wzrost ptac pozostanie zblizony do 7% r/r
zanotowanych w 2018 r., przy czym ryzyko jest asymetryczne w gore.
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Inflacja: zbyt nisko zbyt
dtugo

Domknieta luka popytowa, mocny wzrost popytu konsumpcyjnego,
wzrost presji ptacowej (ptace rosng szybciej niz produktywnosc) i
zwyzka innych kosztow — przy takiej kombinacji czynnikéw trudno nie
wyobrazi¢ sobie wzrostu inflacji. A jednak, w Polsce inflacja bazowa nie
tylko nie wzrosta, ale byta wyraznie nizsza niz w innych panstwach
europejskich.

Nasilona konkurencja miedzynarodowa i dobre wyniki finansowe firm,
ktore mogty pozwoli¢ sobie na spadek marz i nie przerzucity wyzszych
kosztbw na klientow mogg by¢é gtownymi przyczynami braku
przySpieszenia cen, cho¢ pojawity sie tez efekty jednorazowe, np.
spadek cen ubezpieczen czy ustug finansowych.

Inflacja w Polsce jest bardzo niska, przynajmniej w porownaniu z
krajami o podobnych parametrach wzrostu gospodarczego, zaréwno w
ujeciu europejskim, jak i swiatowym. Doktadniej rzecz biorgc, w 2018 r.
polski wzrost PKB jest wyzszy niz w 26 krajach UE-28, ale deflator
popytu jest wyzszy niz w 10. Jesli popatrzymy na ranking Polski w
poszczegolnych komponentach tego deflatora (nominalny efektywny
kurs walutowy, podatki posrednie, ceny importu, nominalne
jednostkowe koszty pracy i nadwyzka operacyjna brutto), to okazuje
sie, ze wktad nadwyzki operacyjnej brutto do deflatora jest jednym z
najnizszych w UE-28 (tylko 3 panstwa majg nizszy), co potwierdza
teze, ze nizsze marze sg jednym z istotniejszych czynnikdw stojgcych
za niskg inflacja.

& Santander

Wzrost gospodarczy i inflacja w UE

»

Polska
3 * * . 1

L 2
XX *

L 4 00‘

1 * 0 * 4
* o
0 1 2 3 4 5 6

Deflator popytu, % r/r, 2018

0

-1

Wzrost gospodarczy % r/r, 2018

Zrédto: Komisja Europejska, Santander, uwaga: wykres pomija dwie nietypowe obserwacje: WIk. Brytanie i Irlandie

2018 —wzrost gospodarczy i kompontenty deflatora popytu
na tle panstw EU-28

PKB
Deflator popytu
NEER wn
=
Podatki posrednie S
- 2.
. S =
Ceny importu . S a
c Qo
NULC o
e
PKB ] ®
0 5 10 15 20 25 30

Liczba panstw, ktére w 2018 r. notujg nizsze wartosci niz Polska

Zrédto: Komisja Europejska, Santander

26

o



Marze firm: dalszy
Sspadek?

Naszym zdaniem zachowanie marz w sektorze firm pomaga zrozumiec¢
zmiany cen i ptac w polskiej gospodarce. W naszym Komentarzu
ekonomicznym z czerwca 2018 sugerowaliSmy, ze poprawiajgce sie w
poprzednich latach wyniki polskich firm umozliwity zinternalizowanie
wyzszych kosztow ptacowych bez koniecznosci podnoszenia cen.
Sugerowalismy takze, ze spadek marz w 2018 r. nie bedzie
dostatecznie duzy, by sktoni¢ firmy do narzucania wyzszych cennikow.

W 2019 r. sytuacja moze ulec zmianie, jako ze marze bedg pod dalszg
presjg ze strony ptac, cen energii (zwtaszcza gazu, bo elektrycznos¢
pewnie nie podrozeje), materiatow i wprowadzenia PPK. Jednoczesnie
przychody bedg rosng¢ wolniej niz w 2018 r. w obliczu nieco
wolniejszego wzrostu gospodarczego. Naszym zdaniem marze moga
obnizy¢ sie do poziomu z 2012, co z kolei moze wptyng¢ na wzrost cen.

Tutaj pokazujemy wyniki finansowe brutto jako % przychodéw w
firmach zatrudniajgcych 50 i wiecej osob jako przyblizenie marz w
sektorze firm. Rozszerzenie na firmy zatrudniajgce 10-49 oso6b nie
zmienia wnioskéw z analizy, choc¢ preferujemy dane 50+ bo ukazujg sie
czesciej. Inna miara, ktorej uzywamy, to nadwyzka operacyjna brutto
jako % wartosci dodanej, ktéra ma lepiej przyblizaé zachowanie catej
populacji firm, nie tylko duzych. Co ciekawe, ta miara pokazuje spadki
juz od poczatku 2016 r. Miedzy obydwoma miarami sg oczywiscie
pewne roznice metodologiczne (np. ujecie amortyzacji), ale naszym
zdaniem ta druga sugeruje, ze w matych firmach sytuacja jest gorsza
niz w duzych.
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Inflacja: podwyzka cen
energil nie przed wyborami

W ostatnich miesigcach wyraznie w gére poszty hurtowe ceny energii,
gtéwnie ze wzgledu na wyzsze ceny wegla i zezwolen na emisje CO2.
W razie braku reakcji rzadu, ten czynnik mogtby dodac¢ nawet 1,0 pp do
CPI. Wyglada jednak na to, ze rzad ograniczy przetozenie wyzszych
cen hurtowych na gospodarke niemal do zera.

Po okresie dtuzszej niepewnos$ci i sprzecznych deklaracji z rzadu,
parlament btyskawicznie zatwierdzit ustawe przeznaczajgcg 9 mid zt na
powstrzymanie wzrostu cen energii. Dokument zaktada obnizenie
akcyzy na prad do 5 zt z 20 zt za MWh (co bedzie kosztowato budzet
1,85 mld zt) i obnizenie optaty przejsciowej o 95% (optata rozni sie w
zaleznosci od grupy odbiorcéw, a szacowany koszt to 2,24 mid zt) oraz
wprowadzenie subwencji dla sektora energetycznego (5 mid zi).
Subwencje majg zosta¢ sfinansowane przez specjalny fundusz zasilany
srodkami ze sprzedazy niewykorzystanych pozwolen na emisje CO2 z
okresu 2013-2017.

Regulacje opisane powyzej oznaczajg, ze wyzsze hurtowe ceny pragdu
nie powinny mie¢ przetozenia na gospodarke w br. Pewien wptyw na
CPlI moze by¢ widoczny na poczatku roku, bo niektore firmy
energetyczne juz przystaty klientom wyzsze rachunki. Dodatkowo, nie
mozna wykluczy¢, ze Komisja Europejska zakwestionuje subwencje —
juz wystgpita do rzadu o notyfikacje nowej ustawy.

