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Podsumowanie (makro)

Ponizej przedstawiamy gtowne watki dla polskiej gospodarki na 2020:

Polska jest opozniona w tym cyklu gospodarczym za Europg. Spowolnienie, ktére u nas rozpoczeto sie dos¢ pézno, moze w efekcie nie zakonczy¢ sie przed koncem
2020. Widzimy szanse na stopniowg poprawe aktywnosci gospodarczej w Niemczech i strefie euro w drugiej potowie 2020 r., ale krajowa gospodarka moze bedzie
musiata poczeka¢ do 2021 by zanotowa¢ wyrazniejsze odbicie dynamiki PKB ze wzgledu na inercje popytu krajowego (m.in. op6zniona stagnacja inwestycyjna) i
efekty bazy (wygasajagce dopalacze dla konsumpcji ze strony pakietu fiskalnego). Zgodnie z nasza prognozg, w 2020 tempo wzrostu PKB spowolni do prawie
3% z ok. 4% w 2019 i ok. 5% w 2018.

Po trzech latach mocnego wzrostu inwestycji, w 2020 spodziewamy sie ich nagtego zahamowania, gtéwnie z powodu cie¢ w wydatkach samorzgadéw i
stagnacji w projektach infrastrukturalnych. Firmy nadal majg powody by inwestowac, przede wszystkim w mniej pracochtonne i mniej energochtonne technologie, ale
ich aktywnos¢ na tym polu bedzie ograniczana przez opéznione efekty wysokiej niepewnosci dot. perspektyw gospodarczych i ostrzejsze kryteria kredytowe bankow.

Napiecia na rynku pracy nieco ostabty pod wptywem juz nie tak silnego popytu na pracownikéw. Koszty pracy nie wyhamuja jednak istotnie w 2020 i pozostang
jednym z gtéwnych czynnikéw spedzajacych przedsiebiorcom sen z powiek. Nowe regulacje (15% podwyzka ptacy minimalnej, PPK, mozliwe ,ozusowanie”
umow cywilnych) przyczynig sie do wzrostu obcigzen. Od 2016, liczba aktywnych zawodowo Polakéw spada o 100-200 tys. rocznie z powodu starzenia sie populacii
i zmian instytucjonalnych (500+, nizszy wiek emerytalny), wiec nawet utrzymanie zatrudnienia na obecnym poziomie wymaga ciggtego naptywu imigrantow
zarobkowych. Jak do tej pory jest on wcigz obserwowany, ale wyglada na to, ze spowalnia. Ryzyko odptywu pracownikéw z Ukrainy do Niemiec po otwarciu granicy
w 2020 wydaje sie by¢ ograniczone przez skale spowolnienia niemieckiego przemystu oraz strukturalne niedopasowanie umiejetnosci (niewielki odsetek Ukraincéw o
pozadanych kwalifikacjach i ze znajomoscia jezyka niemieckiego).

Skokowe podwyzki cen energii i innych kosztéw utrzymania (Smieci, Scieki, dostawa wody, transport, parkingi, optaty za ztobki) oraz podatkéw spowodujg mocny
wzrost inflacji w styczniu, mozliwe ze nawet do 4% r/r. Impuls ten jednak nie bedzie trwaty ze wzgledu na spowolnienie wzrostu gospodarczego w Polsce i za granicg
oraz ostabienie napie¢ na rynku pracy. Oczekujemy cofniecia sie inflacji z powrotem w poblize celu 2,5% w drugiej potowie 2020 roku.

Wzrost gospodarczy bliski potencjatu, inflacja predzej czy pdzniej w celu oraz brak nierbwnowag zewnetrznych — w takich warunkach bank centralny nie ma zbyt
duzo powoddéw do dziatania. Rosngce skupienie sie RPP na perspektywach wzrostu sugeruje naszym zdaniem, ze tolerancja dla inflacji powyzej celu moze by¢ dos¢
duza tak dtugo, jak utrzymywac sie bedg obawy o spowolnienie gospodarcze. Jest bardzo prawdopodobne, ze stopy NBP pozostang na biezagcym poziomie do
konca kadencji RPP (2022). Na takg mozliwo$¢ wskazuje prezes Adam Glapinski.

Deficyt finanséw publicznych raczej nie bedzie w 2020 zerowy, ale w poréwnaniu z poprzednimi latami i tak powinien byé dosé niski, ok. 1% PKB.
Nominalny PKB nie spowolni istotnie z powodu wyzszej inflacji, co bedzie korzystne dla wptywdw podatkowych. Podaz obligacji tez bedzie dos$¢ niska i krajowi
inwestorzy, gtdwnie banki, powinni z tatwoscig jg pokry¢. Rzad uzyje réznych sztuczek by nie przekroczy¢ regulty wydatkowej (przenoszac niektére wydatki do
specjalnego funduszu), a debata nad ewentualnym rozluznieniem reguty juz sie rozpoczeta, co moze zapowiada¢ poluzowanie polityki fiskalnej w kolejnych latach.

& Santander 3



Podsumowanie (rynki)

Rynek walutowy

Mijajagcy rok byt peten waznych wydarzen w kraju i za granicg, ktore nie zdofaty jednak trwale wytraci¢ kursu EUR/PLN z przedziatu, w ktérym porusza sie od potowy
2018 r.

Spodziewamy sie utrzymania status quo jesli chodzi o zachowanie kursu ztotego w 2020 r., chociaz w pierwszych miesigcach roku EUR/PLN moze zblizy¢ sie do
4,25, zaktadajgc ze Wielkiej Brytanii nie stanie nic na drodze do opuszczenia UE z kohcem stycznia, a relacje USA-Chiny nie pogorszg sie po podpisaniu umowy
pierwszej fazy.

Nie zaktadamy jednak kontynuacji umocnienia ztotego ponizej 4,25 za euro, jako ze czynniki lokalne — kwestia kredytow walutowych, spowalniajgce tempo wzrostu
przy mocno hamujgcych inwestycjach, mocno ujemne realne stopy procentowe — bedg ogranicza¢ atrakcyjno$¢ naszej waluty. Dodatkowo, w drugiej potowie roku
ponownie rynek moze zwrdci¢c uwage na kwestie globalne. Pojawi¢ sie moze niepewnos¢ odnosnie wyniku wyborow prezydenckich w USA i wazne bedzie jak
zaawansowane bedg negocjacje na linii Wielka Brytania — UE nt. ostatecznych warunkoéw opuszczenia wspoélnoty. Dotychczasowy przebieg rozméw nie wrdzy raczej
szybkiego postepu.

Rynek stopy procentowe]

W 2019 na rozwijajgcych sie rynkach dlugu miato miejsce znaczgce umocnienie, ktérego zrodtem byty obawy o swiatowg recesje i wojny handlowe, fala obnizek stép
procentowych przez banki centralne, a w przypadku Fed i EBC nie tylko obnizki stdp, ale tez powrét to ilosciowego luzowania polityki. Polska krzywa rentownosci w
2019 r. przesuneta sie nizej, ulegta sptaszczeniu, a takze zawezit sie spread wobec krzywej niemieckiej.

W 2020 r. spodziewamy sie, ze krotki koniec krzywej pozostanie zakotwiczony blisko 1,50%, przy braku zmian stép NBP. Rentownosci na dlugim koncu wzrosng do
2,40-2,50% pod wptywem wyzszych rentownosci na rynkach bazowych (ktérych wptyw oceniamy na +25pb) i normalizacji ksztattu krajowej krzywej (kolejne +20-
30pb).

Potrzeby pozyczkowe netto w 2020 r., chociaz wyzsze niz 2019 r., pozostang znacznie ponizej sredniej z poprzednich lat i nie bedg tworzy¢ ryzyka dla finansowania
budzetu, przy wcigz silnym popycie na SPW ze strony krajowych bankéw komercyjnych i malejgcym udziale inwestoréw zagranicznych wsrod posiadaczy polskiego
dtugu.
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2019: Nasze prognozy a rzeczywistosc

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 utrzymujgc sie powyzej poziomu potencjalnego.

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

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

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

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

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

Rentownosci polskich obligacji pozostang na niskim poziomie przez wiekszos¢ 2019
r., 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. Pézniej, EURPLN moze nieco spas¢ m.in. pod wptywem
umocnienia euro do dolara.

Potwierdzito sie. Pierwsze pofrocze byto jeszcze niezte mimo pogtebiajgcego sie
spowolnienia w Niemczech, ale w potowie roku wzrost wyrazniej przyhamowat.

Konsumpcja nieco rozczarowata, ale pozostata gtdwna sitg napedowg wzrostu PKB.
Inwestycje radzity sobie lepiej w | pétroczu, napedzane gtéwnie wydatkami firm, przy
stagnacji naktadéw publicznych; kolejne kwartaty przyniosty wyrazne wyhamowanie.
Wplyw eksportu netto na PKB byt pozytywny dzieki zaskakujgcej stabosci importu.

Potwierdzito sie. Napiecia na rynku pracy utrzymaty sie, chociaz pod koniec roku
zaczely jakby stabnaé, w miare jak gospodarka przyhamowata. Naptyw migrantow
byt kontynuowany, cho¢ zwalniat, krajowe zasoby sity roboczej sie kurczyty. Wzrost
ptac pozostat podwyzszony, cho¢ pod koniec roku zaczat nieco spowalniaé.

Potwierdzito sie. Ozywienie inflacji w kofcu sie zmaterializowato i bylo nawet
mochiejsze niz oczekiwaliSmy, m.in. za sprawg anomalii pogodowych i zaburzeh w
podazy zywnosci. Inflacja bazowa rosta niemal doktadnie w tempie ktére
przewidzieliSmy, napedzana staraniami firm o obrone/odbudowe marz.

Potwierdzito sie. RPP gtosowata w Il pétroczu zaréwno nad podwyzkami, jak i
obnizkami stép, ale bez powodzenia, poniewaz wiekszos¢ czionkéw Rady
niezmiennie popierata stabilizacje polityki pienieznej. Wzrost inflacji byt postrzegany
jako tymczasowy w kontekscie globalnego spowolnienia gospodarczego.

Potwierdzito sie. Pomimo zaskakujgco kosztownego pakietu przedwyborczych
obietnic zaréwno catkowite wydatki budzetu, jak i deficyt pozostaty pod kontrola.
Deficyt budzetu centralnego bedzie (znowu) ponizej planu, ale saldo catego sektora
mniej wiecej zgodne z naszymi wczesniejszymi szacunkami.

Spadek rentownosci obligacji byt znacznie gtebszy niz oczekiwaliSmy za sprawg
sytuacji na globalnych rynkach dtugu — obawy o Swiatowg recesje i nagty zwrot
bankoéw centralnych za granicg w strone fagodzenia polityki.

Ztoty poruszat sie wcigz w waskim przedziale do euro, ale na nieco mochniejszych
poziomach niz przewidywalismy.
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2020: Nasze prognozy | gtowne ryzyka
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Struktura PKB
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Polityka pieniezna

Polityka fiskalna

Rynek stopy procentowej

Rynek walutowy

Stopniowe spowolnienie (nhormalizacja?) wzrostu gospodarczego bedzie
kontynuowane, sprowadzajac go z ok. 5% w 2018 i ok. 4% w 2019 . i do ok. 3% -
blisko (lub tylko nieco ponizej) wzrostu potencjalnego. To powinien by¢ dobry punkt
startowy do lekkiego ozywienia w 2021 r., o ile Swiatowa gospodarka przyspieszy.

Konsumpcja prywatna nadal gtbwnym motorem wzrostu, wspierana przez dochody
gospodarstw domowych. Stagnacja w inwestycjach, przez ciecia w sektorze
publicznym i naktady firm ograniczane opéznionym wptywem globalne;j
niepewnos$ci. Zapasy w dot. Eksport netto dodatni dla PKB, przy powolnym
ozywieniu eksportu i imporcie spowolnionym stabszym popytem krajowym.

Napiecia na rynku pracy bedg stabty w miare jak spowolnienie gospodarki
zmniejsza popyt na prace. Wzrost ptac stabilny blisko 6%, z czego za ok. 1pp
odpowiada podwyzka ptacy minimalnej. Wzrost zatrudnienia bliski zera, stopa
bezrobocia stabilna na rekordowo niskim poziomie..

Inflacja CPI osiagnie szczyt w | kw. 2020, by¢ moze dotykajac 4% r/r, za sprawag
podwyzek cen pragdu i innych decyzji administracyjnych. W dalszej czesci roku
inflacja przyhamuje, stabilizujgc sie blisko celu.

Bank centralny pozostanie w trybie wait-and-see, nie reagujgc na (przejsciowe)
przekroczenie celu inflacyjnego, w obliczu hamowania wzrostu gospodarczego.

Zrownowazony budzet centralny nie oznacza zerowego bilansu sektora GG, ale
niedobdr nie powinien przekroczyé 1% PKB. To oznacza niskg podaz SPW i jest
dobrg wiadomoscig dla inwestoréw. Jak zwykle, wyzwaniem wydaje sie budzet na
rok kolejny, kiedy znikng jednorazowe wplywy finansujgce transfery spoteczne.

