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® Dane o wzroscie gospodarczym w Q3 wskazaty, ze wyhamowanie aktywnosci
ekonomicznej w polskiej gospodarce pomiedzy lipcem a wrzesniem byto wyraznie
stabsze niz wskazywaty na to miesieczne odczyty publikowane przez GUS. Dane
odsezonowane wskazaty wrecz na przyspieszenie wzrostu gospodarczego do 0,9%
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Urszula Kryniska kw/kw z 0,7% kw/kw w Q2. Wzrost gospodarczy w Polsce oparty byt na mocnym
Ekonomistka filarze popytu krajowego. Spozycie w sektorze gospodarstw domowych wzrosto o
+48 22 598 20 10 3,2% r/r wobec zrewidowanego w gore wzrostu o 3,0% r/r w Q2. Pozytywnie
Mateusz Sutowicz zaskoczyty dane o inwestycjach w srodki trwate, ktore wzrosty o 9,9% r/r. Biorac
Analityk rynkow finansowych pod uwage wyhamowanie dynamiki inwestycji budowlanych, wyrazny wzrost
+48 22 598 22 36 zanotowac¢ musiaty inwestycje w maszyny i urzadzenia. Opublikowane dotychczas

dane miesieczne obejmujace Q4 sugeruja, ze w ostatnich miesiacach tego roku
dynamika PKB moze nieznacznie przyspieszy¢ w stosunku do Q3. Gtéwnym ryzykiem
dla wzrostu pozostaje otoczenie zewnetrzne, jednak niekorzystny wptyw polska
gospodarke wolniejszego wzrostu w Eurolandzie, a takze konfliktu rosyjsko-
ukrainskiego moze by¢ mniejszy, dzieki postepujacej dywersyfikacji rynkow zbytu
przez polskich eksporterow. W ramach listopadowego badania PMI po raz pierwszy
od siedmiu miesiecy wzrosta liczba nowych zamoéwien eksportowych, a czes¢ firm
uzasadniata to udanym wejsciem na nowe rynki.

®  Rada Polityki Pienieznej na grudniowym posiedzeniu nie zaskoczyta, utrzymujac
stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Ostatnie komentarze cztonkéw RPP,
a takze wyniki gtosowan na posiedzeniu w pazdzierniku i listopadzie wskazuja na
wyrazny podziat wewnatrz RPP co do perspektyw polityki pienieznej. Dobrym
podsumowaniem niepewnosci co do perspektyw polityki pienieznej stanowi
wypowiedz jednej z przedstawicielek RPP prof. Zielinskiej-Gtebokiej, w ocenie
ktorej jest wrecz niemozliwym, aby przewidziec jakie beda kolejne ruchy RPP. W

PRZEGLAD GOSPODARCZY .........ceevuvnnns 2 naszej ocenie najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest obecnie stabilizacja
] stop procentowych. Biorac jednak pod uwage fakt, iz obecny rozktad sit w ramach
POLITYKA PIENIEZNA ..coovvviiiniiiiniinnns 6 RPP jest kruchy, stad obnizek stop procentowych catkowicie wykluczyé nie mozna,

szczegllnie, ze pogorszenie wynikow gospodarki na poczatku przysztego roku,
czesciowo ze wzgledu na wysoka baze statystyczna, moze zrewidowac poglady
KRAJOWY RYNEK WALUTOWY oo 8 czesci cztonkow RPP, szczegdlnie tych o mniej ugruntowanych pogladach.