Warto jednak pamietac, ze nie tylko o elektrycznosc¢ tu idzie. W gore
poszly tez ceny gazu, ogrzewania i paliw statych, a od stycznia pojawia
sie dodatkowy podatek w cenie paliw ptynnych. W 2019 r. ceny
surowcow energetycznych bedg wiec miaty pozytywny wkiad w inflacje.
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Inflacja: kategorie
bazowe w gore

Spodziewamy sie, ze w 2019 r. inflacja niebazowa (obejmujgca
zywnosc i energie) bedzie nizsza niz 2018 r. Jesli chodzi o energieg, to
kluczowa jest interwencja rzadu, jak juz wskazaliSmy na poprzedniej
stronie. Jesli zas chodzi o zywnosé, w pierwszej potowie roku
zobaczymy efekty nadpodazy drobiu i owocdw przy obnizonej podazy
warzyw i zboz (rzutujgcej na ceny pieczywa), przy czym ftgcznym
efektem bedzie relatywnie niski wzrost cen, podobny jak pod koniec
2018 r. W drugiej potowie roku spodziewamy sie wzrostu podazy
produktow mlecznych i wzrostu cen wieprzowiny. Niemniej, dla prognoz
na drugg potowe roku kluczowe bedg warunki meteorologiczne.

Sktadniki inflacji bazowe] podlegajgce wymianie miedzynarodowej w
2018 r. zobaczyly pewien wzrost cen (lub raczej: wolniejszy spadek) w
przypadku odziezy, mebli, sprzetéw AGD i samochoddw. Spodziewamy
sie kontynuacji tego trendu wraz ze wzrostem inflacji bazowej w
Europie, na ktéry wskazujg choéby prognozy EBC.

Kategorie bazowe niepodlegajgce wymianie miedzynarodowej bedg
naszym zdaniem coraz mocniej odczuwaé presje wyzszych
wynagrodzen. W 2018 r. inflacja w tej czesci koszyka byta niska ze
wzgledu na jednorazowg mocng obnizke cen ustug finansowych. Ale
poza tym tendencja byta lekko w goére. W zwigzku z tym, na poczatku
2019 r. efekt niskiej bazy spowoduje wzrost tej miary w kierunku 1,5%
r/r a potem bedzie ona zblizata sie do 2% r/r.

Ogodlnie spodziewamy sie, ze inflacja CPI zblizy sie do celu 2,5% pod
koniec roku a srednio wyniesie 1,9% r/r.
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Kredyty | depozyty
urosng nieco wolniej

Dane z sektora bankowego wskazujg na kontynuacje solidnego wzrostu
kredytow dla osob prywatnych i firm.

Kredyty hipoteczne denominowane w ztotych i kredyty konsumpcyjne
rosng w tempie ponad 10% r/r — najszybciej od wielu lat i wcigz
przySpieszajg. Naszym zdaniem mocny trend w kredytach
hipotecznych utrzyma sie w 2019 r. ze wzgledu na boom na rynku
nieruchomosci i wzrost dochodu do dyspozycji. Jak juz pisaliSmy na
stronie 13, spodziewamy sie pewnego spowolnienia kredytow

konsumpcyjnych, wiec ogotem kredyty dla oséb prywatnych wzrosng
nieco stabiej niz w 2018 r.

Kredyty dla firm spowolnity w 2018 r. do ok. 6% r/r z ok. 10% r/r na
poczatku roku, ale ich wzrost nadal nalezy oceni¢ jako solidny. Ogolnie
popyt na finansowanie rosnie, zwtaszcza wsréd MSP. Sporo zalezy od
popytu inwestycyjnego w 2019 r., ale naszym zdaniem nieco nizsze
tempo wzrostu w 2019 r. przetozy sie na stabszy wzrost kredytow.

Nieco wolniejszy niz w 2018 r. wzrost kredytéw bedzie miat przetozenie
na wolniejszy wzrost depozytéw. Niskie stopy procentowe bedg
korzystne dla wktadoéw biezgcych, chociaz ostatnio obserwowany
wzrost kosztow depozytéw moze nieco redukowac réznice w stopach
wzrostu depozytow na zgdanie i terminowych.

& Santander

Wzrost kredytoéw, % r/r

------- — P —
< < 0 w o MY~ N~ ®
— ~— — ~— — ~— — ~— — ~
= ‘N = ‘N = ‘N = ‘N = ‘N
E g 2 g 2 g 2 g 2 g
H— Kredyty ogétem, dla oséb prywatnych ~ ----- Mieszkaniowe dla osob pryw.
Konsumpcyjne dla os6b pryw. Kredyty dla firm
Biezgce firm Inwestycyjne firm
Zrédto: NBP, Santander
Giéwne agregaty monetarne jako % PKB
65% - - 11%
60% - 10%
55% -
- 9%
50% - °
45% - - 8%
40% - - 7%
35% -
- 6%
05 -
30% ——Depozyty/PKB 0
2504 - ——Kredyty/PKB - 5%
—— Gotowka/PKB (prawa 0s)
20% — 4%

T T T T T T T T T T T T T T T T T T

N~ 0 O O 4 AN M < 1D O 0 O O 4 N M < 1 © N~
O O O O O O O O O O O 0 O d «d o A A «d « «
> 5D 53 - 53 - 53 5 5 S5 o 3 oS 53 S5 o5 S5 oo 3 oo
T C T C T £ £ - - - ¢ C - o D DD oD oo o
OO O O O O O oo oo O oY O oyo oo o o o o

Zrédio: NBP, GUS, Santander

gru 18 -
gru 19

30

o



Polityka pieniezna:
na spokojnie

Rada Polityki Pienieznej z zimng krwig przygladata sie pedzacej
gospodarce i wydaje sie, takie podejscie byto uzasadnione, jako ze
wcigz brak jest sygnatéw nt. rosngcych ekonomicznych nieréownowag.
Niektérzy czionkowie RPP wprost twierdzili, ze wolg spézni¢ sie z
reakcjg niz dziataC zbyt wczesnie w obliczu wcigz niskiej inflacji i braku
sukcesow innych bankoéw centralnych w resuscytacji presji inflacyjnej
przy pomocy ujemnych stép realnych i innych niekonwencjonalnych
metod.

Listopadowa projekcja NBP pokazata inflacje rosngcg do ok. 3,5% w
2019 r., bazujgc na zatozeniu wyraznego wzrostu cen energii, ktory, jak
juz pisaliSmy wczesniej, sie nie zmaterializuje. Nawet w obliczu takiej
prognozy RPP nie zmienita swojego pogladu, ze utrzymywanie stop
bez zmian do konca 2019 jest optymalng strategig. Bankierzy centralni
bez ogrodek przyznajg, ze ich tolerancja na odchylenia inflacji od celu
2,5% jest duza, przynajmniej tak dtugo, jak odchylenia te wynikajg z
czynnikdw przejsciowych a ryzyko efektow drugiej rundy nie jest
wysokie.