Krétki koniec krzywej pozostanie zakotwiczony blisko stopy NBP, ktéra pozostanie
bez zmian. Rentownosci na diugim korncu wzrosng do 2,40%-2,50% pod wplywem
wyzszych rentownosci za granicg (wptyw +20pb) i normalizacji krzywej (+20-30pb).

Poprawa globalnych nastrojow po zmniejszeniu ryzyk zwigzanych z Brexitem i
wojnami handlowymi umocni ztotego na poczatku 2020 r., ale pézniej EURPLN
powinien wréci¢ w poblize $redniej z ostatnich lat, tj. 4,30.

Nasza prognoza opiera sie na zatozeniu braku dalszego hamowania wzrostu w
strefie euro / Niemczech. Wyrazne pogorszenie koniunktury na swiecie oznaczatoby
ryzyko w dot dla naszej prognozy. Brexit i napiecia handlowe nadal sg na szczycie
listy czynnikow ryzyka. Szybsze ozywienie na swiecie to ryzyko w gore dla prognoz.

Eksport moze ostabnaé¢ bardziej jesli europejska gospodarka dalej bedzie zwalnia¢ a
napiecia handlowe eskalujg. Konsumpcja moze rozczarowac jesli niepewno$¢
wywota wzrost stopy oszczednosci. Z drugiej stronny, spowolnienie inwestycji moze
by¢ mniejsze jesli administracja poradzi sobie z zastojem w przetargach i ruszg
wydatki na infrastrukture (gtéwnie na kolei, gdzie jest duzo srodkéw do wydania).

Nawet powazniejsze ostabienie wzrostu gospodarczego nie powinno szybko podbi¢
bezrobocia, poniewaz firmy nie bedg sktonne traci¢ wykwalifikowanych
pracownikéw. Pierwsza fala redukcji dotknie zapewne krétkoterminowych migrantéw
zarobkowych.

Brak podwyzek cen pradu obnizytby sciezke CPI o 0,5 pp. Spadek inflacji ze szczytu
maogtby by¢ szybszy gdyby spowolnienie gospodarki okazato sie mocniejsze od
naszych zatozen.

Bilans ryzyk dla stép proc. w krotkim okresie asymetryczny w dét ze wzgledu na
obawy o gtebsze spowolnienie gospodarki. Jezeli Swiatowa koniunktura sie poprawi, a
CPI nie spadnie ponizej celu, w Il pétroczu moze powréci¢ spekulacja nt. podwyzek.

Plan budzetowy na rok 2020 bytby zagrozony gdyby np. nie zostaty na czas
uchwalone przepisy wprowadzajgce wazne jednorazowe pozycje finansujgce
wyzsze wydatki (np. transformacja OFE), albo wzrost gospodarczy okazat sie
wyraznie stabszy od oczekiwan.

Ryzyka w dot dla naszej prognozy ze strony eskalacji napieé handlowych, protestéw
w Hong Kongu, czy twardego Brexitu, co mogtoby spowolni¢ wzrost Swiatowy i
wymusic dalsze tagodzenie polityk pienieznych. Ryzyka w gore to szybszy wzrost w
USA, ekspansja fiskalna w Europie, czy znaczgco zwigkszone emisje w kraju.

Eskalacja napie¢ handlowych, Hard Brexit i powr6t obaw o swiatowg recesje to
gtéwne ryzyka zewnetrzne dla PLN. Ryzyko krajowe po powrét obaw o
przyspieszone przewalutowanie kredytéw walutowych.
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Tto globalne oraz ryzyka (1)

Rok 2020 bedzie ciekawym pod katem okazji inwestycyjnych. Oto kilka tematéw, na
ktore zwracamy uwage:

Gtoéwne banki centralne jeszcze nie komunikowaty checi zmian stop procentowych w
2020 r. Réwniez nie spodziewa sie zmian stop procentowych w przypadku EBC,
jednak w przypadku krzywej amerykanskiej wycenia prawie jedno petne ciecie stop o
25bp (wykres u gory po prawej). Fed bedzie kontynuowat powiekszanie bilansu w
celu poprawy ptynnosci na rynku pienieznym.

Ameryka wycofuje sie z roli ,globalnego policjanta”, instytucje takie jak WTO tracg
mozliwo$¢ funkcjonowania, postepuje deglobalizacja — w takich warunkach trudno
sie dziwic, ze globalny handel ma dos¢ stabe perspektywy w 2020 r. Prezentujemy
zachowanie 3 gtéwnych wskaznikéw wyprzedzajgcych DHL dotyczacych obecnego
stanu oraz przysztego rozwoju globalnego handlu (na dole, po lewej).

3 listopada 2020 r. odbedg sie 59. wybory prezydenckie w USA. Istnieje duza
niepewnos¢ co do potencjalnych kandydatéw po obu stronach: czy prezydent Trump
bedzie kandydowat ponownie czy jednak stanie sie ofiarg procedury impeachmentu?
Czy inny kandydat Republikanéw bytby potencjalnie mniej konfrontacyjny? Po stronie
Demokratéw, obecne ankiety pokazujg 3 gtéwnych kandydatow: Bidena, Sandersa i
Warren, z czego ta ostatnia jest uwazana przez rynki za osobe im nieprzychylnag,
deklarujgcg m.in. podwyzki podatkow dla majetnych.

Inflacja zywnosci w niektorych krajach rynkow wschodzgcych. Szybko rosngce ceny
zywnosci w Chinach (wieprzowina) oraz w Indiach (cebula) mogg wywierac
dodatkowg presje na szerokie rzesze konsumentdw, przyczyniajgc sie do jeszcze
wolniejszego wzrostu gospodarczego, a prognozy juz teraz nie sg wysokie (na dole,
po praweyj).

Wzrost w strefie euro przestat spadac, a najgorsze jesli chodzi o wptyw podwyzek cet
na wzrost globalnego przetwérstwa przemystowego wydaje sie juz by¢ za nami.
Uwazamy, ze w 2020 r. nastgpi powolne odbicie wzrostu na podstawie poprawy w
niemieckich inwestycjach.
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Tto globalne oraz ryzyka (2) ©

Widzimy nastepujgce ryzyka dla globalnej gospodarki w 2020 r.: Protesty w Chile ostabiaja walute (L) oraz oczekiwany wzrost w 2020 r. (P)

Brak porozumienia miedzy USA a Chinami. O ile samo porozumienie 850
moze by¢ zbyt mato istotne dla globalnego wzrostu, to sam fakt nawet 4
matego postepu w rozmowach bytby przez rynki odebrany pozytywnie. 800 1 3.8 -
Brak porozumienia znaczgco pogorszytby rynkowe nastroje. 750 - ——USD/CLP Spot 3.6 -
34 -
W krajach Ameryki Potudniowej rozprzestrzeniajg sie protesty i juz w tym 32
momencie majg istotny wptyw na lokalne waluty (zmuszajgc niektére 700 1 3.
banki centralne do interwencji walutowych), stopy procentowe oraz 28 |
tempo wzrostu gospodarczego (u gory, po prawej). Jesli protesty nie 650 1 2'6 |
zostang trwale opanowane, powstanie istotne ryzyko ich eskalacji w '
2020 r. i dalszego negatywnego wptywu na lokalne aktywa finansowe 600 1 24 —— Prognoza wzrostu PKB
oraz, by¢ moze nawet na surowce — to w przypadku gdyby przerwano 550 2'2 |
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Przedtuzajace sig protesty w Hong Kongu wywarty wptyw na oczekiwany Réznica 3-mies. HIBOR — LIBOR jest symptomem trudnosci z finansowaniem w

wzrost gospodarczy w 2020 r. (na dole, po prawej) jednak ze wzgledu na
panujgcy tam rezim kursowy, HKD nie moze dziata¢ jako bufor (ostabia¢
sie). Jesli protesty bedg kontynuowane w 2020 r., warto monitorowac

rezimie statego kursu HKD wzgledem USD (L). Protesty wptywaja na oczekiwany
wzrost w 2(:)%2ﬁ0 r. (R)

spread 3-miesiecznych stawek rynku pienieznego HIBOR — LIBOR (na 08 - —HIBOR - LIBOR 3mth I
dole, po lewej), ktoéry rosnie od poczatku 2019 . 06 - o ) 25 1 ~
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W kontekscie niskiego wzrostu gospodarczego w Europie, rzady krajow 02 | A
strefy euro mogg rozwazy¢ zwiekszenie wydatkdéw rzgdowych w ktoryms 0 1 15 -
momencie roku 2020 r. Jednym z najbardziej prawdopodobnych krajow L~ Prognozawzrostu PKB
sg Niemcy, ktore w przeciwienstwie do np. Francji jeszcze nie
poluzowaty polityki pienieznej, a sg najwiekszg europejskg gospodarkg i 0.5 1
notujg znaczne nadwyzki budzetowe. 0 L
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Konsensus wg Bloomberga
dla prognoz wzrostu PKB:

5, 4, 3,... Stopniowe spowolnienie w toku

Tak jak sie spodziewalismy, polska gospodarka zaczeta zwalnia¢ w 2019 r. Po lepszym od oczekiwan | pétroczu, w Il

kwartale dynamika wzrostu wyrazne spowolnita (z 4,8-4,6% do 3,9% r/r), a mimo to byta lepsza niz prognozowalismy rok Niemcy
temu (3,7%) i prawdopodobnie wcigz nieco powyzej wzrostu potencjalnego. ——2021 ——2020 ——2019
Rozpoczety sie rewizje w dét prognoz wzrostu gospodarczego na 2020 r. ale na razie sg one ledwie widoczne w 2.5
konsensusie prognoz Bloomberga. Naszym zdaniem przestrzen do dalszego ciecia prognoz nie jest duza, biorgc pod 20 Nasze prognozy
uwage widoczne juz symptomy poprawy perspektyw dla gospodarki globalnej. : /;’/:S
Lekko obnizamy naszg prognoze PKB na 2020 r., gtbwnie za sprawg rosngcego pesymizmu dot. inwestycji, gdzie pojawito 151 —— °
sie sporo sygnatow nadchodzgcej stagnacji, a w sektorze publicznym nawet spadkéw (patrz str. 14-16). Konsumpcja i 10
eksport netto powinny fagodzic¢ skale spowolnienia. ' “‘
05 °
W sumie, spodziewamy sie wyhamowania wzrostu gospodarczego z ok. 5% w 2018 r. i ok. 4% w 2019 do ok. 3% w 2020.
Pod koniec roku znajdziemy sie w dobrym punkcie wyjsciowym do delikatnego ozywienia w 2021, o ile Swiatowa 0.0 : : :
gospodarka faktycznie zacznie wydobywac sie z dotka. sty 17 sty 18 sty 19
8 - i Kropki przedstawiajg obecne prognozy Santander
Dekompozycja wzrostu PKB, % r/r ; Zrédto: Bloomberg, Santander
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Eksport: trzymamy kciuki za ozywienie w Europie

Spowolnienie w Europie, a szczegdlnie w Niemczech, odbito sie w korncu
na polskim eksporcie. Pojawito sie kilka czynnikdw ograniczajgcy wptyw
negatywnych tendencji zachodzgcych za granicg, ale nie zdotaty one
uchroni¢ nas przed spowolnieniem. Czynniki te to m.in. zakupy na
zapas w Wielkiej Brytanii przed pierwszym terminem Brexitu, zwiekszenie
obrotéw handlowych z USA i Chinami, poprawa wymiany z sgsiadami
spoza UE i cykliczna zmiana udziatbw polskich towaréw za
zagranicznych rynkach (gorny i dolny wykres po prawej stronie).

Wygtadzone tempo wzrostu eksportu w euro w | pot. 2019 wahato sie w
przedziale obserwowanym w 2018 (4-10% r/r) i jedynie ostatnie obserwacje
pokazaty wyrazniejsze spowolnienie przy stabej ocenie perspektyw
formutowanej przez firmy. Stabszy handel z UE wynika z faktu, ze rynki
wielu panstw kurczg sie. Warto jednak zanotowac, ze Polskie firmy nadal
sg zdolne do zwiekszenia eksportu pomimo spadajgcego importu z tych
panstw (lewy dolny wykres).

Co wiecej, warto zauwazy¢, ze konsensus dla wzrostu w Niemczech
(kluczowego partnera handlowego Polski) jest wyzszy na 2020 (0,7%)
niz na 2019 (0,5%). Biorgc pod uwage wazong obrotami handlowymi
$rednig prognoz dla catej UE, Rosji, USA, Ukrainy i Biatorusi (bedacych
odbiorcami 90% polskiego eksportu) otrzymujemy 1,2% dla 2019 i 1,1%
dla 2020.

To sugeruje, ze roczne tempo wzrostu polskiego eksportu w 2020
bedzie podobne do tego z 2019. W ujeciu kwartalnym, oczekujemy
odbicia w ksztatcie ,V”: nasza prognoza PKB dla strefy euro (i Niemiec)
zaktada obicie w najblizszych kwartatach, co powinno mie¢ korzystne
przetozenie na tempo wzrostu polskiego eksportu, jesli zaleznos$¢ z
poprzednich lat sie utrzyma (lewy gorny wykres).

