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Wzrost w najwiekszych gospodarkach wciaz pod presjg, pomimo zawarcia wstepnej umowy handlowej

Osiggniecie pierwszej fazy umowy handlowej USA-Chiny redukuje obawy dotyczace negatywnego wptywu wojen handlowych na stan globalnej
koniunktury. Niemniej spodziewamy sie, ze na poczatku biezgcego roku stabng¢ bedzie dynamika PKB w dwdch najwiekszych gospodarkach swiata
(USAi Chiny). Nowym Zrédtem ryzyka jest problem wykrytego w Chinach koronowirusa.

Polityki Fed i EBC w zawieszeniu

Deeskalacja napie¢ USA-Chiny zmniejszyta presje na dalsze obnizki stopy Fed. Bilans ryzyka dla zmian stép w USA staje sie bardziej zrbwnowazony.
Podobnie szybko polityki nie zmieni Rada EBC pod kierownictwem nowej prezes Ch. Lagarde. W najblizszych kwartatach EBC bedzie
skoncentrowany na rewizji strategii.

Jak trwate bedzie przyspieszenie krajowej inflacji?

Mocny wzrost inflacji byt w Polsce jednym z gtéwnych zaskoczen na przetomie roku. Pierwszy kwartat przyniesie dalsze nasilenie presji cenowej. CPI
bedzie oscylowaé wyraznie powyzej gérnego przedziatu odchyled od celu RPP. Niemniej oczekujemy, ze kolejne kwartaty przyniosg ponowny
spadek CPI, ktdry bedzie koriczyt rok w dopuszczalnym pasmie odchylen.

RPP pozostanie mato wrazliwa na presje inflacyjna

W gronie RPP podwyzszona inflacja bedzie stymulowad rozwazania na temat podwyzki stopy referencyjnej NBP. Potgczenie oczekiwan zwigzanych
z przejsciowym charakterem silniejszej presji cenowej oraz z pogorszeniem krajowej koniunktury ostabi argumentacje jastrzebiego skrzydta Rady i
bedzie skutkowac dalszg stabilizacjg stopy referencyjnej.

Perspektywy Fl i FX

Pojawienie sie koronowirusa w Chinach przetozyto sie na silng awersje do ryzyka, ktéra wspierata wycene bezpiecznych obligacji. Cho¢ problem
moze by¢ przejsciowy, to uwazamy, ze nizsze poziomy rentownosci na rynkach bazowych, jak i w kraju, moga utrzymac sie dtuzej.

Progonozy na najblizsze kwartaty

Tabele z aktualnymi prognozami parametréw makro oraz rynkéw finansowych na najblizsze kwartaty.
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Rozejm w wojnie handlowej USA-Chiny BGKD
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* Przetom roku przynidst ztagodzenie napie¢ w relacjach USA-Chiny.
Obydwa kraje podpisaty wstepng umowe handlowg (osiggnety
pierwszy etap prozumienia). W zamian za wstrzymanie

I Osiagnieto pierwszg faze umowy handlowej

wprowadzania dalszych cet, USA uzyskaty deklaracje zmian chifskiej Najwazniejsze ustalenia umowy USA-Chiny

polityki w najwazniejszych sprawach. Dotychczas wprowadzone cta

nie zostang jednak zniesione. 25-procentowe stawki wcigz beda Zwiekszenie importu towaréw i ustug z USA o0 200 mld USD w stosunku
obowigzywaé na trzy czwarte chinskiego eksportu do USA (rocznie do 2017 roku

sprowadzanych towardéw o wartosci okoto 370 mld USD). ) o )
Liberalizacja rynku finansowego
* Perspektywa osiggniecia drugiej fazy porozumienia jest bardzo

odlegta. Doniesienia wskazujg, ze umowa nie bedzie podpisana
wczesniej niz w listopadzie. Od jej zawarcia bedzie uzaleznione petne
zniesienie cet. Negocjacje z nig zwigzane majg obejmowac trudne
obszary dotyczace m. in. chinskiej pomocy publicznej dla

przedsiebiorstw oraz dziatalnosci chiniskich paistwowych firm poza
granicami Paristwa Srodka. Dotychczas wprowadzone ctfa nie zostajg zniesione

Powstrzymanie sie od dewaluacji yuana

Wieksza ochrona amerykanskiej wtasnosci intelektualnej w Chinach

* Realizacja postanowie pierwszego etapu umowy moze by¢
problematyczna, gdyz wymagataby zwiekszenia eksportu towardw i
ustug z USA do Chin o 56 proc. w skali roku. Nie zostaty w niej
okreslone procedury arbitrazowe w spornych sprawach. Te moga I Rosnie presja na UE
pojawic sie zwfaszcza w obaszarze ochrony witasnosci intelektualnej.

W efekcie ryzyko ponownej eskalacji napie¢ pozostaje podwyzszone.

* Ostatnie dni przyniosty ponowne nasilenie presji USA na UE w kwestii
relacji handlowych. Prezydent D. Trump chciatby, aby jeszcze przed
jesiennymi wyborami analogiczne porozumienie jak z Chinami zostato
osiggniete z UE.

* Najblizsze kwartaty na linii USA-Chiny powinny by¢ spokojne. Sprzyja
temu kalendarz wyborczy i kampania prezydencka w USA. Osiggniete
porozumienie jest korzystne dla USA i daje D. Trumpowi argumenty
w walce o reelekcje. Rozpatrywanie tego, czy jest ono przestrzegane
nastgpi zapewne dopiero na przetomie roku. Uwazamy, ze w dalszej
perspektywie, bez wzgledu na wynik wyboréw, amerykarnska
administracja moze utrzymywac twarde stanowisko wobec Chin.
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Koniunktura w USA stabilna, lecz wyniki gospodarki moga

ulec lekkiemu pogorszeniu

* W USA zapewne utrzyma sie wzrostowy trend tworzonych miejsc
pracy. Jednakze jego szczyt gospodarka USA ma juz za sobg. Ponadto,
wysoki poziom wykorzystania zasobdw pracy nie przytozyt sie
dotychczas na site presji ptacowej. W efekcie, z jednej strony
gospodarka zabezpieczona jest przed trwatym silnym wzrostem
inflacji, z drugiej nie ma przestrzeni do poprawy dynamiki
konsumpcji. Po relatywnie mocnym IV kwartale 2019 roku
oczekujemy wolniejszego wejscia amerykanskiej gospodarki w nowy
rok.  Spodziewamy sie  lekkiego  ostudzenia nastrojow
konsumpcyjnych ze wzgledu na zmniejszenie dynamiki dochoddéw
rozporzadzalnych gospodarstw domowych.

