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Podsumowanie (makro)

Pomimo narastajgcych obaw o globalng gospodarke i wyraznych przygotowan gtownych bankoéw centralnych do ponownego wejscia w tryb awaryjnego
luzowania polityki, polska gospodarka wcigz wykazuje duzg odpornosc na pogorszenie nastrojow na swiecie. To jednak nie oznacza, ze pozostaniemy
zupetnie niedrasnieci zmiang otoczenia zewnetrznego na coraz bardziej wymagajgce. Po bardzo mocnym pierwszym kwartale 2019 r. i wyjgtkowo dobrym
kwietniu, dane za maj przyniosty juz pewne rozczarowanie, a czerwcowe wyniki produkcji i sprzedazy bedg jeszcze mniej imponujgce wg naszych prognoz.
W efekcie, wzrost PKB zapewne obnizyt sie do ok. 4,5% r/r w Il kw. i spodziewamy sie dalszego stopniowego spowalniania w kolejnych kwartatach,
poniewaz sama konsumpcja prywatna (nawet wzmocniona wyraznym wzrostem transferow socjalnych) nie bedzie w stanie w petni skompensowac efektu
spodziewanego przez nas pogorszenia eksportu netto i spowolnienia inwestycji. Utrzymujemy prognoze wzrostu PKB na ten rok na solidnym
poziomie 4,3%, a w 2020 oczekujemy 3,5%. Nadal zaktadamy, ze w strefie euro nie dojdzie do przedtuzonej stagnacji, ani tym bardziej recesiji, ale jesli
taki scenariusz miatby sie zrealizowac¢, wowczas spowolnienie w Polsce bytoby oczywiscie powazniejsze. Tak czy inaczej naszym zdaniem to nie jest dobry
czas na podnoszenie prognoz wzrostu PKB ze wzgledu na zmiany w globalnym otoczeniu.

Wsréd zagrozen lokalnych najpowazniejszym wcigz wydaje sig¢ niedobdr pracownikéw i ten problem nie zniknie szybko, szczegolnie, ze naptyw migrantow
zarobkowych wydaje sie zwalniac (a po otwarciu granic przez Niemcy w 2020 moze nawet si¢ czgsciowo odwrocic). Dlatego wcigz uwazamy, ze presja
ptacowa raczej sie jeszcze nasili w kolejnych kwartatach niz zacznie ustepowacé. Pozytywnym zjawiskiem jest to, ze krajowe firmy najwyrazniej coraz
czesciej probujg odpowiedzie¢ na ten problem poprzez proces automatyzaciji, co m.in. odzwierciedlajg dane pokazujqce mocne ozywienie wydatkow
inwestycyjnych sektora prywatnego, gtdwnie na maszyny i urzgdzenia.

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami inflacja wyraznie przyspieszyta, przekraczajgc cel 2,5% w czerwcu po raz pierwszy od 2012 r. Trend wzrostowy bedzie
utrzymany w kolejnych kwartatach, popychajac inflacje do prawie 3% r/r na koniec br. i do prawie 4% na poczatku 2020 (z ryzykiem dotknigcia
tego poziomu jesli ceny zywnosci i energii pojdg w gore bardziej niz zaktadamy). Wprawdzie czes¢ tego wzrostu inflacji to zastuga czynnikow o charakterze
potencjalnie przejsciowym lub zmiany poziomu cen w niektdérych kategoriach (szybko drozejgca zywnosé, podwyzki cen energii i mozliwe wprowadzenie
podatku od sprzedazy detalicznej), ale trzeba odnotowac¢, ze za coraz wiekszg czesc¢ trendu odpowiada wzrost inflacji bazowej. To zjawisko naszym
zdaniem tak szybko nie ustgpi, poniewaz utrzymujgca sie presja kosztowa na firmy bedzie sie przenosi¢ na ceny. W efekcie, inflacja moze sie utrzymac
powyzej celu NBP dtuzej niz spodziewa sie bank centralny.

Taki scenariusz nie oznacza jednak, ze zblizamy sie do momentu zmiany nastawienia Rady Polityki Pienieznej. O ile czynniki krajowe wydajg sie coraz
bardziej sprzyjajgce normalizacji polityki pienieznej, nie da sie zignorowa¢ mocnego zwrotu gtdwnych bankéw centralnych w ,gotebig” strone. Dlatego
podwyzki stop procentowych w Polsce znikajg z agendy przynajmniej do konca 2020 r.

Perspektywy fiskalne na 2019-20 wygladajg dos¢ bezpiecznie. W tym roku deficyt fiskalny wyniesie ok. 1,7% PKB, znacznie powyzej rekordowo

niskiego 0,4% w 2018 r., ale wcigz wyraznie ponizej progu 3% PKB. W przysztym roku nierobwnowaga w finansach publicznych tez powinna by¢ pod
kontrolg, nawet ponizej 1% PKB (czesciowo dzigki jednorazowym wptywom), przynajmniej dopoki wzrost gospodarczy nie wyhamuje znaczgco.
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Podsumowanie (rynki)

Rynek walutowy

W pierwszej potowie roku ztoty radzit sobie lepiej niz zaktadalismy i na poczatku lipca EURPLN spadt ponizej 4,24 dzieki wycenianiu przez rynek obnizek
stop Fed. Punkt startowy na drugg potowe roku jest wiec nizej niz oczekiwalismy, wiec zdecydowalismy o obnizeniu sciezki EURPLN na dalszg czes¢ 2019.
Analiza techniczna sugeruje, ze w krotkim terminie ztoty mogtby oddaé czes¢ zyskow, ale w naszej ocenie druga potowa roku powinna by¢ ogdlnie
pozytywna dla krajowej waluty. Kluczowym zatozeniem lezgcym u podstaw tego scenariusza jest utrzymanie gofebiej retoryki przez gtbwne banki centralne
i jedynie lekkie spowolnienie w Polsce.

Rynek stopy procentowe]

Obawy o globalny wzrost gospodarczy, kontynuacja wojen handlowych i bedaca ich skutkiem zmiana retoryki gtéwnych bankéw centralnych w kierunku
bardziej gotebim sprzyjajg niskim rentownosciom. Jesli chodzi o krajowe czynniki, niska podaz obligacji i wcigz fagodny ton RPP takze powinny by¢
wspierajgce dla rynku dlugu, nawet mimo rosngcej inflacji. W srodku wakacji moze dojs¢ do przejsciowej realizacji zyskow z ostatniego spadku rentownosci
jesli Fed nie obnizy stép procentowych na lipcowym posiedzeniu. W perspektywie kolejnych miesiecy umocnienie obligacji moze byc¢ jednak kontynuowane
pod wptywem publikowanych danych ze sSwiata (ktére mogg ukaza¢ negatywny wptyw wprowadzonych juz wyzszych cet), mozliwej eskalacji wojny
handlowej i perspektyw polityki pienieznej EBC.
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2019: Nasze prognozy po rewizji

m Nasza prognoza w styczniu Nasza prognoza teraz

PKB

Struktura PKB

Rynek pracy

Inflacja

Polityka pieniezna

Polityka fiskalna

Rynek stopy procentowej

Rynek walutowy

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 sprawg
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 pracownikdw z zagranicy. Wzrost ptac pozostanie
wysoKki, ale raczej nie przyspieszy znaczgco za sprawg ciggtego naptywu
migrantéw, spowolnienia PKB, presji na wyniki firm i (pdzniej) wprowadzenia PPK.

Wcigz spodziewamy sie odwrécenia tendencji w CPI, jako ze wszystkie warunki
konieczne do wzrostu cen sg spetnione. Rzad 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 ekspansiji fiskalnej, mimo ze
2019 r. to rok wyborczy.

Rentownosci polskich obligacji pozostang na niskim poziomie przez wigkszos¢ 2019
r., gtéwnie ze wzgledu na inflacje pozostajgca 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. Pozniej, EURPLN moze nieco spas¢ m.in. pod wptywem
umocnienia euro do dolara.

Poczagtek roku byt lepszy od oczekiwan, a zwigkszenie skali stymulaciji fiskalnej
przez rzad sktonito nas do podniesienia prognozy do 4,3%. Jednoczesnie jednak
pogorszenie perspektyw globalnych sktania do ostroznosci.

W I kw. 2019 r. konsumpcja byta raczej rozczarowujgca, ale powinna przyspieszyc,
gdy nowe transfery zwiekszg dochody do dyspozycji. Inwestycje beda stopniowo
spowalniac¢, jako ze silniejszy impuls z sektora prywatnego nie skompensuje w petni
spowolnienia w publicznym. Eksport netto pogorszy sie po dobrym poczatku roku.