& Santander
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Eksport: dywersyfikacja nie wystarczy

Zbadalismy zmiany jakie zaszty w strukturze polskiego eksportu do UE, by lepiej
zdiagnozowac przyczyne spadku jego odpornosci na spowolnienie za granica.
Wkiad wszystkich gtéwnych sktadowych jest nie wiekszy, niz w zesztym roku. W
ostatnich 12 miesigcach, wktad dobr konsumpcyjnych do eksportu do UE spadt
mniej niz inne gtébwne kategorie (gorny lewy wykres).

Nie wida¢ jeszcze odbicia popytu na polskie towary ze strony unijnych firm, a
dobra posrednie radzg sobie najgorzej sposrod gtownych kategorii, cigzgc na
0golnej dynamice eksportu. Dane handlowe sg jednak troche opdznione i kilka
wskaznikdw wyprzedzajgcych dla UE sugeruje juz nieSmiate odbicie (prawy
gorny wykres).

Polscy eksporterzy postawili na dywersyfikacje odbiorcow by zrekompensowac
sobie stabszy popyt z UE i w 2019 udato im sie to dos¢ dobrze. Jedynie kilka
panstw UE moze pochwali¢ sie wzrostem eksportu do UE i poza nig (dolny prawy

wykres).

Pytanie brzmi jak dtugo Polska moze polega¢ na odbiorcach towaréw spoza UE
(majacych 11% udziatu w catosci krajowego eksportu) czekajgc na ozywienie w
Unii. To co moze wystarczy¢ by zapobiec spadkowi eksportu w ujeciu rocznym,
moze nie zdotaé utrzymacé tempa wzrostu na poziomach z 2018 i pierwszej potowy
2019. Mijajacy rok byt pierwszym od wielu lat, kiedy udziat eksportu w PKB nie
wzrost (gtéwnie przez staby eksport do UE).

Biorgc pod uwage nieSmiate sygnaty odbicia niemieckiego eksportu i szanse na
obnizenie cet miedzy USA i Chinami, sgdzimy, ze ozywienie w polskich obrotach
handlowych nie jest tak odlegte. Sadzimy, ze zagranica wygeneruje wystarczajgcy
popyt by polski eksport wzrdst, ale im dtuzej czekamy na wzrost aktywnosci za
granicg, tym gtebsze spowolnienie polskiego eksportu moze byé.

& Santander
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Import ostabiony efektami jednorazowymi

Saldo handlowe poprawito si¢ nadspodziewanie

W 2019 zaskoczyto nas zachowanie salda wymiany handlowej, ktére
poprawito sie bardzo wyraznie w poréwnaniu do 2018 r. mimo wcigz
mocnego popytu krajowego (lewy gorny wykres). Nasuwa sie pytanie: czy
to efekt jednorazowych =zaburzen czy poczgtek trwalszej tendencji?
Stawiamy teze, ze gtbwnym winowajcg takiego zachowania obrotéw
biezgcych byt import, ktéry spowolnit do 4% r/r w styczniu-wrzesniu 2019 r.,
podczas gdy eksport zwolnit tylko nieznacznie: do 6,5% r/r w styczniu-
wrzesniu 2019 r. z 7,4% r/r w 2018 .

Analiza importu wg podziatu BEC ujawnia dwie kategorie, ktére mocno
spowolnity — przemystowe dobra posrednie i paliwa/smary (tabela po prawej
na gorze).

Import nieprzetworzonych dobr posrednich akurat przyspieszyt w 2019 r.,
wiec wini¢ nalezy te przetworzone. Z kolei import przetworzonych dobr
posrednich jest bardzo mocno skorelowany z naszym eksportem w tej
samej kategorii (wykres po lewej na dole). Stabsza sytuacja w globalnej
gospodarce ostfabita krajowy eksport przetworzonych débr przemystowych i
to odbito sie na imporcie. A zatem stabszy import débr z tej kategorii tylko w
niewielkiej czesci objasnia nietypowe zachowanie salda obrotow
towarowych.

Inaczej wyglgda sprawa w przypadku paliw/smaréw: w 2018 r. polskie firmy
zaimportowaty rekordowg ilo$¢ towardéw w tej kategorii — ponad 30% wiecej
niz w 2017 r. (wykres po prawej na dole). W 2019 r. efekt wysokiej bazy
statystycznej skutkuje ujemng dynamikg w tej kategorii, chociaz w ujeciu
nominalnym import jest tylko nieznacznie nizszy niz wynikatby z relacji z
wzrostem gospodarczym (o 0,3-1,2 mld euro). A zatem, naszym zdaniem
tak wyrazna poprawa salda handlowego wynikata gtéwnie z nadzwyczaj
wysokiej importu paliw w 2018 r. Na 2020 r. spodziewamy sie normalizaciji,
cho¢ stopa wzrostu importu moze by¢ zawyzona o 0,1-0,5 punktu
procentowego przy powrocie importu paliw do relacji ze wzrostem PKB.

* BEC = Broad Economic Categories -
& Santander Zrédto: Eurostat,
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Obroty biezgce troche sie poprawig w 2020 o

Obnizona aktywno$é gospodarcza za granicg negatywnie wplynie na polski eksport, a Handel towarami, % r/r Eksport ustug, mid eur
stabszy wzrost popytu krajowego — na import, wiec spodziewamy sie, ze w 2020 r.  25% 70 4 Razem
obydwie kategorie bedg rosnaé nieco wolniej niz w 2019 r., ale po osiggnieciu dna na — Import —— Eksport s0 | ——Transport drogowy 4"
poczatku 2020 r. ich dynamiki bedg przyspieszac (wykres po lewej na gérze). Eksport ~ 20% - ——— Transport razem
bedzie przy tym rost szybciej niz import, wiec saldo towarowe ulegnie lekkiej poprawie. 50 1

15% -
Spodziewamy sie podobnego trendu w miedzynarodowej wymianie ustug, ale tempo 40
poprawy moze by¢ mniejsze niz w poprzednich latach, po czesci przez pogarszajgcy  10% - 30 A
sie klimat dla sektora transportowego, ktory nie tylko odczuwa wptyw spowolnienia w 20 |
handlu wewnatrz UE, ale tez boryka sie ze zmianami regulacji. Tzw. Pakiet MobilnoSci 5% - \/ _
UE moze przyhamowac ekspansje polskich ustug transportu drogowego (16,1% /\ 10 /—-
tacznego eksportu ustug, wykres po prawe] na gorze) w kolejnych latach i zachecic 0% YT e g lg s o -
cze$¢ polski firm do przeniesienia dziatalnosci do innych krajéw. » S so2asaaazlyy g § g g g g § g g g §
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W bilansie dochodow pierwotnych oczekujemy dalszego mocnego (cho¢ nieco Zrodio: NBP, Santander
wolniejszego) wzrostu odptywu wynagrodzen, zgodnie z trendami na krajowym rynku  4rodio: NBP, Santander
pracy (silna obecnos$¢ i podwyzki dla pracownikéw z zagranicy, pierwsze oznaki Dekompozycja salda obrotéw biezacych, suma 4 kw., mld euro
powrotu Polakéw z emigracji). Stabszy wzrost PKB wptynie na gorsze wyniki krajowych 30 1
firm, co powinno ograniczy¢ odptyw z tytutu dywidend i reinwestowanych zyskow, L
podczas gdy odptywy z tytutu inwestycji portfelowych powinny w dalszym ciggu sie 20 - Obroty biezgce ———Towary Ustugi Dochody

obnizac. Z kolei naptyw dochoddéw powinien rosng¢ wolniej niz odptyw ze wzgledu na
bardziej stabilny naptyw srodkow unijnych. Powinno to mie¢ wyraz w rozszerzeniu |
deficytu dochodéw pierwotnych w 2020 r.
Bilans dochoddéw wtérnych bedzie naszym zdaniem podlegat podobnym trendom co 07
bilans pierwotnych (dalszy wzrost odptywu wynagrodzen, wyzsza sktadka Polski do UE
przy stabilnych lub nawet obnizajgcych sie wptywach z Unii), spodziewamy sie zatem  -10 -
lekkiego pogtebienia deficytu.

-20

W sumie spodziewamy sie lekkiego wzrostu nadwyzki obrotéw biezgcych do 0,2%
PKB z 0,1% PKB oczekiwanego na koniec 2019 r. (wykres na dole). Naszym zdaniem
eksport netto doda 0,5 pp do wzrostu PKB w 2020 r. wobec 0,6 pp w 2019 r.

Zrodio: NBP, Santander
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Ciemne chmury nad perspektywami inwestycj

Naszym zdaniem wzrost inwestycji spowolni z 5,8% w 2019 r. do
zaledwie 0,2% w 2020 r. Widzimy sporo sygnatéw $wiadczgcych o
tym, ze aktywnos¢ inwestycyjna mocno hamowata w 1V kw. 2019 r.:

1) Wyrazne spowolnienie produkcji budowlanej (inwestycje w
budownictwo stanowig okoto potowy tgcznych inwestycji), patrz
wykres po lewej na gorze.

2) Obnizenie stopnia wykorzystania mocy produkcyjnych (cho¢ z
rekordowo wysokiego poziomu), wykres po prawej na gorze.

3) Spadek popytu na kredyty inwestycyjne (wg ankiety kredytowej
NBP), wykres po lewej na dole.

4) Spadek wartosci leasingow, patrz slajd 16.

5) Mocny spadek wartosci przetargdw GDDKIA: tgczna wartos¢ w

tym roku (do grudnia) jest o ponad 80% nizsza niz rok wczesniej,

wykres po prawej na dole.

Widzimy coraz wiecej czynnikdw swiadczacych o tym, ze stabos$¢
inwestycji bedzie trwata w nadchodzgcych kwartatach. Wiecej o
perspektywach inwestycji prywatnych i publicznych piszemy na
kolejnych slajdach.

& Santander

Zrodio: GUS
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Inwestycje publiczne pozostang stabe

W Il kw. 2019 inwestycje samorzgddw zanurkowaty o 8,9% r/r po wzroscie o
9,6% r/r w Il kw. 2019 i o 33,8% r/r w | kw. 2019. Uwazamy, ze stabos¢
naktadow inwestycyjnych w samorzgdach bedzie przedtuzona.

Po pierwsze, samorzgdy mierzg sie z rosngcymi kosztami ustug publicznych i
obnizajgcymi sie dochodami, m. in. ze wzgledu na ciecia w stawkach PIT, ktére
stanowig 20% ich dochodow. Sktania to do redukcji wydatkéw w mniej istotnych
kategoriach, np. inwestycyjnych oraz wptywa na wzrost zadtuzenia. Dane
wskazujg na rosngcg liczbe samorzgdow, ktére przekraczajg 60% diugu do
dochoddw (ten prog byt niegdys prawnie wigzgcy, ale juz nie jest, uzywamy go
zatem w formie wskaznika informacyjnego).

Po drugie, jak juz wielokrotnie wskazywalismy, wykorzystanie srodkow UE
szczytowato na przetomie 2018 i 2019, wiec inwestycje wspétfinansowane
przez Unie bedg wykazywaty zmniejszajgcy sie wktad do wzrostu inwestycji w
najblizszych latach (wykres na dole po prawej).

Dwa czynniki wskazane powyzej znajdujg swoj wyraz w planach inwestycyjnych
samorzadow na 2020 (wykres na gorze): zaktadajg one spadek o ponad 25% w
poréwnaniu do naszej prognozy wykonania na 2019 r. A jesli wezmiemy pod
uwage, ze faktyczna realizacja zwykle nie przekracza 85% planu, to nie
mozemy wykluczy¢ ponad 30% spadku inwestycji samorzgdow w 2020 .

Inwestycje sektora centralnego rowniez wyraznie spowolnity, pokazujgc -3,8%
r/r w I kw. 2019 i ok. 4% r/r w Il kw. 2019 wobec +40,1% r/r w IV kw. 2018 r.
Naszym zdaniem inwestycje w sektorze centralnym pozostang stabe w obliczu
koncentracji rzgdu na wydatkach spotecznych oraz danych o matej liczbie
przetargdw na budowe drdg, co pokazaliSmy na poprzednim slajdzie.

& Santander
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Inwestycje prywatne spowalniajg

Perspektywy dla inwestycji prywatnych nie sg Swietlane, ze wzgledu na szybko
pogarszajgcy sie klimat makro, co powinno mie¢ ujemne przetozenie na decyzje
krajowych firm niefinansowych. Stabsze nastroje inwestycyjne sg naszym zdaniem
juz odzwierciedlone w ankietach, a zaréwno te sporzgdzane w ramach badania
ESI/GUS jak i NBP pokazaty wyrazne obnizki planéw inwestycyjnych: ostatnie edycje
obydwu badan wskazaty na najnizszego poziomy od lat (wykres na gorze). Niestety
nie dysponujemy jeszcze danymi o prywatnych inwestycjach w Il kw. 2019 ani
rozbiciem na gospodarstwa domowe i firmy w Il i Il kw. 2019 r., jestesSmy wiec
zmuszeni szacowac.