POLITYKA FISKALNA .......coeviiiiiiinnnnn. 7

® W listopadzie zloty zyskiwat na wartosci wzgledem koszyka walut, o czym swiadczy

BRSO AN SO ECAN G oot wzrost realnego efektywnego kursu. Wraz z mniej tagodna retoryka RPP powrocit

RYNKI ZAGRANICZNE oo 10 bowiem potencjat aprecjacyjny polskiej waluty. W szczegolnosci, iz lepsze od
oczekiwan dane z krajowej gospodarki, w tym wyzszy od konsensusu wzrost PKB w
PRZEGLAD DANYCH ...vuininineninnennnnes 12 trzecim kwartale oraz odczyt indeksu PMI za grudzien, wzmocnity jastrzebie
skrzydto Rady. W rezultacie, kurs EUR/PLN znizkowat z okolic potrocznego
DANE | PROGNOZY ...covvveniviniienienn 13 maksimum na poziomie 4,24 do 2-miesiecznego minimum siedem groszy nizej.
KALENDARIUM ....ovninininineinenennannnnes 14 Tabela 1. Terminy posiedzen bankow centralnych

Aktualny Data kolejnego Oczekiwana

poziom posiedzenia decyzja
FED - Federal Funds Rate 0%-0,25% 16-17 gru 0-0,25%
SNB - LIBOR target rate (przedziat i cel) 0-0,25% (0,0%) 11 gru 0-0,25% (0,0%)
ECB - stopa referencyjna 0,05% 22 sty 0,05%
NBP - stopa referencyjna 2,00% 13-14 sty 2,00%

Zrodto: Narodowy Bank Polski, Swiss National Bank, Federal Reserve, European Central Bank
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Tylko nieznaczne wyhamowanie
dynamiki PKB w Q3

Dobry poczatek czwartego kwartatu

Deflacja cen detalicznych sprzyja
konsumpcji prywatnej

Wptyw spowolnienia wzrostu w
Eurolandzie tagodzony bedzie przez
dywersyfikacje rynkéw zbytu

raport miesieczny

PRZEGLAD GOSPODARCZY

Dane o wzroscie gospodarczym w Q3 wskazaty, ze wyhamowanie aktywnosci
ekonomicznej w polskiej gospodarce pomiedzy lipcem a wrzesniem byto wyraznie
stabsze niz wskazywaty na to miesieczne dane publikowane przez GUS. Dynamika PKB
wyniosta bowiem 3,3% r/r w Q3 wobec zrewidowanego w gore 3,5% r/r w Q2. Dane
odsezonowane wskazaty wrecz na przyspieszenie wzrostu gospodarczego do 0,9%
kw/kw z 0,7% kw/kw w Q2. W Unii Europejskiej tylko rumunska gospodarka urosta
szybciej od polskiej. Wzrost gospodarczy w Polsce oparty byt na mocnym filarze popytu
krajowego. Spozycie w sektorze gospodarstw domowych wzrosto w Q3 o 3,2% r/r
wobec zrewidowanego w gore wzrostu o 3,0% r/r w Q2. Wstepny szacunek za Q2
wynosit zaledwie 2,3% r/r. Pozytywnie zaskoczyty dane o inwestycjach w srodki trwate,
ktore wzrosty o 9,9% r/r wobec 8,7% r/r w Q2. Biorac pod uwage wyhamowanie
dynamiki wartosci dodanej w budownictwie (+3,2% r/r w Q3 wobec +7,6% r/r w Q2) i
wiagzace sie z tym spowolnienie inwestycji budowlanych i infrastrukturalnych, wyrazny
wzrost zanotowac musiaty inwestycje w maszyny i urzadzenia. Pogorszenie nastrojow
firm nie przetozyto sie zatem na ograniczenie ich planoéw inwestycyjnych. Dodatnig
kontrybucje do wzrostu miaty tez spozycie publiczne oraz zmiana zapasow. Popyt
krajowy ogétem wzrost natomiast o 4,9% r/r wobec 5,6% r/r w Q2, cho¢ wowczas byt
napedzony przez wzrost zapasow. Ujemny wktad do dynamiki PKB miat natomiast
eksport netto.

