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Polska i swiat

Gtebsze od oczekiwar spowolnienie globalne. Koniunkture w
Polsce obroni stymulacja budzetowa i cykl srodkéw unijnych.

Rafat Benecki, Piotr Poptawski, Jakub Rybacki, Karol Pogorzelski Styczen 2019
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W skrocie - rynki i Swiat

+ Protekcjonistyczna polityka handlowa USA pozostaje gtbwnym zagrozeniem dla $wiatowego wzrostu. Nowe bariery handlowe i
inne czynniki (np. podwyzki Fed, umocnienie dolara i problemy rynkéw wschodzqgcych, Brexit) spowodowaty spowolnienie
handlu miedzynarodowego z 4,7%r/r w 2017 do 3,7%r/r w 2018. W 2019 roku prognozujemy tempo handlu na poziomie
1,3%r/r. Co istotne, skutki nowych taryf dopiero zaczynajg dziata¢ wiec nadzieje na szybkie odbicie w Eurolandzie/Niemczech,
kiedy wygasng czynniki jednorazowe (problemy z certyfikacjg diesli, zaktécenia dostaw w Niemczech z powodu niskiego
poziomu rzek) moggq sie okaza¢ btedne. Co prawda prezydent Trump przyjagt bardziej koncyliacyjne podejscie w negocjacjach z
Chinami, ale lista zgdan USA jest zbyt dtuga zeby osiggng¢ wkrétce porozumienie. W lutym Departament Handlu USA
opublikuje raport stanowigcy podstawe do podniesienia cet na import aut z UE, ale jak pokazuje przyktad Chin bedzie to raczej
etap negocjacji. Wcigz uwazamy, ze mozliwe jest jakie$ ozywienie wzrostu w Eurolandzie, ale prawdopodobnie bedzie ono
jeszcze bardziej opdznione niz do niedawna zaktadalismy my i konsensus rynkowy (patrz wykres 1, str. 5) .

+ W 2019 spodziewamy sie ostabienia wzrostu w USA po udanym 2018. Amerykanski Kongres nie zdecydowat sie na nowy
impulsu fiskalnego, a skutki zesztorocznych obnizek podatkéw wygasng w 2pot19. Co wiecej na wzroscie w 1kw19 silnie zawazy
rekordowo dtugi przestoj sektora publicznego, sprowadzajgc dynamike PKB nawet ponizej 1,5%kw/kw SAAR. Wsparciem dla
koniunktury pozostanie jednak wzrost wynagrodzeri oraz spadek cen ropy naftowej, wspierajgcy budzety gospodarstw
domowych. W 2019 spodziewamy sie 2 podwyzek stép Fed - w VIi XII. Mimo spadku cen ropy inflacja utrzyma sie blisko 2%r/r
ze wzgledu na silny komponent bazowy. To jeden z kluczowych argumentéw za dalszym zaciesnieniem polityki Fed.

+ Pogorszenie koniunktury w Eurolandzie wynika z natozenia sie czynnikéw jednorazowych, np. zmian regulacyjnych w
motoryzacji, ktére nie powtorzg sie w tym roku. Ale spowolnienie w Europie to takze zastuga protekcjonistycznej polityki USA
wobec Chin, ktére uderzyto w gospodarke Eurolandu i spowodowato zatamanie zaméwien eksportowych krajéw CEE. Mamy
nizsze od konsensusu prognozy tempa PKB dla Eurolandu, naszym zdaniem wzro$nie okoto 1,4%r/r. Uwazamy, ze ozywienie w
Europie przyjdzie duzo poézniej niz zaktada konsensus. Argumentem za wzrostem powyzej 1% jest duzy udziat czynnikéw
jednorazowych oraz oczekiwanych impuls fiskalny wartosci 0,5%PKB (oraz 0,7%PKB w Niemczech).

+ W takim scenariuszu wcigz mozliwa jest normalizacja stopy depozytowej (podniesienie do 0%) - decyzji takiej spodziewamy sie
w 4kw19. Szanse na wzrost gtéwnej stopy refinansowej sq jednak mate. Na przetomie 2019/20 moze tez zosta¢ uruchomiony
kolejny program TLTRO, majgcy na celu m.in. wsparcie finansowania bankoéw strefy euro o stabszej kondycji (np. wtoskich).

» Naszym zdaniem w 2019 dojdzie do pewnego wzrostu pary €/US$ - w okolice 1,20 pod koniec roku. W efekcie spowolnienia w
USA stawki rynku pienieznego bedg wycenia¢ poluzowanie polityki Fed po 2019. W 2018 popyt na dolara wspierata ponadto
repatriacja zyskéw amerykanskiej korporacji do USA (z uwagi na ulgi podatkowe). Naszym zdaniem ten efekt nie powtorzy sie
w tym roku. Na bazowych rykach dtugu spodziewamy sie wzrostu dochodowosci (okoto 30pb w przypadku Bunda). Do
pozbywania sie papieréw sktania zaciesnienie polityk gtéwnych bankéw centralnych (np. podwyzka stopy depozytowej EBC), a
takze wzrost podazy instrumentéw na rynku pierwotnym (skutek polityk fiskalnych w USA i strefie euro).
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W skroécie - Polska

+ Cykl gospodarczy w Polsce dobiega korica, jednak rok 2019 nie przyniesie jeszcze gwattownego hamowania. Koniunkture
podtrzyma wcigz mocny popyt konsumpcyjny wspierany przez wyborczy impuls budzetowy oraz trwajgcy cykl inwestycji
wspotfinansowanych ze UE. Wzrost PKB w Polsce, w 2018 przewyzszyt 5%r/r, ale w 2019 najprawdopodobniej spowolni do
3,6%r/r. Najwiekszym zagrozeniem jest popyt zewnetrzny. Wcigz obowigzuje optymistyczny konsensus zaktadajgcy, ze
dekoniunktura w strefie euro zatrzyma sie gdy wygasng czynniki jednorazowe. Ale okres spowolnienia tamze przedtuza sie,
mozliwe iz do potowy 2019 nie zobaczymy istotnego odbicia globalnego PKB (wykres na nastepnej stronie).

+ Po przejsciowym spadku CPI ponizej 1%r/r w styczniu 2019, kolejne miesigce przyniosq wzrost dynamiki cen. Jednak w catym
2019 inflacja nie przekroczy $rodka celu NBP (2,5%r/r), a $rednio wyniesie 2%r/r. Rzgdowa interwencja na rynku energii
elektrycznej najprawdopodobniej nie pozwoli na wzrost taryf detalicznych mimo wysokich cen wegla oraz praw do emisji CO2.
Inflacje podniesie natomiast wygasniecie negatywnych efektéow bazy w cenach zywnosci i paliw. Wzrosnie takze inflacja
bazowa, poniewaz réznica miedzy dynamikg ptac a produktywnosciq osiggneta juz poziom z 2008 i bedzie sie powiekszac.