Scisk na rynku pracy trwa. Wzrost ptac ustabilizowat sie, ale uwazamy, ze presja
bedzie rosta, a naptyw imigrantéw nie bedzie wystarczajgcy, a moze jeszcze ulec
ostabieniu gdy Niemcy otworzg swéj rynek w 2020 r.

Inflacja zaczeta przy$pieszac i ten trend bedzie trwat, co powinno pchna¢ CPI prawie do
3% na koniec roku i wyraznie powyzej tego poziomu w 2020 r. Utrzymujgca sie presja
kosztowa na firmy, koniec wojen cenowych w waznych sektorach, odmrozenie cen energii
i zblizajgce sie wprowadzenie podatku od sprzedazy detalicznej wptyng na wzrost inflacji w
kolejnych dwaoch latach.

Zwrot w strone bardziej gotebiej polityki pienieznej globalnych bankéw centralnych
oznacza, ze RPP moze zignorowa¢ wzrost krajowej inflacji, nawet jesli przekroczy
on oczekiwania. Stopy prawdopodobnie pozostang stabilne w latach 2019-2020.

Rzad znalazt finansowanie nowych obietnic bez koniecznosci wciggniecia na poktad
kotwic fiskalnych, przynajmniej w latach 2019-20. Deficyt wzro$nie z rekordowo
niskiego 0,4% PKB w 2018 r. do 1,7% w 2019 a w 2020 obnizy sie do 1%.

Obawy o globalny wzrost gospodarczy, kontynuacja wojen handlowych i bedaca ich
skutkiem zmiana retoryki gtdwnych bankéw centralnych w kierunku bardziej gotebim, ale
tez niska podaz SPW sprzyjajg niskim rentownosciom.

Punkt startowy dla drugiej potowy roku jest nizszy niz sie spodziewalismy, wiec
nasze prognozy EURPLN na dalszg czes$¢ roku rewidujemy w doét. Sadzimy, ze
dalsza czes$¢ roku moze by¢ korzystna dla ztotego.
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Wzrost PKB: stopniowe spowolnienie

Polska gospodarka wcigz jedzie na wysokim biegu i wykazuje odpornos¢ na
globalne pogorszenie nastrojow. Jednak delikatne spowolnienie wzrostu juz jest
widoczne i naszym zdaniem bedzie trwac réwniez w kolejnych kwartatach.

Po kilku pozytywnych zaskoczeniach w danych i ogtoszeniu nowego programu
stymulaciji fiskalnej nastgpita seria wyraznych rewizji w gére prognozy PKB dla
Polski. My rowniez nieco podnieslismy swojg prognoze ze wzgledu na lepszy
punkt startowy, ale widzimy powody, aby nie zapedzaC sie za daleko w tym
wyscigu.

Nasza prognoza PKB na 2019 r. wynosi 4,3% i zakfada, ze kazdy kolejny
kwartat bedzie nieco stabszy od poprzedniego. Podobnie moze by¢ w 2020 r. a
kiedy wzrost bedzie jeszcze nizszy i wyniesie 3,5%. Gtownym czynnikiem
wzrostu pozostanie konsumpcja; wkiad inwestycji bedzie dodatni cho¢
malejgcy, wydatki publiczne bedg w stagnacji, a eksport netto i zapasy bedag
miaty lekko ujemny wktad do wzrostu.

Na kolejnych stronach przedstawiamy nieco bardziej szczegotowy opis naszych
pogladow na poszczegolne elementy popytu zagregowanego.

Mozliwa przedituzajgca sie stagnacja lub recesja w strefie euro (naszym
zdaniem wcigz mato prawdopodobna) pozostaje gtéwnym czynnikiem ryzyka w
Polsce. Jesli chodzi o wyzwania krajowe, to napiecia na rynku pracy wcigz sg
gtbwnym problemem, ktéry moze mie¢ w przysztosci ujemne przetozenie na
wzrost PKB.

& Santander

Wzrost PKB i jego struktura, % r/r
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Ankiety pokazujg wzrost pesymizmu

pkt Wzrost PKB a wskazniki koniunktury % rir

9 - - 135
Drugi kwartat 2019 r. zaczat sie dla polskiej gospodarki niezle, a kwietniowe 8 - 125
dane z przetworstwa przemystowego, budownictwa i handlu detalicznego byty 7
lepsze od prognoz. Jednak juz majowe dane przyniosty kilka rozczarowan, a 6 115
naszym zdaniem czerwcowe odczyty bedg po prostu kiepskie (czesciowo ze 5
wzgledu na efekty kalendarzowe). W zwigzku z tym spodziewamy sie 105
spowolnienia PKB do 4,5% r/r w Il kw. 4

3 95
Syntetyczne wskazniki koniunktury (ESI, GUS), ktére zwykle sg dobrze 9
skorelowane z faktycznym cyklem koniunkturalnym sg spojne z delikatnym 85
spowolnieniem wzrostu w drugim kwartale tego roku. ; e
Jesli jednak przyjrzymy sie poszczegdélnym sektorom, to najpowazniejszy s 8 58 3 2 - & & < 2 & = &2 2
wzrost pesymizmu miat miejsce w przetworstwie, ktore jest mocniej narazone 5 % % % % 8 F %8 %5 % % % F F F
na wahania popytu zagranicznego. Warto odnotowaé, ze jak dotad polski , PKB GUSSI ——ESl
eksport radzi sobie zaskakujgco dobrze w obliczu wyraznego spowolnienia za Zrédio: GUS, Komisja Europejska, Santander
granicg i widzimy argumenty za kontynuacjg tej odpornosci (patrz strona 13). 20 - Wskazniki koniunktury (dostosowane sezonowo) 60
Co wiecej, wiele opublikowanych ostatnio ankiet sugerowato odbicie w
zamowieniach zagranicznych po ich widocznym pogorszeniu w ostatnich
miesigcach, co odbieramy jako sygnat, Zze pogtoski o Smierci wzrostu 10 - - 95

gospodarczego w strefie euro sg mocno przesadzone.

O ile przysztos¢ handlu detalicznego i ustug wydaje sie by¢ Swietlana dzieki
mocnemu wzrostowi dochodu do dyspozycji, to budownictwo, ktére dawato
rade wykazywac dobre wyniki, moze teraz wejs¢ w faze spowolnienia. Widzimy
sygnaty wstrzymywania duzych projektéw infrastrukturalnych.

-20 A = GUS Przemyst ~——GUS Budownictwo - 40
——— GUS Handel detaliczny —— ESI przemyst
—— PMI (prawa 0s)
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Nowy boom konsumpcyjny tuz za rogiem

Miary realnego wzrostu dochodéw gospodarstw

Konsumpcja prywatna stopniowo wytracata tempo z 4,8% r/r w Il kw. 2018 do 10 - domowych i konsumpcii prywatnej, %rir

3,9% w | kw. 2019. Uwazamy, ze to koniec spowalniania i teraz czeka nas
odbicie oparte na nowych transferach socjalnych. Te transfery to czesé
tegorocznego pakietu fiskalnego: dodatkowa emerytura w maju, rozszerzenie
programu 500+ na wszystkie najstarsze dzieci od lipca (z wyptatami
ruszajgcymi we wrzesniu/pazdzierniku), zmiany w PIT (majg wejs¢ w zycie we
wrzesniu/pazdzierniku, zaprojektowane tak by efekt dochodowy pojawit sie
natychmiast a nie w rozliczeniu rocznym).