Tymczasem obecnie wyglada na to, ze inflacja bedzie ponizej a nie
powyzej celu w 2019 r. Nie wydaje sig zatem, aby zaciesnienie polityki
w 2019 r. byto realne. Zeby doszto do podwyzki, bank centralny
musiatby zobaczy¢ nie tylko wzrost obserwowanej inflacji wyraznie
powyzej celu, ale tez mocno uwierzy¢ w prognozy trwatego dalszego
wzrostu inflacji.
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- Gléwne parametry budzetu 2019 (w mid z}) @
Budzet 2019: | oomplan | 2018MF_| 2018SAN | 2019plan | zmiana |
b ez W b O rcze . O r CZ ki Przychody 355 717 367 436 3 375 386 915 ( )

y J g a ogotem ’ ' | '

Eﬁ;ﬂg\% 331,673 340,589 345 359,731  4.1%
. : o VAT 166,000 167,310 174 179,600 3.2%
Budzet na rok 2019 zostat naszym zdaniem zaplanowany rozwaznie, z ’
deficytem 28,5 mld zt — najnizszym od dekady — choé 2019 to rok CIT 32,400 34,000 35 34,800  0.4%
wyborczy. PIT 55,500 60,320 60 64,300 7.3%
Akcyza 70,000 71,000 71 73,000 2.2%
Planowany wzrost wydatkéw jest umiarkowany, ze wzgledu na E:g;‘éek 4,569 4,445 5 4,551 1.1%
ograniczenia wynikajgce z reguty stabilizujgcej. Wzrost wydatkow — cr\:;)c/i
wynikajacy z pozycji ,sztywnych” i zdeterminowanych przepisami niego datk)gwe 21,923 24,739 28 24,987  -11.1%
konsumuje na tyle duzg kwote z limitu wyznaczonego przez regute Wydatki
wydatkowg, ze miejsce na dodatkowg przedwyborczg hojnosé ze ogétem 397,209 391,197 386 415,415 7.6%
strony budzetu panstwa jest mocno ograniczone. Wydatki budzetowe Wynik budzetu 41,492 23761 EE 28,500

majg rosngc niewiele szybciej niz nominalny PKB a ich udziat w PKB

powinien Wynieéé ok. 18,6%, jeden 7 najnizszych pozioméw od 2015 . MF = szacunki Ministerstwa Finanséw z projektu budzetu 2019; SAN = szacunki Santander

Zrodto: Ministerstwo Finanséw, Santander

Przychody i wydatki budzetu (% PKB)

Dochody budzetu panstwa w 2019 r. majg sie zwiekszy¢ o 19,5 mid zt, 23% -

t. o ok. 3% wobec obecnie przewidywanego wykonania ub.r. W 2204 -

zestawieniu z prognozowanym nominalnym wzrostem PKB (w poblizu 21% - 2019 plan

6% w ubieglym i tym roku), nie wyglada to na zatozenie 20% - 2018 szacunek

kontrowersyjne. Nawet zatozenie co do wzrostu wptywow z VAT, ktore Lon

poczgtkowo wydawato nam sie dos¢ ambitne, teraz zdaje sie tatwe do 7

osiggniecia, chyba ze gospodarka spowolni duzo bardziej niz obecnie 18% -

zaktadamy. Co wiecej, dochody z VAT majg by¢ wsparte dziataniami na 17% -

rzecz dalszego ograniczania luki podatkowej. Wedtug rzgdu dziatania te 16% -

wygenerujg w 2019 r. ok. 7,5 mld zt dodatkowych wptywow. 15% ‘ ‘ ; ; ; ; ; ; ; : :
(e} (o2} o - N ™ < Lo} © N~ [ee] o]
o o — — — — — — — — — —
> > > > > > > > > > > >
) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) )

Dochody budzetu (12-mies. suma kroczaca / PKB, % — Wydatki budzetu (12-mies. suma kroczaca / PKB, %

Zrodto: Ministerstwo Finansow, Santander
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Budzet 2019:
realistyczne zatozenia

Zatozenia makroekonomiczne, na ktérych opiera sie projekt budzetu,
wydajg sie by¢ bezpieczne. Wzrost PKB o 3,8% jest blisko naszej
prognozy. Jesli zas$ chodzi o skiadowe PKB, prognoza wzrostu
inwestycji wydaje sie byc realistyczna, podczas gdy prognoza spozycia
indywidualnego nawet konserwatywna. Wydaje nam sie tez, ze wzrost
ptac moze byC¢ wyzszy niz zatozony przez rzgd w obliczu silnych napie¢
na rynku pracy. Ogolnie rzecz biorgc, baza podatkowa moze rosngé
szybciej niz zatozono, co tworzy pewien bufor bezpieczenstwa dla
dochoddéw budzetowych. Z drugiej strony, inflacja moze by¢ nieco
nizsza od planu. Najwiekszym czynnikiem ryzyka dla rzgdowego
scenariusza makro jest mozliwo$¢ gtebszego spowolnienia wzrostu za
granicg, wynikajgcego m. in. z napie¢ geopolitycznych i zmian w
miedzynarodowych stosunkéw handlowych.

Nowa ustawa zamrazajgca ceny pradu na poziomie z 2019 r. to
dodatkowe wyzwanie dla budzetu z tgcznym kosztem 9 mid =zt
Wyglada jednak na to, ze lwig czes$¢ tego wydatku pokryjg dodatkowe
przychody z tytutu aukcji pozwolen na emisje CO2 (nie ma ich w
ustawie budzetowej na 2019 r.). Szacujemy obecng wartos¢ pozwolen
na ok. 7,7 mld zt (rzad zaktada 5 mld z}), co jest juz tylko nieznacznie
ponizej szacowanego kosztu podwyzek cen pradu (8-9 mid zt).

& Santander

Zatozenia makroekonomiczne w projekcie budzetu

o

_ 2018 plan 2018 PW 2019 plan 2019 SAN

PKB w cenach biezgcych 20572
w mid zt
PKB, % r/r 3.8
Konsumpcja
. . 3,5
indywidualna
Inwestycje 7,6
Inflacja, sr., % r/r 2,3
Ptace, gospodarka 47
narodowa, % r/r '
Zatrudnienie, gospodarka 08

narodowa, % r/r

plan = zatozenia z ustawy budzetowej na dany rok
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3,8

3,8

9,1

2,3

57

1,7

MF = szacunki Ministerstwa Finanséw z projektu budzetu 2019

SAN = prognoza Santander

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Santander
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Budzet 2019: deficyt
znow ponizej planu?

