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Dynamiczny i trwaty wzrost PKB pozwala Polsce na redukowanie dystansu do
rozwinietych gospodarek w Europie
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U Polska moze pochwali¢ sie najdtuzszym okresem nieprzerwanego wzrostu PKB od poczatku lat 90-tych XX w.
O Skala ekspansji PKB Polski - od poczatku lat 90-tych — jest najwieksza w regionie

Zrédio: Eurostat. *) Parytet sity nabywczej
**) Po wylgczeniu efektow zwigzanych z przeszacowaniem PKB za lata 2015-2017
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W 2019 spodziewane jest spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego z wysokich
poziomow w latach 2017-2018. Mniej korzystne otoczenie zewnetrzne.

PKB i zrodia jego finansowania

Gléwne zalozenia i bilans ryzyk
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O Wzrost PKB w 2019 . 0 3,5% vs. 5,0% w 2018 r.

O Wzrost konsumpcji 0 3,8% vs. 4,6% w roku biezgcym

O Inwestycje wzrosng o ~6% po wzroscie o ~7% w 2018 r.
O Pogtebienie negatywnego wktadu eksportu netto w 2019 r.

Zrédio: GUS, Bank Pekao.

Prognozy na 2019r.:
» Spowolnienie wzrostu w okolice 3,5% z ok. 5% w 2018 r.

» Wolniejszy wzrost popytu na gtownych rynkach eksportowych

« Normalizacja tempa wzrostu konsumpcji - realna sita
nabywcza konsumentow bedzie rosta wolniej

« Umiarkowany wzrost inwestycji prywatnych

Bilans ryzyk:
* Mozliwe gtebsze pogorszenie globalnej koniunktury w
przypadku intensyfikacji wojen handlowych

» Wyzsza inflacja moze dodatkowo ograniczy¢ wzrost realnych
dochoddéw gospodarstw domowych

» Kontynuacja cyklu inwestycyjnego szansg na wyzszy PKB
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Konsumpcja vs. realny fundusz ptac

Wolniejszy wzrost zatrudnienia i ptac ograniczy tempo wzrostu konsumpcji

Zatrudnienie
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O Wolniejszy wzrost realnej sity nabywczej gospodarstw domowych w zwigzku z mniej dynamicznym wzrostem ptfac i zatrudnienia
O Nizszy poziom optymizmu konsumentow
0 Normalizacja tempa wzrostu konsumpcji po wyjatkowo dynamicznym wzroscie w latach 2017-2018

Zrédio: GUS, Bank Pekao S.A.
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Pomimo wysokiego wykorzystania mocy produkcyjnych aktywnos¢ inwestycyjna firm
pozostaje umiarkowana.

Wykorzystanie mocy produkcyjnych vs. inwestycje Perspektywy inwestycji
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—Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) - PO spowolnienia wzrostu PKB

70 | « Odwotywanie przetargdéw publicznych z uwagi na wysokg cene
i/lub brak wykonawcow

Kumulacja wydatkow ze srodkow UE

Argumenty za spowolnieniem
* Niepewne otoczenie legislacyjne i instytucjonalne
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Pomimo trwajgcego od szeregu kwartatow odbicia inwestycji stopa inwestycji pozostaje niska.
Firmy majg szereg argumentéw za zwiekszeniem inwestycji, ale pozostajg ostrozne.
Biorac po uwage faze cyklu koniunktury, skala ozywienia inwestycyjnego w firmach moze by¢ w 2019 umiarkowana.

Zrédio: GUS, Bank Pekao.
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Wzrost inwestycji wyhamuje nieznacznie przy wcigz znaczacej kontrybucji inwestycji
sektora publicznego

Inwestycje prywatne i publiczne Umowy o dofinansowanie ze srodkéw UE
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O Inwestycje publiczne bedg nadal wspierane przez projekty finansowane ze srodkéw UE na lata 2014-2020.
O Wolniejszy wzrost popytu przetozy sie na umiarkowany wzrost inwestycji sektora prywatnego

Zrédio: GUS, Bank Pekao.
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Wyhamowanie dynamiki wzrostu ofert pracy oraz ograniczenia podazowe przetozg sie
na spowolnienie tempa wzrostu zatrudnienia
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Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw Oferty pracy
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—Zmiana zatrudnienia w sekt. przedsiebiorstw (% r/r) Liczba zgtozonych ofert pracy (%r/r, 12-mies. srednia ruchoma)

U W 2019 roku oczekujemy spowolnienia wzrostu zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw do 1,2% z 3,4% szacowanych na 2018 .