Fundamenty konsumpcji prywatnej wydajg sie wcigz solidne. Warunki na rynku
pracy dajg bardzo dobre wsparcie — realny fundusz ptac wzrést o prawie 9% r/r
w | kw. i 0 ok. 8% w kwietniu-maju (wobec $redniej za 2018 rownej 9%). Co
wiecej, wskazniki nastrojow konsumentow opisujgce ich biezgcg sytuacje i
oczekiwania ustanowity wiasnie nowe rekordy, przebijajgc wynik z kwietnia Konsumpcja prywatna ~ -=--- Fundusz ptact+$wiadczen, 500+, 5Pis
2018. Rekordowo wysoko konsumenci oceniajg tez wtasng sytuacje finansowg Fundusz ptac i Swiadczen socjanych

— biezagcg i przyszla. Do tego od wiosny 2017 r. wskaznik apetytu na Zrédio: GUS, Santander

podejmowanie duzych wydatkdw przekracza poziomy osiggniete podczas

boomu w 2008 r. a ostatni odczyt byt drugim najwyzszym w historii. W tych Nastroje konsumentéw, koniunktura w handlu detalicznym i konsumpcja
okolicznosciach impuls fiskalny powinien przetozy¢ sie na podwyzszong prywatna
konsumpgje. —— Konsumpcja prywatna, %r/r -
— Nastroje konsumentow
——— Koniunktura w handlu detalicznym

Majowa sprzedaz detaliczna troche rozczarowata pomimo uruchomienia wyptat
13. emerytur, jednak kwiecien wyraznie przebit oczekiwania, wiec nie mozna
wykluczy¢, ze emeryci wydali te pienigdze z wyprzedzeniem. Ogolnie nie
widzimy powoddéw do pesymizmu, nadcigga boom konsumpcyjny — to tylko
kwestia czasu.

Warto odnotowac¢ bardzo wysoki wktad débr trwatych w dynamice konsumpciji i
sprzedazy detalicznej, podczas gdy pozostate sktadniki wytracajg tempo
wzrostu. Moze to zwiekszy¢ zmienno$¢ wynikow, bo sprzedaz doébr trwatych
potrafi wykazywac duze wahania. Jednak zastrzyk nowych transferéw powinien 3 |
podtrzymac¢ wysokie wydatki konsumentow na te kategorie dobr. Sr6dio: GUS. Santander
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Inwestycje w gore, ale jak dtugo?

Dekompozycja wzrostu inwestycji wg sektorow

W I kw. 2019 r. inwestycje zaskoczyty w gére wzrostem o 12,6% r/r.
Naktady na maszyny i sprzet wzrosty o 12,7% r/r, wskazujgc na wysokg
aktywnos$¢ sektora prywatnego. Wysoki odczyt z poczatku roku
podniost naszg sciezke zakfadang na ten rok i uwazamy, ze firmy
pozostang gtownym podmiotem generujgcym naktady inwestycyjne w
2019 r. Firmy rozpoczety sporo projektéw i intensywnie korzystaty ze
srodkéw unijnych, ktére naszym zdaniem w tym roku osiggng
szczytowg wartos¢. Dodatkowo, $cisk na rynku pracy jest dla firm
istotng motywacjg do inwestowania w automatyzacje pracy i jest to
dodatkowy argument do oczekiwania wysokich inwestycji w sektorze.

Uwazamy jednak, ze pomimo wysokich naktadéw w firmach wzrost
inwestycji w catej gospodarce bedzie w ciggu roku spowalniat i nasza
prognoza opiera sie na:

- Nizszych planach inwestycyjnych samorzgdow

- Rzadowych planach zwiekszenia wydatkéw socjalnych, co wymusi
ciecia w innych obszarach

- Stabszej sprzedazy mieszkan w zwigzku ze wzrostem ich cen
- Woykorzystaniu mocy produkcyjnych w budownictwie

- Pogorszeniu globalnych perspektyw, stabszej dochodowos$ci firm
oraz zaciesSnieniu polityki kredytowej bankow, co wptynie na
pogorszenie klimatu inwestycyjnego w firmach i zniecheci je do
rozpoczynania nowych projektow.

& Santander
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mmm Sektor rzgdowy m Firmy

Gospodarstwa domowe ——Cata gospodarka ———Duze firmy
Zrodto: GUS, Eurostat, Santander

Dekompozycja wzrostu inwestycji wg aktywow

mmm wiasnosé intelektualna mw inne maszyny i sprzet, obronnosé
srodki transportu inne budynki i budowle
mmm mieszkania mmm zasoby biologiczne
——ogotem
Zrédto: GUS, Eurostat, Santander 9



Rynek mieszkaniowy: wysokie ceny odbity sie na

sprzedazy

Rynek mieszkaniowy w Polsce jest wcigz rozgrzany, a ceny rejestrujg
dwucyfrowe dynamiki wzrostu. Jest to pochodna mocnej sytuacji rynku
pracy, naptywu imigrantéw oraz rosngcych kosztéw pracy i materiatéw.

Jednoczes$nie jednak sprzedaz na rynkach pierwotnych obnizyta sie,
choc¢ oferta rosta, przynajmniej w sze$ciu najwiekszych miastach, ktére
stanowig ok. 1/3 catego rynku mieszkaniowego w kraju. Naszym
zdaniem jest to gtdwnie skutek mocnego wzrostu cen, ktory ujemnie
wptynat na site nabywcza.

Rynek mieszkaniowy w najwiekszych miastach stoi przed problemem
braku miejsca na nowe inwestycje. Jak dotad nie wyglgda na to, by ten
czynnik ograniczyt podaz mieszkan, ale problem ten bedzie nabierat na
znaczeniu. Podwyzki cen przez deweloperdw stuzyty zresztg
prawdopodobnie przystopowaniu sprzedazy i zapobiezeniu zbytniej
redukcji dostepnej oferty.

Spodziewamy sig, ze konsumpcyjny popyt na mieszkania pozostanie
mocny ze wzgledu na dobrg sytuacje rynku pracy i zwiekszenie skali
transferow socjalnych, co bedzie argumentem dla utrzymania cen na
wysokim poziomie. Ograniczenia podazowe to kolejny argument za
wysokimi cenami, ktory dodatkowo wspatistnieje z ograniczeniami mocy
wytworczej w budownictwie. Z drugiej strony, wysokie ceny i naptyw na
rynek mieszkan na wynajem mogqg ostabiacC popyt inwestycyjny.

Ogodlnie spodziewamy sie spowolnienia wzrostu cen w s$lad za stabszg
sprzedazg. Ceny powinny jednak pozostac relatywnie wysokie, wiec sita
nabywcza gospodarstw domowych bedzie obnizona. Dodatkowo,
deweloperzy mogg reagowacC podwyzkami na skoki w popycie, co
negatywnie przetozy sie na naktady na nowe mieszkania.

& Santander

Ceny transakcyjne w 10 najwiekszych miastach
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Absorpcja srodkow UE osiggnie szczyt w 2019, ale
|Ch Wp*yw n|zszy n|z W 201 Wykorzystanie srodk6éw unijnych: 2008-12 a 2015-19, mid zt, podpisane

umowy, skumulowane
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Na koniec maja 2019 r. zakontraktowano 71% unijnych funduszy 250 - ——Budzet 2007-2013 71% budzety >
strukturalnych z perspektywy 2014-2020 wobec 73% w analogicznym | —— Budzet 2014-2020
okresie perspektywy 2007-2013. W IV kw. 2018 r. mieliémy do 200 uaze
czynienia z wyraznym skokiem wartosci podpisanych umow, o 41 mld 150 -
zt (z czego czesc¢ UE to 23,5 mld zt). Podniosto to nasze oczekiwania 100 - 73% budzetu
co do inwestycji w 2020 i 2021 r. °

50 -

Wartos¢ podpisanych umoéw stanowi punkt wyjscia do szacunkow
inwestycji. Wedlug naszego modelu, umowy stajg sie stopniowo 0 =
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https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20190529225720/download?id=155795&lang=pl_PL

Inwestycje publiczne beda spowalnlac

Inwestycje samorzadéw — plany i realizacje, mid zt

Samorzady zaczety 2019 z ,wysokiego C”, pokazujgc nominalny wzrost
inwestycji o 33,8% r/r w | kw. 2019. Jednak tgczne plany inwestycyjne
samorzadow na 2019 sg nizsze niz na 2018. Historycznie realizacja
rocznego planu oscylowata w okolicy 70-80% i zwykle nizsza wartosc
planu r/r skutkowata nizszg realizacjag w ujeciu r/r. W zwigzku z tym
uwazamy, ze Ww kolejnych kwartatach naktady inwestycyjne w
samorzgdach bedg rosng¢ coraz wolniej, a mocny wynik | kw. 2019 r. to w
znacznej mierze pochodna boomu przedwyborczego z 2018 r.

Sektor centralny réwniez zaczat rok wysokim wzrostem naktadéw
inwestycyjnych, w | kw. 2019 r. notujgc wzrost o 98% r/r w ujeciu
nominalnym (warto jednak zauwazyé, ze te dane charakteryzujg sie
bardzo wysokg zmiennoscig). W kwietniu natomiast inwestycje spadty w
ujeciu rocznym. Jeden miesigc to oczywiscie za mato, by powiedzie¢, ze
trend juz sie odwrdcit, jakkolwiek mamy przestanki, by sadzi¢, ze tak
wiasnie bedzie (potrzeba przycinania wydatkéw by w budzecie znalezé
miejsce na nowy program wydatkéw socjalnych).