Uwazamy, ze inwestycji firm niefinansowych mocno hamowaty w Il kw. 2019 r. Po
pierwsze przemawia za tym spowolnienie inwestycji w najwiekszych firmach (50+) do
11,3% r/r z 17,0% r/r w 1l kw. 2019. Po drugie, nakfady na budownictwo
niemieszkalne i maszyny, ktore stuzg nam do przyblizania inwestycji firm wyraznie
przyhamowaty w Il kw. 2019 odpowiednio do 1,2% z 10,2% r/r i 5,6% z 11,6%
(wykres po lewej na dole). Liczby te sugerujg, ze spowolnienie mogg by¢ wyrazne,
bo nie mozna zbytnio liczy¢ na inercje rozpoczetych juz projektow — jest ona
silniejsza w budownictwie, ktére juz w zasadzie jest w stagnacji (wspotczynnik
autokorelacji 0,7 dla budownictwa, 0,45 dla maszyn). Po trzecie, wartos¢ leasingéw
obnizyta sie 0 6,5% r/r w Ill kw. 2019 i byt to najmocniejszy spadek od 2009 r.
Jedynym w zasadzie pozytywem jest odbicie w kosztorysowej wartosci inwestycji w
[l kw. 2019 r., ale dotyczyto ono tylko jednego sektora (transportu).

Inwestycje gospodarstw domowych sg z kolei mocno skorelowane z naktadami na
budownictwo mieszkaniowe i naszym zdaniem boom w tym sektorze jeszcze potrwa.
Nawet gdyby spowalniajgcy rynek pracy i stabszy optymizm konsumentdéw odbit sie
negatywnie na popycie, to deweloperzy uruchomili juz tyle projektéw, ze bedg
zmuszeni do obnizki cen, by wesprze¢ sprzedaz i ztagodzi¢ ten efekt.

Spodziewamy sie spowolnienia inwestycji gospodarstw domowych do 5,0% r/r w
2020 z 7,0% r/r w 2019 i inwestycji firm do 6,0% r/r z 14,0% r/r.
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Wysoki wzrost dochodow wesprze konsumpcje

Naszym zdaniem wzrost dochodoéw do dyspozycji bedzie spowalniat w 2020 r.,
ale z bardzo wysokiego poziomu, poréwnywalnego z latami 2008-2009.

Uwazamy, ze dochody z pracy bedg rosty w solidnym tempie dzieki wzglednie
wysokiej stopie wzrostu wynagrodzen przy stabilizacji zatrudnienia (patrz slajdy
18-20). Dochody z nadwyzki operacyjnej bedg pod negatywng presjg
spowalniajgcego wzrostu PKB. Z kolei pozytywny wkiad zmian w
Swiadczeniach spotecznych i podatkach wynikajgcy z rozszerzenia programu
500+, trzynaste] emerytury (ktérej spodziewamy sie tez w 2020 r.) i obnizek
stawek PIT, bedzie stopniowo wygasat (wykres na goérze).

Spowalniajgcy wzrost dochoddw i wyzsza inflacja CPl bedzie stopniowo
Sciggata wzrost konsumpcji w dét w drugiej potowie 2020 (wykres na dole po
$rodku), ale naszym zdaniem nie bedzie to znaczne spowolnienie, gdyz
konsumenci bedg wygtadza¢ swoje wydatki kosztem oszczednosci, ktére
zresztg ulegaty odbudowie w trakcie 2019 r. Optymizm konsumencki nieco
spadt, ale wcigz utrzymuje sie blisko rekordéw, powinien zatem wspieraé
wydatki (wykres po lewej na dole). Nasza srednia prognoza na 2020 to 4,1%
wobec 4,2% w 2019 r. Brak podwyzki cen prgdu mégtby doda¢ do konsumpcji
ok. 0,1-0,2 pp.
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Wskazniki zatrudnienia ESI i obawy
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Podaz pracy zalezy od imigrantow

Jak juz wskazywaliSmy wielokrotnie, krajowa podaz pracy jest w zasadzie w
catosci wykorzystana. Liczba oséb w wieku produkcyjnym i liczba
aktywnych zawodowo obnizata sie w ostatnich latach ze wzgledu na
starzenie sie spofeczenstwa, w tempie 100-200 tysiecy oséb rocznie od
2016 r. Nawet konsekwentny wzrost stép aktywnosci zawodowe] w
wiekszosci grup wiekowych nie byt w stanie zatrzymac czy odwrocic tego
trendu.

Polska wcigz jednak korzysta z naptywu imigrantow, gtownie z Ukrainy.
Informacje na ten temat sg widoczne w rejestrach ZUS, danych o
przekroczeniach granicy czy nawet w statystykach bezrobocia (chociaz w
tych ostatnich nie wprost, bo wzrost populacji imigrantow jest widoczny w
wiekszych liczbach dotyczgcych aktywnych zawodowo, ktérg mozna
wyliczy¢ na podstawie danych o bezrobociu; kontrastuje to ze spadajgcag
aktywnoscig wg badania BAEL, ktore akurat wyklucza krétkookresowych
migrantéw).

W 2020 r. naptyw imigrantbw moze spowolni¢ ze wzgledu na (a) dalszy
spadek atrakcyjnosci polskiego rynku pracy dla Ukraincow (mierzony
stosunkiem wynagrodzen, bezpieczehAstwem  zatrudnienia, kursem
walutowym) oraz (b) pokuse poszukiwania pracy w Niemczech, gdy nasi
zachodni sgsiedzi otworzg granice dla fachowcow.

Jednak w obliczu stabszego popytu na prace nie bedzie to az taki bél gtowy
dla firm. W zasadzie w przypadku gtebszego spowolnienia krotkookresowi
imigranci mogg by¢ w pierwszej kolejnosci zwalniani. Ponadto staba
koniunktura w Niemczech ogranicza ryzyko wydatnego odptywu.

Ankieta Personnel Service, agencji rekrutujgca Ukraincéw do pracy w
Polsce, wskazata na lekki spadek zainteresowania pracownikow z Ukrainy i
wzrost udziatu firm, ktére w ogodle nie sg zainteresowane poszukiwaniem
pracownikow za wschodnig granicg (78% firm wobec 74% przed rokiem).
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Presja ptacowa ostabnie... troche

W ostatnim raporcie Szybki Monitoring NBP sugerowat zmniejszenie
presji ptacowej. Znajduje to potwierdzenie w statystykach wzrostu ptac.

Co ciekawe, wzrost ptac w gospodarce narodowej zachowat sie inaczej
niz w sektorze firm i przyspieszyt do 7,7% r/r w 1lIl kw. 2019, co
wynikato w znacznej mierze z podwyzek ptac w budzetéwce
(edukacja). Ogdlnie jednak wyglada na to, ze stabszy popyt na prace
przetozy sie na stabszg presje na wzrost ptac w nadchodzgcych
kwartatach.

Od kilku lat naptyw pracownikéow z Ukrainy dziatat fagodzaco na presje
ptacowg. W 2020 r. ten naptyw moze ulec ostabieniu, podobnie zresztg
jak mozliwosci zatrudnienia na rynku pracy. Stabszy popyt na prace
moze nawet okaza¢ sie wazniejszy z punktu widzenia presji ptacowej
niz stabszy naptyw pracownikow z zagranicy.

PodwyZzka ptacy minimalnej o 15% w 2020 r. doda naszym zdaniem ok.
1 pkt. proc. do tgcznego wzrostu ptac w gospodarce. Uwazamy jednak,
ze pftace z wyzszych obszarow rozktadu mogg rosng¢ wolniej w
odpowiedzi na zmieniajgce sie otoczenie gospodarcze. Zwtaszcza, ze
podwyzka ptacy minimalnej niekoniecznie musi iS¢ w parze z wyzszym
dochodem z pracy — w niektorych przypadkach bedzie oznaczata tylko
zmiane struktury wynagrodzenia (wyzsza pensja bazowa, mniejsza
cze$¢ powigzana z wydajnoscia).

Ogolnie rynek pracy moze w przysztym roku mierzyC sie i z nizszym
popytem, i z nizszg podazg, co naszym zdaniem przetozy sie na
stopniowe spowolnienie wzrostu ptac.
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Koszty pracy cigzg coraz mocniej

Niedobdr pracy ostatnio nieco mniej dokucza polskim firmom. Koszt
pracy wcigz jednak pozostajg jednym z kluczowych wyzwan (patrz:

lewy gorny i lewy dolny wykres).

W 2019 r. koszty pracy byty najszybciej rosngcg kategorig kosztow
(prawy dolny). Teraz gospodarka spowalnia, ale koszty pracy wcigz
bedg rosty, czesciowo ze wzgledu na decyzji odgorne, takie jak
wprowadzenie PPK czy wzrost ptacy minimalnej. W 2020 r. firmy moga
odpowiedzie¢ na to nizszg rekrutacjg i zwiekszaniem cen produktéw.
Dlatego przy spowolnieniu zatrudnienia mozliwe jest utrzymywanie
inflacji bazowej na podwyzszonym poziomie. Czynnikami tagodzgcymi
sytuacje sg sygnaty o spadku presji ptacowej (prawy gorny) i
zachowanie pozostatych rodzajéw kosztow firm.

Inne kategorie kosztowe, poza pracg, wydajg sie nie spedzaé
przedsigbiorcom snu z powiek. Indeks cen producentow, ktory skfada
sie z cen surowcow, débr posrednich i finalnych, pokazat praktycznie
zerowy wzrost w pazdzierniku wobec 2,5% r/r w pierwszym kwartale
roku. W kolejnych kwartatach wzrost PPI bedzie wg nas staby i Srednio
wyniesie 0,7% w 2020 r. Powinno to poprawi¢ odpornosc firm na dalszy
wzrost ptac, bez rezygnacji przez nie z dalszej odbudowy marz.

Jesli PKB spowolni mocniej niz tego sie obawiamy, to nie mozna
wykluczyC cie¢ w zatrudnieniu. Warto jednak mie¢ z tytu gtowy dwie
mysli: obecnosc¢ sity roboczej z zagranicy (ktéra jest zwykle tatwiejsza
do zwolnienia) i uszczelnienie systemu podatkowego i sktadkowego.

Daznos¢ rzadu, by poprawi¢ sciggalnos¢ podatkéw i sktadek, mogta
zmniejszy¢ firmom pole do manewru w przypadku szybkiego wzrostu
kosztow pracy, podnoszgc ryzyko, ze na pewnym etapie spowolnienia
firmy bedg musialy odpowiedzie¢ wiekszymi zwolnieniami. Ale jak
wspomnieliSmy wczesniej, pierwsza fala cie¢ prawdopodobnie dotknie
migrantow.
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Kredytowy rozjazd

Gtéwne trendy w agregatach monetarnych utrzymaty sie w 2019 r., dzieki
czemu podaz pienigdza M3 rosta w tempie nieco ponad 9% r/r.. depozyty
biezace przyspieszyty jeszcze do ok. 14,5% r/r. Gotdwka w obiegu trzymata
tempo powyzej 11% r/r a kredyty konsumenckie ok. 9% r/r. Dynamika
ztotowych kredytéw hipotecznych urosta do 12% r/r. Jednocze$nie doszto do
wyhamowania w kredytach dla firm, zaréwno tych w PLN jak i walutowych.
Portfel walutowych kredytéw hipotecznych kurczyt sie w tym roku w tempie
Srednio 4% r/r wobec braku nowej sprzedazy mogacej zrownowazy¢ sptaty.

Pod pozornie neutralnymi/nudnymi  gtébwnymi  odczytami  danych
monetarnych ukrywajg sie dwa catkiem ciekawe trendy (patrz: prawy i lewy
gorny wykres). £gczny kredyt rost w tempie zblizonym do nominalnego PKB.
Jednak, na szczeblu sektoréw wystgpity istotne rozbieznosci. Srodowisko
bardzo niskich stop i wcigz prawie rekordowy poziom optymizmu
konsumentow pomogty podtrzymac szybki wzrost kredytu dla gospodarstw
domowych. Banki podeszty z ostroznoscig do wzmozonego popytu ze strony
gospodarstw domowych i stopniowo zacie$niaty kryteria kredytowe (lewy
dolny wykres; nie wywotato to wyhamowania konsumpciji, gdyz ta wspierana
byta srodkami z pakietu fiskalnego). Z drugiej strony niepewnos¢ co do
Swiatowego wzrostu odbita sie na popycie firm na kredyt a banki wydajg sie
niechetne finansowaniu tego segmentu (prawy dolny wykres).