Naszym zdaniem w 2019 roku wptywy z podatkdw mogg okazac sie
wyzsze niz zatozono w projekcie budzetu o ok. 10 mid z, ze wzgledu
na wyzszg baze nominalng w 2018 roku (konsumpcje gospodarstw
domowych szacujemy na ok. 1 296 mld z). Prognozujemy szybszy
wzrost konsumpcji prywatnej w 2019 roku niz zakfada to projekt
budzetu (4,6% r/r wobec 3,5% r/r zatozen rzgdowych).

Lepszg realizacje budzetu powinny wspieraC ukryte kieszenie po
stronie wydatkéw. Podobnie jak w latach poprzednich, budzet powinien
mie¢ pewne oszczednosci na kosztach obstugi dtugu (zazwyczaj byty
one w wysokosci 0,5-1 mild z). Szacujemy, ze w 2019 roku
oszczednosci ha kosztach obstugi wyniosg 1 mid zt.

Dobre wyniki budzetowe w zesztym roku pozwolity MF troche
"zaoszczedzi¢" (na przyktad pienigdze przekazane do Funduszu
Rezerwy Demograficznej). W przypadku dramatycznego spowolnienia
wzrostu mogg one zosta¢ wykorzystane na stymulacje, bez
pogarszania wskaznikow fiskalnych.

W zwigzku z tym uwazamy, ze deficyt budzetowy w 2019 roku bedzie
nizszy o 5-7 mld zt niz zatozono w projekcie budzetu, za$ deficyt
sektora finansow publicznych wyniesie 1,3% PKB.

& Santander

Koszty obstugi diugu w mid zt

m Koszty obstugi dlugu - projekt budzetu

W Koszty obstugi dtugu - realizacja
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Santander
Przychody PIT i konsumpcja indywidualna w mlid zt
= Konsumpcja indywidualna (l. 0$) —PIT (pr. 08)
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BUdzet 2018 deﬁcyt Saldo budzetu w mld zt

® Plan budzet m Wykonanie budzetu
() ® ¥ W © N~ ® ©®© O «H &N ®m < O © ~ © O
o o o o o o o — — — — — — — — — —
O,S/OPKBnadObry 08888%888%888%88%8
poczatek 10
-20
Spodziewany bardzo dobry wynik budzetu za rok 2018 bedzie stanowi¢ 30 -
dobry punkt wyjscia dla realizacji budzetu 2019. Wedtug sygnatéow z
Ministerstwa Finanséw sektor finanséw publicznych miat zamkng¢ ub.r. -40 -
z deficytem rzedu 0,5% PKB (ok. 11 mld zt). Saldo za okres styczen- 50 -
listopad wyniosto 11,06 mld zt, co podpowiada, ze wynik catoroczny szacunek SAN
moze nawet byC lepszy niz to sugerowato Ministerstwo. Nie mozna -60 -
nawet wykluczy¢ nadwyzki, cho¢ w scenariuszu bazowym zaktadamy

delikatny deficyt. -70 -

Zrodho: Ministerstwo Finanséw, Santander

Naszym zdaniem Ministerstwo Finanséw weszto w 2019 r. z poduszkg Poduszka ptynnosci w mid zt
ptynnosciowg wynoszgcg ok. 27 mid zt. Poza tym, pozycja budzetowa 30 -
na starcie 2019 roku jest lepsza niz Ministerstwo zakfadato w sierpniu, szacunek SAN —
Z uwagi na nizszg realizacje potrzeb pozyczkowych netto. W trakcie o5
2018 r. dtug wzrést 0 23 mid zt zamiast zatozonych 39,7 mid zt.
20 -
Warto odnotowaé, ze czes¢ dodatkowych wydatkéw zatwierdzonych 15 |
ostatnio przez parlament jest neutralnych z punktu widzenia diugu. Na
przyktad, Fundusz Rezerwy Demograficznej i Fundusz Emerytur 10 1
Pomostowych, zarzgdzane przez ZUS zostaty zasilone dodatkowg
kwotg ponad 3 mld zt (podczas gdy w catym roku wptywy do nich 5
wyniosty ok. 6,5 mid z).
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2019 finansowanie:
potrzeby pozyczkowe
bedg nieco nizsze

Sadzimy, ze w 2019 roku, potrzeby pozyczkowe brutto wyniosg 130
mlid PLN (z czego 120 mld PLN bedzie realizowane na rynku polskim).
Szacunki te zbudowaliSmy zaktadajgc nieco nizszy poziom
finansowania potrzeb pozyczkowych brutto na 2020 rok na koniec 2019
roku niz na koniec 2018 roku. Sgdzimy, ze bufor ptynnosci na koniec
2018 roku wyniesie 27 mld PLN. Spodziewamy sie, ze potrzeby

pozyczkowe netto realizowane na rynku krajowym wyniosg ok. 40 mid
PLN.

Nizszy szacowany przez nas poziom potrzeb pozyczkowych brutto na
2019 rok (w poréwnaniu do zatozen Ministerstwa Finanséw) jest
gtébwnie konsekwencjg wczesniejszych wykupow obligacji i rolowania
kredytow (ok. 28 mld PLN). Reszta wynika z nizszego niz zaktadany
przez Ministerstwo Finansow deficytu budzetowego (spodziewamy sie,
ze w 2019 roku deficyt budzetowy wykaze nizszg realizacje o okoto 5-7
mid PLN).

& Santander

Potrzeby pozyczkowe w mid zt
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Zrédto: Ministerstwo Finansow, Santander

Obligacje ztotowe, w mid zt
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2 O 1 9 fl n an Sowan I e : Posiadacze obligaciji ztotowych, w mid zt

= |nwestorzy zagraniczni e==Banki ==Ubezpieczyciele
300,000

popyt bankow wcigz
WYSOKI

150,000

Uwazamy, ze - podobnie jak w ostatnich latach - popyt na polskie

obligacje bedzie napedzany gtoéwnie przez banki krajowe (ze wzgledu 100,000 -
na regulacje). Wedtug naszych szacunkéw banki krajowe mogg kupi¢ 50.000 - ——
najwiekszg czesc polskiego diugu w PLN (dzieki solidnemu wzrostowi
bazy depozytow na zadanie lub depozytéw o krotkim terminie 0 S .
zapadalno$ci w sektorze bankowym, niskim stopom procentowym i 8 2 2 29 933 33 8 8 g 285 53273
awersji do ryzyka wsrod klientéw detalicznych). 2 2 2 £ 2 2 2 & 22 2 2 2 2 2 2 2 £
Zrédio: Ministerstwo Finanséw, Santander
Instytucje niefinansowe bedg prawdopodobnie drugg co do wielkosci ] . ] ] ]
grupg (pod wzgledem wzrostu  zaangazowania) konsumujgcg Obligacije ztotowe w bankach i depozyty na zadanie, w mid zt
dodatkowg podaz. Ponadto obligacje ztotowe w gktywach funo_luszy Depozyty === Depozyty prognoza Obligacje =---- Obligacje prognoza
inwestycyjnych i ubezpieczycieli powinny skorzysta¢ na wyprzedazy na
rynku ryzykownych aktywéw w 2018 r. Finansowanie krajowe bedzie 1000 - - 320
uzupetnianie przez obligacje oszczednosciowe, ktore wartoS¢ powinna 900 - et
wzrosngé o 4 mid PLN. 800 K=""7 270
Podaz obligacii 700 - - 220
MF 2019 projekt budzetu, obligacje ztotowe 46 600 -
MF 2019 projekt budzetu, obligacje walutowe 11 500 - - 170
Popyi na obligacie 400 o
ey :
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Zrédio: Ministerstwo Finanséw, Santander