Mamy jednak inne argumenty za spowolnieniem inwestycji publicznych.
Przeanalizowalismy przetargi zorganizowane przez GDDKIA, czyli agencje
rzgdowg odpowiedzialng za budowe drog. W kwietniu, maju i czerwcu
wartos¢ zakonczonych sukcesem przetargow spadta o 85% w ujeciu r/r.
Wiele przetargéow zostato odwotanych wobec braku ofert lub ze wzgledu
na zbyt drogie oferty. To oznacza, ze nowe inwestycje w infrastrukture
drogowg znaczgco obnizg sie w Il potowie 2019 .
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Eksport. odporny chocC wolniejszy

Popyt krajowy w gtéwnych krajach strefy euro ma sie dos¢ dobrze, w wielu
przypadkach widzimy tylko delikatne pogorszenie nastrojow konsumentow.
Mimo to niemiecki import polskich débr konsumpcyjnych, ktory uwazalismy za
filar polskiej odpornosci na dekoniunkture w Europie, po prostu sie zatamat — z
+10% r/r srednio w IV kw. 2018 do -9% r/r w | kw. 2019. Jednoczes$nie jednak
doskonale radzit sobie polski eksport poza Niemcy (zywnos$¢ przetworzona,
konsumpcyjne dobra nietrwate, samochody uzytkowe i czesci samochodowe).
Niemiecki wytom w dynamice polskiego eksportu w | kw. zostat wypetniony
wiekszym wkifadem krajow takich jak WIk. Brytania, Francja, Wiochy, Chiny i
Wegry. W przypadku WIk. Brytanii mogto to by¢ tylko budowanie zapaséw
przed (pierwszg) datg Brexitu — z danych GUS za kwiecieh mozna
wywnioskowac, ze juz w kwietniu dynamika eksportu do tego kraju spadta o 5-
10% r/r. Handel z Afrykg zaczat dawac¢ dostrzegalny dodatni wktad do tgcznego
wzrostu eksportu a Azja przestata ciggng¢ wynik eksportu w dot.

USA od pot. 2018 r. pozostajg obiecujgcym kierunkiem eksportu dla Polski i
catego regionu CEE, dajgc stabilny wzrost eksportu. Wg nas to wynik: (wcigz)
wzglednie silnego wzrostu w USA, potrzeby znalezienia substytutéw dla
chinskich dobr po kilku rundach obcigzania ich amerykanskimi ctami, staraniami
USA budowy kanatéw dystrybucji surowcow energetycznych w Europie (a
Polska ma odpowiednig infrastrukture). Wzrost eksportu do USA nie byt jednak
wystarczajgco silny aby domkngc¢ luke w handlu z Niemcami.

W maju wyraznie przyspieszyly nowe zamoéwienia z zagranicy w polskim
przemysle, z ok. 10% r/r do 20,2%. Od poczagtku roku utrzymywata sie dodatnia
luka w tempie wzrostu zamowien krajowych i zagranicznych, ktéra teraz zdaje
sie zamykac¢. Sugeruje to, ze gospodarka europejska moze juz odbija¢ sie od
dna, co przeciwdziatatoby dalszemu spadkowi polskiej dynamiki eksportu.

Naszym zdaniem wzgledna odpornos¢ polskiego eksportu sie utrzyma.
Znikajacy wktad Niemiec to powazny cios, ale relacje handlowe z szeregiem
innych krajow nasility sie, zamykajgc luke. W rezultacie mozemy zobaczy¢
umiarkowane przyhamowanie polskiego eksportu w najblizszych kwartatach i

stabilizacje, gdy strefa euro zacznie przejawia¢ poprawe koniunktury.
& Santander
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Saldo zewnetrzne: przed nami stopniowe

" Import a popyt krajowy, % rir Bilans handlowy a nominalny efektywny
pogorszen Ie 35 © - 12 3000 kurs PLN 80
30 | 2000 L85
Pierwsze miesigce 2019 r. pokazaty zaskakujgco niskg dynamike importu (jego 25 1 1000 90
wzrost zwolnit w | kw. do 4,6% r/r, najnizej od potowy 2016), pomimo mocnego 20 0
popytu krajowego. Naszym zdaniem w kolejnych kwartatach import przyspieszy 15 -1000 & "
w zwigzku z oczekiwanym ozywieniem popytu konsumpcyjnego, wzrostem 2000 3 100
wydatkéw inwestycyjnych firm na modernizacje (czytaj: zakupy nowych 10 105
urzgdzen i technologii), a takze umiarkowanym umocnieniem ztotego. S 2888 110
0 .
Czynnikiem, ktéry (czasowo) przyhamowat ozywienie importu bylo 5 3 -5000 15
zanieczyszczenie rosyjskiej ropy naftowej, ktérego efektem byta przerwa w 0 -6000 120
dostawach surowca rurociggiem Przyjazh. Rosyjska ropa to ok. 4% polskiego 15 | ) -7000 L1925
importu, wiec zaburzenie w dostawie bedzie miato zapewne widoczny wptyw na —— Import w z, lewa 0$ ‘ —Bilans handlowy, min EUR
statystyki Il kwartatu. Potem jednak zapasy ropy trzeba bedzie odbudowac. —— Popyt krzjowy, prawa o5 ——NEER prawa 0§ (odwrécona)
Podsumowujgc: stopniowe spowolnienie eksportu i relatywna sita importu Zrédio: NBP, GUS, Santander Zrédio: NBP, BIS, Santander

powinny skutkowac zwiekszeniem deficytu handlowego w kolejnych kwartatach.

. . . . . Rachunki niefinansowe: naleznosci/wierzytelnosci netto (% PKB)
Patrzac z nieco innej perspektywy, widzimy argumenty za pogorszeniem

rownowagi zewnetrznej rowniez w sektorowych rachunkach niefinansowych.
Umiarkowanie dodatnie saldo catej gospodarki (ok. 1,5% PKB) w ostatnich
kwartatach udato sie utrzymaé, poniewaz pogorszeniu pozycji sektora firm
towarzyszyta wyrazna poprawa bilansu sektora rzgdowego. W tej ostatniej
pozycji trend teraz sie wyraznie odwréci (deficyt fiskalny w br. wzrosnie do 1,7%
PKB z 0,4% w 2018), ale saldo firm nadal zapewne bedzie sie pogarszac, przy
dalszym wzroscie inwestycji i kompresji marz. W efekcie, catkowita pozycja
netto gospodarki (ktérej odpowiada tgczne saldo rachunku biezgcego i
kapitatowego) pogorszy sie zapewne przynajmniej o 1 pkt. proc. PKB w ciggu
roku.

Gospodarka — Przeds.niefinansowe

— Instytucje finansowe
= (30sp.domowe

& Santander Zrodto: Eurostat, Santander 14
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Rynek pracy: wzrost zatrudnienia spowalnia

Proces tworzenia nowych miejsc pracy wytraca tempo. Wskazniki nastrojow w
biznesie réwniez wychwycity spadek wskaznikow zatrudnienia we wszystkich
sektorach. Moze to by¢ zaréwno odzwierciedleniem obaw o perspektywy
Swiatowego wzrostu jak i pogodzenia sie z trudnymi warunkami dla
pracodawcow na rynku pracy (ktore skfaniajg firmy do przejscia na mniej
pracochtonne technologie — zaktadamy, ze to dlatego inwestycje prywatne
solidnie wzrosty w | kw.).

W | kw. 2019 r. w Polsce liczba wolnych miejsc pracy byta o 6,5% mniejsza r/r,
a liczba wolnych nowoutworzonych miejsc pracy o 17,3% mniejsza r/r. W obu
tych kategoriach to pierwszy spadek od 2013 r. Sama liczba nowoutworzonych
miejsc pracy w | kw. byta minimalnie wyzsza niz rok wczesniej (+1,7% r/r a po
uwzglednieniu zlikwidowanych miejsc pracy +2,1% r/r). W poprzednich
kwartatach mielismy do czynienia z historycznie wysokim udziatem
niezapetnionych wakatéw wsréd nowoutworzonych miejsc pracy (24% w IV kw.

2018 r.) — tym razem wskaznik ten spadt do najnizszego poziomu od trzech lat,
11,7%.