+ Podtrzymujemy nasze prognozy zaktadajqce, ze Rada Polityki Pienieznej przeczeka odbicie CPI w 2019-20, a kolejny ruch to
raczej ciecie niz podwyzka stép. Zaréwno wedtug naszych prognoz, jak i opinii RPP inflacja w okresie projekcji utrzyma sie
znacznie ponizej gornej granicy przedziatu wokot celu. 2020 przyniesie gtebsze hamowanie polskiej gospodarki, zwigzane m.in.
ze spowolnieniem inwestycji publicznych wspétfinasowanych ze srodkéw UE. Pod koniec 2020 pojawi sie dyskusja o luzowaniu
polityki pienieznej, ale wcigz najbardziej realne sq obnizki stop procentowych. Rada rozwaza takze niestandardowe narzedzia.
Naszym zdaniem ,Pakiet Zaufania” z 2008 roku jest mato przydatny w obecnych warunkach nadptynnosci w sektorze
bankowym, skup papieréw rzgdowych réwniez, doswiadczenia wegierskie nie zachecajg. To podatek bankowy powoduje
wypychanie kredytu dla firm przez kredyt dla rzgdu (bo obligacje sg wytgczone z podatku).

« Spodziewamy sie, ze kurs €/PLN utrzyma sie w ramach obecnej konsolidacji (4,27-35) do korica kwartatu lub dtuzej. Polska
waluta i obligacje to dla agresywnych inwestoréw zagranicznych ,martwy rynek”, wiele wiecej mozliwosci spekulagji
dostarczajq forint i korona, gdzie banki centralne eksperymentujg. To razem z dobrg pozycjg budzetu i mocnym wzrostem
ttumaczy odporno$¢ PLN na sytuacje miedzynarodowq. W naszej ocenie para €/PLN utrzyma sie blisko 4,30 przez wiekszg
cze$c¢ roku mimo spodziewanego wzrostu pary €/US$. Historycznie mocnemu euro towarzyszyto odbicie ztotego, pojawiq sie
jednak czynniki negatywne tzw. hamowanie koniunktury oraz brak pozytywnych zaskoczer budzetowych w roku wyborczym.

* Oczekujemy, ze w 2019 dojdzie do umiarkowanego wzrostu rentownosci dtugich POLGBs, w $lad za ostabieniem obligacji na
rynkach bazowych i ponownym wzrostem zlotowych stawek IRS. W 2019 zapadnie nieco ponad PLN19mld obligacji
utrzymywanych przez nierezydentéw, z tego blisko 70% znajduje sie w rekach podmiotéw o krotkim horyzoncie
inwestycyjnym. Najprawdopodobniej w duzym stopniu nie zrolujg oni swoich pozycji z uwagi na zbyt niskie rentownosci
POLGBs. W 2019 moze tez dojs¢ do rozszerzenia sie asset swapoéw na dtugim koricu krzywej. Odzwierciedla to m.in. rzgdowe
plany poluzowania fiskalnego (ktére oznaczajqg obarczenie budzetu nowymi statymi wydatkami).
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Prognozy makroekonomiczne - Polska i Swiat
Odbicie wzrostu w strefie euro po stabej 2pot18. Umiarkowane spowolnienie w Polsce.

Polska
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Polska

Spowolnienie po 2018 wydaje sie nieuniknione.
Samorzaqdy sygnalizujg wolniejsze tempo inwestycji, a
koniunktura w strefie euro zapowiada hamowanie
eksportu. CPI utrzyma sie ponizej gtéwnej granicy celu
NBP w 2019-20 m.in. dzieki spadkowi cen ropy naftowe;j
w ub.r. oraz dziataniom rzgdu przeciwdziatajgcym
wzrostowi cen energii elektrycznej. Wobec tego RPP
najprawdopodobniej pozostawi stopy bez zmian w 2019.

Strefa euro

Umiarkowane odbicie koniunktury w potowie 2019, ale
catoroczny wzrost PKB w 2019 nizszy od 2018 m.in. z
uwagi na stabsza koniunkture na gtéwnych rynkach
eksportowych. EBC podniesie stope depozytowqg pod
koniec 2019, ale nie zmieni referencyjne;.

USA

Bez kolejnego poluzowania fiskalnego wzrost PKB w 2019
bedzie wolniejszy niz w 2018. Przestdj sektora
publicznego dodatkowo obnizy dynamike PKB w 1kw19.
Fed w 2019 podniesie stopy dwukrotnie, po raz pierwszy
w czerwcu, bedzie kontynuowac¢ redukcje bilansu.

Rynki finansowe

Rynki  mocno  wycenity scenariusz  globalnego
spowolnienia - w 2019 spodziewamy sie odbicia
rentownosci na rynkach bazowych. W s$lad za nimi
ostabiq sie takze POLGBs.

W 2019 spodziewamy sie wzrostu €/US$ do okolic 1,20,
ale bedzie to raczej zastuga hamowania gospodarki USA
niz mocy Eurolandu. €/PLN prawdopodobnie pozostanie
w trendzie bocznym, blisko 4,30. PLN i POLGBs to
martwy rynek w regionie, w tym roku zmienno$¢ moze
przynies¢ zapowiadana ekspansja fiskalna.
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USA: Lekkie spowolnienie w 1kw19, staba 2pot19

Poluzowanie fiskalne w USA w 2018 podniosto wzrost PKB o mniej niz 1pp.

Globalne PKB i indeksy PMI dla gtéwnych konsumentéw metali

przemystowych
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Wynagrodzenia w USA (%r/r) — wzrost przyspiesza w szerokim

spektrum branz, zapowiada solidne wydatki konsumpcyjne
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Zrodto: Macrobond

Uwazamy, ze PKB USA w 2019 spowolni do 2,3%r/r z 2,9%r/r
rok wczesniej. To skutek: wygasniecia efektéw poluzowania
fiskalnego z 2018, pogorszenia koniunktury miedzynarodowe;j i
przestoju sektora publicznego w USA.

Historycznie tydzienn przestoju sektora publicznego w USA
zmniejszat PKB w danym kwartale o 0,2pp. Obecnie efekt ten
moze jednak okaza¢ sie wiekszy. Poza m.in. instytucjami
kulturalnymi prace zawiesity federalne urzedy skarbowe, co
oznacza odroczenie w czasie zwrotéw nadptaconego podatku.
W naszej ocenie bedzie to jeden z gtéwnych powodéw silnego
spowolnienia wzrostu w 1kw19 (do 1,6%kw/kw SAAR lub nizej z
2,6%kw/kw SAAR kwartat wczesniej).

W 2-4kw19 spodziewamy sie utrzymania dynamiki PKB nieco
powyzej 2,0%kw/kw SAAR. Nizsze od ubiegtorocznego tempo
wzrostu bedzie m.in. wynikiem wygasniecia efektow
poluzowania fiskalnego uruchomionych w 2018 (gtownie w
formie obnizek podatkéw i ulg). Wptyw polityki fiskalnej na
wzrost w 2019 bedzie prawdopodobnie ograniczony. Wg
szacunkow think tanku Bookings w ubiegtym roku poluzowanie
fiskalne podniosto dynamike PKB o mniej niz 1pp. - w tym roku
zabraknie impulsu w podobnej skali.

Argumentem za utrzymaniem wysokiego wzrostu w USA
pozostaje dobra kondycja rynku pracy, sugerujgca solidne
wydatki gospodarstw domowych. W 2018 wzrost ptac w USA
przyspieszyt. Co wazne najsilniej dotyczy branz typowo
pracochtonnych, wymagajgcych niskich kwalifikacji. Naktada
sie na to spadek cen ropy naftowej, pozytywnie wptywajgc na
budzety gospodarstw domowych. Mimo spadkéw widocznych
na gietdach plany zakupéw amerykariskich konsumentéw sq
bliskie rekordowych poziomow.
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USA: Brak podwyzki w 1kw. Wzrost stép o 50pb w 2019.