Zrodto: Ministerstwo Finanséw, Santander
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2019 finansowanie:

Inwestorzy zagraniczni
WCIgz W grze

Przewidujemy odwrécenie negatywnego trendu zaangazowania
inwestorow zagranicznych w krajowy dtug, gtdownie ze wzgledu na
przetamanie trendu wzrostu rentownosci na rynkach bazowych. Warto
zwrécic uwage, ze w 2018 roku DVO1l portfela nierezydentow
utrzymywat sie przez caty rok na mniej wiecej tym samym poziomie (ok.
4,4 pkt proc.), o ok. 0,2 pkt proc. mniej niz na poczatku 2017 roku.
Spodziewamy sie, ze silny popyt ze strony inwestorow azjatyckich
utrzyma sie w 2019 roku. Pomaga¢ w tym powinno spodziewane
spowolnienie gospodarki azjatyckiej (wynikajgce ze spadku dynamiki
wzrostu w Chinach) i zwigzany z tym spadek dochodowosci diugu w
Azji. Spodziewamy sie réwniez, ze sprzedaz polskich przez inwestorow
amerykanskich  (gtéwny motor spadku udziatu posiadaczy
zagranicznych obligacji w ciggu ostatnich trzech lat) zatrzyma sie wraz
z zanikiem perspektyw agresywnych podwyzek stép w USA.

Uwazamy, ze Ministerstwo wyemituje nowe papiery denominowane w
EUR (2,5 mld EUR), ktore zastgpig obligacje o wartosci 1,68 mid EUR
z terminem wykupu w styczniu oraz emisje 1 mld CHF ( zapadajgcg w
maju). Sadzimy, ze MF zdecyduje sie zaoferowa¢ nowe obligacje w
EUR w | kw. 2019 ze wzgledu na korzystng sytuacje rynkowa.
Pozostate obligacje walutowych zapadajgce w 2019 roku zostang
zastgpione emisjg obligacji ztotowych.

& Santander
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Zrodto: Ministerstwo Finanséw, Santander

Inwestorzy zagraniczni wedtug regionéw, w mid z}

Strefa euro

== == Ameryka Pin. Azja Rachunki zbiorcze

Zrodto: Ministerstwo Finansow, Santander
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2 O 1 9 POd az dl'u g u Emisja obligacji ztotowych, w mlid zt

B Emisje obligacji ®Prognoza emisji obligacji

W 2019 roku przewidujemy nieco wiekszg emisje brutto polskich
obligacji niz sprzedana przez Ministerstwo Finanséw w 2018 roku (120
mid zt w 2019 roku wobec 118 mld zt w 2018 roku). Uwazamy, ze wzor
kalendarza emisji bedzie podobny tego z 2018 roku. Naszym zdaniem
najwiekszy wzrost zadtuzenia (emisji netto) nastgpi w | kw. 2019.
Nastepnie bedzie schodzit do niemal zerowego poziomu w Il kw. 2019 i
odbije nieznacznie na koniec roku. Emisje obligacji brutto bedg spore w
I kw. 2019, a nastepnie bedg stopniowo spada¢ do konca Il kw. 2019.

S 32 3 3333233883355 3883822
Oferta Ministerstwa Finansow powinna ponownie wzrosng¢ w IV kw. > 2 > 2 » 2 >» 0 >0 » 2 » 0 2> 2 > 2 >0
2019 blisko poziomu z Il kw. 2019. o - - o - o - 0 = o = 0o = o = 0o = 0o =
Zrodho: Ministerstwo Finansow, Santander
Zgodnie projektem budzetu Ministerstwo Finanséw zaplanowato koszt Kalendarz zapadalnosci obligacji walutowych, w mid 24
obstugi dtugu na 29,2 mld zt. Koszt obstugi diugu krajowego ma 9 - 2.16 mid CHF
wynies¢ 20,8 mld zt. Wedlug naszych szacunkdéw koszt wyptaty 8 1168 mid EUR
kupondw od obligacji w 2019 wyniesie 15,1 mid zt, a kupondéw od 7 ’
obligacji denominowanych w walutach obcych 6,3 mid zt.
6 N
Ptatnosci kuponowe w PLN bedg mniej wiecej rownomiernie roztozone 1,0 mld CHF
w kwartatach (z wyjatkiem nieco "Izejszego” | kw. 2019). W przypadku 41
ptatnosci kuponowych obligacji denominowanych w walutach obcych, 3 - 0.5 mld CNY
wiekszos¢ z nich zostanie wyptacona do konca kwietnia. 2 3,0 mld CHF 0.3mld EUR
. 1 Iy
O n T T T T T T T T T T
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Zrédio: Ministerstwo Finanséw, Santander
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Rynek dtugu: Prognozy
stop 1 rentownosci 2019

Uwazamy, ze rentownos$¢ polskich obligacji pozostanie na niskim
poziomie przez wiekszos¢ 2019 r., gtdwnie z powodu utrzymywania sie
wskaznika CPI ponizej celu inflacyjnego NBP przez caty rok oraz
postepujgcego spowolnienia tempa wzrostu PKB w catym 2019 r.

W Il kw. i 11l kw. 2019 spodziewamy sie pewnego przesuniecia w gore
krzywej dochodowosci. Bedzie to reakcja na stopniowy wzrost inflacji
bazowej i gtbwnego wskaznika inflacji oraz pojawienie sie spekulacji na
temat mozliwosci podwyzek stop procentowych. W rezultacie
przewidujemy tymczasowy wzrost rentownosci obligacji dwuletnich do
1,60%, przy jednoczesnym tymczasowym wzroscie rentownosci
obligacji piecioletnich i dziesiecioletnich do odpowiednio 2,55% i 3,10%.
To przesuniecie w gore w potowie roku w segmencie 5-10 lat moze
zosta¢ wsparte obawami inwestoréw o pojawienie sie w ramach
kampanii wyborczej propozycji stymulacji fiskalnej w kolejnych latach.