Opublikowane dotychczas dane miesieczne obejmujace Q4 sugeruja, ze w ostatnich
miesiacach tego roku dynamika PKB moze nieznacznie przyspieszy¢ w stosunku do Q3.
Dynamika produkcji przemystowej wyhamowata co prawda w pazdzierniku do 1,6% r/r
Z 4,2% r/r we wrzesniu, jednak eliminujac wptyw czynnikdw sezonowych ostabienie
wzrostu w przemysle byto nieznaczne (+1,5% r/r w pazdzierniku wobec 1,9% r/r
miesiac wczesniej). Stabszy wynik to przede wszystkim efekt kontynuacji pogorszenia
sytuacji w gornictwie, a takze korzystnych warunkéw pogodowych, ktore przetozyty sie
na spadek produkcji w dziale zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, pare wodng i
goraca wode. Pozytywnie ocenic nalezy wzrost produkcji przetworstwa przemystowego
o 2,7% r/r. Wciaz dynamicznie rosnie produkcja w branzach eksportowych, co
wskazuje na odpornosc polskiego przemystu na spowolnienie wzrostu gospodarczego w
Eurolandzie.

Wykres 1 Produkcja przemystowa [%,
r/r] oraz indeks PMI [pkt.]

Wykres 2 Dynamika sprzedazy
detalicznej [%, r/r]
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Na sciezce wzrostowej utrzymata sie takze sprzedaz detaliczna. Jej nominalna
dynamika wzrosta do 2,3% r/r z 1,6% r/r we wrzesniu. Jeszcze lepiej przedstawiaja sie
statystyki w ujeciu realnym, wskazujace na wzrost sprzedazy o 3,7% r/r wobec 3,0% r/r
miesiac wczesniej. Realna dynamika przyspieszyta w przypadku wiekszosci
komponentéw sprzedazy detalicznej, a najsilniej rosta sprzedaz odziezy i obuwia, a
takze srodkow farmaceutycznych. Wsparciem dla konsumpcji pozostaja pozytywne
tendencje na rynku pracy oraz deflacja cen detalicznych, zwiekszajaca site nabywcza
dochodow.

Gtownym ryzykiem dla wzrostu polskiej gospodarki pozostaje otoczenie zewnetrzne,
jednak niekorzystny wptyw wolniejszego wzrostu w Eurolandzie, a takze konfliktu
rosyjsko-ukrainskiego na polska gospodarke moze by¢ mniejszy niz pierwotnie sie
obawiano. Dywersyfikacja rynkow zbytu powinna tagodzi¢ wptyw stabszej koniunktury
w strefie euro na wyniki polskiej gospodarki, co widoczne byto takze w latach
poprzednich. W ramach listopadowego badania PMI po raz pierwszy od siedmiu
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Spadek deficytu obrotéow biezacych
we wrzesniu

Eksport utrzymuje sie na sciezce
wzrostowej, dzieki wejsciu polskich
firm na nowe rynki zbytu

Spowolnienie w Eurolandzie i mocny

ztoty potencjalnymi zagrozeniami dla

eksportu

raport miesieczny

miesiecy wzrosta liczba nowych zamoéwien eksportowych otrzymanych przez polskich
producentow, a cze$¢ firm uzasadniata to udanym wejsciem na nowe rynki, miedzy
innymi Europy srodkowej i wschodniej. Umocnienie ztotego w ostatnich tygodniach, o
ile nie bedzie postepowato gwattownie, nie powinno istotnie podkopac
konkurencyjnosci eksportu, poniewaz kurs rynkowy EUR/PLN i USD/PLN pozostaje
powyzej progowych kursow optacalnosci. Podstawy do utrzymania wzrostu ma takze
popyt krajowy. Czynnikiem wspierajacym inwestycje beda wysokie wykorzystanie mocy
wytworczych w czesci branz oraz dobra kondycja finansowa sektora korporacji. Na
Sciezce wzrostowej powinna utrzymac sie takze konsumpcja prywatna, wspierana
przez poprawe sytuacji na rynku pracy, wzrost sity nabywczej dochodow z pracy,
wyzsza waloryzacje rent i emerytur oraz obnizki stop procentowych. Poprawe
nastrojow w gospodarce sugeruje tez odczyt indeksu PMI, ktory w listopadzie wzrost do
53,2 pkt., poziomu najwyzszego od marca br.