* Niskie wskazniki koniunktury w przemysle sygnalizujg spowolnienie w
inwestycjach niezwigzanych z nieruchomosciami. Natomiast rynek
nieruchomosci zaabsorbowat juz pozytywny bodziec zwigzany z
niskim oprocentowaniem kredytow hipotecznych (pochodna nizszych
rentownosci na dtugim koncu krzywej UST). W biezgcym roku
spodziewamy sie stopniowego ostabienia aktywnosci tego sektora.

* Czynnikiem, ktéry moze podtrzymac tempo wzrostu jest ewentualna
poprawa wyniku wymiany handlowej, jesli eksport do Chin
rzeczywiscie przyspieszy.

* Ostatnie deklaracje przedstawicieli amerykanskiej administracji
wskazujg, ze rozluznienie polityki fiskalnej jest mato prawdopodobne
w perspektywie najblizszych kwartatéw. USA nie bedy dazyé do
zwiekszenia deficytu budzetowego. Wydaje sie, ze zmiana policy-mix
w tym aspekcie zostaje zarezerwowana na wypadek gtebszego
pogorszenia koniunktury, a tego trudno oczekiwaé w warunkach
rozejmu w wojnie handlowej. Tym samym wszelkie ewentualne
rewizje polityki fiskalnej nie nastgpig wczesniej niz po wyborach
prezydenckich w USA, czyli na poczatku przysztego roku.
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I Wolniejszy wzrost zatrudnienia i wynagrodzen
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Stopy w USA na razie bez zmian D
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e QOstatnie impulsy z amerykanskiej gospodarki nie dajg przestanek do

zmian nastawienia w polityce FOMC. Najblizsze posiedzenia Komitetu Horyzont wycenianych przez FRA obnizek w USA oddalit sig na

zapewne bedg o wiele mniej emocjonujgce od tych z Il potowy 2021 rok
ubiegtego roku, kiedy Komitet redukowat stopy procentowe. 1,90
* Cho¢ oczekujemy stabilizacji stopy Fed, to jednak nie wykluczamy, ze 1.80 1
gotebie skrzydto bedzie wskazywaé stabnacy cykl koniunkturalny w 1,70 1
USA jako argument za obnizkami stopy Fed. Dla takich argumentéow 1,60 -
dobrym ttem bedzie mocny dolar oraz obawy zwigzane ze stanem 1,50 - ~o=30.01.2020
globalnej koniunktury (szczegdétnie wobec prawdopodobnego spadku 1,40 -
nastrojow biznesu w reakcji na ekspansje wirusa w Chinach). 130
* Po jastrzebiej stronie pojawig sie argumenty, ze normalizacja 1.20 - 1,28
stosunkéw na linii USA-Chiny, pomimo towarzyszacego umowie 110
handlowej ryzyka, jest czynnikiem powstrzymujacym od rozwazan ’
dotyczacych dalszych redukcji stop. W warunkach rosngcego popytu 1,00 LIBOIVQ '2X5' CaxT '6x9' '8X11' '12X1é ' et Thomson
z Chin na amerykanskie towary i ustugi moze bowiem dojs¢ do 3Mm " Reuters
przedtuzenia obecnego cyklu koniunkturalnego. W konsekwencji
moze to przetozy¢ sie na silniejszg presje inflacyjna. I Ponowny wzrost sumy bilansowej Fed
* Istotnym wymiarem bedzie takze sytuacja na gietdach. Silne wzrosty
indeksdw, wywotane m.in. obnizkami stédp, mogg by¢ argumentem 5
dla jastrzebi do przektucia banki na gietdach. W tym kontekscie 4,5 = Pozostate
nalezy odnotowac¢ ponowny wyrazny wzrost zaangazowania Rezerwy 4 aktywa FED
Federalnej w amerykanskie obligacje skarbowe, w zwigzku z 3,5
dziataniami stabilizaujgcymi stawki dolarowe. Te w ostatnich 3
miesigcach wyraznie podniosty wartos¢ sumy bilansowej Fed. = Obligacje
skarbowe
* OQOstatecznie uwazamy, ze stopy w USA pozostang stabilne,
przynajmniej do przetomu roku. Rezerwa Federalna zapewne bedzie MBS

kontynuowa¢ prowadzenie dostrajajacych ptynno$é operacji repo.
Zmniejszenie ich skali moze nastgpi¢ nie wczesniej niz w Il potowie
roku.

Zrédto: Thomson
Reuters DataStream
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Stabilizacja w Eurostrefie D
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+ IV kw. 2019 roku nie przynidst istotnej poprawy w gospodarce KRAJOWEGO
Eurostrefy. Stabngca wymiana towarowa negatywnie wptywata
na wyniki przemystu oraz nastroje biznesu w sektorze

; _ - > I Produkcja przemystowa Eurostrefa proc. rdr SA
przetwdrczym. Pomimo, ze w Il p. 2019 roku Eurostrefie udato