Nadmierny pesymizm odnosnie globalnego spowolnienia na rynkach.

Prognoza ING stép procentowych Fed na tle wykresu dot-plot
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Amerykanska krzywa IRS (%) - rynek wycenia obnizki stép
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Po grudniowych spadkach na amerykaniskich gietdach
kontrakty terminowe na Fed funds przestaty wycenia¢
podwyzki stép w 2019. Ponadto wskazujg podobne szanse na
luzowanie w 2020 jak zacie$nienie (15%). Cztonkowie FOMC
opoznili moment kolejnej podwyzki, ale dalej komunikujg che¢
zacie$niania polityki. W grudniu obnizyli prognozy zmian stép
jedynie o 25pb - mediana dot-plot wskazuje zacie$nienie o
50pb w 2019 oraz kolejne 25pb w 2020. W naszej ocenie Fed
zrealizuje swoje zatozenia w 2019 i zakoniczy biezgcy cykl.
Kolejng podwyzke prognozujemy w czerwcu.

Argumentem za tagodniejszym nastawieniem FOMC jest
zaciesnienie warunkoéw finansowych (spadek gietd, wzrost
rentownosci obligacji korporacyjnych, mocny dolar) oraz
obnizenie sie $rednioterminowych perspektyw wzrostu PKB i
inflacji. Chociaz zmiany projekcji Fed miedzy grudniem a
wrzes$niem byty niewielkie (np. dynamike PKB na 2019
obnizono z 2,5 do 2,3%r/r, a inflacji PCE z 2,0 do 1,9%r/r), to
cztonkowie FOMC zwrdcili uwage na ryzyko zwigzane m.in. z
globalng koniunkturg. Od tego czasu oczekiwania pogorszyty
sie z uwagi na bardzo dtugi przestoj sektora federalnego.

Rynki finansowe wycenity bardzo negatywny scenariusz
przebiegu wojny handlowej USA z Chinami (po 1-marca
wygasnie obecny rozejm). W miedzyczasie, prezydent Trump
ztagodzit stanowisko ws China, bo jego dziatania zaczety
szkodzi¢ wtasnej gospodarce. Mozliwe jest wydtuzenie okresu
status quo przynajmniej o kwartat oraz przygotowanie
dtugoterminowego porozumienia. Brak natomiast szczegotow
dotyczgcych ew. porozumienia z UE dot. importu aut. W lutym
Departament Handlu opublikuje dokument ktéry moze byc¢
podstawqg podniesienia cet na import aut do USA do 25% (z

6

2,5% obecnie).
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Strefa euro: Niepewna skala spowolnienia PKB w 2019
Niepokoi brak sygnatéw odbicia globalnego wzrostu, koniunkture wesprg budzety.

Dynamika wzrostu PKB w 3kw18 w krajach strefy euro - Strefa euro z uwagi na otwartos¢ gospodarki mocno odczuta

spowolnienie handlu miedzynarodowego. Spodziewamy sie
4/@
&

skutki nowych taryf dopiero zaczynajg dziata¢ wiec nadzieje
na szybkie odbicie w Eurolandzie/Niemczech, kiedy wygasng
czynniki  jednorazowe (problemy z certyfikacjg diesli
zaktécenia dostaw w Niemczech z powodu niskiego poziomu
rzek) mogg sie okaza¢ btedne. Wcigz jednak sqg argumenty za
odbiciem koniunktury, moze w potowie roku.

« Sytuacje uratuje dobra popyt krajowy, gtéwnie wydatki
konsumpcyjne, z uwagi na silniejszy wzrost ptac. Dynamika
kosztow pracy w strefie euro wzrosta w 3kw powyzej 2,2%r/r.

/y@e Prognozujemy, ze utrzyma sie na wyzszym poziomie takze w

%% 2019. Najwiekszg kontrybucje dostarczyty Niemcy, nastgpito

jednak wyrazne odbicie ptac takze i na peryferiach. We
Wtoszech i Hiszpanii istotnej poprawito sie zatrudnienie.

spadku tempa PKB do 1,4%r/r wobec 1,9% w 2018. Co istotne,
% 0% %,
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Indeks kosztéw pracy (%r/r $r. roczna) )
+ Dodatkowym argumentem za utrzymanie  wzrostu

L s gospodarczego jest oczekiwane rozluznienie fiskalne. tgczny
impuls w catym Eurolandzie wyniesie ok. 0,5PKB. Najwiekszg

- przestrzen do stymulacji posiadajg Niemcy, chociaz
-3 ekspansywna polityka nie znajduje poparcia spotecznego w
L2 tym kraju. Niemiecki budzet osiggngt nadwyzke 1,7%PKB w

2018. W 2019 zaplanowano zréwnowazone saldo. Nawet
przy stabszym wzroscie PKB oznacza to mozliwosc¢
zwigkszenia wydatkéw o max. 1%PKB.

+ Francja rozszerzy deficyt ponad 3%PKB (impuls 0,3%PKB),

; ; ; ; ; ; ; ; ; ; -2 tamigc europejskie requty fiskalne. We Wioszech proba
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 ZWIQkSZGnIG ngotko'w Ogranlczg{,a KE, dClleJ _]ednClk
— Hiszpania (%r/r) — Francja (%r/r) — Strefa euro (%r/r) wprowadzone programy (dochéd podstawowy) bedg
Wtochy (r/m) - — Niemcy (%r/n) stymulowa¢ gospodarke bardziej niz redukowane w ich

miejsce wydatki. gczny impuls wyniesie ok. 0,5%PKB.
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Polska: Wzrost gospodarczy spowalnia.

Gtéwnym zagrozeniem koniunktura w strefie euro.

Wzrost PKB i kontrybucje (%r/r)

Prognoza ING
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T
B O R N W MU O N ®

T T T T T T T T T
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

—— PKB - stabilne tempo wzrostu (%r/r) - szac. KE == PKB (%r/r, SA)

Dynamika wzrostu utrzymata sie przez caty 2018 na poziomie
5,1%r/r, przebijajgc prognozy zaréwno nasze jak i rynkowe.
Niemniej jednak w obliczu zastoju w strefie euro powtérzenie
podobnego wyniku w 2019 jest nieprawdopodobne.
Spodziewamy sie spadku dynamiki do 3,6%r/r, co stanowi¢
bedzie dalej wysoki poziom na tle UE.

Koniunkture w 2019 podtrzyma wsparcie fiskalne ze strony
rzqgdu. Minister Finanséw deklaruje utrzymanie deficytu
centralnego na poziomie PLN28,5mld tj. wyzszego o PLN10-
15mld niz sugeruje biezgca realizacja. Nasze prognozy
przyjmujqce przecietny mnoznik fiskalny zaktadajg, ze impuls
podwyzszy PKB o ok. 0,9-1,4pp. Tym samym struktura wzrostu
dalej bazowa¢ bedzie na konsumpcji prywatnej. Spodziewamy
sie drobnego spadku jej dynamiki z 4,6%r/r w 2018 do 3,7%.