U Wolniejszy wzrost liczby etatow bedzie zwigzany z jednej strony z utrzymujacymi sie ograniczeniami po stronie podazy pracownikéw
(m.in. budownictwo), zas z drugiej strony ze stabngcym w niektérych sektorach popytem na prace (m.in. przetwoérstwo).

Zrodto: GUS, Biuro Analiz Makroekonomicznych Pekao S.A.



Jednoczesnie napiecia na rynku pracy pozostang wciaz silne, cho¢ zréznicowane
pomiedzy sektorami. Braki kadrowe beda coraz istotniejszg barierg wzrostu firm.
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Odsetek nieobsadzonych miejsc pracy Braki kadrowe

%, 4-kw. srednia ruchoma
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U Dane GUS niezmiennie wskazujg na mocne niedobory
sily roboczej w wielu sektorach — najbardziej widoczne
sg w budownictwie.

U Wedtug badania NBP braki kadrowe pozostaja gtéwna
barierg rozwoju polskich firm.

Zrodto: NBP, GUS, Biuro Analiz Makroekonomicznych Pekao S.A.



Stopa bezrobocia nie ma juz istotnego potencjatu do dalszego spadku —w 2019
wskaznik bezrobocia zblizy sie do swojego poziomu naturalnego
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Bezrobocie (BAEL) Bezrobotni wedtug zrodet rekrutacji (BAEL)
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U Znajdujaca sie na historycznie niskich poziomach stopa bezrobocia jest blisko swojego naturalnego poziomu i nie posiada juz
istotnego potencjatu do dalszego spadku. Oczekujemy jej wzglednej stabilizacji w 2019 r. - Srednio na poziomie 3,7% wobec 3,9% w
2018 r.

U Proces aktywizacji oséb biernych zawodowo zasila zasoby bezrobotnych coraz mniej wykwalifikowang sitg roboczga, co nasila bariery
strukturalne dla dalszego spadku bezrobocia.

10

Zrodto: GUS, Biuro Analiz Makroekonomicznych Pekao S.A.



Wobec systematycznie spadajgcej liczby os6b w wieku produkcyjnym pozytywem jest
wyrazny wzrost aktywnosci zawodowej, szczegolnie oséb w wieku 45-65 |lat
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Wskaznik aktywnosci zawodowej wedtug wieku Liczba oséb w wieku produkcyjnym (18-59/64 |at)
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U Dobra sytuacja na rynku pracy, w tym niskie bezrobocie i szybki wzrost ptac, wspierajg aktywizacje biernych zawodowo.

U Wzrost aktywnosci widoczny jest przede wszystkim w grupie os6b w wieku produkcyjnym niemobilnym, gdzie aktywnos¢ jest wcigz
dos¢ niska na tle krajow europejskich.

U Wzrost aktywnosci zawodowej wspiera zasoby sity roboczej w otoczeniu kurczacej sie liczby ludnosci w wieku produkcyjnym.

11

Zrédto: GUS, Biuro Analiz Makroekonomicznych Pekao S.A.
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Bilans ryzyk dla inflacji

{52 | Bank Pekao

Czynniki dezinflacyjne Czynniki proinflacyjne

U Niedobory sity roboczej generujg presje ptacowg

U

PKB powyzej swojego potencjatu (dodatnia luka popytowa)

O Ceny energii elektrycznej (rynek hurtowy) wzrosty prawie o
40% od poczgtku roku w stosunku do sredniej z 2017 r.

0 Ryzyko wyzszych cen surowcow

O Globalne wojny handlowe mogg spowodowac wzrost cen
wielu débr posrednich

U Wysoka presja konkurencyjna

U

Scislejsza integracja globalnych tancuchéw dostaw

U Wieksza rola sprzedazy internetowej i fatwiejsze
poréwnywanie cen

U Rosngca sprzedaz zapewnia zyski mimo niskich marz

13

Zrédio: Bank Pekao
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Umiarkowany wzrost inflacji w 2019 r. Bezposredni wptyw cen energii na CPI powinien
by¢ nieduzy. Przerzucenie wzrostu cen hurtowych pradu na ceny wyrobow gotowych

bedzie trudne w warunkach gorszej koniunktury i presji konkurencyjnej.

Inflacja CPIl — scenariusz bazowy

Hurtowe ceny energii elektrycznej
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L CPI pozostanie ponizej celu NBP przez wiekszg czesc¢ 2019 .