10,0 -

sie wrdci¢ do nadwyzki handlowej, eksport i import z trudem
byty w stanie pokaza¢ dodatnie dynamiki w poszczegélnych 5,0 -
miesigcach. Przetozenie tego wida¢ w produkcji przemystowej, 00 |
ktora przez caty 2019 rok spadata rdr. Byto to po czesci '
wynikiem wojen handlowych i spadku eksportu do Chin i USA, -5,0 1 —EZ P %
a po czesci probleméw sektora motoryzacyjnego, ktérego 10,0 r/r sa
wysokie bazy z pierwszych trzech kwartatéow 2018 roku
negatywnie wazyty na dynamikach rocznych. Jednak nawet 15,0 1
niskie bazy motoryzacji z wrzesnia-grudnia 2018 nie byly w 200 1
stanie wprowadzi¢ dynamiki produkcji przemystu w koncu 050
2019 roku na dodatnie poziomy. RSN BN U I R R S IR ORI Zrédto: BGK, Thomson
e Sytuacje w Eurostrefie ratowata przyzwoita sytuacja w v vovyovovv v v Reuters DataStream
sektorze ustug oraz w konsumpcji prywatnej. Tutaj dynamika
wzrostu byta stabsza niz w analogicznym okresie 2017 roku,
jednak lepsza niz w 2018 roku, zas jej wynik na poziomie , .
przekraczajgcym wyraznie 2 proc. rdr, mozna uznac za catkiem I PMI Eurostrefa przetworstwo, uslugi
przyzwoity. Nieco bardziej niepokojgce sg perspektywy dla
utrzymania takiej aktywnosci w 2020 roku, wobec widocznego 62,0 1
pogorszenia nastrojéw konsumentéw. 22'8 1 —EZ+PM|
U Stugl
* Naszym zdaniem wszystko to przetozy sie na utrzymanie 56,0 ’
niskiego tempa wzrostu PKB w Eurostrefie w 2020 roku. 54,0 - —FE7 PMI
Podobnie jak ma to miejsce od roku 2018, wzrostowi cigzy¢ 52,0 przemyst
bedzie hamowanie globalnej wymiany handlowej. Ponadto, 50,0 +
widoczny juz obecnie niewielki spadek zatrudnienie w 48,0 1
przemysle przetozy sie na nizszg konsumpcje. Tym razem 46.0 1
jednak skala przetozenia tego efektu na rynek pracy powinna 44,0 N (o é ,\ Q‘) ('b
by¢ stabsza niz przy poprzednich spowolnieniach, ze wzgledu q,Q\ q,Q'\ q,Q\ q,Q\ q,Q'\ q,Q\
na sytuacje demograficzna. Zrédio: BGK, Thomson

Reuters DataStream
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EBC nie zmienia stép i pracuje nad nowg strategia

Na pierwszych spotkaniach pod przewodnictwem nowej
prezes EBC Christine Lagarde, Europejski Bank Centralny nie
zmienit stdp procentowych ani zadnych innych parametréw
polityki monetarnej. Pozostawiono takze forward guidance
mowigce o tym, ze stopy pozostang na obecnym lub nizszym
poziomie, dopoki inflacja nie zblizy sie do celu. Dobrze
korespondujg z tym niejednoznaczne zmiany w projekcjach
EBC na najblizsze lata - podniesienie projekcji wzrostu PKB oraz
obnizenie prognoz inflacji (konsekwencja wyzszych cen paliw
oraz zywnosci).

W swoich wypowiedziach prezes Christine Lagarde unikata
odpowiedzi na pytanie o to, czy jest bardziej przychylna
polityce obnizania stép czy postugiwaniu sie luzowanie
ilosciowym.

Obecnie prezes Lagarde deklaruje, ze bedzie koncetrowac sie
na przeprowadzeniu przegladu strategicznego w EBC. Bedzie
on obejmowat m. in zagadnienia: celu inflacyjnego, narzedszi
polityki pienieznej, analiz ekonomicznych oraz praktyk
komunikacyjnych. Zakonczenie przegladu jest zapowiadane na
ostatni kwartat biezgcego roku. Tym samym do tego czasu
zmiany w polityce EBC sg mato prawdopodobne i mozliwe w
wypadku realizacji jakiego$ szokowego scenariusza.

Odnotowac¢ warto powotanie nowego przedstawiciela Niemiec
w Radzie EBC. Miejsce Sabine Lautenschlager zajeta Isabel
Schnabel. Zmiana ta miata na celu ztagodzenie napie¢ w
komunikacji wewnatrz banku. Niemniej Schnabel, podobnie
jak Lautenschlager, jest przeciwniczkg silniejszej stymulacji
monetarnej, zwtaszcza rozszerzania skupu  aktywow.
Uwazamy, ze powyzsze zmiany personalne w EBC przektadaja
sie na zmniejszenie prawdopodobienstwa dalszego tagodzenia
polityki monetarne;j.
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Wzrost w Chinach moze dalej stabngc, ryzykiem koronawirus D
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* W ostatnim kwartale ubiegtego roku chinska gospodarka odznaczyta

sie wzrostem PKB o 6,0 proc., co pozwolito na realizacje IChmskI sektor techologiczny rosnie szybko, nawet w

wezeéniejszych planéw. . warunkach spowolnienia wzrostu PKB N
. Szost'ke z przodu z‘ape\'/vnlfo' grudnl.owe OdF)I(fle‘ dyn?m|k c}tl’m‘sklej 7 \/\/_ 30  emmm=Dynamika PKB
wymiany handlowej. Niemniej, moze to mie¢ jedynie przejsciowy 6,8 (% rdr, lewa 0¢)
charakter. Negatywnie na chinski eksport bedg oddziatywac 66 25
utrzymane w USA cfa. Trudno liczy¢ na to, ze popyt ze Starego 6.4 20
Kontynentu bedzie rést na tyle szybko, aby uchroni¢ przed
negatywna kontrybucja do PKB komponentu wymiany towarowej. 62 15 DYI:‘amika PKB w
6 sektorze
* Problematyczny moze by¢ wzrost popytu wewnetrznego w Chinach, 10 facznosci i ustug
ktory bedzie ograniczany przez inflacje, ktéra ma podtoze podazowe, 5'6 5 fcechologii
m. in. ze wzgledu na wysokie ceny zywnosci. ' informatycznych
5,4 0 (% rdr, prawa 0$)
* Pytaniem otwartym pozostaje skala negatywnego oddziatywania 48 28 8855533334933 B
sprawy koronawirusa na chifnskg gospodarke. Region Wuhan, w g == g==g==8g== g = = Z")Rde’z"tgseg’agsﬂfg
ktorym wykryto koronawirusa jest jednym z najwazniejszych . . o . . .
oérodkéw gospodarczych w Paristwie S$rodka (np. to z niego I Lekkie odbicie chinskiej wymiany towarowej pod koniec roku
poprowadzona jest linia kolejowa do Europy, za$ Jangcy faczy Wuhan 70 30
z Szanghajem). Ograniczenie w przeptywie ludzi bedzie miec _
dtugotrwate konsekwencje dla dotychczas prowadzonych biznesow. 60 25 ﬁ::l%?ovv\%rjné\?vnr‘ld
Ttem dla tego bedzie ostabienie nastrojéw w turystyce. - 20 USD, $rednia
* Problem koronawirusa bedzie takze ostabiat klimat inwestycyjny. 15 3M, lewa os)
Tym samym trudno spodziewaé sie jego poprawy, pomimo 40 0 Dynamika import
deeskalacji napie¢ w relacjach handlowych. W tym kontekscie 20 (%, rdr, $rednia
zapewne przejSciowe okaze sie odnotowane pod koniec roku lekkie 5 3M)
ocieplenie nastrojow w sektorze przemystowym. 20 0
* W efekcie chinska gospodarka nie uniknie dalszego ostabienia tempa 10 s T Dynamika
wzrostu. Spodziewamy sie, ze bedzie to czynnik sprzyjajacy ijg;gus%’ rdr
relatywnie niskiej presji inflacyjnej w sektorze przemystowym, nawet 0 -10
. . S5 3 3233833833833833233%3223
W scenariuszu wzrostu cen surowcow na globalnych rynkach. N 9 > T o N2 >=Fo N o
= T v g g T 27 0 c £ T 2 = Zrédfo: BGK, Thomson