Dynamika inwestycji dalej pozostanie wysoka, chociaz
wolniejsza niz 2018. Szacujemy, ze obnizy sie ona z 8,1% do
5,7%. Po stronie duzych przedsiebiorstw (w tym spétek skarbu
panstwa) wzrost inwestycji w 2019 dalej mocno zwigzany
bedzie z transportem (m.in. planowane naktady w Krajowym
Programem Kolejowym wzrosng z 8 do 11mld PLN) oraz
przemystem rafineryjnym. Dalej jednak bedziemy obserwowat¢
niskie naktady w energetyce. Po stabym 2018 odbijg
inwestycje MSP. Po stronie publicznej spodziewamy sie
ostabienia inwestycji samorzqdéw (planujg nominalny spadek
naktadéw na ten rok w poréwnaniu do 2018).

Staba koniunktura w strefie euro obnizy eksport netto -
kontrybucja uksztattuje sie na poziomie -0.3pp. Globalny
spadek aktywnosci bedzie wcigz cigzyt w kolejnych latach.
Spodziewamy sie, ze w 2020 dynamika PKB spadnie ponizej
poziomu potencjalnego (do okoto 2,5%r/r).
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Polska: Szczyt wykorzystania funduszy UE osiggniety

Wykorzystanie funduszy unijnych w Polsce (PLNmld)

70 = Ptatnosci BGK (suma z ostatnich 12 m-cy)
——Transfery UE-PL bez ptatnosci rolnych (suma z ost. 12 m-cy)
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Zrédto: Bank Gospodarstwa Krajowego

Planowane inwestycje samorzqdéw na dany rok (PLNmld)
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Zrédto: Sprawozdania budzetowe JST z listopada roku poprzedniego

W catym 2018 Polska wydata fundusze unijne o wartosci ok.
PLN50mId (ptatnosci BGK dla beneficjentéw). To blisko dwa
razy wiecej niz w 2016 i 0 2/3 wiecej niz w 2017. Osiggnelismy
tym samym szczyt wykorzystania funduszy UE, na ktérym
bedziemy sie utrzymywac takze w 2019. Dopiero nadejscie
kolejnej perspektywy finansowej UE (na lata 2021-27)
zmniejszy ilo$¢ srodkéw ptyngcych do Polski. Za takim
scenariuszem w 2019 roku przemawiajg nastepujgce
argumenty:

1. Planowane inwestycje samorzgdéw na przyszty rok
(ktorych gros wspotfinansowane jest z funduszy unijnych)
sg nieznacznie nizsze niz planowane byty na 2018. To
inaczej niz w poprzednich latach, gdy samorzgdy planowaty
wyrazng ekspansje inwestycyjng (patrzy wykres ponizej).

2. W 2019 nie nalezy sie réwniez spodziewa¢ wzrostu
inwestycji publicznych centralnych (niesamorzgdowych).
Wiele juz rozpoczetych inwestycji dobiega korica (np.
budowa drogi S17 miedzy Warszawg a Lublinem, lub drogi
S6 miedzy Szczecinem a Koszalinem) a tempo
uruchamiania nowych projektow spadto. Wzrost kosztow
pracy oraz cen materiatdw budowlanych utrudnit
rozstrzyganie przetargéw na nie. Problem ten dotyczy nie
tylko inwestycji drogowych lecz takze kolejowych i
energetycznych.

Podsumowuijgc, o ile inwestycje publiczne przyczynity sie
wyraznie do osiggniecia ponad piecioprocentowego wzrostu
PKB w Polsce w ostatnich latach, to w tym roku ich wktad do
wzrostu gospodarczego bedzie najprawdopodobniej neutralny.
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PMI: Nadmierny pesymizm przedsiebiorstw...

... ktérego inne badania nie potwierdzajqg.

Badania sentymentu vs. miesieczne zmiany produkg;ji

I 1
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1 1 1
2014 2016 2018

1
2012

1
2010
— Produkcja w przetwoérstwie (%om/m SA, ér. 3-m)
— Markit PMI

— Indeks koniunktury GUS

Zrédto: GUS, Markit. Dane standaryzowane.

Produkcja przemystowa (%r/r, SA, $r. 3-m)
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Zrédto: GUS, Destatis.

Indeks PMI obrazujgcy stan koniunktury w przemysle spadt w
grudniu do 47,6pkt tj. najnizej od 2013. Wnioski z badania
istotnie rézniq sie od innych opracowan prowadzonych przez
GUS/KE i NBP. W naszej ocenie kondycja przemystu jest lepsza
niz wskazuje badanie koniunktury Markit. Spadki dynamik
produkcji na ujemne poziomy pozostajg mato prawdopodobne
horyzoncie potrocza - w 1potl9 spodziewamy sie jej tempa
nieznacznie nizszego od 2pot18.

Doswiadczenia z kryzysu w 2008 wskazujg, ze duze spadki
optymizmu  wsérdéd  petnego  przekroju  badani istotnie
zwiastowaty duze spowolnienie. Jednak od tego czasu indeks
PMI trzykrotnie wysytat btedne informacje prezentujgc duze
wzrosty, ktére nastepnie koriczyty podobnie spektakularne
spadki (w 2014, 2015 i 2017). Mozna domniemywa¢, ze
ankietowane przez Markit firmy sq znacznie bardziej
wyeksponowane na zmiany cyklu koniunkturalnego niz caty
zbiér przedsiebiorstw. Takze poréwnanie PMI w Polsce do
sgsiadow pokazuje nadmiernie negatywng reakcje polskich
firm - spadek polskiego indeksu jest gtebszy niz zaleznych od
eksportu sgsiadéw (np. Czech).

PMI pokazuje zbyt pesymistyczny obraz, jednak nie znaczy to
ze spowolnienie nie nastgpi. Wskazujg na to stabe dane o
produkcji w Niemczech. Spowolnienie w Polsce bedzie jednak
tagodniejsze - w momencie kiedy w Niemczech dynamika
produkcji w przetwdrstwie rosnie o 1%r/r, polski przemyst dalej
ro$nie w tempie przekraczajgcym 5% (wykres 2). Nawet jezeli
spadek dynamiki niemieckiej produkcji o 5% bedzie trwaty, w
polskim przetworstwie odpowiada¢ bedzie mu dynamika
zblizona do 0%.

/10

ING




Spadek dynamiki produkcji mniejszy na tle Wegier, Czech

Stabilny wzrost sektoréw eksportowych wbrew negatywnym sygnatom z PMi

Dynamika produkcji przemystowej (%r/r, $r. 3m)

« Spadek PMI byt znacznie silniejszy w poréwnaniu do
gospodarek regionu CEE. Rownolegle krajowa produkcja

- % utrzymata zdecydowanie wyzsze poziomy na przestrzeni

-~ 20 ostatnich miesiecy (pomijajgc wyniki Stowacji). W naszej
ocenie spowolnienie w Polsce powinno by¢ mniejsze wzgledem
r1e sgsiadow réwniez w tym roku.

- + Przemyst na Stowacji, Wegrzech czy w Czechach w znacznym

- s stopniu oparty jest na produkcji sektora motoryzacyjnego.
Wolumen obrotéw tej branzy stanowi 25-35% catkowitej
produkcji (w Polsce niecate 12%). Spowolnienie w strefie euro
-~ s najmocniej dotkneto wtasnie tq branze. Poza spadkiem popytu

na nowe samochody, europejska motoryzacja zmaga sie z
: : : : : : : : : A problemami  zwigzanymi z  bardziej  rygorystycznymi
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 wymogami dla przejscia testow emis;ji.