Patrzac na rynek pod innym kgtem: zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
nadal rosnie, ale w gasngcym tempie (3,4% srednio w 2018 r., 3% w | kw. br.
2,8% srednio w okresie kwiecien-maj), podczas gdy wedtug danych BAEL
liczba pracujgcych juz zaczeta spadac. W ostatnich miesigcach spowolnienie w
zatrudnieniu stato sie wyrazistsze: w kwietniu miesieczny przyrost zatrudnienia

okazat sie najstabszy dla tego miesigca od szesciu lat a w maju najstabszy od
dziesieciu lat.

Zaktadamy, ze nawet jesli firmy korygujg popyt na prace bojgc sie spowolnienia
(cho¢ zwykle rynek pracy reaguje z opdznieniem na cykl), rynek pracy jest w
takim niedoborze sity roboczej, ze powinnismy zobaczy¢ dalsze przyspieszenie
ptac. W maju wzrost ptac poza goérnictwem przyspieszyt z 7% r/r do 7,7% -
najwyzej w tym cyklu (poprzednio takie tempo wystgpito w 2009). Dynamika
ptac moze zblizy¢ sie do 8% w Il pot. 2019 r.

& Santander
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Naptyw migrantow trwa, ale nie wystarcza

Dane BAEL za | kw. pokazaty, ze cho¢ gospodarka szybko rosnie, liczba

, o ) 5 : o , BAEL - zmiany statusu na rynku Wspoitczynniki aktywnosci
praCUJapych obnizyta sie (0 0,4% r/r) po raz pierwszy oq szesciu Iat.. Wszystk!e pracy, r/r w tys. 0s6b zawodowej
kategorie statusu na rynku pracy: pracujgcy, bezrobotni, nieaktywni, wykazujg
spadki liczebnoséci r/r. Wg BAEL, liczba 0séb w wieku produkcyjnym spada juz 201802 201803 201804 2019Q1 57,
od siedmiu lat. 150

100 56.5
Te dane przypominajg, ze stabilny wzrost polskiego PKB nie bytby mozliwy do 50 I I
podtrzymania bez wsparcia sity roboczej z zagranicy. BAEL pomija 0 — "B 56.0
zdecydowang wiekszo$¢ pracujgcych  cudzoziemcow przez wymog — -50 I 1
przebywania w jednym miejscu zamieszkania co najmniej 12 miesiecy (migranci  -100 95.5
muszg okresowo wracac¢ do swoich krajow odnawiaé pozwolenie na praceg). Z -150
kolei dane GUS z sektora przedsiebiorstw obejmujg cudzoziemcéw z umowg o -200 B et e e oo e .
prace, wiec moga pomija¢ duzg czes$¢ przyjezdnych. W tych danych wcigz -250 L Y o5 0os®os o
widac¢ dodatni wzrost zatrudnienia (2,7% r/r w maju). -300 e~ & T E T E

® | udno$¢ w wieku produkeyjnym = bezrobotni
Innym sposobem uchwycenia wptywu imigrantbw na stan rynku pracy jest = biemizawodowo W pracujacy ogdtem wie§ =——miasta
poréwnanie rozmiaru sity roboczej wg BAEL (bez Ukraihcow) i poziom  Zrédio: GUS, Santander Zrédio: GUS, Santander
implikowany ze statystyk bezrobocia rejestrowanego. W pierwszym przypadku
wida¢ spadek zwigzany z krajowg demografig, drugie zrédto pokazuje silny Liczba aktywnych zawodowo implikowana przez rézne statystyki dot. rynku pracy (tys.)
WZFOSt, o ok. 0,5 min od poczatku 2017 r. ——— implokowane przez bezrobocie rejestrowane

18000 - implikowane przez bezrobocie BAEL

Projekt oficjalnej polityki migracyjnej szykowanej przez rzad (z perspektywag 12 okr. $r. ruch. (implokowane przez bezrobocie rejestrowane)
rewizji co piec lat) zawiera zapis o stabngcym naptywie imigrantow. Polityka ma 17500 12 okr. ér. ruch. (implikowane przez bezrobocie BAEL
by¢ skupiona na dopetnianiu krotkookresowg migracjg niedoboréw na rynku
pracy raczej niz na dtugookresowym goszczeniu i integracji przyjezdnych 17000

pracownikéw. ldzie ona tez w strone sprowadzania Polakéw, ktérzy wyjechali za
pracg i podnoszenia wspoétczynnika aktywnosci zawodowej wsréd wybranych

grup spotecznych (kobiety, osoby w wieku 50+, dtugotrwale bezrobotni, 16000 -
mieszkancy wsi).

16500 -

15500 -
Ryzykiem jest otwarcie niemieckiego rynku pracy w 2020 r. Portal internetowy

300polityka pokazat badanie wsrod Ukraincéw pracujgcych w Polsce. Jedna 15000

trzecia rozwaza przeprowadzke do Niemiec, ale tylko ok. 8-9% zna jezyk é; 5; 8 <'S> 8; °o; 2 - ‘i i; fi 2 3; 'i i'i 2
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niemiecki na co najmniej $rednim poziomie (co jest jednym z wymogoéw). 5 % % % % % % % % % % % % % % B
& Santander Zrodto: Eurostat, GUS, Santander 16



Inflacja: powyzej celu na diuzej

Wstepny odczyt CPIl za czerwiec pokazat wzrost dynamiki do 2,6% r/r.
Poprzednio inflacja zaszta az do celu 2,5% r/r pod koniec 2017 r., ale
okazat sie to byC lokalny szczyt i wkrotce potem wypadta dotem z
pasma dopuszczalnych odchylen od celu, tj. ponizej 1,5% r/r. Tym
razem bedzie inaczej. Sciezka CPl moze przebiegac¢ dos¢ ptasko przez
letnie miesigce, ale juz na poczatku 2020 r. bardzo prawdopodobne
wydaje nam sie przebicie 3% r/r — nawet w scenariuszu tagodnym, bez
odmrozenia cen energii w przysztym roku.

W zgodzie z wczesniejszymi oczekiwaniami rozwoj inflacji w tym roku
jest oparty na przyspieszeniu w cenach ustug (tworzgcych czes¢ inflacji
niepodlegajgcg wymianie miedzynarodowej). To z kolei jest
konsekwencjg sity gospodarki, rosngcych kosztow pracy i innych. Ich
wplyw odzwierciedlony jest w zachowaniu jednostkowych kosztow
pracy — ktére juz od pewnego czasu pokazujg, ze inflacja powinna
pojSC wyzej.

Poza tym, gtébwne czynniki, ktore stalty za relatywnie niskim
przebiegiem inflacji bazowej w 2018 r. teraz zanikajg. Widzimy coraz
wiecej dowodow na to, ze konczg sie wojny cenowe w telekomunikaciji,
ubezpieczeniach, ustugach finansowych i potencjalnie réwniez
pomiedzy sieciami handlowymi. Te ostanie mogg by¢ zmotywowane do
podnoszenia cen jesli rzgd zdecyduje sie natozy¢ podatek handlowy w
przysztym roku w celu pozyskania nowych wptywoéw budzetowych.

Co wiecej, niebazowe skfadniki inflacji, szczegdlnie zywnos¢, utrzymaty
catkiem wysokie tempo zamiast poddac¢ sie ujemnemu efektowi bazy
juz w 2019 r. To wina kwestii takich jak choroba swin (ASF) i pogoda, i
dokonato sie niezaleznie od krajowych warunkéw popytowych (z
szeroko rozwartg dodatnig lukg produktowg). Ten czynnik zwieksza
niepewnos¢ co do stopnia nachylenia dodatniego trendu w naszej
prognozie CPI.

& Santander

oo o
2 4 \\I__/'/

—_

CPI a cel inflacyjny NBP, %r/r
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Inflacja: szok zywnosciowy i elektryczny

Struktura wzrostu CPI, %Tr/r

Inflacja cen zywnos$ci wyraznie przyspieszyta w tym roku a warunki
pogodowe sugerujg, ze jej wktad do CPI bedzie nadal wysoki. To efekt
zarowno czynnikdw globalnych (wieprzowina, przez ASF), jak i
lokalnych, takich jak niskie zbiory warzyw w 2018 i opdznienie w
tegorocznej podazy, drugi rok suszy z rzedu i fala upatow w czerwcu,
ktore oznaczajg brak ujemnego efekt bazy w Il pot 2019 i na poczatku
2020 r., rekordowe zbiory owocow w ub.r. rzutujgce negatywnie na
tegoroczng podaz a pozytywnie na ich ceny. Kolejny rok drogiej
nieprzetworzonej zywnosci oznacza presje na inne kategorie CPI — juz
widoczny jest istotny wzrost dynamiki cen w kategorii ,restauracje i
hotele” (4,1% r/r w maju wobec 3,1% w grudniu 2018 r.). Inng
konsekwencjg bedzie prawdopodobnie spadek inflacji po | kw. 2020 r.
zakfadajgc, ze warunki rolnicze w 2020 r. nie bedg odbiega¢ od normy.