Reuters DataStream
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Przemyst spowalnia, sprzedaz detaliczna wcigz mocna D

* Na poczatku 2019 roku polski przemyst bardzo skutecznie
opierat sie spadkowi aktywnosci w Europie. Na przetomie Il i llI
kw. w krajowym przemysle dato sie zauwazy¢ juz wyrazniejsze
symptomy pogorszenia sytuacji. W minionym kwartale dato sie
odnotowaé pewne symptomy odbicia dynamiki roczne;j.
Kolejny kwartat moze juz nie by¢ tak dobry pod wzgledem
dynamiki rocznej, co bedzie pochodng gorszej sytuacji w
sektorze przetwarzania ropy naftowej, sektora
motoryzacyjnego oraz utrzymujgcych sie na niewysokim
poziomie wskaznikow koniunktury.

* W poprzednich kwartatach wzrost dynamiki spozycia
indywidualnego opierat sie na szybkim wzroscie wynagrodzen
oraz rosngcych transferach socjalnych. W biezgcym roku
bedziemy mieli do czynienia ze stabnieciem tych czynnikdw,
jednak w bardzo powolnym tempie, ze wzgledu na kolejne
dziatania rzadu w tym zakresie. Z jednej strony wygasanie
pozytywnego wptywu 500+ bedzie fagodzone przez 13
emerytury, a z drugiej strony tempo wzrostu ptac, dla ktérego
naped ze strony dobrej sytuacji na rynku pracy bedzie stabt,
dostanie wsparcie z tytutu istotnych podwyzek ptacy
minimalnej. W efekcie spodziewamy sie utrzymania tempa
spozycie indywidulanego na poziomie niewiele ponizej 4,0
proc. przez caty rok, zas tempa wzrostu sprzedazy detalicznej
w okolicach 5,0 proc. rdr. Za scenariuszem tym przemawiajg
takze utrzymujgce sie wcigz na wysokim poziomie nastroje w
gospodarstwach domowych, w tym w szczegélnosci
komponent odpowiadajgcy za zakupy débr trwatych.
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Stabsza dynamika inwestycji D
BGK

*  Miedzy Il kw. roku 2018, a Il kw. roku 2019 miat miejsce szczyt BANK GOSPODARSTWA
dynamiki naktadow inwestycyjnych w krajowej gospodarce, za$ g <RATOWEGO
w Il kw. nastgpit jej spadek. Wptyw na to miata m.in. wysoka
aktywnos¢ inwestycji sektora samorzagdowego w | pot. 2019
roku. W IV kw. 2019 zobaczyliémy odbicie tempa wzrostu
naktadéw na srodki trwate w gospodarce w okolice 7,0 proc.

I Stabszy wzrost i stabsze inwestycje rdr

. . . 6.0
rdr. Poza czynnikami o charakterze koniunkturalnym
(postepujacy spadek globalnej aktywnosci gospodarczej w roku 50 f— PKB
2019) oddziatywaty na to takze hamujgce inwestycje 40
samorzgdowe. W tym przypadku byta to prawdopodobnie 30 Konsumpdla
pochodna konca cyklu wyborczego oraz stabosci strony indywidualna
podazowej, ktéra utrudniata kontraktowanie nowych zadan. 20
Wedtug naszych szacunkéw, w catym 2019 roku mielismy do 10 == Naklady brutto na
. H . R re $rodki trwate,
czynienia ze spadkiem dynamiki inwestycji samorzadowych, 00 prawa o8
ale w bardzo w umiarkowane;j skali. 1o
. . X ) ) B T S Y .
e Sadzimy, ze poczatek roku 2020 oznaczaé bedzie lekki spadek I N N N N Zrodio:
F F F S S S O S DataStream, szacunki BGK

dynamiki inwestycji w kraju. Naszym zdaniem, stabsza
aktywno$é¢ na poczatku roku bedzie zdeterminowana
niepewnoscig przedsiebiorstw co do ksztattowania sie popytu.
Pewne symptomy tego widaé¢ juz w spadku tempa wzrostu
kredytu dla przedsiebiorstw w Il i IV kw. 2019 roku oraz w
ujemnej dynamice aktywdéw przedsiebiorstw leasingowych
niemal we wszystkich kwartatach 2019 roku. 2%

I Kontrybucja inwestycji

Inwestycje wg. sektoréw wiasnosci

e Uwazamy, ze poczawszy od Il kw. dynamika inwestycji bedzie 15
rosta, zas w skali catego roku pozostanie dodatnia i utrzyma sie
na poziomie 4,1 proc. Na dodatnie tempo wzrostu inwestycji l
pracowac bedg inwestycje publiczne sektora centralnego oraz ” I
naktady przedsiebiorstw pozostajgcych pod kontrolg panstwa o 8 i J sy rERt 35y |
(w tym gtéwnie z sektora energetycznego). Uwazamy ponadto, o l! g e eas 1 d ¥ (R
ze boom w mieszkalnictwie przetozy sie na pozytywna
kontrybucje inwestycji gospodarstw domowych do dynamiki % ;
inwestycji. Nie zaktadamy jednoczesnie znaczacego obnizenia
wolumenu inwestycji samorzaddow.
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Wolumeny inwestycji samorzadowych w roku 2020 beda BGKD

najprawdopodobniej nizsze niz w roku 2019, ale nie bedzie to B CosraasTIA
spadek znaczacy?!