— Stowacja — Wegry = Czechy — Polska

* Kontrowersje budzi roéwniez gteboki spadek zamowien
Badanie koniunktury KE - komponenty eksportowych w badaniu Markit (PMI). Wedtug danych NBP
dynamika eksportu w Polsce w 4kw utrzymuje sie na wysokim

2° poziomie (przekraczajgcg 7%t/r). Podobny trend obserwujemy
- 20 w przypadku produkcji w sektorach eksportowych (np. mebli,
sprzetu komputerowego, elektrycznego i maszyn). Co wiecej,
r 1 konkluzji Markit nie potwierdzajg pozostate badania - wedtug
10 ankiet sporzgdzanych przez GUS i Komisje Europejskg ocena
poziomu zamowiert eksportowych dalej ksztalttuje sie na

- 0.3 historycznie wysokich poziomach (wykres 2).

- —. - 0.0

* W odréznieniu od sgsiadéw polski przemyst jest wspierany
-~ 05 przez sektory powigzane ze $rodkami unijnymi (np. produkcja
pojazdéw transportowych dla kolei). Produkcja w tych

branzach powinna zapewni¢ wysokg dynamike wzrostu takze
B Zamowienia eksportowe B Zamowienia M Prog. produkcji w 2019.

Czechy Wegry Polska

M Biezaca produkcja ™ Indeks

Zrédto: KE. Dane standaryzowane. Dodatnie wartosci oznaczajq ozywienie.
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CPI: Szczyt inflacji w 2019 ponizej celu NBP.

Przewaza ryzyko jeszcze nizszej inflacji - ceny hamuje spowolnienie w Eurolandzie.
Struktura inflacji CPI (%r/r)

+ Dynamika inflacji w 4kw spadta ponizej celu NBP - w grudniu
wyniosta 1,1%r/r. W styczniu CPI spadnie przejsciowo do okoto
0,9%r/r z uwagi na ,niedorébki legislacyjne”, tj. rzgdowa
interwencja obnizyta tzw. optate przejsciowqg, ale URE nie
podwyzszyto cen konsumowanej energii. Zaktadamy, ze

poprawki legislacyjne usung te zaktécenia, dlatego od lutego

CPI ponownie zacznie rosng¢. Zaktadamy skok innych optat

zwigzanych z mieszkaniem (np. ciepta), cen ustalanych przez
samorzqdy oraz zwyzke inflacji bazowe;.

+ Prognozujemy wzrost inflacji bazowej z 0,6%r/r w grudniu 2018
do ok. 2% na koniec 2019. Odzwierciedla on opdznione efekty
utrzymywania ptac ponad tempo produktywnosci. Nasza

CPl prognoza zaktada réwniez inflacje kosztowg wywotang

wyzszymi cenami energii dla przedsigbiorstw. Nie mozemy
wykluczy¢ zakwestionowania przez KE biezgcego mechanizmu

Inflacja bazowa HICP - dobra przemystowe (%r/r) interwencji. Impuls zwigzany z cenami energii dodaje 0.2pp do

prognozowanej dynamiki CPl w 2pot19.

' '
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mm inf. bazowa  mmmmm zywno$¢ e paliva  mEmE energia

Zrodto: GUS

+  Obok wyzszej inflacji bazowej, prognozujemy takze wzrost cen
paliw w 2019. Oczekujemy odbicia cen ropy Brent z US$60
obecnie do US$70 za barytke. Gtéwny wzrost nastgpi migdzy
marcem, a czerwcem w zwigzku z obnizeniem wydobycia

-1 produkcji przez OPEC (decyzje poznamy w kwietniu). Stabszy
-0 popyt globalny ksztattuje ryzyko w doét dla tej prognozy.
Tt « Jednak srednia inflacja w 2019 bedzie umiarkowana (nieco
G ponizej 2%r/r), szczyt zostanie osiggniety w czerwcu (2,3%r/r).
-3 Dodatkowe ryzyko po nizszej stronie niesie import niskiej
' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 2015 2016 = 2017 2018 inflacji ze strefy euro. Ceny doébr przemystowych w Polsce
— Polska — Strefa euro reagujg w zblizonej skali do zmian europejskich, a spowolnienie

gospodarcze moze obnizy¢ inflacje w UE.
Zrédto: Eurostat
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Rynek pracy: Stagnacja dynamiki wynagrodzen.

Spadek tempa naptywu migrantéw.

Dynamika wynagrodzen w rozbiciu na sektory (sr. 3m)

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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— Przemyst bez gornictwa (%r/r) =— Handel (%r/r)
Budownictwo (%r/r) — Ptace w sektorze przedsigebiorstw (%r/r)

Stabsza koniunktura w Niemczech argumentem przeciw
odptywom ukrainskich pracownikéw.
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Niedobor wykfalifikowanych pracownikow

Zrodto: Ifo

Dynamika wynagrodzen w 4kw18 ustabilizowata sie ponizej
8%r/r. Byt to gtéwnie efekt korica dynamicznych wzrostéw w
sektorze budowlanym oraz stabilizacji w pozostatych branzach.
W 2019 dynamika ptac w naszej ocenie dalej oscylowac bedzie
w okolicach 7%r/r.

Badania NBP wskazujg, ze odsetek przedsigbiorstw planujgcych
podwyzki ptac przestat rosng¢ juz w 1kw18. Odpowiada za to
wczesniejszy dynamiczny naptyw pracownikoéw z Ukrainy, ale
takze oczekiwane przez firmy nowe obcigzenia, np.
restrykcyjna polityka podatkowa, czy program PPK. Niektore z
firmy odczuwajg takze spadek rentownosci zwigzany z
wyzszymi kosztami pracy. Dynamike wynagrodzen podwyzszy
natomiast podniesienie ptacy minimalnej (o 7,1%). Szacujemy,
ze podwyzszy on trajektorie o 0,3pp w catym 2019.

Jednym z argumentéw za ponownym przyspieszeniem
dynamiki ptac jest ryzyko odptywu pracownikéw z Ukrainy.
Czynnik ten bedzie prawdopodobnie mie¢ jednak mate
przetozenie na rynek pracy. Niemcy przetozyty o rok (do 2020)
wprowadzenie przepisow, ktére pozwolityby na rekrutacje
ukrainskich pracownikéw. Dodatkowq barierqg bedzie réwniez
niekorzystana koniunktura - wedtug badania niemieckiego
instytutu Ifo od okoto kwartatu spada liczba firm, ktore
raportujg problemy z rekrutacjg czy niedobory pracownikéw.

Nalezy podkresli¢, ze podobne tendencje nie majg miejsca w
przypadku krajowego rynku pracy. Liczba ofert pracy
raportowana przez GUS byta w 2018 stabilna, podobnie
niewielkie zmiany nastepujg w przypadku firm wskazujgcych
niedobory pracownikéw. Pogorszenie nastgpito jedynie w
przypadku liczby oséb obawiajgcych sie o utrate pracy w
badaniu koniunktury konsumenckiej, jednak wzrost ten jest
znacznie nizszy niz w gospodarkach Europy Zachodnie;j.
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Polska: Bez zmian stép NBP, co najmniej do konca 2020.
Niestandardowe luzowanie polityki pienieznej trudne do zastosowania w Polsce.