Istotne dla prognoz inflacji jest co stanie sie z cenami energii w
przysztym roku. Obecne prawo zaktada odmrozenie cen w przysztym
roku. Zamrozenie cen w 2019 r. bylo kluczowe dla zakotwiczenia
oczekiwan inflacyjnych konsumentéw i pozwolito na ich spadek po
nagtym wzroscie spowodowanym zamieszaniem informacyjnym nt. cen
pradu. Naszym zdaniem wzrost cen prgdu zgodny z warunkami
rynkowymi wywotatby wiecej niz tylko tymczasowe podbicie dynamiki
CPI (jak to chciatby widzie¢ prezes NBP), ale tez efekty drugiej rundy
(zaktadajgc, ze firmy przeciwstawig sie dalszej erozji marz podnoszgc
wiasne ceny) i mozliwy wzrost oczekiwan inflacyjnych. Testem bedzie |l
pot 2019 — kiedy wieksze firmy nie bedg juz chronione przed wzrostem
cen prgdu (w przeciwienstwie do konsumentow).

Odmrozenie cen pradu pcha $ciezke CPl w gére do niemal 4% r/r w
styczniu 2020, po czym stabilizuje sie ona na ok. 3%. W tym
scenariuszu zaktadamy, ze zmianie ulega tylko cena prgdu. Akcyza i
opfata przejsciowa obnizone w 2019 (za sprawg ktorych rachunki za
pradu spadty r/r) pozostang obnizone.
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Polityka pieniezna: tagodny powiew

Wyrazny globalny zwrot w strone bardziej gotebiej polityki pieniezne;j
bedzie naszym zdaniem miat wptyw na RPP. Juz wczes$niej uwazalismy, ze
krajowi bankierzy centralni bedg cierpliwi i odporni na odchylenie inflacji od
celu. Teraz tym bardziej wydaje nam sie, ze bedg starali sie przeczekac
wzrost krajowej inflacji, nawet jesli bedzie on mocniejszy od oczekiwan.
Wobec tego podwyzki stop nie wydajg sie prawdopodobne, dopoki
poprawie nie ulegnie otoczenie zewnetrzne.

Jednoczesnie wydaje nam sie, ze nie nalezy liczy¢ na tagodzenie krajowej
polityki w najblizszym czasie, gdyz wzrost pozostaje solidny, cho¢ nieco
wolniejszy, a presja inflacyjna rosnie w site. Nawet jesli ztoty sie umocni, to
daleko jest od pozioméw, przy ktérych mozna moéwic o jego
przewartosciowaniu. Kolejnym argumentem przeciw obnizkom jest
sytuacja krajowego sektora bankowego, ktéry juz teraz operuje w trudnym
otoczeniu, zmagajgc sie z obcigzeniami podatkowymi i regulacyjnymi oraz
walczgc o osiggniecie satysfakcjonujgcych poziomdéw rentownosci.

W lipcu opublikowane zostang nowe prognozy NBP. W ostatniej marcowej
edycji $ciezka PKB zostata zrewidowana w gore, a CPl — w dét. Sgdzimy,
ze tym razem oczekiwania co do CPl pdjdg w gore, a NBP
prawdopodobnie zatozy odmrozenie cen energii na poczatku 2020 r.
Dlatego profil inflacji moze przypominaé ten z listopada 2018 r. — wyrazny
wzrost inflacji w krétkim okresie (do 3,5% lub nawet wyzej) i potem spadek
do celu w Srednim okresie. W ostatnim raporcie inflacyjnym analitycy NBP
sugerowali, ze szybki wzrost produktu potencjalnego byt istotnym
czynnikiem ograniczajgcym presje na wzrost cen i sgdzimy, ze podobna
argumentacja pojawi sie i tym razem.
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Polityka fiskalna: deficyt wzrosnie ale
pozostanie pod kontrolg =

22% A

Dane o realizacji budzetu po maju sktaniajg nas do konstatacji, ze rok 21% 1
zamknie sie deficytem zblizonym do zatozonego w ustawie (28,5 mid 20% -
zt). Wprawdzie wzrost PKB bedzie wyzszy niz zatozony przy konstrukc;ji 19% -
budzetu (3,8%), co ma pozytywny wptyw na dochody, ale z drugiej

2020 prognoza
2019 prognoza

. . 2 18% - ceyeeett 0]
strony rzad wprowadza nowe programy socjalne, ktére podbijajg ©
wydatki. Naszym zdaniem rzgd postara sie jednak, by tegoroczny 17% - —— Dochody (12m srednia ruchoma / P
deficyt budzetu zmiescit sie w ustawowym limicie, bo nowelizacja stabo 16% - —— Wydatki (12m $rednia ruchoma / PKB)
wygladataby medialnie, zwtaszcza w roku wyborczym. To oznacza, ze 15% T T T T T T T T T T T T
sg potrzebne ciecia w innych kategoriach wydatkow. 9 2 = = N ® = ©w © ~ © =) S
2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
(@] (@] (@] (@) (@) (@) (@) (@) (@) (@) (@] (@] (@]
Na 2020 r. spodziewamy sie wzrostu wydatkéow budzetowych o ok. 6% o N . .
(r. Zaktadamy brak ponownej wyplaty 13. emerytury. Z kolei wzrost oo oerste Finansow, GUS, Santander Dtug i deficyt GG, % PKB
dochoddéw szacujemy na 9%. Stopa wzrostu dochoddw podatkowych s . 8 e Dtug GG (prawa 0$ - 60
jednak prawdopodobnie spowolni wobec 2018 ze wzgledu na obnizke Rzadowe zalozenia makro do budZetu 2020 7 f.g Gg) ) . 58
stawek PIT i mniejsze potencjalne zyski z poprawy s$ciggalnosci. Mmm l — Deficyt 6
Wsparciem dla strony dochodowej bedg wptywy jednorazowe, takie jak 6 -
optata transformacyjna OFE, sprzedaz czestotliwosci 5G. Deficyt PKB 4.0 3.7 5 | o4
centralny bedzie naszym zdaniem podobny jak planowany na 2019 Konsumpcja 40 38 - 92
(ponizej 30 mid zt). 4 - - 50
Eksport 5.3 4.8 3 . - 48
Spodziewamy sie wzrostu deficytu sektora GG z 0,4% PKB w 2018 r Import 6.0 5.1 2 - 46
do 1,7% PKB w 2019 i 1,0% PKB w 2020, jeste$Smy wiec nieco mniej CPI 18 25 44
optymistyczni od rzadu, ktéry w Programie Konwergencji przedstawit 1 - 42
prognozy deficytu 1,7% PKB w 2019 i nadwyzki 0,2% w 2020 r. O C/A -1.2 1.4 0 - - 40
Programie = Konwergencji wiecej napisalismy w Komentarzu Ayt S T ¥R ¥ L O~
Ekonomicznym. —_— Zatrudnienie 2.2 0.5 SS5353225g8¢g83glge
Bezrobocie 5.5 5.1

Zrédio: Ministerstwo Finanséw, Santander
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Rynek dtugu: rentownosci coraz nizej

Obawy o globalny wzrost, odmieniane przez wszystkie przypadki wojny
handlowe i wynikajgca z tego zmiana retoryki najwiekszych bankéw
centralnych na zdecydowanie bardziej tagodng wspierajg znizki
dochodowosci. Lokalnie rynek dostanie dodatkowe wsparcie ze strony
ujemnej podazy dtugu netto w Il kw. (wykup obligacji w lipcu 13,1 mid
zt i odsetek 4,5 mid zt), oraz zapewne tagodnej retoryki NBP — bank
centralny w swojej komunikacji zapewne jeszcze mocniej wezmie pod
uwage watek globalnego spowolnienia. Caty czas pozytywnie powinny
takze dziata¢ informacje o wysokiej ptynnosci budzetu i jego dobrych
wynikach.