* Na poziom kwot  wydatkéw
majgtkowych istotny wptyw maja
srodki unijne, ktore wykorzystywane
byly w wiekszosci w ostatnich latach
poprzedniej perspektywy finansowej

61 800 59563 UE (do 2016 r. reguta n+2). W

obecnej perspektywie finansowanie

- moze by¢ pozyskane do 2023 r. (n+3).

W kolejnych latach srodki unijne
46 181 51152 powinny  powstrzymywacé istotne
- 42 186 spadki  inwestycji w  sektorze

40 907

samorzadowym.
I ’41 - qdowy
40281 . 7a

Plany roczne z lat poprzedzajacych a zrealizowane wydatki majgtkowe samorzadéw
min PLN

scenariuszem  ograniczonego
29726 spadku wolumenu inwestycji
s" samorzagdowych w  roku 2020
27998 22878 przemawia takze analiza
41350 28576 dotychczasowych trendow
35214 dotyczacych relacji prognozowanych
25 831 wydatkéw majatkowych w planach
rocznych  WPF z koriAca roku
poprzedzajgcego do rzeczywistego
wykonania wydatkéw majatkowych

samorzgdéw.

34161

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

wykonanie wydatkéw majatkowych mmmm wykonanie za dany rok wg projektu WPF na kolejny rok

plany na dany rok z z 5 listopada poprzedniego roku

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie zestawier zbiorczych z wykonania budzetéw poszczegélnych rodzajéw jednostek samorzadu terytorialnego oraz baz danych z Wieloletnimi Prognozami
Finansowymi JST ze stron Ministerstwa Finansow.

1 Plany wydatkéw majatkowych na 2020 rok w kwocie przedstawionej w Wieloletnich Prognozach Finansowych z 5 listopada 2019 roku s3 o 4% nizsze od kwot zaktadanych na miniony rok w WPF z 5
listopada 2018 roku
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Inflacja najwyzsza od lat. Na jak dfugo? D
J Jwy J g BGK

BANK GOSPODARSTWA
KRAJOWEGO

I Gtéwne zrédta wzrostu inflacji w ubiegtym roku

* W grudniu nastgpito wyrazne przyspieszenie wzrostu inflacji.
Odnotowany poziom CPI byt najwyzszy od ponad 7 lat. Rdwnoczes$nie
podnidst sie komponent bazowy do 3,1 proc., co jest najwyzszym
poziomem od prawie dekady. CPI

+ Cho¢ gtdwnym zirédlem przyspieszajacej inflacji pozostajg  [SNeEHANE
niezmiennie ceny zywnosci, to nie mozna pomingc¢ faktu, ze wzrost  [NEINEHWEELLEIE ][
cen ustug jest rowniez najwyzszy od wielu lat, czego trudno nie taczy¢  pAN S N F sle [N ol=r 4= <o) ale) (o)1=
z biezagcym dobrym stanem koniunktury, demografig i wzrostem ptac.

* Spodziewamy sie, ze najblizsze miesigce przyniosg dalszy wzrost CPI.
Silnie oddziatywac na to beda ceny regulowane, przede wszystkim Restauracje i Hotele
energii elektrycznej. Liczy¢ sie bedzie takie podwyzka akcyzy na Pozostate
alkohol oraz wyzsza optata paliwowa. Jednoczesnie spodziewamy sie
utrzymania wzrostu cen ustug. W efekcie, najblizsze odczyty pokaza
CPI powyzej poziomu 4,0 proc. rdr, natomiast do korca kwartatu CPI I Inflacja CPI przebije gérny przedziat odchyleri od celu NBP
znajdzie sie w okolicach 4,0-4,5 proc. Mozna doda¢, ze problem
koronawirusa wyraznie obnizyt wycene ropy naftowej, tak wiec

czynnikiem mogacym obnizac CPI sg ceny paliw. INFLACJA CPI

* Kolejne miesigce powinny przynies¢ ponowne ostabienie rocznej 6 - % rdr
dynamiki CPl. Oddziatywa¢ bedg na to efekty bazy (w pierwszej
potowie roku zwigzane z cenami zywnosci), jak réwniez ostabiac sie 4 1 ggg[:esszczalnych
moze inflacja bazowa. Po pierwsze ze wzgledu na niewielkie odchylen od celu
ostabienie koniunktury gospodarczej w Il potowie roku. Spodziewamy 21 NBP

sie, ze bedzie ono skutkowad ztagodzeniem presji ptacowej. Po drugie Inflacja ogotem

ze wzgledu na utrzymujaca sie presje deflacyjng ze strony towarow
importowanych. Po trzecie podobnie jak w wypadku catego indeksu, 5 |

7 . Z ] .
efektéw wyzszych baz. e ZyWnos$C¢ i Nnapoje

bezalkoholowe

Zrédio: GUS
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Polityka RPP niezmienna

Inflacja, przynajmniej w najblizszych miesigcach, pozostanie powyzej
gornego pasma odchylen od celu RPP (3,5 proc.). W efekcie nalezy sie
liczy¢ z tym, ze jastrzebie skrzydto Rady moze nadal zgtasza¢ wnioski
o podwyzki stép procentowych. Skala proponowanego zaciesnienia
polityki zapewne pozostanie niewielkia (w styczniu zgtoszono
whniosek o podwyzke w wysokosci 15 pb.). Uwazamy, ze taki wniosek
zapewne bedzie powtarzany, lecz nie uzyska aprobaty wiekszosci
cztonkéw Rady, a stopy pozostang stabilne w perspektywie korica jej
biezgcej kadencji. Ten scenariusz jest powszechnie oczekiwany przez
ekonomistéw.