Inflacja CPI (%r/r) w 2019 nie zaskoczy RPP, w 2020 nie
przekroczy istotnie gornej granicy celu
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W naszej ocenie Rada Polityki Pienieznej nie zmieni stop
procentowych do konca 2020. Uwazamy, ze w obliczu
spowolnienia w krajowej gospodarce, ograniczone odbicie CPI
w tym roku nie jest powodem do zacie$nienia. W tym roku
inflacja najprawdopodobniej utrzyma sie ponizej celu NBP
(2,5%r/r). Co wiecej na wzrost dynamiki cen natozy sie powrot
tempa PKB do potencjatu.

Rada wspomniata ostatnio, iz analizuje niestandardowe
narzedzia polityki pienieznej, w efekcie niektérzy inwestorzy
doszukujg sie analogii do Wegier. Naszym zdaniem
doswiadczenia wegierskie sq zniechecajqgce, a z instrumentéw
stosowanych w Eurolandzie w Polsce wykonalny wydaje sie
skup papierow rzgdowych, ale dtugo nie bedzie potrzebny.
Takze ,Pakiet Zaufania” z 2008 roku jest mato przydatny w
obecnych warunkach nadptynnosci w sektorze bankowym (np.
wydtuzenie transakgji Repo). Wérdd dostepnych instrumentéw
jest obnizanie stopy rezerwy obowigzkowej, ktéra jest wcigz
wyzsza niz w Eurolandzie. Na razie jest to mato
prawdopodobne z znéw uwagi na nadptynnos¢ sektora
bankowego. Po 2020 prawdopodobne wydaje sie poluzowanie
polityki pienieznej, ale raczej metodami konwencjonalnymi
(ciecie stop) niz niestandardowymi.

W scenariusz niezmienionych stop w 2019-20 wpisuje sie
rowniez retoryka RPP. Scenariusz ptaskich stép w Polsce w
przeciggu dwoéch lat jest obecnie wyceniany przez rynek.
Perspektywa spowolnienia wzrostu PKB, czy prowzrostowe
nastawienie niektérych cztonkéw Rady sugerujg jednak, ze
okresowo instrumenty rynku pienieznego bedg wyceniac
poluzowanie (jak miato to miejsce na poczgtku stycznia).
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Polska: W 2019 deficyt wzrosnie z 0,7 do 1,5%PKB

Prognoza ta uwzglednia impuls fiskalny o wartosci PLN15mld w 2019 roku

Wynik budzetu panstwa w ujeciu kwartalnym, PLNmld
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Budzet centralny zamkngt 2018 deficytem okoto PLN10mld,
za$ w catym sektorze finanséw publicznych deficyt wynidst
0,5% PKB - wynika ze wstepnych informacji Ministerstwa
Finanséw. Sgdzimy, ze statystyka ta okaze sie nieznacznie
wieksza (0,7%PKB) ze wzgledu na deficyt samorzqdéw (efekt
wysokich inwestycji unijnych), ale obraz sytuacji fiskalnej w
Polsce pozostaje i tak bardzo pozytywny. Dowodem tego jest
fakt, ze rok temu mieliSmy najnizszq prognoze deficytu (1,3%
PKB) w konsensusie prognoz a nasz optymizm i tak okazat sie
niewystarczajgcy.

Dobra sytuacja fiskalna stwarza przestrzert do uruchomienia
stymulacji fiskalnej, zwtaszcza ze 2019 jest rokiem wyborczym.
Przygotowywanie takiej stymulacji potwierdzita minister
T.Czerwinska (szczegoty w lutym). Z dotychczasowych
informacji wynika, ze rozwazane sq nastepujqce projekty:

1. Podniesienie progu dochodowego uprawniagjgcego do
otrzymania 500+ na pierwsze dziecko albo (mniej
prawdopodobne z uwagi na koszt ok.19 mld) rozszerzenie
programu 500+ na kazde dziecko.

2. Obnizenie klina podatkowego (tj. kosztéw pracy, szczegdélnie
istotnych dla aktywizacji mniej wyksztatconych), np.
poprzez podwyzszenie kwoty wolnej i/lub  progu
dochodowego objetego stawkg 32%.

Zaktadamy, ze rzad zdecyduje sie na stymulacje fiskalng w
wysokosci  okoto PLN15mld. Mimo to, podtrzymujemy
prognoze, ze deficyt finanséw publicznych wyniesie 1,5%PKB.
Umozliwia to lepsza od oczekiwan sytuacja fiskalna na koniec
2018. W toku walki wyborczej mozliwe jest takze ztozenie
obietnic obcigzajgcych budzet na 2020 rok.
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Polska: Wysoki zysk NBP i umiarkowana podaz SPW w 2019
W 2019 inwestorzy zagraniczni mogq zredukowaé pozycje w SPW.

Podaze POLGBs w ujeciu kwartalnym * tqgczne potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa w 2019
45 2014 2015 w2016 m2017 m2018 m2019 szacujemy na PLN143mld, z ktérych (1) PLN89mId to wykup
40 zapadajqgcego dtugu krajowego, (2) PLN29mld to wykup dtugu
zagranicznego a (3) PLN25mld to nowe potrzeby pozyczkowe
(netto). Potrzeby te sq o PLN9mId wieksze niz w 2018 gtéwnie

35

30 za spraw wyzszych zapadalnosci dtugu zagranicznego.

2 + Stopient prefinansowania potrzeb pozyczkowych w 2019

2 wyniost 34%, jak podato Ministerstwa Finanséw. To wiecej niz

1 w ubiegtych latach (27%), co wynika - naszym zdaniem -
z lepszych od oczekiwan wynikéw budzetu w 2018. Na koniec

1 roku rezerwy gotowkowe wynosity ok. PLN36mld, czyli o

Tkw 2kw 3kw 4kw

o U1 O v

PLNSmId wiecej niz na koniec 2017. Dodatkowo, budzet zasili
wptata z zysku NBP za 2018, ktéry szacujemy na ok. PLN6mld
(efekt ostabienia ztotego w 2018).

[ RNV,

+ Szacujemy, ze wartos¢ obligacji skarbowych hurtowych (tzw.

POLGBs zapadajqce 2019-20 w rekach nierezydentow - POLGBs), jakie w 2019 trafig na rynek wyniesie PLN124mld, o
duzy udziat krétkoterminowych inwestoréw PLN12mld wiecej niz w 2018. Przyjelismy zatozenie, ze
= Banki centralne i prefinansowanie potrzeb pozyczkowych na 2020 wyniesie
instytucje publiczne 27%. Ministerstwo Finanséw kumuluje emisje dtugu w

pierwszym i ostatnim kwartale roku. Na 1kw19 zapowiedziato
podaz miedzy PLN20-30mld. Analiza potrzeb pozyczkowych na
2019 sugeruje, ze bedzie to raczej ta wyzsza wartos¢, czyli:
= Zaktady PLN30mld.
ubezpieczeniowe i
fundusze emerytalne

20.2% = Banki komercyjne

* W 2019-20 zapadnie po okoto PLN20mld obligacji w posiadaniu

= Fundusze inwestycyjne nierezydentéw, z tego blisko 70% znajduje sie w rekach
 hedgingowe podmiotéw o krétkim horyzoncie inwestycyjnym (np. banki
» Rachunki zbiorcze komercyjne, czy fundusze hedgingowe). Prawdopodobnie nie

zrolujg swoich pozycji z uwagi na zbyt niski poziom
rentownosci krajowego dtugu. Mozna wiec zatozy¢, ze
zaangazowanie zagranicy moze zmniejszy¢ sie¢ o kolejne
PLN10mld (w 2018 okoto PLN10mld).