Bilans obrotow biezacych zamknat sie we wrzesniu deficytem na poziomie 235 min EUR
wobec deficytu 887 mln EUR w sierpniu. Spadek deficytu w stosunku do poprzedniego
miesiaca to efekt nadwyzki na rachunku obrotow towarowych, a takze wyzszej
nadwyzki na rachunku obrotéw wtornych, co zwiazku z wyzszymi transferami z UE. Po
trzech kwartatach deficyt C/A wyniost, na bazie ptynnego roku, 1,2% PKB, podobnie
jak po Q2 tego roku.

Wykres 3 Eksport, import i deficyt na
rachunku biezacym [min EUR]

Wykres 4 Saldo rachunku biezacego i
naptyw FDI [min EUR]
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Saldo obrotow towarowych wykazato we wrzesniu nadwyzke 614 mln EUR wobec
deficytu 69 mln EUR w sierpniu. Wzrosta dynamika zaréwno eksportu, jak i importu, co
sugerowaty lepsze wyniki produkcji przemystowej we wrzesniu. Dynamika eksportu
wyniosta we wrzesniu 5,5% r/r wobec -1,8% r/r w sierpniu. W tym samym czasie import
wzrost 0 5,8% r/r wobec spadku o 1,1% miesiac wczesniej. Od poczatku roku natomiast,
eksport, jak i import, liczac w euro, wzrost o 5,6% r/r. Eksport utrzymuje sie na
Sciezce wzrostowej, pomimo pogorszenia koniunktury w strefie euro oraz spadku
sprzedazy na rynki wschodnie. W pierwszych dziewieciu miesiacach tego roku eksport
do krajow Europy Srodkowo Wschodniej spadt o 15,9% r/r, natomiast do samej Rosji o
12,4% r/r. W tym samym czasie sprzedaz do strefy euro wzrosta o 8,3% r/r. Wysokie
dynamiki sprzedazy utrzymuja sie na rynki poza strefe euro. Eksport na Wegry wzrost
po wrzesniu o 8,0% r/r, do Szwecji zas o 10,5% r/r. Zgodnie z naszymi
przypuszczeniami, eksporterzy zwigkszaja wiec sprzedaz na rynki, gdzie utrzymuje sie
lepsza koniunktura, aby zrekompensowac ubytki eksportu na rynki wschodnie.
Potwierdzity to wyniki listopadowego badania PMI, w ktéorym przedsiebiorcy
informowali o udanych wejsciach na nowe rynki, miedzy innymi Europy srodkowej i
wschodniej, co pozwolito zwiekszy¢ portfel zamowien. W listopadzie po raz pierwszy
od siedmiu miesiecy wzrosta liczba nowych zamoéwien eksportowych otrzymanych przez
polskich producentéw, a sezonowo zmodyfikowany Wskaznik Nowych Zamoéwien
Eksportowych odnotowat drugi najwiekszy miesieczny wzrost od niemal trzech lat.
Poprawe w zakresie zamoéwien eksportowych potwierdzity tez dane GUS, ktére
wskazaty na ich wzrost w pazdzierniku o 2,1% r/r wobec spadku o 2,6% r/r we
wrzesniu.

Potencjalnym ryzykiem dla eksportu pozostaje umocnienie ztotego, ktory od potowy
listopada zyskat wzgledem euro ok. 2,2% i wzgledem dolara amerykanskiego ok. 1,5%.
Dodatkowa presja na umocnienie polskiej waluty moze pojawic sie po uruchomieniu
przez ECB dodatkowych dziatan w formie luzowania ilosciowego. W dalszym jednak
ciagu rynkowy kurs EUR/PLN i USD/PLN utrzymuje sie powyzej szacowanych przez NBP
progowych kursow optacalnosci eksportu. Kurs walutowy sprzyja zatem eksporterom i
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Kolejny miesiac spadku bezrobocia

Ujemna inflacja zwieksza site
nabywcza dochodow

W miesigcach jesienno-zimowych
mozliwy nieznaczny wzrost
bezrobocia

Czwarty miesiac ujemnej inflacji

raport miesieczny

pozwala poprawic¢ ich konkurencyjnos¢ na rynkach zewnetrznych. Ryzykiem dla
eksportu pozostaje pogorszenie koniunktury w strefie euro, w tym w Niemczech.
Jednak aktywna postawa eksporteréow i poszukiwanie nowych rynkéw zbytu powinny
ztagodzi¢ wptyw dekoniunktury u naszego gtownego partnera handlowego. Warto tez
pamietaé, ze w okresie spowolnienia w Niemczech, polski eksport moze by¢ tanszym
substytutem dla lokalnej produkcji. W rezultacie wyhamowanie eksportu nie musi by¢
znaczne.