Q0 Ztozono wnioski o podwyzki cen detalicznych pradu o ok. 30%

O Zaktadamy, ze URE zaakceptuje wzrost taryf o ~15%, co
podniesie CPI o ok. 0,3 pkt. proc.

Zrédto: GUS, Bloomberg, Bank Pekao.
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U Hurtowe ceny pradu wzrosty o ok. 40%.
O Udziat energii elektrycznej w kosztach firm jest niewielki.

O Przerzucenie wyzszych kosztéw na ceny wyrobow gotowych

bedzie trudne w warunkach mniej korzystnej koniunktury
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Zrodlem niepewnosci dla bazowego scenariusza inflacyjnego sa ceny ropy na

swiatowych
Zzmiennoscia

rynkach,

Wptyw cen ropy na CPI — wyniki symulacji

ktore w ostatnim okresie charakteryzowaly sie wysoka

CPI — mozliwe scenariusze
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W scenariuszu bazowym ma 2019 r. zatozono sciezke cen
ropy (Brent) zgodnie z prognozg U.S. Energy Information
Administration* (Srednia na 2019 r.: 72 USD/pb).

Skokowy wzrost i stabilizacja cen ropy naftowej na
poziomie 100 USD/pb podnosi srednioroczng inflacje w
2019 r. 0 ok. 0.7 pkt. proc. wzgledem scenariusza bazowego

Stabilizacja ropy na poziomie 65 USD/pb obniza
srednioroczng inflacje w 2019 r. o ok. 0,2 pkt. proc
wzgledem scenariusza bazowego

Wszystkie scenariusze opierajg sie na tym samym
scenariuszu co do ksztattowania sie kursu USD-PLN, ktory
takze jest istotnym determinantem cen paliw w Polsce

O Utrwalenie sie niskich cen ropy bytoby silnym czynnikiem dezinflacyjnym w 2019 r.

O Nizsze ceny paliw i wptyw globalnego spowolnienia z nawigzkg skompensujg presje ze strony cen energii elektrycznej.
O Przy nizszej presji ptacowej presja inflacyjna ze strony napiec¢ na rynku pracy pozostanie niewielka.

Zrédio: GUS, Bank Pekao
*) Short-term Energy Outlook, listopad..
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W srednim terminie inflacja w Polsce prawdopodobnie ,,dogoni” wskazniki w innych
krajach europejskich

Inflacja HICP w Europie

Zrédio:  Eurostat.
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Oczekiwane ostabienie koniunktury w strefie euro oraz potencjalne konsekwencje globalnej
wojny handlowej glébwnymi zagrozeniami dla polskiego handlu zagranicznego w 2019 r.

Eksport i import Polski Tempo wzrostu PKB polskich partnerow handlowych
% %
6
mSwiat = Strefa euro Niemcy
4

N

hELLEkkh

m Eksport (w EUR) mImport (w EUR) l
-20 I -4

-30 : -6
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

O W 2019 r. oczekujemy dalszego spadku tempa wzrostu eksportu do 4,2% wobec szacowanych 5,5% w 2018 r. Z kolei import zwiekszy sie 0 6,2%

wobec szacowanych 8,4% w 2018 r.

(]

Eksport bedzie ograniczany przez oczekiwane pogorszenie koniunktury w strefie euro, jak réwniez potencjalne skutki globalnej wojny handlowej.

(]

Import bedzie wspierany przez stabngcy, ale nadal wysoki popyt wewnetrzny.

O Szybszy wzrost importu niz eksportu pogtebi deficyt na rachunku handlowym i tym samym na catym rachunku biezgcym. W naszej ocenie deficyt

na rachunku biezgcym zwiekszy sie w 2019 r. do 1,4% PKB wobec szacowanych 0,4% PKB w 2018 r.

Zrédio: NBP, OECD, KE, Biuro Analiz Makroekonomicznych Pekao S.A.



{52 | Bank Pekao

19

W 2019 r. stopy NBP pozostang na rekordowo niskim poziomie. Bazowy scenariusz
inflacyjny wskazuje, ze CPI pozostanie ponizej celu NBP przez wiekszg czes¢ 2019 .

CPI — projekcja NBP Bank Pekao — inflacja i stopa NBP
% rlr %
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U Rada Polityki Pienieznej jest Swiadoma ryzyka podwyzszonej inflacji w 2019 r. na ktére wskazuje listopadowa projekcja NBP.
0 Prezes NBP Adam Glapinski zapowiada, ze stopy procentowej pozostang bez zmian co najmniej do konca 2019 .
O Sygnaty ptyngce z Rady wskazujg, ze decydenci sg gotowi zaakceptowac przejsciowy wzrost CPIl powyzej 2,5%.