Ankieta NBP wsrod komitetow kredytowych bankéw dziatajgcych w Polsce
wykazata, ze w 2019 banki zaczety zaciesniaC polityki kredytowe. Raport
zasygnalizowat tez nagte zatamanie popytu ze strony firm na finansowanie
inwestycji i kapitatlu obrotowego. Sektor gospodarstw domowych chce sie
zadtuzac¢, ale banki probujg ostudzi¢ ten zapat ciasniejszymi kryteriami.
Gospodarstwa domowe mogg probowac¢ wydtuzy¢ kredytem okres silnego
wzrostu konsumpcji w obliczu hamujgcego wzrostu funduszu ptac i
perspektywy wygasniecia wptywu wyzszych transferow socjalnych na
dynamike ich dochoddéw za kilka kwartatow. Popyt na kredyt moze tez byc¢
stymulowany szybko rosngcymi cenami mieszkan. W 2019 doszto nawet do
pobudzenia aktywnosci w segmencie kart kredytowych po kilku stabych
latach.

& Santander

06 Ankieta kredytowa: popyt na kredyt
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Ankieta kredytowa: polityka kredytowa
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Kredyt dla firm: spowalnia czy nie?

Uwazamy, ze obserwowane ostatnio spowolnienie kredytow dla firm to
poktosie stabszych perspektyw gospodarczych i zaciesnienia polityki
kredytowej bankow, co przewazyto nad potrzebami finansowania
nowych technologii zastepujgcych prace.

Wzrost dtugookresowego kredytu duzych firm poruszat sie w tempie od
-3% r/r do +1% r/r, podczas gdy kredyty krotkookresowe zarejestrowaty
nieznaczne spowolnienie i wcigz rosng o 5% r/r. Kredyty MSP zjechaty
z 15-20% na poczatku roku do ponizej 10%.

Ankiety wskazujg, ze udziat firm aplikujgcych o kredyt jest mniej wiecej
stata w ostatnich latach. Jednoczesnie jednak coraz mniej wnioskow
jest akceptowanych.

Innym waznym czynnikiem, ktéry ma wptyw na wolumen kredytéw dla
firm, jest rosngca dynamika sptat przy stabilnej lub spadajgcej
dynamice sprzedazy. To moze by¢ znak, ze firmy robig, co mogg, by
obnizy¢ koszty biezgcej dziatalnosci — w tym tng koszty finansowe (by¢
moze z uzyciem depozytow o niskim oprocentowaniu). Moze to tez by¢
odzwierciedlenie nizszego popytu na kapitat obrotowy przy nizszej
aktywnos$ci.

W ostatnich latach firmy coraz mocniej interesowaty sie leasingiem
Srodkow transportu i budowlami oraz maszynami. Jednak i w tym
sektorze widoczne jest spowolnienie.

& Santander
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Inflacja: wzrost do 4% | przyhamowanie

Nasze prognozy sugeruja, ze inflacja CPI zblizy sie do 4% w styczniu 2020 i
potem bedzie stopniowo obnizata sie w kierunku celu inflacyjnego (2,5% r/r)
pod koniec roku. Srednio spodziewamy sie 3,0% wobec 2,3% w 2019 r. Z
kolei inflacja bazowa naszym zdaniem osiggnie szczyt w okolicach 2,8% r/r w
| kw. 2020 r. i potem obnizy sie do 2,3-2,4%.

Jedng z przyczyn wzrostu inflacji w 2019 r. byt proces obudowy marz w firmach
(prawy dolny wykres). Naszym zdaniem nie ulegt on jeszcze zakonczeniu, wiec
spadek inflacji po wzroscie w | kw. 2020 nie bedzie szybki, tylko umiarkowany.
Koszty pracy bedg nadal wywieraC presje na firmy, w tym wzrost ptacy
minimalnej doda naszym zdaniem ok. 0,1-0,2 pkt. proc. do inflaciji.

Uwazamy, ze inflacja cen zywnosci pozostanie na dos¢ wysokim poziomie,
jednak bedzie sie w ciggu roku obnizata, podczas gdy ceny energii podskoczg
na poczatku 2020 r., zatem w sumie kategorie niebazowe bedg doktada¢ do
CPI w przysztym roku (szczegoty na kolejnym slajdzie).

Ceny w Kkategoriach niepodlegajgcych wymianie miedzynarodowej (czyli
gtdbwnie ceny ustug) bylty waznym czynnikiem dynamizujgcym CPIl w 2019 r.
Naszym zdaniem wkitad tej kategorii bedzie powoli obnizat sie w 2020 r. pod
wptywem stabngcego wzrostu PKB. Niektore ceny administrowane (np. wywoéz
Smieci), wcigz majg jednak duzy potencjat w gore, nie spodziewamy sie zatem
mocnego spowolnienia, zwtaszcza ze konsumpcja prywatna pozostanie dosc
wysoko.

Z kolei ceny w kategoriach podlegajgcych wymianie bedg sie naszym
zdaniem stabilizowa¢ w 2020 r. (co historycznie jest wysokim wynikiem) ze
wzgledu na prognozy przysSpieszajgcej inflacji bazowej w gtdwnych
gospodarkach strefy euro.
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Inflacja: czy ceny zywnosci odpuszczg?

W 2019 r. ceny zywnosci rosty srednio o ok. 5% r/r i podbijaty inflacje
CPI (szczyt 7,2% r/r w sierpniu). Gtéwnym czynnikiem pchajgcym ceny
w goére byt wptyw suszy i ASF na ceny warzyw, owocow i miesa.
Wydawatoby sie, ze rozsgdnym zatozeniem bytoby spodziewanie sie
normalizacji w 2020 r. i wobec tego niskiego wzrostu pod wptywem
wysokiej bazy. Globalny indeks FAO dla cen zywnos$ci nieco rost w
ostatnich miesigcach, ale jesli zatozymy jego stabilizacje, to bytoby to
spéjne ze stabilizacjg lub nawet spadkiem krajowych cen zywnosci w
drugiej potowie 2020 r.

Jednakze problemy z ASF wcigz sie nie skohczyty, a Amerykanski
Departament Rolnictwa (USDA) spodziewa sie spadku chinskiej
produkcji wieprzowiny w 2020 r. do poziomu o 40% nizszego niz w
2018 r., wiec ceny miesa powinny pozosta¢ globalnie podwyzszone.
Rosnie tez ryzyko niedoboréw cukru w obliczu zatamania prognoz
zbioréw w Indiach i Tajlandii (najwiekszych producentéw), mozliwy jest
zatem dalszy wzrost cen tego produktu. Ceny zboz réwniez rosty pod
wptywem gorszych danych o produkcji w USA i Argentynie. Wreszcie,
nie mozna wykluczy¢ kolejnych anomalii pogodowych w 2020 r., gdyz
efekty globalnego ocieplenia stajg sie coraz bardziej widoczne. Ogdinie
widzimy zatem wyrazne ryzyko w gore dla prognoz cen zywnosci,
spodziewamy sie zatem nieznacznego spowolnienia do 3,8% r/r
Srednio w 2020 r.

W 2019 r. rzagd zamrozit ceny elektrycznosci by ulzy¢ gospodarstwom
domowym, jednak wydaje sie mato prawdopodobne, by taki numer
powtorzyt sie w kolejnym roku. Mozliwe, ze tym razem ciezar spadnie
na firmy energetyczne. W kazdym razie, decyzje regulatora poznamy
17 grudnia. Obecnie oczekujemy wzrostu cen elektrycznosci o 10% w
styczniu, co dotozy 0,5 pp do CPI.
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Polityka pieniezna: inflacja to nie problem?

Chmura stéw* na podstawie komunikatéw RPP kiedy inflacja bazowa osiggata cel 2,5%:

2019 bedzie pigtym rokiem z rzedu, na koniec ktérego stopa NBP
bedzie na rekordowym minimum 1,50%. W drugiej potowie roku
pojawity sie wnioski o podwyzke i obnizke stopy, ale zyskaty bardzo
mate poparcie. Wiekszos¢ cztonkéw RPP ewidentnie preferuje by
parametry polityki pienieznej nie ulegaty zmianie, najlepiej na dtugo,
mimo ze inflacja bazowa dotarta do poziomu, ktéry w przesztoSci
wywotywat pewne obawy lub nawet reakcje banku centralnego.

NBP od wielu lat niezmiennie realizuje strategie bezposredniego
celu inflacyjnego. Jednak wraz z uptywem czasu jezyk komunikaciji
banku centralnego stopniowo ewoluowat — poréwnaliSmy
komunikaty po posiedzeniach RPP z lat, kiedy na koniec roku
inflacja bazowa osiggata (lub przekraczata 2,5%) i wida¢ wyrazne
przesuniecie akcentow z inflacji na wzrost.

Jednoczesnie, bytoby zbyt duzym uproszczeniem postrzeganie
obecnej Rady jako bardziej gotebiej niz poprzednie. Warto sobie
przypomniec, ze stopy nie zostaty obnizone w 2016 kiedy nie tylko
tempo wzrostu gospodarczego spowalniato, ale tez przedtuzata sie
deflacja. Nawet ostatnio widzieliSmy dos¢ szybkg zmiane retoryki
prezesa NBP Adama Glapinskiego, ktory najwyrazniej stara sie
aktywnie zarzgdzac¢ oczekiwaniami rynku. Wczesniej w tym roku
prezes wskazywat na ryzyka dla wzrostu gospodarczego by
chtodzi¢ oczekiwania podwyzek stop. W grudniu z Kkolei,
zdecydowanie wykluczyt mozliwos¢ poluzowania polityki pieniezne;j
podkreslajgc odpornosc¢ polskiego wzrostu gospodarczego.

Najwyrazniej, stabilizacja stop procentowych tak dtugo jak mozliwe
ma duzg wartos¢ dla obecnej Rady.
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Polityka pieniezna: spokojnie, czekamy

Co ciekawe, mimo narastajgcych obaw o gtebokos¢ spowolnienie globalnego
wzrostu gospodarczego i wptyw na krajowg gospodarke, NBP konczy rok 2019
z doktadnie takimi samymi prognozami polskiego PKB na kolejne dwa lata jak
rok wczesniej (mimo nizszego punktu startowego) i wyraznie nizszymi
prognozami CPI (mimo wyzszego punktu startowego).

Prognozy NBP z listopada 2018 przeszacowaty inflacje i nie doszacowaty PKB.
Tym razem wyglada, ze moze by¢ odwrotnie — zaktadamy, ze polski wzrost
spowolni nieco mocniej niz zaktada bank centralny, podczas gdy inflacja moze
byC nieco wyzsza (przynajmniej na poczatku roku).

Czy to wystarczy by zmieni¢ nastawienie RPP? Naszym zdaniem nie. Tak
dtugo jak perspektywy dla wzrostu bedg niepewne i mato optymistyczne,
Rada bedzie zapewne tolerowac inflacje powyzej celu w nadziei (by¢ moze
stusznie), ze szybszy wzrost cen nie bedzie trwaty.

Od poczatku kadencji tej Rady rynek wyceniat juz podwyzki i obnizki stop, i w
zadnym przypadku nie byty one trafione. W ostatnim czasie rynek ponownie
zaczagt wycenia¢ luzowanie polityki pienieznej i moze to jeszcze przybrac¢ na
sile jesli spowolnienie bedzie kontynuowane. Sgdzimy, ze RPP stdp nie zmieni
| pozostanie w trybie ,wait-and-see”.

Jesli gospodarka wyhamuje znacznie mocniej niz zaktadamy, dalszego
ztagodzenia polityki pienieznej nie mozna wykluczyé. Naszym zdaniem, w
pierwszej kolejnosci RPP siegnetaby po tradycyjne srodki — obnizke stop NBP —
bowiem jest jeszcze na to miejsce. Moglyby temu towarzyszyé zmiany
regulacji makro-ostroznosciowych, np. relacji kwoty kredytu do wartoSci
zabezpieczenia (LTV) czy dtugu do dochodu (DTI), by unikng¢ powstania
baniek na rynku kredytowym czy nieruchomosci. Obawy o stabilnos¢
systemu bankowego bedg jednak powodowaé, ze skala spowolnienia PKB
musiatby by¢ naprawde znaczgca. Pamietajmy, ze w 2016 wzrost
gospodarczy nieznacznie ponizej 3% nie wystarczyt do obnizek.
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Prognozy inflacji i PKB w kolejnych Raportach Inflacyjnych

Wzrost PKB
Lis 18 Mar 19 Lip 19 Lis 19
2018 4,8 (£0,4)
2019 3,55 (+0,85) 4,0(+0,7) 45 (+0,6) 4,3 (£0,4)
2020 3,25 (x0,95) ——-5;:65_(}0,'95‘)“ ---39.(£0,9) | (3,55%0,89)
2021 3,35(x0,85) | 3,35(x0,99) (3,25£0,95)
Inflacja CPI
2018 1,8 (£0,1)
2019 3,25 (£0,65) 1,7 (£0,5) 2,0(x0,3) 2,3(+0,1)
2020 291,00 )| 2651095 -{-..28 (£0,9) 2,85 (+0,75)
2021 2,4 (+1,71) 2,4 (x1,1) - 2,6 (+1,0)

Uwaga: srodki i zakres przedziatow, w ktérych wzrost PKB i inflacja CPI znajda sie z
S50-procentowym prawdopodobienstwem,

Wycena zmian stép NBP przez rynek FRA (%)
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Polityka pieniezna: niewielkie poparcie dla zmian

Ensensus PAP: gotebie i jastrzebie w RPP

Konsensus PAP dotyczacy nastawienia poszczegdlnych cztonkdw RPP do zmian w polityce pienieznej

nastawienie:

4-26.09.2019 1.