Przejsciowa korekta na rynku dilugu mozliwa jest w potowie wakacji,
jesli Fed nie obnizy stop procentowych na lipcowym posiedzeniu, co
jest scenariuszem wycenianym przez rynek. W horyzoncie poczatku IV
kw. sytuacja na rynku dtugu powinna jednak przynies¢ dalsze znizki
dochodowosci. Publikowane w Il kw. dane ze swiata bedg obejmowac
okres, kiedy w petni ujawni sie efekt natozonych przez Donalda Trumpa
cet na chinski eksport do USA, co powinno podsyca¢ obawy o
perspektywy gospodarcze. Oprocz tego catkiem mozliwe jest
wznowienie napiecia w relacjach handlowych USA-Chiny i USA-
Europa. Werbalny konflikt USA z Iranem réwniez raczej nie zostanie
szybko wygaszony, bowiem USA w ten sposob bedg probowac
wyprzec Iran z rynku dostawcow ropy naftowej, na ktérym chcg staé sie
liczgcym graczem. Na koniec obligacjom pomagaé bedzie zapewne
polityka EBC, ktoéry wobec ograniczonych mozliwosci obnizek stop,
zapowiada uruchomienia kolejnego programu QE.
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Rynek dtugu: emisje na potmetku

Liczgc od poczatku roku przyrost dlugu w PLN wyniost 21,1 mid zt. W
tym czasie Ministerstwo Finanséw nie przeprowadzito nowych emis;ji
obligacji w walutach obcych (wykupito emisje walutowe w kwocie ok.
12 mld z) i nie nastgpita zmiana ekspozyciji, jeSli chodzi o kredyty
walutowe. W ramach aukcji zamiany obligacji w PLN, MF
przeprowadzito operacje na poziomie niespetna 59 mid zt.

Szacujemy, ze do konca roku MF wyemituje jeszcze dtug o wartosci ok.
80 mid zi. Z tego nowe emisje SPW bedg stanowi¢ ok 23 mid zh.
Operacje zamiany dlugu zapadajgcego w 2019 r. - ok 21 mid zh.
Operacje prefinansowania potrzeb pozyczkowych na 2020 (zgodnie z
planami MF na poziomie 30%) to jakies 30 mid zt. Refinansowanie
dlugu zagranicznego, zamienianego na dtug w PLN wyniesie w tym
roku okoto 6 mld zt (przy zatozeniu zapowiadanej przez MF emisji w
USD na poziomie 2 mld USD).

Emisje dlugu i ich prognoza (mld z})

®m Emisje obligacji @Prognoza emisji obligac;ji
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Emisje diugu netto po Il kw. w latach

90

80

70

60

50

40

30

20

10

0
N O T WD © N~ ©
O © © S © o O
S © © & & © o
N N N & & |

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Santander

m brutto mnetto

i

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015 r

2016 |——
2017 |—
2018 —

22



Rynek dtugu: coraz mniej zagranicy

. : .. : , Inwestorzy zagraniczni obligacje ztotowe (mld z})
Tegoroczne dane o finansowaniu dtugu przez rézne klasy inwestorow

potwierdzajg nasz scenariusz o rosngcym zaangazowaniu krajowych

bankow komercyjnych w finansowanie emisji obligacji. Sadzimy, ze —Banki krajows =—Inwestorzy zagraniczni ——Razem

spodziewany dalszy wzrost sumy bilansowej sektora bankowego 350 - 700

zasilany przez rosngce depozyty krétkoterminowe oraz na zgdanie,

podobnie jak w poprzednich miesigcach bedzie przektadat sie na - 650

wzmozone zakupy dtugu. W naszej opinii dalsze zakupy diugu przez 300 -

sektor bankowy przyniosg wzrost ekspozycji sektora o kolejne 10-15 - 600

mid zt w perspektywie konca Ill kw. Naszym zdaniem utrzymanie

napiecia w miedzynarodowych relacjach handlowych i perspektywa 250 - - 550

uruchomienia przez EBC kolejnej serii luzowania ilosciowego bedzie 2

przektadaé sie na wieksze zainteresowanie bankoéw obligacjami stato- 200 - - 500

kuponowymi o dtuzszych terminach zapadalnosci (w przeciwienstwie

do tego co dziato sie w zesztym roku). - 450
150 -

- 400
IV kw. powinien sprzyja¢ procesowi pewnej odbudowy portfeli

inwestorow zagranicznych wraz z rosngcg konkurencjg o rentownosci 100 - - 350
aktywow miedzy europejskimi instytucjami finansowymi.
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Wykupy dtugu, wycena rynku pienieznego

Wykupy obligaciji i sptaty odsetek w PLN (mid z) Sptaty kapitatu i odsetek obligacji walutowych (mld zt)
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Zmiana Euribor3M w kolejnych miesigcach wyceniana przez rynek (pb)
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Rynek FX: Mocniejszy punkt startowy na drugg potowe roku

W pierwszej potowie 2019 ztoty radzit sobie lepiej niz zaktadalismy, z kursem Notowania walut z rynkéw wschodzacych
EURPLN wahajgcym sie przez wiekszg czes¢ tego okresu w dolnej potowie
przedziatu 4,26-4,34. W raporcie rocznym opublikowanym w styczniu 31.12.18-29.03.19 (%) 29.03.19-06.28.19 (%)
sugerowalismy, ze w pierwszej potowie 2019 krajowa waluta bedzie pod presjg i
zacznie odrabiaé straty w dalszej czesci roku. vs EUR = vs USD vs EUR | vs USD
Czynniki jakie wéwczas wskazaliSmy jako te, ktére mogg cigzy¢ ztotemu, nie RUB 8,44 6,22 UAH 2,97 4,39
spetnity jednak swojej roli. Spowolnienie w Polsce jest ledwo zauwazalne, Fed w THB 468 255 RUB 2 41 383
styczniu wycofat sie z planéw podwyzek stép w 2019, a kwestia Brexitu jak na ’ ’ ’ ’
razie zostata odtozona w czasie. W efekcie, punkt startowy EURPLN na drugg CNY 4,62 2,48 THB 2,08 3,49
potowe roku jest nizej niz zaktadaliSmy, wiec zdecydowaliSmy sie na obnizenie CLP 4,17 2,05 CZK 1,54 2,94
Sciezki EURPLN na reszte 2019. COP 4,13 2.00 ZAR 1,54 2,94
Ztoty podgza za notowaniami na swiatowych gietdach i zmianami EURUSD. Dane UAH 3,64 1,52 PLN 1,41 2,81
makro ze swiata nie niwelujg obaw o globalng gospodarke, co sktonito gtéwne PEN 362 151 RON 0.81 220
banki centralne do ztagodzenia retoryki. Rynek zaczat wycenia¢ obnizki stop : : : :
Fed, co umochito zlotego. Kombinacja pozytywnych krajowych i zewnetrznych MYR 3,37 1,26 ARS 0,59 1,98
czynnikdw spowodowata, ze EURPLN spadt ponizej 4,25, najnizej od maja 2018. MXN 3,34 1,23 BRL 0,45 1,83
W | kw. 2019 ziloty radzit sobie stabiej niz wiekszos¢ walut z rynkéw IDR 3,15 1,05 MXN -0,31 1,07
wschodzgcych, ale w Il kw. poprawit swojg pozycje. INR 300 0.90 IDR 057 0.80
4t Prognozy kurséw walutowych i data prognozy SGD 2,64 0,54 HUF 0,61 0,76
' HKD 1,85 -0,23 PEN -0,63 0,74
4.35 ZAR 1,24 -0,83 HKD -0,87 0,50
4.30 BRL 0,89 -1,17 SGD -1,17 0,20
HUF -0,08 -2,12 INR -1,19 0,18
425 CZK -0,34 -2,37 CLP -1,22 0,14
4.20 PLN -0,35 -2,38 COP -2,15 -0,80
10 stycznia 2 kwietnia =2 lipca EURPLN RON -2,41 -4.41 MYR -2,56 -1,21
4.15 o o o ” o @ o o > > > > TRY -3,03 -5,02 CNY -3,59 -2,25
Z g g = g 2 Z g ) = g 2 ARS -11,23 -13,05 TRY -5,16 -3,85

7rodto: Zrédio: Bl b
&SGHtOﬂdEI’ Zrédto: Santander rodaro: bloomberg 25



Rynek FX: Mozliwa dalsza aprecjacja ztotego

Analiza techniczna sugeruje, ze w krotkim terminie ztoty mogtby oddac czesé zyskdw, ale w naszej ocenie druga potowa roku powinna by¢ ogdlnie pozytywna

dla krajowej waluty. Kluczowym zatozeniem lezgcym u podstaw tego scenariusza jest utrzymanie gotebiej retoryki przez gtéwne banki centralne i jedynie lekkie
spowolnienie w Polsce.