Zrédio: GUS, NBP, Bank Pekao.



W 2019 r. spodziewane jest spowolnienie tempa wzrostu PKB przy wolniejszym
wzroscie zarowno konsumpciji jak i inwestycji
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Spozycie gospodarstw domowych Inwestycje w srodki trwate
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L0 Dynamika konsumpcji spowolni na skutek ostabienia tempa wzrostu ptac i zatrudnienia oraz wyzszej inflaciji.
O Dynamika inwestycji bedzie zblizona do tej z roku 2018, jednak w odniesieniu do inwestycji publicznych nalezy liczy¢ sie ze
spowolnieniem, zas inwestycje sektora prywatnego nie wykazujg oznak istotnego przyspieszenia.
20

Zrédio: GUS, Pekao S.A.



Stopy procentowe
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Prognoza stop procentowych NBP*

Kontrakty FRA**

%

0 11 12 13 14 15 16 117 18 19 20 21

U Oczekujemy podwyzki stop procentowych o 25pb w pierwszym kwartale
20120 roku oraz kolejnej w tej samej skali w trzecim kwartale 2020.

U Stopareferencyjna powinna wyniesé 2,00% na koniec 2020 roku i utrwali¢
sie natym poziomie w dluzszym horyzoncie.

21

Zrédio: NBP, Bank Pekao

*) Oczekiwania rynkowe
**) Prognoza Banku Pekao
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U Wiekszosé cztonkéw RPP, w tym Prezes NBP, preferuje stabilizacje stép

procentowych do konca 2019 roku lub nawet dtuzej.

U Kontrakty terminowe na stope procentowa wyceniaja wzrost 3M WIBOR o

ok. 25pb do konca trzecim kwartale 2020 roku.
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Nota prawna

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Polska Kasa Opieki S.A. (dalej ,Pekao”) stanowi publikacje handlowg i ma charakter wytgcznie informacyjny. Zadna z jego czesci nie
stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania zobowigzania, w szczegolnoSci nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu Cywilnego. Publikacja nie stanowi
rekomendacji udzielanej w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego, analizy inwestycyjnej, analizy finansowej oraz innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczgcej transakcji w
zakresie instrumentoéw finansowych, ani porady inwestycyjnej o charakterze ogéinym dotyczgcej inwestowania w instrumenty finansowe, a informacje w niej zawarte nie mogg by¢
traktowane, jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Publikacja nie
zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezalezno$¢ badar inwestycyjnych i nie podlega zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan
inwestycyjnych i nie stanowi badania inwestycyjnego.

Przedstawiona w publikacji analiza oparta jest na informacjach publicznie dostepnych — do jej sporzgdzenia nie wykorzystano zadnych informacji poufnych. Pekao dofozyt nalezytej
starannos$ci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sg bfedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Pekao ani jego pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosci za ich
prawdziwos$c¢ i kompletnosc¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informaciji.

Wyrazane opinie sgq niezaleznymi opiniami Pekao.

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

Informacje zawarte w tej publikacji sg aktualne na date utworzenia dokumentu i mogg ulec zmianie w przysztoSci.

Prognozy ani dane odnoszgce sie do przeszto$ci zawarte w materiale nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych.

Pekao i jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikbw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej
publikacji, jak rowniez Pekao lub jego spotki zalezne mogg $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji.

Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Decyzja inwestycyjna w odniesieniu do papieru wartosciowego, produktu finansowego lub inwestycji powinna
by¢ podjeta na podstawie opublikowanego prospektu emisyjnego lub kompletnej dokumentacji dla papieru warto$ciowego, produktu finansowego lub inwestycji. Ostateczna decyzja
zawarcia transakcji nalezy wytgcznie do Klienta. Pekao nie wystepuje w roli posrednika ani przedstawiciela Klienta. Przed zawarciem kazdej transakcji Klient powinien nie opierajgc sie na
informacjach przekazanych przez Pekao okreslic jej ryzyko, potencjalne korzySci oraz straty z nig zwigzane, jak rowniez w szczegélno$ci charakterystyke, konsekwencje prawne,
podatkowe i ksiegowe transakcji oraz konsekwencje zmieniajgcych sie czynnikéw rynkowych, a takze w sposob niezalezny oceni¢ czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi
doradcami podjgc¢ takie ryzyko.

Powielanie bgdZ publikowanie go lub jego czesci bez pisemnej zgody Pekao jest zabronione.