Konsensu powstat w oparciu o prognozy 15 ekonomistow zbierane przez PAP Biznes w dniach 24

. konsensus z wrzesnia 19

" ) konsensus z marca ‘19

w listopadzie 2018

== jast'zeh(@'
Gtosowat za podwyzka L
pa

Gtosowali za podwyzkag
w lipcu 2019

3 - neutralne

Mogliby ewentualnie
poprze¢ (matg) podwyzke

Zwolennicy
stabilizacji stép

/

Gtosowat za obnizkg

we wrzesniu,

Eryk w pazdzierniku

i by¢ moze w listopadzie

1 - gotebie
\
Kamil Eugeniusz tukasz lerzy +  GraZyna Jerzy Rafat Adam lerzy
Zubelewicz  Gatnar Hardt Dsiatyﬁski‘\ Ancyparowicz Kropiwnicki Sura Glapinski Zyzyriski
______________________________ oo o oc
49 49 3.7 34 2,7 2,6 2,4 1,9 1,7
= 04 = 0,2 U -0,1 0,5 -0,2 01 =
\
\
\
1
Zrodio: PAP Biznes “
\

& Santander

Konczy kadencje w grudniu 2019

28



Zerowe saldo budzetu centralnego?

W 2019 r. deficytu budzetu centralnego bedzie prawdopodobnie wyraznie nizszy niz oczekiwano,
ponownie. Szacujemy, ze dochody podatkowe bedg o ok. 15 mld zt wyzsze niz zaplanowano,
podczas gdy wydatki bedg zgodne z planem. Oznacza to, ze w grudniu deficyt wyniesie ok. 14 mid zt
(potowe limitu ustawowego).

W 2020 r. tak dobry wynik dla dochodéw bedzie trudny do powtérzenia. Plan juz wydaje sie dos¢
ambitny w sytuacji spowalniajgcej gospodarki, cyklicznej natury wptywéw podatkowych i
zmniejszajgcego sie miejsca do dalszej poprawy sciggalnosci podatkow.

Plan zerowego budzetu powstat przed wyborami (wiecej w naszym komentarzu). Teraz rzad pracuje
nad przegladem tej ustawy, ale wszystko wskazuje na to, ze gtdbwne zatozenia pozostang bez zmian.
Nawet jesli ostatecznie deficyt bedzie niezerowy, to réznica naszym zdaniem nie bedzie znaczgca.

Najwiekszg nowoscig w 2020 r., nieuwzgledniong w projekcie budzetu, jest wyptata 13. emerytury
(roczny koszt ok. 10 mid zt). Rzad postanowit obej$¢ ustawe o finansach publicznych i przenies¢
wydatki z tego tytutu do Funduszu Solidarnosciowego, ktory jest poza budzetem centralnym i poza
regutg wydatkowg. Spowoduje to jednak wzrost deficytu catego sektora i prawdopodobnie réwniez
potrzeb pozyczkowych.

Do wypetnienia pozostaje jeszcze 5,5 mld zt dziury z tytutu porzucenia planu likwidacji limitu sktadek
ubezpieczeniowych, co na budzet centralny ma wptyw gtéwnie poprzez subwencje do FUS. Efekt ten
zostanie prawdopodobnie zniwelowany przez podwyzke akcyzy na tyton i alkohol (0,6 mid zt),
pdzniejsze wprowadzenie zmian w OFE (+2,5 mld zt), osktadkowanie umow cywilnych (2-3 mid zt).
Razem powinno by¢ to wystarczajgce, by deficyt pozostat bliski zera.

Ponadto, w 2020 r. budzet prawdopodobnie dostanie przelew z NBP i prawdopodobnie taki byt cel
ostatnich zmian w przepisach dotyczgcych wolniejszego budowania rezerw banku centralnego. W
tym momencie trudno jednak prognozowa¢ wysokos¢ tego przelewu. W kazdym razie
prawdopodobnie nie znajdzie sie on w projekcie budzetu (zysk z 2018 r. w wysokosci 3,9 mid zt
poszedt na uzupetnienie rezerw. Przy nowych przepisach 2,2 mld z tego trafitoby do budzetu).

& Santander
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https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20190903144745/download?id=159270&lang=pl_PL

... ale w catym sektorze publicznym juz nie

Dochody i wydatki sektora GG, odsezonowane, % PKB

Przez ostatnie trzy lata rzgd skutecznie usuwat luki w systemie podatkowym i podnosit
przychody podatkowe. Do tego budzet korzystat z bardzo dobrej koniunktury. W
rezultacie od 2016 r. szybko rost wskaznik wptywow fiskalnych do PKB. Jednoczesnie
wydatki w relacji do PKB byty pod kontrolg, pomimo populistycznego planu dziatania
rzadu — byta to zastuga stabilizujgcej requty wydatkowe;j.

W rezultacie Polska osiggnetfa praktycznie zerowy deficyt fiskalny (wg ESA2010) juz w
2018 r., na dtugo przed planowang data.

Ten pozytywny trend raczej sie jednak nie utrzyma i saldo catego sektora publicznego
moze sie pogorszy¢ w 2019/2020, gtdbwnie za sprawg wdrazania kosztownych obietnic
wyborczych (redystrybucja na duzg skale) i postepujgcego spowolnienia
gospodarczego, ktére przewazg nad malejgcymi korzysciami z dalszego uszczelniania
systemu podatkowego.

Rzad uzywa sztuczek i kreatywnej ksiegowosci aby utrzymacé przyszioroczny deficyt
centralny na zerze (albo w poblizu), ale koszty tego spadng na inne sektory: samorzady i
ubezpieczenia spoteczne.

Dobra wiadomos¢ jest taka, ze wzrost deficytu sektora finanséw publicznych (GG)
bedzie umiarkowany i pozostanie daleko od unijnego progu 3% PKB. Wg naszych
szacunkow moze on dojs¢ do ok. 1% w 2019-2020.

Gorzej, ze deficyt strukturalny (skorygowany o wptyw cyklu koniunkturalnego) bedzie
wiekszy. Zdaniem Komisji Europejskiej powiekszy sie z 1,4% do 2,2% w 2019, co
bytoby szdstym najwyzszym wynikiem w UE. Do tego te wyliczenia KE nie
uwzgledniaty 13. emerytury.

Reguta wydatkowa wydaje sie by¢ wigzgcym ograniczeniem stgd rzad podejmuje juz

proby, by jg obejs¢ (przenoszgc wydatki do Funduszu Solidarnosciowego). Jednoczesnie,
nie ma jednak na szczescie oficjalnych propozyciji aby tej reguty sie pozbyc.

& Santander
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Zaczyna sie bitwa o nastepny budzet UE

Propozycja Komisja Europejskiej budzetu wieloletniego na lata 2021-2027
zaprezentowana w maju 2018 r. zakfadata, ze rozmiar budzetu wyniesie 1,11%
dochodu narodowego brutto UE. Oznaczatoby to redukcje alokacji sSrodkéw dla Polski
0 ok. 20% wobec budzetu na lata 2014-2020. (patrz: gérny wykres).

Zaczyna sie teraz kluczowa faza debaty nad nastepnym budzetem wieloletnim. Dla
Polski, najwiekszego beneficjenta srodkéw UE, mozna okreslic trzy gtéwne ryzyka:

Pierwsze — rozmiar budzetu moze by¢ dalej okrajany. Finska prezydencja
zaproponowata 1,07% DNB a Niemcy i inni ptatnicy netto do budzetu moéwig o 1%.
Pocieszeniem jest, ze nowa szefowa Komisji Europejskiej Ursula von der Leyen i
Parlament Europejski sg przeciwni redukowaniu budzetu (co oznacza wole
zwiekszenia budzetu do 1,3% DNB).

Drugie — moze doj$¢ do zmian w priorytetach wydatkowych (w strone srodowiska,
badan, migracji), co oznacza dalsze ciecia w funduszach spdéjnosci i na rolnictwo,
ktére sg kluczowe dla Polski.

Trzecie — wydaje sie, ze nowa przewodniczgca KE na powaznie podchodzi do kwestii
powigzania wyptat srodkéw UE z przestrzeganiem rzadow prawa. W propozyciji
budzetu KE zapisano, ze Komisja miataby monitorowaé praworzgadnos¢ we
wszystkich krajach cztonkowskich w cyklu rocznym i negatywna ocena mogtaby byc¢
podstawg do wstrzymania ptatnosci lub nawet zmniejszenia puli przyznanej dla kraju.

Negocjacje nowego 7-letniego budzetu UE mogg sie przeciagnaé¢ nawet do Il potowy
2020 .

Trzeba mie¢ na uwadze, ze ekonomiczne skutki wynegocjowanych pieniedzy bedg

odczuwalne nie wczesniej niz w 2024 r., poniewaz srodki z obecnego budzetu sg
wydatkowane wedtug zasady t+3, czyli do 2023.

& Santander
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Potrzeby pozyczkowe

Potrzeby pozyczkowe netto w 2020 r., zgodnie z zatozeniami budzetowymi na
rok 2020, wyniosg 19,4 mld zt. Zaktadamy konserwatywnie, ze ponad te
kwote bedzie potrzebne dodatkowe 10 mild zt (na sfinansowanie 13.
emerytury), chyba ze kwota ta zostanie ponownie pozyczona z Funduszu
Rezerwy Demograficznej (jak w 2019 r.). W zwigzku z tym szacujemy, ze
potrzeby pozyczkowe netto mogg wynies¢ 29,4 mld zi.

Nawet jesli mamy racje i potrzeby pozyczkowe netto bedg wyzsze niz w
pierwotnych zatozeniach, poziom potrzeb wcigz jest niski w poréwnaniu z
poprzednimi latami (od 2018 r. wstecz, wykres u gory) i nie generuje ryzyka
finansowania.

Po korekcie planowanego poziomu potrzeb pozyczkowych brutto w wysokoSci
134,7 mid zt o aukcje zamiany (rolowanie czesci dtugu z roku 2020 w
przysztosc), ktore odbyty sie do tej pory (15,9 mld zt), szacujemy, ze potrzeby
pozyczkowe brutto wyniosg 121,5 mld zt przed uwzglednieniem lub 131,5 mld
zt po uwzglednieniu jednorazowego finansowania w wysokos$ci 10 mid zt.

Wykupy obligacji hurtowych (kapitat oraz odsetki) powinny wynies¢ 61,5 mid
zt, obligacji walutowych 28,5 mld zt, a obligacji detalicznych 7,3mid zt.

Ministerstwo Finansow podato, ze na dzien 29 listopada 2019 pre-finansowato
33% potrzeb pozyczkowych brutto na rok 2020 r. (szacujemy, ze chodzi o
kwote 44 mld zt), co daje wygodny bufor oraz elastyczno$¢ przy emisjach.

Szacujemy, ze krajowe banki komercyjne majg potencjat do zwiekszenia
swojego portfela SPW w 2020 r. o ok 15-17 mld zt gdyz przy rosngcych
depozytach banki muszg utrzymaé wskazniki ptynnosci na wymaganym
poziomie. Kolejne 10 mld zt netto moze dodac¢ sprzedaz obligacji detalicznych
jako ze instrument ten staje sie coraz bardziej popularny.

& Santander
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Finansowanie potrzeb pozyczkowych

Zgodnie z zatozeniami budzetowymi na 2020 r., potrzeby pozyczkowe netto w 2019 r.

wyniosg 15,1 mid zt (vs pierwotnie zaktadane 46,0 mld zt) i bedg pokryte przez:
Finansowanie zagraniczne: minus 16,4 mid zt (wykupy obligacji)

Emisje krajowe 31,5 mld zt, w podziale na:

Sprzedaz obligacji hurtowych ze zmiennym kuponem: 18,7 mid zt.

Sprzedaz obligacji hurtowych ze statym kuponem: 2,9mld zt.

Sprzedaz obligacji detalicznych: 4,8 mid zt

Rachunek w Ministerstwie Finansow: 5,0 mld z

Zgodnie z zatozeniami budzetowymi na 2020 r., potrzeby pozyczkowe netto w 2020 r.

wyniosg 19,4mld zt i bedg pokryte przez:

Finansowanie zagraniczne: minus 16,2 mld zt (wykupy obligaciji)

Emisje krajowe 35,5 mld zt, w podziale na:

Sprzedaz obligacji hurtowych ze zmiennym kuponem : 18,4 mld zt (-0,3 mld r/r)
Sprzedaz obligacji hurtowych ze statym kuponem : 13,1 mid zt (+10,2 mid r/r)
Sprzedaz obligacji detalicznych: 4,0mid zt (-0,8 mld r/r)

Rachunek w Ministerstwie Finanséw: 0,0 mld zt (-5,0 mld r/r)

& Santander
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Finansowanie w 2020: zagranica mniej istotna

Posiadacze polskich obligacji (mld zi#) Zmiana DVOL portfela inwestorow

zagranicznych (mln PLN)
Dane na koniec pazdziernika 2019 pokazaty, ze udziat nierezydentéw w 800
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Ryzyko rolowania dtugu — posiadacze zapadajgcych seri

Szacujemy, ze kwota jakiej dotyczy ryzyko niezrolowania zapadajgcych w 2020
serii wynosi ok. 10,5 mld zt. Nawet jesli wszyscy (albo wiekszosc¢) nierezydentéw
nie zdecyduje sie reinwestowac srodkow z wykupdw w polskie obligacje, to krajowy
sektor finansowy powinien nie mie¢ problemoéw z przejeciem udziatu inwestoréw
zagranicznych. Zdywersyfikowana struktura nierezydentéw zmniejsza szanse na
realizacje negatywnego scenariusza.