Poniewaz globalne dane w dalszym ciggu nie sugerujg osiggniecia dotka cyklicznego spowolnienia, ztoty skorzystat z wyceniania przez rynek tagodniejszej polityki
pienieznej jaka miataby by¢ prowadzona przez gtdwne banki centralne. Rynek wycenia, ze w lipcu obnizone zostang stopy Fed.

Indeksy gietfdowe zaczety juz odbija¢ po majowym spadku dzieki nadziejom na rozejm w wojnie handlowej miedzy USA i Chinami oraz na tagodniejszg polityke
pieniezng na Swiecie. Rosngce indeksy gietdowe — wyznacznik mocnego popytu na ryzykowne aktywa — powinny wspierac ztotego.

Dodatkowo, sgdzimy, ze w najblizszych miesigcach/kwartatach wiecej rozczarowan danymi moze pojawic¢ sie w USA niz w Europie. W efekcie EURUSD mogtby
zaczgC rosngt, a stabszy dolar bytby korzystny dla walut z rynkoéw wschodzgcych, w tym ztotego, szczegolnie w sytuacji cie¢ stop w USA.

EURPLN i EURUSD EURPLN i USD FRA 1x4 i
4,34 1,11 434 1 30 4401 EURPLN i WIG20 5000
4,32 1,12 432 08 435 | - 2100
- 2200
4,30 430 430 -
28 " . [0 425 o
4 4,28 1 25 1
114 124 - 2400
426 426 420 2500
115 2,2 415 - _
424 ——EURPLN  —— EURUSD (odwrécona o) A2 RPN — UsD fRATXe ’ L EURPLN  —— WiG20 (cdwrécona o) | 2200
4,22 T T 1,16 422 i : : : : i : 2 O 4,10 T T T T T T T 2700
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Source: Thomson Reuters Datastream, Santander Bank Polska Source: Thomson Reuters Datastream, Santander Bank Polska

Source: Thomson Reuters Datastream, Santander Bank Polska
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Rynek FX: Przeciw umocnieniu — PKB i FOMC

Widzimy dwa czynniki, ktére mogg ogranicza¢ potencjat aprecjacyjny ztotego — lekkie spowolnienie tempa wzrostu polskiego PKB i dtuzsze oczekiwanie na
ciecia stop w USA niz tego oczekuje rynek.

Podtrzymujemy naszg prognoze zakfadajgcg normalizacje dynamiki wzrostu gospodarczego po wyjgtkowo mocnym 2018 i w efekcie tendencje w krajowej
gospodarce powinny by¢ co najwyzej neutralne dla ztotego.

Uwazamy, ze rynek zbyt agresywnie wycenia mozliwosc¢ ciecia stop Fed. Zaktadamy, ze w lipcu parametry polityki pienieznej pozostang bez zmian i dopiero
po wakacjach cztonkowie FOMC mogg zdecydowac o redukcji stop. Odtozenie w czasie obnizek mogtoby rozczarowac inwestordéw i przynajmniej na chwile
umocnic¢ dolara. To z kolei mogtoby by¢ negatywne dla ztotego i innych walut z rynkow wschodzgcych.

Po tym jak PiS wygrato wybory do Parlamentu Europejskiego, szanse na utrzymanie wtadzy po jesiennych wyborach parlamentarnych wzrosty. W efekcie, nie
sadzimy, by perspektywa gtosowania miata trwaty i istotny wptyw na ztotego.

08 Waluty CEE (1 stycznia 2018 = 100)
— EURPLN
—— EURHUF

1064 ___FUrczk

104 +

102 4
100

98

Source: Thomson Reuters Datastream, Santander Bank Polska
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2017 2018 2019 2020 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20

PKB mid PLN 1989,3 2115,7 22549 2389,7 520,2 541,8 5599 633,1 557,5 573,1 590,6 668,5
P rOg n Ozy PKB % rir 4,8 5,1 4,3 3,5 4,7 4,5 4,2 4,0 4,0 3,5 3,4 3,3
Popyt krajowy % rir 4,9 55 4,6 4,0 4,2 4,9 4,9 4,4 4,2 4,0 3,8 3,8
Spozycie indywidualne % rir 4,5 4,5 4.5 4.1 3,9 4,3 4,9 4,8 4,5 4,3 4,0 3,8
pekadybruonasrodd e 40 87 75 42 126 90 70 50 45 43 41 40
Produkcja przemystowa % rir 6,5 59 55 53 6,1 5,6 5,8 4,5 3,8 5,2 6,0 6,0
Produkcja budowlano- %rr 137 197 62 27 99 81 39 51 12 32 42 19
montazowa
Sprzedaz detaliczna % r/r 71 65 4.9 3.3 4.1 6,8 6,8 47 34 3.4 4,9 56
(ceny state)
Place brutto w gospodarce o . 53 75 73 g4 71 68 73 81 98 91 85 7.1
narodowej
Zatrudnienie w . % 33 26 20 02 26 20 18 17 07 04 02 01
gospodarce narodowej
Stopa bezrobocia”® % 6,6 5,8 54 5,1 5,9 5,3 5,2 54 55 5,0 5,0 5,1
Rachunek biezgcy Enz}?? 715 -2882 -4391 -9155 1832 277 -3456 -3044 581 -425 4604 -4708
Rachunek biezgcy % PKB 0,2 -0,6 -0,8 -1,6 -0,3 -0,3 -0,5 -0,8 -1,0 -1,2 -1,3 -1,6
Wynik government o ) _ _ _ ) ) ) _ ) ) _ _
balance (ESA 2010) %o PKB 14 0.4 17 19
CPI % rir 2,0 1,6 2,2 3,2 1,2 2,4 2,5 2,7 3,9 3,0 2,9 3,0
CPI” % rir 2,1 1,1 3,0 3,0 1,7 2,6 2,5 3,0 3,8 2,9 2,8 3,0
Inflacja bazowa % rir 0,7 0,7 1,9 2,5 1,1 1,8 2,1 2,6 2,7 2,5 2,4 2,4

& Santander * Koniec okresu; inne zmienne $rednio w okresie 28



Prognozy

& Santander

2017 2018 2019 2020 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20
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 % 1,73 1,71 1,72 1,71 1,72 1,72 1,72 1,71 1,71 1,71 1,71 1,71
Rentownos¢ obligacji 2L % 1,89 1,59 1,61 1,55 1,64 1,66 1,63 1,53 1,49 1,52 1,56 1,63
Rentownos¢ obligaciji 5L % 2,78 2,51 2,03 1,96 2,23 2,14 1,95 1,81 1,80 1,84 2,01 2,20
Rentownos¢ obligacji 10L % 3,44 3,21 2,50 2,35 2,84 2,69 2,35 2,14 2,07 2,22 2,50 2,61
IRS 2L % 1,94 1,92 1,78 1,83 1,78 1,81 1,77 1,76 1,76 1,80 1,84 1,92
IRS 5L % 2,40 2,43 1,91 1,94 2,00 1,99 1,85 1,81 1,85 1,86 1,93 2,10
IRS 10L % 2,86 2,89 2,19 2,10 2,34 2,29 2,11 2,01 1,88 1,99 2,15 2,36
EUR/PLN PLN 4,26 4,26 4,27 4,20 4,30 4,28 4,27 4,22 4,21 4,21 4,20 4,17
USD/PLN PLN 3,78 3,61 3,75 3,51 3,79 3,81 3,74 3,66 3,59 3,54 3,49 3,43
CHF/PLN PLN 3,84 3,69 3,75 3,46 3,80 3,80 3,78 3,63 3,54 3,49 3,44 3,37
GBP/PLN PLN 4,86 4,81 4,85 4,74 4,93 4,90 4,80 4,77 4,73 4,73 4,75 4,73
* Koniec okresu, inne zmienne srednio w okresie
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 02.07.2019 r. zostato przygotowane przez:

& Santander

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

Maciej Reluga,
Gtéwny ekonomista, CFO

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

* Zatrudniony w Santander Bank Polska do 30.06.2019
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#1 BEST OVERALL FORECASTER - POLAND

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

22 534 18 88

22 534 18 87
22 534 18 85
22 534 19 23
22 534 18 86
22534 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
wynikngé. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank
Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogg sSwiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg
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

& Santander 31



Thank You.

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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