Uwazamy, ze przesuniecie srodka i diugiego konca krzywej bedzie
tymczasowe, ze wzgledu na wcigz silng pozycje fiskalng i
utrzymywanie przez bank centralny gotebiej retoryki. W konsekwencji
przewidujemy, ze rentownosci obligacji 5L powrdcg do poziomu 2,45%,
a rentownosci 10L do poziomu 2,85% na koniec roku. Spread ASW
powinien pozostac niski.

& Santander
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Spread pomiedzy polskimi i amerykanskimi obligacjami
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Zrédto: Thomson Reuters, Santander

Prognozy rentownosci i stawek IRS (koniec okresu)

ObllgaCje | kw. 2019 Il kw. 2019 Il kw. 2019 IV kw. 2019

1,55 1,60 1,45

5L 2,35 2,45 2,55 2,45

2,85 2,95 2,85

—

2,15 2,25

5L 2,45 2,45 2,5 2,35

10L 2,55 2,6 2,6 2,6

Zrodto: Santander
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Rynek FX: ztoty pod presjg w 2018

W naszym poprzednim raporcie rocznym opublikowanym w grudniu 2017 wskazywaliSmy, Ze jest niewielka przestrzerh do umocnienia ztotego w 2018 po jego
silnej aprecjacji w 2017. PodkreslaliSmy, ze ztoty stat sie drogi w poréwnaniu do innych walut z rynkdw wschodzgcych i ze moze by¢ mu trudno kontynuowaé

aprecjacje w takim samym tempie biorgc pod uwage perspektywe spowolnienia gospodarczego. W 2018 prawie wszystkie waluty z rynkdéw wschodzgcych
ostabity sie do dolara i potowa z nich do euro w stosunku do konca 2017, ztoty uplasowat sie w potowie tabeli.

Nasze zatozenia okazaty sie trafne, chociaz nie doszacowaliSmy potencjatu ostabienia ztotego w potowie roku i w efekcie kurs EUR/PLN zakonczyt rok powyzej
zamkniecia z 2017. Wydaje sie, ze gtdbwnymi czynnikami cigzgcymi na krajowej walucie byty aprecjacja dolara, obawy o globalny wzrost oraz niestabilny
nastrdj na rynkach wschodzgcych. Niska inflacja w Polsce i gotebia retoryka RPP rowniez odegraty swojg role.

Nie zrealizowat sie nasz scenariusz spowolnienia gospodarczego i wyglgda na to, ze razem ze spadajgcymi rentownosciami obligacji byt to kluczowy czynnik,
ktory powstrzymat ztotego przed wiekszg deprecjacja.

Ogodlnie, nasze prognozy EUR/PLN byty dosc¢ trafne na tle oczekiwan innych instytucji. W I kw., Il kw. oraz Il kw. zajeliSmy pierwsze miejsce w rankingu
prognoz kurséw walutowych agencji Bloomberg w kategorii EUR/PLN.
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4,41 - . .
——EURPLN ——EURUSD (odwrdcona skala prawa os)
437 - 4.40 11 44
433 4.35 112 435 -
1.14 43
425 4.25 1.18 4.25 -
4.20 12 45
4,21 1.92
——EURPLN 415 415 -
417 . o ' 1.24 ' ——EURPLN (I. 08)
——Prognoza na 2018 z korica 2017, $rednio s . . "
w kwartale) 4.10 — : : : : : : : : : 1.26 41 _——Rentownos¢ polskiej obligacji 10L
4,13 . ———r T T O 0O 0 © © o0 0 ©0 0 ©0 o0 o 0 0O O W 0 0 0 00 0 o 0 o0
e 2 2 2 2 ® @ @ ® © @ @ 2 o7 2 2 < 2 7 22 < oZ4 2 22 o o = A
> =z = = = N © o 5 § = T ¢ 2 ¢ N N o 2 2 5 5§ s T L 2 2 N N o 35
Z = E 2 g 8 = 8 ¢ % 2 3 F2EEEHESEREE 7 22 2 EN=w5 8= 5

Zrédio:

Reuters, Santander Bank Polska
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Rynek FX: trudny poczatek roku

Oczekujemy, ze na poczatku 2019 ztoty moze zacza¢ traci¢ do euro i w dalszej czesci roku krajowa waluta bedzie powoli odrabiac straty.

Pierwsze miesigce 2019 mogg przynies¢ ostabienie ztotego kiedy dane pokazg, ze polska gospodarka faktycznie spowalnia. Dodatkowo, rynek nie
wycenia zadnej z dwéch oczekiwanych przez nas w pierwszej potowie br. podwyzek stép Fed. Poczgtek roku moze by¢ wyzwaniem réwniez z powodu
niepewnosci zwigzanej z Brexitem — Polska moze byc¢ trzecim krajem najmocniej dotknietym w przypadku wyjscia Wielkiej Brytanii z UE bez umowy. Poza
tym, zmienno$c¢ na (nie tylko) polskim rynku jest bardzo niska, co sprawia, ze jesteSmy ostrozni w ocenie potencjatu do umocnienia ztotego w krotkim terminie.

.Nieuporzgdkowany Brexit” nie jest naszym bazowym scenariuszem, a ewentualny wzrost zmiennosci powinien by¢ nagty, ale krétkotrwaty. Dlatego
wedtug nas w kolejnych miesigcach ztoty moze zaczgé korzystac¢ z rosngcego kursu EURUSD (szczegdty na stronie nr 46), przerwy w podwyzkach stop

Fed czy wyceniania przez rynek poprawy na rynkach wschodzgcych po niespokojnym roku 2018. Umocnienie euro do dolara powinno przyczynic sie do
istotnego spadku USD/PLN w 2019.

Tempo spadku EURPLN moze by¢ powolne z powodu braku podwyzek stop w Polsce w tym roku, postepujgcego spowolnienia gospodarczego i rynkowych
obaw o wynik wyborow parlamentarnych zaplanowanych na jesien.

EUR/PLN i USD/PLN Wptyw ,hard Brexitu” na PKB Prognozy kurséw walutowych
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Rynek FX: dysparytet stop moze cigzy¢ ztotemu

2-letnia korelacja USD/PLN i spreadu 6M WIBOR-LIBOR

Marcowa podwyzka stép Fed o 25 pb spowodowata, ze gorny przedziat gidwnej 1,0 -
stopy znalazt sie powyzej stopy referencyjnej NBP pierwszy raz od 2007. prognoza
Wowczas, dysparytet stop osiggnat 125 pb, a obecnie wynosi 100 pb. 08 1

06 -

2-letnie tygodniowe korelacje EUR/PLN oraz USD/PLN ze spreadem 6M WIBOR-

LIBOR USD osiggnety swoje cykliczne maksima i zaczety sie obnizaé. Sgdzimy, 04 -
ze do potowy 2019 spread bedzie sie dalej pogtebiat ,na minus”, co sugeruje, ze ’
EUR/PLN bedzie rést, jesli faktycznie korelacja bedzie dalej spadaé. Dopiero pod 02 -
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stop NBP. 3gls833B8S @ =
0235 5 55 51 5 5 =] 5
Oczekujemy przerwy w podwyzkach stop Fed w drugiej potowie 2019 oraz braku
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Rynek FX: wolniejszy wzrost PKB, mniejsza premia do strefy euro

Ponizej prezentujemy zaktualizowane wykresy, ktére umiesciliSmy w raporcie rok temu, a pokazujg one, ze w dtugim terminie to zmiana dynamiki PKB (nie
tylko jej poziom) jest istotna dla ztotego. Miarg atrakcyjnosci krajowej waluty jest tez roznica w tempie wzrostu w Polsce i strefie euro.