Gotebie skrzydto wecigz bedzie posiadaé mocne argumenty za
pozostawieniem stop na dotychczasowym poziomie, takie jak:
czeSciowo podazowy charakter proceséw inflacyjnych, przejsciowy
charakter wzrostu inflacji (zywnos¢, energia), rosngce obawy
dotyczace stanu globalnej koniunktury i jej wptywu na krajowy
wzrost gospodarczy, stabnacy wptyw polityki fiskalnej na krajowy
wzrost gospodarczy (wygasanie efektéw 500 +) oraz umiarkowany
przyrost akcji kredytowej. Do tego dochodzg pogarszajgce sie wyniki
sektora finansowego w zwigzku z wprowadzanymi regulacjami.

Dostrzegamy analogie w zakresie ryzyka dotyczgcego stanu
koniunktury i struktury CPl pomiedzy obecng sytuacja, a t3 z maja
2012 roku, kiedy Rada podwyzszyta stopy procentowe po raz ostatni.
Decyzja ta okazata sie btedna i Rada szybko sie z niej wycofata
obnizajac stopy jeszcze w tym samym roku.

PANSTWOWY BANK ROZWOQJU
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Krzywa FRA PLN wycenia znikome szanse na zmiany stop
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Zrédto: Thomson Reuters

Trudniej o redukcje stép

Podwyzszona inflacja zmienia jednak bilans ryzyka dla scenariusza
stabilizacji stopy referencyjnej. Trzeba odnotowaé, ze w styczniu
pojawit sie takze wniosek o redukcje stép o 25 pb. Spodziewamy sie,
ze przy wyzszych odczytach CPI w dalszej czesci roku nie bedzie on
ponawiany. Bedzie to tez korespondowac z brakiem zmian w polityce
monetarnej EBC stanowigcej dla Rady waziny punkt odniesienia.
Uwazamy, ze nawet w warunkach nieoczekiwanego obecnie
szybszego pogorszenia krajowe] koniunktury Radzie trudniej bedzie
zdecydowacd sie na redukcje stop.
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Problem koronawirusa moze byc przejsciowy, lecz
umocnienie dfugu na rynkach bazowych trwate

Koniec roku przynidst wzrosty rentownosci na rynkach bazowych
zwigzane z czesciowym odreagowaniem wczesniejszych spadkdw.
Krzywa UST podniosta sie 0 1, 27 i 23 pb., za$ niemieckao 17, 37,44
pb. Ruchy te byty pochodng nadziei rynkdw na poprawe sytuac;ji
gospodarczej w reakcji na osiggniecie postepu w negocjacjach nowej
umowy handlowej USA-Chiny.

Istotnym wymiarem byta tu polityka bankdw centralnych.
Deeskalacja napie¢ USA-Chiny, wczesniej bedgcych gtdwnym Zrédtem
obaw, skutkowata erozjg oczekiwan na redukcje stép procentowych.
Korespondowata z tym bardziej wywazona komunikacja
najwazniejszych bankéw z rynkami, ktéra oddalata horyzont dalszych
obnizek stép.

Ostatnie dni przyniosty jednak ponownie wyrazng poprawe
sentymentu do obligacji skarbowych, czego Zzrédtem byta wyzwolona
przez pojawienie sie koronawirusa w Chinach awersja do ryzyka.
Prawdopodobnie rynki przereagowujg znaczenie tego czynnika.
Niemniej, pomimo przejSciowego charakteru zZréddta umocnienia
dtugu, uwarunkowania dla obligacji mogg pozostaé dobre w dtuzszej
perspektywie. Sktada sie na to kilka czynnikéw. Po pierwsze,
problemy ze stanem koniunktury w najwiekszych gospodarkach. Po
drugie, nikte szanse na stymulacje fiskalne w USA i strefie euro. Po
trzecie, podazowy charakter procesow inflacyjnych. Po czwarte to, ze
petny negatywny wptyw skutkéw dotychczas wprowadzonych cet w
USA zobaczymy dopiero w tym roku, natomiast na osiggniete efekty
porozumienia handlowego trzeba bedzie jeszcze poczekaé. Po pigte
fakt, ze niepewnos¢ zwigzana z relacjami USA-Chiny pozostanie
podwyzszona, a osiggniecie drugiej fazy porozumienia jest watpliwe.
W konsekwencji dostrzegamy niewiele przestrzeni do korekty cen
dtugu na rynkach bazowych, natomiast wiecej do dalszego
umocnienia w najblizszych miesigcach.
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I Krzywe rentownosci

2,50

2,00

1,50

1,00

0,50

0,00

-0,50

-1,00

2,03
1,53 1,57 1,56 1,48 1,3 1,56
9 136 433 1,47 = JSA
0,64 .
=@==Francja
Niemcy

Zrédio: Thomson Reuters
10Y 30Y

iM 3M 6M 1y 2y 3y 57 7Y



SPW z potencjatem do umocnienia BGKD
* Potaczenie korekty cen na rynkach bazowych z nieoczekiwanie N s LopARSTWA
szybkim wzrostem krajowej inflacji miato negatywne konsekwencje
dla wyceny krajowego diugu. Dodatkowo, przeciwko obligacjom
oddziatywaty oczekiwania inwestoréw na wyisza podaz dtugu w I Rentownosci 10-letnich obligacji
pierwszych miesigcach roku. W konsekwencji nastgpito wyrazne

podniesienie rentownosci na catej dtugosci krzywej SPW. 80
60
* W ostatnich dniach awersja do ryzyka, bedgca pochodng problemu 40

kornawirusa, stabiej oddziatuje na obligacie @EM niz 10 lat
najbezpieczniejsze papiery — notowane spadki rentownosci sg PLN
relatywnie skromne.

10 lat
* Pozostate dwa miesigce kwartatu powinny przynies¢ nieznaczne -40 W EUR
znizki dochodowosci wzdtuz catej krzywej, a w kolejnych miesigcach -60 (Niemcy)
spodziewamy sie wyrazniejszego spadku rentownosci SPW. -80
Koresponduje z tym kreslony wczes$niej scenariusz dla rynkéw I I N I I N N P IR
P J i ) y wezesnie) sz cia Ty & & PR PG e e\‘\%z' saflo: Th Reut
bazowych. Ponadto uwazamy, ze réwniez czynniki krajowe moga < &9 Q R rodfo: Thomson Reuters

sprzyja¢ wzrostom cen polskiego dtugu.