Tempo poprawy sytuacji na rynku pracy przyspieszyto w pazdzierniku. Stopa
bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie w pazdzierniku do 11,3% i byta o 1,7 pkt. proc.
nizsza niz przed rokiem. W skali miesiecznej stopa bezrobocia spadta o 0,2 pkt. proc.,
a ostania znizka stopy bezrobocia w pazdzierniku miata miejsce w 2008 r. Liczba
zarejestrowanych bezrobotnych spadta o 5,5% r/r, natomiast liczba wyrejestrowan
wzrosta o 6,2% r/r. Spadt jednak odsetek wyrejestrowanych z tytutu podjecia pracy,
ktory wynidst 45,9% w pazdzierniku wobec 50,3% we wrzesniu. Ich dynamika wyniosta
zaledwie 0,3% r/r wobec 5,6% r/r miesiac wczesniej. Oznacza to, zZe wzrosta
nieznacznie liczba osob, ktore zostaty skreslone z ewidencji bezrobotnych z przyczyn
innych niz podjecie pracy (rozpoczecie szkolenia, niepotwierdzenie gotowosci do
pracy). Wyhamowata tez dynamika ofert pracy zgtoszonych do urzedéow w ciagu
miesiaca i wyniosta w pazdzierniku 39,1% r/r wobec 58,9% r/r we wrzesniu. Na wciaz
wysokim poziomie utrzymuje sie takze dynamika dostepnych ofert na koniec danego
miesiaca (58,8% r/r), co moze wskazywa¢ na rosnace trudnosci z uzupetnieniem
wakatow. W sektorze przedsiebiorstw zatrudnienie utrzymuje sie w trendzie
wzrostowym, cho¢ jego dynamika w pazdzierniku ustabilizowata sie na poziomie 0,8%
r/r. W skali miesiaca liczba etatow wzrosta o 8 tys. i byt najwyzszy od czerwca tego
roku.

Wykres 5 Stopa bezrobocia Wykres 6 Dynamika ptac i zatrudnienia
rejestrowanego i BAEL [%] w sektorze przeds. [%]
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Presja ptacowa utrzymuje sie na umiarkowanym poziomie, cho¢ dynamika ptac w
sektorze przedsiebiorstw przyspieszyta w pazdzierniku do 3,8% r/r. Czesciowo jest to
efekt przesunie¢ w wyptatach premii w sektorze goérniczym, gdzie dynamika ptac
przyspieszyta do 7,2% r/r z -3,0% r/r we wrzesniu. Korzystniej ksztattuje sie dynamika
w ujeciu realnym, poniewaz ujemna inflacja przektada sie na wzrost sity nabywczej
dochoddw z pracy. W pazdzierniku wyniosta ona 4,5% r/r wobec 3,7% r/r we wrzesniu.
W potaczeniu z utrzymujacym sie wzrostem zatrudnienia, fundusz ptac w sektorze
przedsiebiorstw wzrost o 4,7% r/r nominalnie i 5,3% r/r realnie. Rosnace dochody
rozporzadzalne, w potaczeniu z poprawa na rynku pracy, powinny sprzyja¢ konsumpcji
prywatnej w kolejnych kwartatach.