Na wczesniejszych stronach przedstawiliSmy nasze prognozy PKB zaktadajgce coraz wolniejsze tempo wzrostu w kazdym kolejnym kwartale 2019. Sgdzimy,
ze gospodarka strefy euro utrzyma ok. 2% tempo wzrostu i w efekcie, spread dynamik PKB zawezi sie istotnie w przysztym roku. Cho¢ w potowie 2018 widac
wyrazng dywergencje EUR/PLN i roznicy wzrostu gospodarczego, spadek premii w 2019 bedzie naszym zdaniem ograniczac¢ potencjat do umocnienia ztotego
na poczatku roku.

Sadzimy, ze rynki obligacji i gietdowy wyceniajg juz w pewnym stopniu scenariusz wolniejszego wzrostu gospodarczego w Polsce i dlatego nie oczekujemy,
by zjawisko to miato trwaty negatywny wptyw na krajowg walute.

EUR/PLN i PKB(t)-PKB(t-2) EUR/PLN i réznica tempa wzrostu PKB PL-EZ
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Rynek FX: nudny czas

Od sierpnia EUR/PLN porusza sie w wgskim przedziale, a réznica miedzy
minimum i maksimum kursu w IV kw. 2018 byta najmniejszg kwartalng

roznicg od Il kw. 1993, wg danych Thomson Reuters. Niska zmienno$c,
mierzona jako kwartalne spready max-min, obserwowana jest rowniez w
przypadku innych walut regionu czy rynkéw rozwinietych (nawet funta)

oraz rentownosci obligacji. Tylko na gietdach oraz walutach Ameryki
Potudniowej utrzymuje sie przynajmniej srednia zmiennos¢.

Okresy niskiej zmiennos$ci przeplatajg sie z podwyzszonymi wahaniami.
Wykres pokazuje, ze ostatni zmienno$s¢ mocno wzrosta w 2008 kiedy
wybucht kryzys finansowy w USA.

Nie spodziewamy sie zjawiska o podobnej skali w najblizszej przysztosci,
ale sadzimy, ze jest mato prawdopodobne, by zmiennos¢ utrzymata sie
tak nisko w kolejnych miesigcach. Wzrosty zmiennosci sg zazwyczaj
negatywne dla walut z rynkdéw wschodzacych i dlatego jestesSmy ostrozni
jesli chodzi o potencjat do umocnienia ztotego w krétkim terminie.

& Santander
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Rynek FX: uwaga na gietdy

Zmiany na rynku obligacji nie majg duzego wptywu na ztotego co wida¢ w korelacji EUR/PLN z rentownoscig 10-letnich obligacji (-33% dla dziennych
obserwacji za ostatnich 8 lat; nalezatoby oczekiwa¢ pozytywnej korelacji). Jednoczesnie, korelacja z indeksami gietdowymi WIG20 oraz MSCI EM wynosi
odpowiednio -60% i -78% i znak jest logiczny.

Zalezno$¢ ztotego od notowan ryzykownych aktywow jest spéjna z zatozeniem, ze jest on walutg cykliczng. Silny wzrost gospodarczy przyczynia sie do wzrostu
zysku spotek, co czyni je bardziej atrakcyjnymi m.in. dla inwestorow zagranicznych.

Rok 2018 byt ciezki dla gietd z rynkow wschodzgcych i wydaje sie, ze sporo ze ztych wiadomosci zostato juz wycenione. Jednoczesnie, wedtug
pazdziernikowego raportu MFW ,World Economic Outlook”, w 2019 gospodarki rozwijajgce sie majg utrzymac 4,7% tempo wzrostu oczekiwane w tym roku,
co bedzie stwarza¢ pozytywne srodowisko dla ryzykownych aktywéw w tym roku. Oczekujemy, ze popyt na ryzyko na rynkach wschodzgcych wzrosnie, co
powinno by¢ wspierajgce dla ztotego kiedy negatywne czynniki z | kw. ustgpia.

EUR/PLN i indeks gietdowy MSCI EM EUR/PLN i indeks WIG20
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Rynek FX: EUR, USD, GBP, CHF*

Oczekujemy, ze w 2019 euro zyska do dolara i franka szwajcarskiego.

Wolniejszy wzrost PKB w USA (w obliczu wygasania pozytywnego efektu
stymulaciji fiskalnej) i perspektywa zakonczenia cyklu podwyzek stép Fed
sprawiajg, ze niewiele jest czynnikdw ktére mogtoby umocnic¢ dolara.

Bank centralny Szwajcarii utrzyma zapewne luzng polityke pieniezng
dtuzej niz EBC, co pozwoli na ostabieni franka. Niska inflacja tez pomoze
powstrzymac sie z podwyzkami stop.

W 2019 Gospodarka Wielkiej Brytanii moze radzi¢ sobie gorzej niz inne
duze gospodarki, ale to kwestia Brexitu bedzie zapewne kluczowa dla
funta. Zaktadamy, ze porozumienie z UE zostanie w koncu przyjete przez
brytyjski parlament, co pozwoli wej$¢ Wielkiej Brytanii w okres przejsciowy
po wyjsciu z UE pod koniec marca. W takim scenariuszu, rynek moze
zaczg¢ wycenia¢ podwyzki stop przez Bank Anglii. W efekcie, sgdzimy,
ze funt moze sie w przysztym roku ostabi¢ do euro i umocnic¢ do dolara.

Euro powinno korzysta€¢ z wyceniania zmiany nastawienia w polityce
pienieznej i podwyzki stop dostarczonej przez EBC pod koniec 2019.
Wedtug naszych prognoz, w przysztym roku zmniejszy sie tez roznica
miedzy dynamikg PKB w strefie euro i USA.