* Sama wyzsza inflacja (czynnik negatywny dla cen) jest za stabym I Krzywe rentownosci SPW

argumentem aby utrzymadé rentownosci wyzej. Jej wptyw neutralizuje

bowiem ostabienie wzrostu gospodarczego oraz fakt, ze zapewne nie 4,00
bedzie mie¢ ona wplywu na najblizsze decyzje RPP. Natomiast
korzystnie na ceny dtugu oddziatywac¢ bedzie wcigz silny naptyw
krajowych oszczednosci na rynek, co dobrze odzwierciedla duzy 3,00 —2Y
popyt ze strony lokalnych bankdéw. Warto przy tym zuwazy¢, ze

3,50

rosnie zainteresowanie bankdéw dtuzszymi zapadalnosciami obligacji, 230 SY
co powinno stabilizwac dtugi koniec krzywej. Jednoczesnie, wraz z 2,00 —_10Y
uptywem kolejnych miesiecy, male¢ moze podaz dtugu. Resort WMM
finanséw wcigz posiada komfortowg sytuacje ptynnosciowa. 1.50 M ™

1,00

Konsekwsenqq wyzszej |nflac1| mpga by¢ jednak skromnllejsze ruchy R
kontraktéw IRS. W efekcie marze ASW moga pozostac relatywnie FRLLEFEL ISP RL L CL S Zrodo: Thomson
niskie. Reuters
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Bezpieczne przystanie zyskujg na awers;ji do ryzyka

W ostatnich dniach EURUSD oscyluje blisko minimum z przetomu listopada i grudnia (1,0980). Dostrzegamy szanse ha wzrosty
EURUSD, nawet w warunkach stabego apetytu na ryzyko. Przyczyniac sie do tego moze po pierwsze lekka poprawa koniunktury
w strefie euro oraz bardziej sceptyczne niz Mario Draghiego nastawienie Christine Lagarde do dalszego luzowania monetarnego
w Eurolandzie. Po drugie, wydaje sie, ze kolejne kwartaty przyniosg pogorszenie wynikéw niemieckiego budzetu i oczekiwania
na zwiekszenie podazy bunddw w kolejnych latach. Po trzecie, ostabienie tempa wzrostu gospodarczego w USA w | kwartale
biezgcego roku potgczone z problemami chinskiej gospodarki moze przypomnie¢ inwestorom, ze FOMC ma znacznie wiecej
przestrzeni do redukcji stép niz Rada EBC.
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Problem koronawirusa w Chinach i wywotana nim awersja do ryzyka silniej niz na EURUSD oddziatywata na waluty uznawane za
bezpieczne przystanie, w tym na japoriskiego jena. Korespondujg z tym nieco bardziej optymistyczne (w kontekscie wzrostu
gospodarczego) komentarze ze strony przedstawicieli wtadz Banku Japonii (Bol), do czego przyczynita sie deeskalacja napie¢ w
handlu. Uwazamy, ze optymizm Bol jest przejsciowy, a jen w kolejnych miesigcach bedzie ponownie traci¢ na wartosci.
Spowolnienie w Chinach moze bowiem w pierwszej kolejnosci negatywnie dotykac japoriskg gospodarke.
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EURPLN w okolicach 4,30 D
BGK

BANK GOSPODARSTWA

» Awersja do ryzyka zwigzana z koronawirusem spowodowata, ze ztoty oddat umocnienie z przetomu roku. Zwazywszy na stan g “**/OWEGO

globalnej koniunktury, staby apetyt na ryzyko moze negatywnie oddziatywaé réwniez w kolejnych miesigcach. Dodatkowo,
niekorzystnie na wycene ztotego bedzie oddziatywa¢ pogorszenie krajowej koniunktury. Jednoczesnie oddziatywanie
pozytywnego dla wyceny ztotego przyspieszenia inflacji bedzie przyttumione brakiem zmian retoryki RPP. Spodziewamy sig, ze
EURPLN w najblizszych miesigcach przesunie sie powyzej listopadowego szczytu 4,3286. Srednioterminowy potencjat
deprecjacyjny beda jednak ogranicza¢ mocne fundamenty krajowego wzrostu gospodarczego, takie jak relatywnie dobry wyniki
wymiany towarowej, czy tez niewielki deficyt budzetowy. W efekue nie zaktadamy pokonama wrzesniowych szczytow

I EURPLN
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* Ciekawa jest sytuacja franka szwajcarskiego. Awersja do ryzyka skutkuje silng presjg spadkowg na EURCHF. Notowane poziomy
(okolice 1,067) sg najnizsze od 2017 roku. Mogg one prowokowaé SNB do interwencji. Zaktadamy, ze w najblizszym czasie SNB
nie zdecyduje sie na ciecie stép, niemniej moze prowadzi¢ dziatania bezposrednio na rynku FX, co przynajmniej zatrzyma presje
spadkowg na EURCHF. Powinno to da¢ oddech silnie rosngcemu w ostatnich tygodniach CHFPLN. Przestrzen spadkowa na tej
parze jest jednak niewielka i ograniczana przez wzrosty EURPLN.
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Na co bedziemy szczegdlnie zwracac uwage BGK

BANK GOSPODARSTWA
KRAJOWEGO

Efekty kornawirusa

Kornawirus, ktéry zostat odkryty w Chinach, silnie wptywa na nastroje na rynkach finansowych. Jego oddziatywanie uwidoczni
sie takze negatywnie w twardych danych makro. Na razie trudno jednak spekulowac jak duza bedzie skala tego oddziatywania.
Te ukaza dopiero nadchodzace miesigce, co bedzie miec istotny wplyw na oczekiwania dotyczace globalnego wzrostu
gospodarczego w dalszej przysztosci.

Odczyty o amerykanskiej i chinskiej wymianie handlowej

Po podpisaniu umowy USA-Chiny kwestie zwigzane z relacjami handlowymi nie bedg juz tak istotne jak w ostatnich miesigcach
ubiegtego roku. Niemniej trzeba zauwazy¢, ze porozumienie zaktada znaczacy wzrost chinskiego importu z USA. Jak na razie
jednak inwestorzy pozostali sceptycznie nastawieni do wypetniania jego zobowigzan, a rynki nie wycenity jego petnej realizacji.
Stad tez wieksza moze by¢ wrazliwos¢ na zazwyczaj spokojnie przyjmowane dane o amerykanskim bilansie handlowym, jesli ten
rzeczywiscie bedzie pokazywat, ze deklaracje zawarte w tresci umowy wchodzg w zycie. W takiej sytuacji mozliwa jest wycena
podwyzek stdp procentowych w USA. Jednoczes$nie tez uwage beda zwracaé odczyty o chinskiej wymianie handlowej, ktére
beda réwniez sygnatem pozwalajacym oceni¢ momentum globalnej koniunktury.