Na koniec pazdziernika nominalna wartos¢ zadtuzenia w ztotowych obligacjach
skarbowych wynosita 670,3 mld zt (uwzgledniajgc obligacje detaliczne).

Wedtug danych resortu finanséw z konca pazdziernika, w 2020 zapadng obligacje
o nominalnej wartosci 44,9 mid zt. Od pazdziernika odbyty sie dwie aukcje zamiany,
ktére zmniejszyty te kwote do 38,1 mid zt.

Zaktadajgc, ze po aukcjach zamiany nierezydenci nadal posiadali 27,6% obligaciji
zapadajgcych w 2020, daje to nominalnie 10,5 mld zt. Warto zauwazyc, ze udziaty
W poszczegolnych seriach sg mocno zréznicowane (szczegoéty w tabeli na gorze).

Wedtug typu inwestora, najwiekszymi posiadaczami obligacji zapadajgcych w
2020 sposrod nierezydentdow sg fundusze inwestycyjne (24,6%), firmy
ubezpieczeniowe (20,6%) oraz fundusze emerytalne (9,6%).

Przynamniej cze$¢ z szacowanych 10,5 mld zt mogtaby by¢ zainwestowana z
powrotem w polskie obligacje. Jesli podziat obligacji nie ulegtby zmianie, to by to
oznaczato, ze popyt na obligacje zmiennokuponowe bedzie sladowy, na dtug serii
OK wyniostby ok. 1 mld zt, PS 4,5 mld zt i DS 5,1 mid zt.

Dodatkowo, w 2020 zapadng dwie serie obligacji zagranicznych: 5,25 mld EUR
(15 kwietnia 2020 ) i 10 mld JPY (13 listopada 2020).

& Santander

Posiadacze polskich rynkowych ztotowych obligacji zapadajacych w 2020
(stan na koniec pazdziernika 2019)

Udziat (%)

. Data Nominatw Udziat (%) nie- : Udziat (%)
Seria o . - . polskich . -
zapadalnosci obrocie rezydentéw . ubezpieczycieli
bankéow
WZz0120 25.01.2020 6 698 0,6 72,3 15,8
OK0720 25.07.2020 7 646 13,9 49,1 3,5
PS0420 25.04.2020 17 091 31,2 53,1 7,9
DS1020 25.10.2020 13 453 44,4 35,3 12,8
Suma 44 888 27,6 49,9 10,2

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Santander

Inwestorzy zagraniczni w posiadaniu polskich rynkowych ztotowych
obligacji zapadajacych w 2020 (stan na koniec pazdziernika 2019)

Udziat w catosci

LD (TS eE zapadajacych obligacji (%)

Banki komercyjne 0,2
Banki centralne 1,7
Instytucje publiczne 0,1
Zaktady ubezpieczeniowe 5,5
Fundusze emerytalne 3,0
Fundusze inwestycyjne 6,2
Fundusze hedgingowe 0,5
Osoby fizyczne 0,0
Podmioty niefinansowe 0,8
Razem 4,7
Rachunki zbiorcze 4,9 35

Zrédio: Ministerstwo Finanséw, Santander



Rynki wschodzgce w 2019 . ©

Skumulowane procentowe zmiany stéop procentowych bankéw
centralnych rynkéw wschodzacych, od poczatku 2019 r.

2019 r. byt przyzwoity dla wschodzgcych rynkéw dtuznych. Poziom
rentownosci w wiekszosci krajow rynkow wschodzgcych sie obnizyt.
Wyjatkiem byta krzywa czeska, gdzie rentownosci wzrosty po tym jak
CNB podniost stopy procentowe w celu spowolnienia inflacji. Globalne
spadki w rentownosciach byty funkcjg nasilajgcych sie wojen handlowych i

powstatego w wyniku ich dziatania spowolnienia (m.in w przetworstwie
przemystowym), ktoére koniec koncow doprowadzita do 3 cie¢ stop
procentowych po 25 pb kazde przez Fed do poziomu 1,50-1,75%. o . .

Ponowne uruchomienie zqkupu_obligacji rgadquch przez EBC (w ram'a(.:h [-1.50, -125] (-1.25.-1.00] (-1.00,-0.75] (-0.75.-0.50] (-0.50,-0.25] (-0.25.0.00] (0.0, 0.25]
programu QE) oraz Fed rowniez przyczynito sie do nizszych rentownosci.

[
5
4
3
2

—

. y ) , . Zredho : Bloomberg, Santander Zmiana % USD/EM od poczatku roku
Wiekszos¢ bankow centralnych rynkéw wschodzgcych obnizyto stopy

rocentowe w 2019 r. (gérny wykres). Znakomita wiekszo$¢ dostosowan . . ATIEE 0
Ey’ra mata — w sumie(925 3|lob ylub %O pb. Wyjatkieem znowu byt CNB 10L realna stopa%(plonoyvo)azmlana%kursu Parawalutowa konca 2018
(Czechy), ktory podnosit stopy. NBP (Polska), MNB (Wegry) oraz CBC ~Wwaluty wobec dolara, (poziomo) USD/BRL 7.7%
(Kolumbia) nie zmienity stop procentowych pomimo wzrastajgcych stép 8.00  USDIMXN  05%
inflacji. Wykres u gory nie uwzglednia Turcji (poza skala: cieta stopy o 12 L olie P geibin
pp). 6.00 . USD/COP 7,5%

USD/TRY 7,9%
W 2019 r. wiekszos¢ walut rynkow wschodzacych tracita do dolara 4%0e P ~ USDRRUB

amerykanskiego. Kilka wyjgtkow, ktére zyskiwaty, to waluty krajéw gdzie ° ] USD/ZAR 1,7%
10L realne stopy procentowe byty relatywnie (wzgledem innych EM) ° 2.00 R ° UDS/PLN 3,0%
wysokie: Meksyku (4,80%), Rosji (4,30%), Indonezji (3,10%), lub ° ° USD/HUF 6,3%
dynamicznie wzrastaly: Filipin (od -0,30% do 3,20% na skutek szybkiej - = 00 e T e ols USD/CZK 2,4%
dezinflacji). Wyjatkiem byta Tajlandia, ktorej waluta zyskiwata na skutek | " e ' ' ' USD/CNH 2,8%
zakiocen w azjatyckich tancuchach dostaw. Zadna z walut z dodatnimi ' USD/INR 2,7%

realnymi stopami procentowymi nie stracita w 2019 (dolny wykres). -4.00 - USDIDR  -1,9%
USD/MYR 1,0%

6.00 *  USDITHB  -68%

 USDIPHP  -30%
-8.00 USD/KRW 6,5%

& Santander Zrédto : Bloomberg, Santander 36
Zrédio : Bloomberg, Santander



Rentownosci w Polsce | na rynkach bazowych w 2019 . ©

W 2019 r. rentownosci polskich obligacji spadaty, podobnie jak dziato
sie to w innych gospodarkach wschodzgcych.

Rentownosci polskich obligacji, jak zwykle, blisko podgzaty za
rentownosciami Bunda. 2L spread PL-DE oscylowat wokét poziomu
200 pb, z zakresem zmian ok 55 pb, podczas gdy 10L spread PL-DE
zawezit sie na przestrzeni roku o 35 pb do 235 pb z 260 pb, a zakres
zmian byt tylko nieznacznie wiekszy tj 66 pb.

Polskie asset swapy w tenorze 2L poruszaty sie w trendzie
horyzontalnym, a w tenorze 10L lekko sie zawezity o 8 pb do 29 pb z

poziomu 37 pb. Roczny zakres zmian asset swapa 2L byt wyzszy niz
asset swapa 10L.

Nachylenie 2x10 polskiej krzywej obligacyjnej zmniejszyto sie (krzywa sie
wyptaszczyta) o 75 pb do 60 pb, podazajgc za rowniez bardziej ptaskg
krzywg niemiecka (o 55 pb do 25 pb), podczas gdy nachylenie krzywej
amerykanskiej pozostato niezmienione na poziomie 20 pb (pomimo ze
cata krzywa przesuneta sie réwnolegle nizej).

Zmiennos¢ polskich rentownosci, przyblizona kwartalnymi zakresami
10L rentownosci obligacyjnych wskazuje, ze wiekszosS¢ zmiennosci
zdarzyto sie w kwartatach drugim oraz trzecim (z zakresami
kwartalnymi na poziomie 65 pb oraz 57 pb). Podczas gdy kwartat

pierwszy oraz czwarty byty bardziej spokojne (z zakresami kwartalnymi
29 pb oraz 27 pb).

& Santander
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Rentownosci w gore w 2020

Nasz scenariusz bazowy polepszajgcych sie fundamentéw w strefie euro implikuje
wyzsze rentownosci na rynkach bazowych w 2020 r. Oczekujemy, ze rentownos$¢ 10L
obligacji niemieckiej (Bunda) wzrosnie do -0,15% do konca 2020 r. z obecnych -0,31%.

Polskie PKB moze by¢ opoznione wzgledem europejskiego o 2 lub wiecej kwartatow i
w rezultacie mozna racjonalnie oczekiwac odbicia pod koniec Il pot. 2020 r. po tym jak
w Europie nastgpi ono w | pot. 2020 r. Jednak, w momencie pisania niniejszego
opracowania, konsensus zaktada lekkie spowolnienie wzrostu w Polsce w 2020 r. — do
okoto 3% (z okoto 4% w 2019 r.).

Nasz scenariusz bazowy zaktada, ze NBP nie zmieni stép procentowych w 2020 r.
(pomimo tego, ze rynek FRA wycenia jedno ciecie stop procentowych). W rezultacie,
krotki koniec krzywej dochodowos$ci powinien pozostaé stabilny.

Polskie 10L realne stopy procentowe nalezg do jednych z najnizszych wsrod krajow
rynkdbw wschodzgcych globalnie i sg porownywalne jedynie do sgsiednich krajéw
CEE3 (by¢ moze czesciowo dajgcego sie wyttumaczy¢é czynnikiem zwigzanym z
sgsiedztwem strefy euro) oraz Chin. Inwestorzy zagraniczni poszukujgcy krajow z
wysokimi realnymi stopami procentowymi (np. na skutek decyzji bankéw centralnych,
ktére zbyt powoli thg stopy procentowe w sytuacji szybkiej dezinflacji i dzieki ktérym
istnieje spory potencjat na zwyzki cen lokalnych obligacji) mogg nie zdecydowac sie na
inwestycje w Polsce, przyczyniajgc sie do ograniczenia naptywajgcego kapitatu.

Podobnie, prawdopodobnie inwestorzy poszukujgcy stromo nachylonych krzywych
dochodowosci wsréd krajow rynkéw wschodzgcych rowniez nie bedg patrze¢ w
kierunku Polski przychylnie — spread 2x10 na polskiej krzywej swapowej jest jednym z
najnizszych — w okolicy zera.

Uwazamy, ze polskie rentownosci 10L obligacji wzrosng w 2020 r. CzeSciowo na
skutek wzrostow rentownosci na rynkach bazowych (ok +20 pb), a czesciowo na
skutek wiekszej podazy papierow skarbowych oraz przyspieszonego wzrostu
gospodarczego w strefie euro, ktéry pozwoli na normalizacje krzywej (wystromienie
2x10 o dodatkowe +20-30 pb). Tak wiec pod koniec 2020 r. oczekujemy 10L
rentownosci obligacji na poziomie 2,40-2,50%, podczas gdy 2L na poziomie 1,50%.

& Santander
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Rynek walutowy: Nuda w 2019

Przedtuzajgcy sie Brexit, zmiana nastawienia na gotebie przez banki centralne, wojny handlowe, nadzieje na ozywienie gospodarcze, gtébwne indeksy gietdowe
na rekordowych szczytach, gwattowne ostabienie niektorych walut panstw Ameryki tacinskiej, protesty w Hong Kongu, wybory parlamentarne w Polsce,

opinia TSUE ws. kredytow frankowych — wszystkie te czynniki, ktére miaty miejsce w 2019 nie zdotaty wywota¢ trwatego kierunkowego ruchu na polskim
rynku walutowym.

W momencie publikacji tego raportu, roczny zakres wahan kursu EURPLN wynosi ponizej 20 groszy i jest najnizszy w historii.