Pozostate
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Rynki: W 2019 euro moze odzyskac sity wobec dolara...

... Wraz z pogorszeniem koniunktury w USA.

Transfer zyskéw z inwestycji zagranicznych USA -
po rekordowym 1kw18 silne spowolnienie
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Silny wzrost kosztow przenoszenia kapitatéw ze strefy euro
USA zahamuje naptyw srodkéw na Treasuries

— Roznica rentownosci 10latek USA i Niemiec - 35

— Koszt przeswapowania € na USS
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Poczgwszy od 2kw18 euro jest relatywnie stabe wobec US$ czy
CHF. Ostabienie wynikto z pogorszenia koniunktury w UE i
obaw o kondycje finanséw publicznych peryferyjnych
gospodarek strefy euro (np. Wtoch). Kontrastowato to z dobrg
koniunkturg w USA oraz kolejnymi podwyzkami stép Fed.
Presja na spadek €/US$ ostabta w 4kw18 wraz z pierwszymi
symptomami spowolnienia w USA i spadkiem oczekiwan na
dalsze zacie$nianie polityki monetarnej.

Naszym zdaniem kurs €/US$ wzrosnie w 2019, nawet w okolice
1,20. Bedzie to efekt nizszego wzrostu amerykanskiego PKB,
wraz z wyczerpaniem sie efektéw obnizek podatkéw (z uwagi
na brak porozumienia w Kongresie nowego poluzowania
fiskalnego nie bedzie). Naszym zdaniem wptynie to na wzrost
oczekiwarn na poluzowanie polityki monetarnej Fed w
przysztym roku.

W 2018 popyt na dolara wspierata repatriacja zyskéw, ktére
amerykariskie korporacje osiggaty za granicq np. w Europie. Byt
to efekt wprowadzenia ulg podatkowych. Efekt ten miat
charakter jednorazowy i nie powtérzy sie w tym roku. Juz w
3kw18 przeptyw srodkéw spadt o 2/3 wobec 1kw18.

Ponadto spodziewamy sie, ze w najblizszych miesigcach
odptyw kapitatu ze strefy euro na Treasuries zatrzyma sie (a
nawet nastgpi czeSciowy powrdt). Koszt przeswapowania
aktywéw z euro na dolara od dtuzszego czasu przewyzsza
réznice w oprocentowaniu 10letnich obligacji skarbowych USA
i Niemiec - oznacza to, ze przenoszenie kapitatu ze strefy euro
na rynek dtugu w USA przestato sie optacac. Proces ten
prawdopodobnie nasili wygaszenie przez EBC programu skupu
aktywoéw w ramach QE.
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Rynki: PLN od sierpnia w trendzie bocznym
€/PLN pozostanie w trendzie bocznym co najmniej do konca 1kw19.

Odchylenie kursu €/PLN od modelu relative value -
ztoty bliski rownowagi wobec euro
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— Kurs rynkowy — Kurs fair value + /- 1,65 odchylenie std.

Waluty CEE w 2018-19 (zmiana w %) - mimo solidnych
fundamentéw ztoty drugq najstabszq walutg w regionie

Po wzroscie w 2kw18 para €/PLN znalazta sie w trendzie
bocznym, wahajqgc sie wokét 4.30. Zmiennos¢ krajowej waluty
spadta, gdyz inwestorzy uznali, ze krajowa gospodarka jest
relatywnie mato wrazliwa na ryzyka globalne (z uwagi na m.in.
niskie zadtuzenie w dolarze, matg ekspozycje handlowg na
USA). Co wiecej na rynkach panuje jest przekonanie, ze RPP
mimo tagodnego nastawienia bedzie utrzymywac wzglednie
staty dysparytet stép wobec EBC.

Spodziewamy sie, ze kurs €/PLN utrzyma sie w ramach obecnej
konsolidacji (4,27-35) do konica kwartatu lub dtuzej. Nie
widzimy przestanek sugerujgcych zmiane nastawienia RPP,
krajowa gospodarka najprawdopodobniej pozostanie tez
relatywnie mato wrazliwa na szoki z zagranicy (dzieki popytowi
wewnetrznemu, wspartemu m.in. inwestycjami ze $rodkéw
UE). Wedtug naszego modelu fair value (ktéry okresla wartos¢
PLN w oparciu o zmienne makroekonomiczne np.
produktywnos¢ pracy) krajowa waluta jest stosunkowo bliska
rownowagi w relacji do euro. Kurs réwnowagi szacujemy na
4,25-30.

Uwazamy, ze kurs €/PLN bedzie oscylowa¢ wokot 4,30
praktycznie przez caty 2019. W 2potl9 spodziewamy sie
wzrostu €/US$, historycznie skutkowato to naptywem kapitatu
do gospodarek CEE i umocnieniem ztotego. Spodziewamy sie
jednak, ze w tym roku efekt ten okaze sie znacznie stabszy.
Odzwierciedla to niepewnos¢ zwigzang z majgcymi sie odbyc
jesienig wyborami parlamentarnymi w kraju (i ryzykiem
populistycznych  obietnic  przedwyborczych), a takze
perspektywe stopniowego ostabienia koniunktury w Polsce (co
z kolei wzmacnia¢ bedzie oczekiwania na poluzowanie polityki
NBP).
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Rynki: W 2019 wzrost rentownosci w strefie euro i USA

Inwestorzy zbyt mocno wycenili ryzyko spowolnienia.

Budzety panstw strefy euro (€mld) -
prognoza Komisji Europejskiej
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Amerykanskie 10-latki umocnity sie o ponad 40pb od poczqtku
listopada. Byt to efekt spadku wycenianej przez rynek Sciezki
stop Fed - obecnie instrumenty nie wyceniajg podwyzek stép
w 2019, a w 2020 rynek szacuje réwne prawdopodobieristwo
obnizki i podwyzki. W analogicznym okresie Bundy umocnity
sie 0 30pb. Symptomy spowolnienia w strefie euro pojawity sie
wczesniej, rentownos$¢ Bunda swoj szczyt miata w lutym.

Uwazamy, ze zaréwno wyceniany przez rynki scenariusz
polityki gtéwnych bankéw centralnych, jak i perspektywy
najwazniejszych gospodarek sq zbyt pesymistyczne. Np.
Rezerwa Federalna nadal wskazuje che¢ podwyzszenia stop o
50bp w 2019. Oceniamy, ze pole do wzrostu amerykanskich i
niemieckich 10latek to w tym roku okoto 20-30pb (rentownosci
instrumentéw powinny zblizy¢ sie kolejno do pozioméw 3% i
0,6%).

Wycenom amerykanskich papieréw szkodzi¢ bedzie m.in.
stosunkowo wysoka podaz dtugu na rynku pierwotnym. W
przypadku Treasuries to efekt relatywnie wysokiego deficytu
budzetowego - wg. szacunkéw OECD w tym roku wyniesie
7%PKB. W przypadku instrumentéw europejskich wyzsza
podaz papierow dostepnych dla inwestoréw prywatnych to
efekt wygaszenia QE przez EBC - dotyczy to szczegdlnie
obligacji francuskich (por. wykres 2).