Oznaki poprawy koniunktury w strefie euro

Inwestorzy beda wypatrywac sygnatéw ze strony wskaznikéw koniunktury, ktére moga swiadczy¢ o ponownym przyspieszeniu
tempa wzrostu gospodarczego w Eurolandzie. Jesli te nie nadejda (np.. w reakcji na mozliwe pogorszenie sytuacji w Chinach), to
rynki zaczng ponownie wyceniac scenariusz kolejnego luzowania polityki monetarnej przez EBC.

Krajowe dane o inflacji CPI

Przekroczenie gérnego pasma odchylen od celu RPP jest bardzo prawodpodobne w najblizszych miesigcach. Powstajg pytania o
to jak wysoki bedzie szczyt inflacyjny w | kwartale oraz jak trwale bedzie podwyzszony poziom CPl. Wrazliwos¢ RPP na dane
inflacyjne zapewne pozostanie niewielka i posiedzenia Rady nadal nie bedga budzi¢ wiekszych emociji.

. 21
PANSTWOWY BANK ROZWOJU



Ane

Prognozy

BOK ..

BANK GOSPODARSTW,
KRAJOWEGO

22



Prognozy parametréw makroekonomicznych D

BGK
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Prognoza Prognoza Prognoza Wykonanie Prognoza

W S—_—
YSZCZEEDUDEDIC IV kw 2019* I kw 2020 Il kw 2020 2019** 2020

- @@

_ realne tempo wzrostu, % 31 3,1 3,4 4,0 3,4
realne tempo wzrostu, % 3,4 3,4 3,6 3,8 3,6
realne tempo wzrostu, % 7,2 4,0 5,0 7,8 4,6
realne tempo wzrostu, % 3,6 3,4 3,4 4,0 3,4
realne tempo wzrostu, % 39 2 35 4,8 3,6
_ realne tempo wzrostu, % 4,6 3,8 B 4,4 38
-]

na koniec okresu, % 3,4 4,4 3,5 3,4 2,8
na koniec okresu, % 3,1 3,4 3,0 31 2,7
na koniec okresu, % 1,0 1,4 1,6 1,0 2,2
na koniec okresu, % 35 35 33 35 3,0
na koniec okresu, % 5,2 5,2 4,8 5,2 51
na koniec okresu, % 2,6 2,2 2,2 2,6 1,8
na koniec okresu, % 6,5 6,8 6,8 6,5 6,0
I

*Dane za IV na koniec okresu sg wykonaniem
**Dynamiki eksportu i importu za 2019 rok sg szacunkiem BGK
Prognoza BGK na dzien 30.01.2020
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Prognozy wskaznikdw rynkow finansowych BGK D
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IV kw . | kw. Il kw. I kw. IV kw.

4,26 4,36 4,33 433 43
ki 3,96 3,84 381 372
3,92 4,03 3,95 392 385
1,12 1,10 112 114 117
[

1,50 1,50 1,50 150 150
163 1,64 164 164 164
171 1,72 172 12 L7
1,79 1,79 179 179 179
0,38 0,39 039 03 039
1,91 1,80 18 180 178
0,69 0,67 067 067 087
- ]

1,49 1,50 140 138 133
181 1,80 168 167 178
2,12 2,10 188 1% 202
- ]

0,19 0,19 014 011 007
0,03 0,04 013 015 02
0,16 0,13 021 02 030
0,12 0,09 003 003 009
1,92 1,51 1,47 145 173
- ]

*Prognoza BGK na dzien 30.01..2020
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Autorzy raportu
Piotr Dmitrowski — Menedzer ds. analiz rynkowych +48 22 522-9217
Konrad Soszynski - Menedzer ds. analiz rynkowych +48 22 599-8464
Wspétpraca z klientami Organizacja Emisji Instytucje Finansowe
Aleksandra Szafranska (+48 22) 522-9218 Izabela Klajnberg (+48 22) 52-29-294 Anna Rywacka (+48 22) 52-29-366
Przemystaw Domanowski (+48 22) 475—30-93 Dominik Bednarski (+48 22) 52-29-207
Michat Kudosz (+48 22) 475-30-71
Piotr Pryczek (+48 22) 775-30-08
Pawet Pikuta, tel. (+48 22) 475-30-20
Marcin Pigtowski, tel. (+48 22) 475-30-09
Regionalni Eksperci ds. Produktéw Skarbowych Biuro Badan i Analiz
Grzegorz Giebuttowski — Region Gdansk, Olsztyn, (+48 22) 475-66-31 Mateusz Walewski - Dyrektor Biura +48 22 596-5913
Tomasz Dziedzic — Region Krakdéw, Katowice, Kielce, Rzeszow, (+48 22) 475-66-32 Piotr Dmitrowski — Menedzer ds. analiz rynkowych +48 22 522-9217
Katarzyna Jasiriska — Region Warszawa, £6dz, (+48 22) 475-66-35 Agnieszka Kowalczyk - Menedzer ds. ewaluacji +48 22 596-5913
Filip Kalinowski — Region Poznan, Szczecin, Torun, (+48 22) 475-66 -34 Maciej Rozkrut - Ekspert. ds. analiz sektorowych +48 22 599-8461
Hanna Nowak — Region Wroctaw, Opole, Zielona Géra, (+48 22) 475-66-33 Konrad Soszynski- Menedzer ds. analiz rynkowych +48 22 475-8463
Matgorzata Wojtkowiak — Region Warszawa, Lublin, Biatystok, (+48 22) 475-66-36 Rafat Boguszewski - Ekspert ds. ds. ewaluacji +48 22 599-8462

Bank Gospodarstwa Krajowego nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki finansowe decyzji podjetych w oparciu o niniejszy materiat. Niniejszy dokument jest
jedynie materiatem informacyjnym do uzytku Odbiorcy. Nie moze by¢ on powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czesci lub w catosci.
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