Réznica tempa wzrostu PKB
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Source: Bloomberg, Santander

Prognozy kursowe (korice okreséw)

| kw. Il kw. 1 kw. IV kw.
2019 2019 2019 2019
EUR/USD 1,17 1,21 1,23 1,24
EUR/CHF 1,17 1,19 1,20 1,20
EUR/GBP 0,90 0,92 0,92 0,91

Zrédto: Santander

& Santander * na podstawie raportu Santander G-10 Macro, Rates & FX: 2019 Year Ahead opublikowanego 14 grudnia 2018



Polityka:
cykl wyborczy w petni

W pazdzierniku 2018 r. wyborami samorzgdowymi rozpoczat sie cykl
wyborczy, ktérego zwiehczeniem bedg wybory prezydenckie pod koniec
2020 r. W miedzyczasie bedziemy réwniez gtosowali w wyborach do
Europarlamentu w maju 2019 r. i do parlamentu w pazdzierniku 2019 r.

Wybory samorzgdowe w 2018 r. zakonczyty sie zwyciestwem Prawa i
Sprawiedliwosci na poziomie krajowym, ale pokazaty wyrazny podziat
wyborcow — duze miasta w wiekszosci gtosowaty przeciw rzgdzacej partii,
a mniejsze miejscowosci jg poparty. Wybory do Europarlamentu bedg dla
PiS wyzwaniem, gdyz prawdopodobnie partia podejmie probe siegniecia
jednoczesnie po elektorat centrowy i skrajnie prawicowy.

Sondaze opinii wskazujg na wysokie i stabilne poparcie dla PiS, wyraznie
wyzsze niz dla innych partii, chociaz opozycja ostatnio zanotowata
poprawe wynikdéw. Rzgdzgca partia nie stracita na popularnosci w obliczu
kontrowersji zwigzanych ze zmianami w systemie sprawiedliwosci czy
konfliktem z UE. Nawet ostatni skandal w KNF miat ograniczony wptyw na
opinie publiczng, cho¢ moze by¢ jeszcze zbyt wczesnie by w pemni ocenic
jego efekty. Zbyt wczedniej jest tez by stwierdzi¢, czy wybory
parlamentarne jesienig przyniosg znaczgca zmiane na scenie politycznej.
Mozliwe jest wiele scenariuszy, tgcznie z kolejnym zdecydowanym
zwyciestwem PiS, matym zwyciestwem i koniecznoscig budowania rzgdu
mniejszosciowego czy nawet sromotng porazka.

Gdy kampania wyborcza nabierze rumiencow, retoryka moze przesungc
sie w strone bardziej populistycznej i byé moze pojawig sie nowe
kosztowne obietnice. Warto jednak pamieta¢, ze miedzy obietnicami z
kampanii a wprowadzonymi dziataniami istnieje zwykle spora réznica.

& Santander
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Prognozy

& Santander

2016 2017 2018 2019 1Q18 20Q18 3018 40Q18 1Q19 2019 3019 40Q19
PKB mid PLN 1861,1 1988,7 21115 22251 486,5 507,1 525,3 592,7 513,2 534,1 553,3 624,4
PKB % rlr 3,1 4,8 51 3,8 53 51 51 4,8 4,3 3,8 3,7 3,5
Popyt krajowy % rir 2,3 4.9 5,7 4,6 6,6 4.4 6,2 5,6 4.9 4.6 4.4 4,3
Spozycie indywidualne % rlr 3,9 4,9 4,6 4,3 4,7 4,9 4,5 4,5 4,5 4.4 4,3 4,0
{\r';‘;ﬁdy bruttonasrodki g gy 39 8,1 73 8,2 47 9,9 9,0 88 8,0 7.0 6.5
Stopa bezrobocia® % 8,2 6,6 59 55 6,6 5,8 5,7 59 6,0 54 54 55
Rachunek biezgcy énd?q -2 248 715 -3478 -7164 569 670 -2532 -2185  -246 -354  -3274 -3289
Rachunek biezacy % PKB  -05 0,2 -0,7 -1,4 -0,2 0,0 -0,5 -0,7 -0,9 -1,1 -1,2 -1,4
wnkgeenetwee 22 14 08 A3 - - s
CPI % rir -0,6 2,0 1,7 1,9 15 1,7 1,9 1,4 1,6 1,9 1,9 2,1
CPI” % rir 0,8 21 1,1 24 1,3 2,0 1,9 1,1 1,9 1,9 1,9 24
Inflacja bazowa % rir -0,2 0,7 0,7 1,7 0,8 0,6 0,8 0,7 1,2 1,6 1,8 2,3

* Koniec okresu; inne zmienne $rednio w okresie
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Prognozy

& Santander

2016 2017 2018 2019 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 40Q19
Stopa referencyjna NBP * % 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 3M % 1,70 1,73 1,71 1,71 1,72 1,70 1,71 1,72 1,71 1,71 1,71 1,71
Rentownosé obligacji 2L % 1,66 1,89 1,60 1,51 1,64 1,57 1,61 1,56 1,41 1,50 1,58 1,53
Rentownosé obligacji 5L % 2,37 2,78 2,51 2,44 2,61 2,43 2,53 2,49 2,35 2,43 2,50 2,47
Rentownos¢ obligacji 10L % 3,05 3,44 3,23 2,94 3,37 3,18 3,19 3,17 2,83 2,93 3,02 2,97
IRS 2L % 1,62 1,90 1,90 2,01 1,93 1,83 1,89 1,94 1,86 1,98 2,17 2,02
IRS 5L % 1,94 2,40 2,45 2,42 2,50 2,39 2,45 2,46 2,31 2,45 2,47 2,47
IRS 10L % 2,37 2,86 291 2,57 2,96 2,89 2,92 2,88 2,53 2,57 2,58 2,60
EUR/PLN PLN 4,36 4,26 4,26 4,34 4,18 4,26 4,30 4,30 4,34 4,34 4,35 4,32
USD/PLN PLN 3,95 3,78 3,61 3,58 3,40 3,58 3,70 3,77 3,71 3,59 3,55 3,50
CHF/PLN PLN 4,00 3,84 3,69 3,66 3,59 3,63 3,76 3,79 3,72 3,67 3,64 3,60
GBP/PLN PLN 5,35 4,86 4,81 4,77 4,73 4,86 4,81 4,85 4,82 4,75 4,76 4,74
* Koniec okresu, inne zmienne $rednio w okresie
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 8.01.2019 r. zostato przygotowane przez:

& Santander

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH
al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

serwis ekonomiczny w Internecie: http://www.skarb.santander.pl

Maciej Reluga,
Gtéwny ekonomista, CFO

Piotr Bielski, dyrektor
Marcin Luzinski
Grzegorz Ogonek
Konrad Soszynski
Marcin Sulewski, CFA

22 534 18 88

22 534 18 87
22 534 18 85
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22 534 18 86
22 534 18 84
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ZASTRZEZENIA

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa.
Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie
gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego
wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przeszitosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank
Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg byc¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogg swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spoétkg
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz
przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz
Ekonomicznych, al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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Our purpose is to help people
and business prosper.

Our culture is based on believing
that everything we do should be:

Simple Personal Fair
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