Wuykres 1 przedstawia szacunki KE z listopada dotyczqce
potrzeb pozyczkowych panstw strefy euro. Nie uwzgledniajq
one m.in. obietnic udzielonych we Francji pod naporem
protestéw. Faktyczna podaz instrumentéw we Frangji i
Wtoszech moze okaza¢ sie istotnie wieksza (takze ze wzgledu
na nizszqg dynamike PKB). Sugeruje to istotne ryzyko dalszego
wzrostu spreadéw obligacji francuskich wobec Bunda.
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Rynki: Ostabienie POLGBs w slad za rynkami bazowymi
Inwestorzy zagraniczni prawdopodobnie nie zrolujg papieréw zapadajgcych w 2019

Zmiana rentownosci obligacji 10L w 2018 (pb) -
krajowy dtug najmocniejszy w regionie
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Zaangazowanie w POLGBs - inwestorzy zagraniczni
redukujg pozycje, silny wzrost udziatu lokalnych bankéw
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Spadek wycenianej przez rynek $ciezki stép NBP w 4kw18 (z ok.
50pb do zera w 2019) i umocnienie papieréw na rynkach
bazowych natozyty sie na okres niskiej ptynnosci na krajowym
rynku. Efektem byto silne umocnienie POLGBs (50bp na dtugim
koricu). Od poczatku 2019 zaczeta sie realizacja zyskow,
skutkujgca wzrostem rentownosci, ale wobec umocnienia na
rynkach bazowych i spadku ztotowych IRS szybko wygasta.

W kolejnych miesigcach spodziewamy sie wzrostu rentownosci
POLGBs, skoncentrowanego na dtugim koricu krzywej. W
4kw19 oczekujemy wzrostu rentownosci 10latek z ok. 2,7% do
3,10-15% w $lad za ostabieniem Bunda i wystromieniem
krzywej.

Za wzrostem rentownosci papieréw ze $rodka i dtugiego konca
krzywej przemawia silne zawezenie spreadu wobec krzywej
niemieckiej w ostatnich tygodniach. W tym roku zapadnie
blisko PLN20mld SPW w rekach inwestoréw zagranicznych.
Prawdopodobnie nie zrolujg swoich pozycji z uwagi na zbyt
niski poziom rentownosci krajowego dtugu. Spodziewamy sie,
Ze zaangazowanie zagranicy zmniejszy sie o kolejne PLN10mld
(wobec PLN15mld w 2018).

Stawki IRS wyceniajg obecnie ztagodzenie polityki NBP w
przeciggu dwoch lat. Naszym zdaniem rynek nadinterpretowat
wypowiedzi cztonkéw RPP. Obnizki stop wydajg sie coraz mniej
prawdopodobne m.in. wobec planowanego przez rzqd
poluzowania fiskalnego. Co wiecej m.in. z uwagi na
wykorzystanie $rodkéw z UE i ww. poluzowanie fiskalne
koniunktura w 2019 pozostanie stosunkowo silna mimo
spowolnienia w strefie euro. Naszym zdaniem konsekwencjg
bedzie ponowny wzrost stawek rynku pienieznego.
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Informacje i zastrzezenia

Analityk(cy), ktéry przygotowat ten raport zaswiadcza, ze poglgdy wyrazone w niniejszym raporcie odzwierciedlajq jego/ ich osobiste poglgdy na temat instrumentéw finansowych i zadna czes¢ jego /
ich wynagrodzenia nie jest i nie bedzie bezposrednio lub posrednio powigzana zamieszczeniem poszczegolnych rekomendadji (o ile wystepujqg) lub opinii w niniejszym raporcie.

Analityk(cy) zapewnia (zapewniajq), ze raport zostat przygotowany z nalezytq starannosciq i rzetelnosciq w oparciu o ogélnodostepne fakty i informacje uznane przez Analityka za wiarygodne, rzetelne i
obiektywne, jednak ING Bank Slgski S.A.. ani Analityk nie gwarantujq, ze sq one w petni doktadne i kompletne.

ING Bank Slgski S.A. ani Analityk nie ponoszq odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie rekomendadji, ani za dziatania i szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych
podjetych na podstawie rekomendacji i informacji w niej zawartych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete w oparciu o tres¢ rekomendacji ponoszg wytqgcznie inwestorzy.

Przedstawione w raporcie prognozy oraz elementy ocen, jak réwniez zalecenia i sugestie zachowari inwestycyjnych, oparte sq wytgcznie o analize przeprowadzong przez Analityka, bez uzgodnieri z
innymi podmiotami i opierajq sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogq okazac sie nietrafne. ING Bank Slgski S.A. ani Analityk nie udzielajq zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzq
sie.

Rekomendacja wydawana przez ING Bank Slgski S.A. obowigzuje do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ze zostanie wczesniej zaktualizowana. Aktualizacja jest uzalezniona od sytuacji
rynkowej oraz subiektywnej oceny Analityka.

Wszelkie prognozy dotyczqgce poziomu kurséw walutowych nie odnoszq sie do instrumentéw finansowych opartych o te kursy walutowe.

Nadzér nad ING Bankiem Slgskim S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Inwestowanie w instrumenty finansowe, w tym w papiery wartosciowe, wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych m.in. z sytuacjg makroekonomiczng kraju i na rynkach gietdowych, zmianami przepiséw
prawa i innych regulacji dotyczqgcych dziatalnosci podmiotéw gospodarczych. Inwestorzy korzystajgcy z rekomendacji nie mogq zrezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia

innych okolicznosci niz wskazywane przez Analityka czy przez ING Bank Slgski S.A.

UJAWNIENIA

Wynagrodzenie analitykéw nie jest bezposrednio zwigzane z poszczegélnymi transakcjami na instrumentach finansowych realizowanymi przez ING Bank Slgski lub jakikolwiek inny podmiot z Grupy ING,
chociaz posrednio uzaleznione jest od ogélnego wyniku finansowego ING Banku Slgskiego.

Ceny instrumentoéw finansowych: Ceny sq ustalane z poprzedniego dnia zamkniecia na rynku krajowym, chyba ze zaznaczono inaczej.

Zawieranie transakgji: ING Bank Slgski S.A. i kazdy z jego pracownikéw, w tym Analitycy zakresie dozwolonym przez obowiqzujqce przepisy, mogq zawiera¢ transakcje na instrumentach finansowych, o
ktérych mowa w niniejszym raporcie.

ING Bank Slgski S.A. jest aktywnym uczestnikiem rynku walutowego oraz instrumentéw finansowych, w tym instrumentéw pochodnych i skarbowych papieréw wartosciowych, ktére mogq byc
przedmiotem rekomendagji.

ING Bank Slgski S.A. oswiadcza, ze jest animatorem rynku lub dostawcq ptynnosci w odniesieniu do skarbowych papieréw wartosciowych wyemitowanych przez Ministerstwo Finanséw (petni funkcje
Dealera Skarbowych Papieréw Wartosciowych).

Jednoczesnie wprowadzone wewnetrzne rozwigzania organizacyjne (np. odseparowanie fizyczne oséb sporzqdzajgcych rekomendacje od jednostek zawierajgcych transakcje) oraz obowigzujgce bariery
informacyjne majg na celu zapobieganie konfliktom interesow.

Polityka przeciwdziatania konfliktéw intereséw: ING Bank Slgski S.A. zarzqdza konfliktami intereséw mogqgcymi powsta¢ w wyniku przygotowania i opublikowania rekomendacji w tym wprowadza

odpowiednie rozwigzania organizacyjne, proceduralne i bariery informacyjne, ktére sg monitorowane przez jednostke Compliance.