Niskg zmiennos$¢ obserwowalismy rowniez w przypadku kurséw walut panstw rozwinietych — roczny spread EURUSD jest najmniejszy od wprowadzenia euro,

EURCHF od 2016, GBPUSD od 2015, a USDJPY od kiedy dostepne sg dane (1971). W przypadku walut G10, jedynie w przypadku EURGBP oraz EURNOK
roczny zakres wahan jest wiekszy niz w 2018.

Wedtug Bloomberga, od poczgtku roku wiekszos¢ walut z rynkéw wschodzacych stracito do dolara i zyskala do euro. Ogdlnie, zakresy wahan byty
mniejsze niz w 2018. Dla 20 najwazniejszych walut, tylko w przypadku chilijskiego i argentyrnskiego peso w relacji do euro oraz dolara réznica miedzy rocznym
szczytem i dotkiem byta wieksza niz w zesztym roku. W regionie CEE, EUR/RON i EUR/HUF wahaty sie mocniej niz w 2018.

W naszym raporcie rocznym opublikowanym w styczniu 2019 wskazywalismy, ze EURPLN pozostanie stabilny na ok. 4,33, podczas gdy do tej pory roczna
Srednia jest tylko nieznacznie nizsza (4,30). W przypadku USDPLN, oczekiwalismy spadku do 3,50 na koniec 2019, ale zatozenie wzrostu EURUSD nie
spetnito sie i w efekcie na ten moment roczna srednia dla USPPLN wynosi ok. 3,84 wobec prognozowanych 3,58.

4,39 EURPLN Waluty z rynkéw wschodzacych (1 stycznia 2018 = 100)
=—EURPLN EURPLN
4,37 =—Prognoza sredniokwartalna 140 - EURHUF
4,35 ——Realizacja $redniokwartalna —— EURCZK
130 - USDBRL
4,33 ——— USDMXN
120 |—— USDRUB
4,31
4,29 110 -
4,27 100
4,25 90 -
4’23 80 T T T T T T T
2 2 2 2 2 g g 2 2 2 3 g

mar 18
cze 18
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gru 18
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cze 19
wrz 19

39

Zrédio: Reuters, Santander
& Santander

Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska



Rynek walutowy: EUR/PLN — Nasz scenariusz na 2020

Zatozenia scenariusza bazowego:

» Uporzadkowany Brexit — Wielka Brytania opuszcza UE z umowg z korcem stycznia, nie oznacza to jednak, ze niepewnosc zwigzana z Brexitem zupetnie
znika, Wielka Brytania bedzie miata mniej niz rok na wynegocjowanie warunkow na jakich opusci Wspdinote

Brak kolejnych cet — stopniowe ale trudne negocjacje handlowe na linii USA-Chiny, sytuacja nie pogarsza sie, politycy wykazujg wole porozumienia

Stopniowe ozywienie w strefie euro — tempo wzrostu PKB odbija, indeksy PMI rosng m.in. dzieki uporzgdkowanemu Brexitowi

Wyzszy EUR/USD - stabszy dolar powinien dziata¢ korzystnie na ztotego jako walute z rynkéw wschodzgcych, zaleznos¢ ta dobrze dziatata w przesztosci
* Niepewnos¢ przed wyborami prezydenckimi w USA w Il pot. 2020 — pytanie jak/czy uktad geopolityczny moze sie zmienié

Polskie kredyty walutowe w tle — bez bezposredniego wptywu, ale czynnik ten moze ograniczac potencjat do aprecjacji
= Stopy procentowe bez zmian w Polsce, strefie euro i USA w 2020

Ogodlnie, na 2020 nie przewidujemy intensyfikacji czynnikéw ryzyka, wiec zmiennos¢ powinna pozostac relatywnie niska i EURPLN powinien pozosta¢ w
przedziale obserwowanym od potowy 2018. Globalny nastréj powinien by¢ ogdlnie pozytywny, ale obecnos¢ czynnikéw ryzyka (wojny handlowe i kwestia

kredytow walutowych) moze powstrzymywac kurs przed przebiciem dolnego ograniczenia przedziatu. Zaktadamy, ze EURPLN bedzie wracat do 4,30, wokot
ktérego waha sie juz od jakiegos czasu.
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Rynek walutowy: EUR w relacji do USD | CHF

EUR/USD - 1,18 na koniec 2020

= Spowolnienie wzrostu gospodarczego w USA i przyspieszenie w strefie euro

= Brak podwyzek stop w USA — czynnik ten wspierat dolara w poprzednich kwartatach

= Brak dalszego luzowania polityki pienieznej w strefie euro

» Poprawa globalnego nastroju — brak nieuporzgdkowanego Brexitu i kontynuacja negocjacji handlowych

EUR/CHF = 1,15 na koniec 2020

= Poprawa globalnego nastroju — brak nieuporzgdkowanego Brexitu i kontynuacja negocjacji handlowych oznaczajgce mniejszy popyt na bezpieczne aktywa
» Bank centralny Szwajcarii utrzymuje tagodne nastawienie przypominajgc, ze frank jest bardzo mocny

EUR/USD i spread IRS
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Polityka: koniec cyklu wyborczego ©

Frekwencja wyborcza (%)
W 2020 trzyletni maraton wyborczy w Polsce zakohczy sie wyborami prezydenckimi, prawdopodobnie w maju

1989 62,7 (253)

albo pod koniec kwietnia (daty jeszcze nie wyznaczono). Obecny prezydent Andrzej Duda jest wyrainym 1990
faworytem w tym wyscigu, cieszac sie dos¢ stabilnym i wysokim poparciem. Jednak na razie za wczesnie, aby 1990 606 {534)
przesgdzi¢ o Jego wygranej, jako ze wiekszos¢ partii opozycyjnych jeszcze nie wskazata swoich kandydatow i 1991
kampania sie nie rozpoczeta. Szansom Dudy nie sprzyja nowa fala kontrowersji dot. niezaleznosci ﬁ
sgdownictwa, czy skandal wokot nowego szefa NIK Mariana Banasia. 1905 647 B8
1996
Wybory prezydenckie w Polsce z reguly cieszg sie najwiekszg frekwencjg ze wszystkich, a poprzeczka w 1997
ostatnich wyborach parlamentarnych w pazdzierniku zostata zawieszona bardzo wysoko (62%). To sprawia, ﬁ
ze wynik tych wyborow jest jeszcze trudniej przewidziec. 2000 —
2001
Fakt, ze Prawo i Sprawiedliwos¢ stracito w pazdziernikowych wyborach wiekszos¢ w Senacie (zdobywajgc 48 2002
na 100 mandatéw) moze by¢ postrzegany jako sygnat ostrzegawczy przed wyborami prezydenckimi. To 2003
pierwszy raz od poczatku lat 90. kiedy opozycja przejeta wtadze w izbie wyzszej parlamentu. Wprawdzie ﬁ
konsekwencje dla rzgdu nie sg bardzo bolesne — Sejm moze odrzuca¢ gtosowania Senatu bezwzgledng 2005
wiekszos$cig — ale bedzie to prowadzi¢ wydtuzenia procesu legislacyjnego. 2006
2007
To ostatnie nie bedzie prawdopodobnie takie zte dla jakosci stanowionego prawa. Niemniej, w praktyce moze :;‘1’2
oznaczac problemy dla rzadu z dochowaniem niektérych waznych terminéw. Przyktadowo: zgodnie z prawem 210
ustawa budzetowa powinna zosta¢ przyjeta przez parlament i przekazana do podpisu prezydenta przed 2011
koncem stycznia. Jesli tak sie nie stanie, prezydent ma prawo skroci¢ kadencje parlamentu. Ryzyko 2014
przekroczenia tego terminu w przypadku budzetu 2020 wydaje sie catkiem spore. Niemniej, prezydent Duda z:; 00853
nie bedzie miat raczej zadnego interesu, aby wywofaé przedterminowe wybory, wiec nie zaktadamy aby 2015 '
nastgpito zawirowanie polityczne z tym zwigzane. 215
2018 549 (488)
Wydaje sieg, ze polityka PiS w okresie poprzedzajgcym wybory prezydenckie powinna by¢ spokojna i niezbyt z::
kontrowersyjna, aby zwiekszy¢ szanse na reelekcje Andrzeja Dudy. Nie spodziewamy sie w trakcie kampanii N s
nowych pomystéw zwiekszajgcych wydatki budzetowe, m.in. ze wzgledu na brak przestrzeni na takie dziatania B oy oeycncss B wytorysa
w obowigzujgcej wcigz regule wydatkowej. B soory patamentarme torend optinsraione

B wyhery doPE
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Prognozy
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i

2017 2018 2019 2020 1Q19 2019 30Q19 4Q19 1Q20 20Q20 3020 4Q20
PKB mld PLN 1,989.4 2,115.2 2,264.6 2,403.1 520.0 545.7 561.0 637.9 559.4 577.8 590.7 675.3
PKB % r/r 4.9 51 4.2 3.1 4.8 4.6 3.9 3.7 3.4 3.0 3.0 3.1
Popyt krajowy % rlr 4.9 53 3.8 2.7 3.9 4.6 3.3 3.3 3.0 2.5 2.7 2.7
Spozycie indywidualne % r/r 4.5 4.3 4.2 4.1 3.9 4.4 3.9 4.5 4.5 4.4 4.0 3.6
Nakiady brutto na srodki .\ 4 4 8.9 5.8 02 122 91 47 2.0 00 1.0 00 1.0
trwate
Produkcja przemystowa % rir 6.5 5.9 4.4 35 6.1 4.2 3.3 3.5 2.0 3.6 3.7 4.5
Produkcja budowlano- %rr 137  19.7 4.2 12 9.9 7.8 5.7 23 45 2.4 3.4 3.4
montazowa
Sprzedaz detaliczna %k 74 6.5 5.4 5.0 41 8.1 5.2 5.9 5.4 5.2 6.9 2.9
(ceny state)
Place brutto w gospodarce /5 4 7.2 6.9 6.2 71 7.0 7.7 5.8 6.6 5.9 6.0 6.2
narodowej
Zatrudnienie w . %rr 33 2.6 2.2 0.3 2.7 2.3 2.1 1.7 0.6 0.3 0.1 0.1
gospodarce narodowej
Stopa bezrobocia® % 6.6 5.8 5.2 5.0 5.9 5.3 5.1 5.2 5.4 4.8 4.8 5.0
Rachunek biezgcy énd?q 290 -5,046 261 1,646 2,110 430 -1,284 -995 2,342 822 -1,104 -414
Rachunek biezgcy % PKB 0.1 -1.0 0.0 0.3 -0.6 -0.4 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.2 0.3
Wynik government o i i i i i i i i _ _ ) )
balance (ESA 2010) % PKB 1.5 0.2 0.8 0.9
CPI % r/r 2.0 1.6 2.3 3.0 1.2 2.4 2.8 2.7 3.8 2.9 2.5 2.7
CPI* % r/r 2.1 1.1 2.9 2.6 1.7 2.6 2.6 2.9 3.7 2.7 2.5 2.6
Inflacja bazowa % r/r 0.7 0.7 1.9 2.6 1.1 1.8 2.2 2.6 2.8 2.6 2.4 2.4

* Koniec okresu; inne zmienne srednio w okresie 43



Prognozy
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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
Rentownosé obligacji 2L % 1.89 1.59 1.57 1.49 1.64 1.65 1.53 1.44 1.45 1.49 1.50 151
Rentownosé obligacji 5L % 2.78 251 1.99 2.09 2.23 2.14 1.76 1.83 2.00 2.10 2.10 2.15
Rentownos¢ obligacji 10L % 3.44 3.21 2.37 2.25 2.84 2.68 1.99 2.00 2.14 2.20 2.25 2.40
IRS 2L % 1.94 1.92 1.75 1.84 1.78 181 1.70 1.72 1.79 1.84 1.85 1.86
IRS 5L % 2.40 2.43 1.83 1.97 2.00 1.99 1.66 1.69 1.85 2.00 2.00 2.03
IRS 10L % 2.86 2.89 2.02 1.94 2.34 2.29 1.73 1.74 1.82 1.91 1.94 2.09
EUR/PLN PLN 4.26 4.26 4.30 4.29 4.30 4.28 4.32 4.30 4.25 4.31 4.31 4.30
USD/PLN PLN 3.78 3.61 3.84 3.73 3.79 3.81 3.89 3.88 3.76 3.76 3.73 3.68
CHF/PLN PLN 3.84 3.69 3.86 3.81 3.80 3.80 3.94 3.91 3.81 3.83 3.81 3.77
GBP/PLN PLN 4.86 4.81 4.89 4.73 4.93 4.90 4.79 4.95 4.74 4.76 4.73 4.70
* Koniec okresu, inne zmienne $rednio w okresie
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 13.12.2019 r. zostato przygotowane przez:

& Santander

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

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

Maciej Reluga, 22 534 18 88
Gtéwny ekonomista, CFO

Piotr Bielski, dyrektor 22 534 18 87
Marcin Luzinski 22 534 18 85
Grzegorz Ogonek 22 534 19 23
Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84
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ZASTRZEZENIA

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

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz
Ekonomicznych, al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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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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& Santander Sustainahility Indices
In Collaboration with RobecoSAM « FTSE4Good