W miesigcach jesienno-zimowych stopa bezrobocia bedzie stopniowo rosna¢, w
gtownej mierze ze wzgledu na czynniki sezonowe. Skala jej zwyzki powinna by¢ jednak
mniejsza niz przed rokiem, stad roczny spadek stopy bezrobocia powinien nieco
pogtebic sie w stosunku do 1,7 pkt. proc. W listopadowym badaniu PMI przedsiebiorcy z
sektora przetworstwa przemystowego sygnalizowali kolejny, tj. szesnasty z rzedu
wzrost poziomu zatrudnienia. Warto odnotowacd, ze jest to tacznie drugi najdtuzszy
okres wzrostu liczby miejsc pracy w historii badan PMI. Wedtug naszych szacunkow
stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w listopadzie do 11,4%, co oznacza, ze w
grudniu nie przekroczy 12% wobec 13,4% w grudniu 2013. W sektorze przedsigbiorstw
natomiast oczekujemy utrzymania si¢ dynamiki zatrudnienia na poziomie 0,8% r/r i
wyhamowania wzrostu ptac do 3,6% r/r.
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Wskaznik PPI juz dwa lata ponizej
zera

W kolejnych miesigcach inflacja
powinna rosna¢, ale wciaz daleko od
celu

raport miesieczny

W pazdzierniku inflacja, mierzona wskaznikiem cen konsumenta, pogtebita spadek i
wyniosta minus 0,6% r/r wobec minus 0,3% r/r we wrzesniu. To juz czwarty z rzedu
miesiac ujemnych odczytow inflacji. Nizsza od oczekiwan inflacja to efekt pogtebienia
spadkéw cen zywnosci oraz dalszej znizki cen paliw. W ramach zywnosci najbardziej
potaniaty owoce (-2,2% m/m), mieso drobiowe (-2,6% m/m) oraz mieso wieprzowe (-
1,8% m/m), co wiaza¢ nalezy ze skutkami sankcji rosyjskich na eksport zywosci do
Rosji. Trzeci miesiac z rzedu spadty tez ceny paliw, w slad za znizka cen ropy naftowej
na rynkach miedzynarodowych. Obecnie ceny detaliczne paliw na stacjach
benzynowych sa najnizsze od poczatku 2011 r. Cena ropy brent natomiast jest
najnizsza od pazdziernika 2009 r., w ujeciu dolarowym oraz od marca 2010 r. liczac w
polskim ztotym. Brak presji cenowej utrzymuje sie takze na poziomie innych
komponentow koszyka inflacyjnego, na co wskazuja odczyty inflacji bazowej. Sposrod
czterech liczonych przez NBP miar, trzy obnizyty sie, a jedna pozostata na
niezmienionym poziomie. Gtéwna z nich, inflacja bazowa, mierzona jako CPl po
wytaczeniu cen zywnosci i energii, obnizyta sie do 0,2% r/r z 0,7% r/r we wrzesniu,
czesciowo na skutek efektu bazy statystycznej. Takie odczyty inflacji wskazuja, ze
presji cenowej w gospodarce w zasadzie nie ma.

Wykres 7 Inflacja CPI i bazowa oraz cel Wykres 8 Ceny ropy Brent w PLN i ceny
inflacyjny[%,r/r] detaliczne benzyny [%, r/r]
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Pazdziernik to kolejny miesiac deflacji na poziomie cen producentéow. Od dwoch lat
wskaznik PPI utrzymuje sie ponizej zera i w pazdzierniku wyniost minus 1,2% r/r wobec
minus 1,6% r/r we wrzesniu. Znizki cen producenta to efekt spadéw cen surowcow na
rynkach miedzynarodowych, a takze wysokiej presji konkurencyjnej w sektorze. W
skali miesigca ceny produkcji sprzedanej przemystu spadty o 0,3%, a najwieksza znizke
zanotowano w produkcji koksu i produktow rafinacji ropy naftowej (-4,8% m/m), w
nastepstwie silnych spadkéw cen ropy naftowej. Wskaznik PPl obnizaja tez skutki
sankcji i wyzsza podaz zywnosci na rynku krajowym, co przektada sie na spadki cen w
przetworstwie artykutow spozywczych. Utrzymania tych trendéw oczekiwaé nalezy
takze w kolejnych miesigcach, choc ze wzgledu na czynniki bazowe, skala spadkow cen
producenta bedzie stopniowo wyhamowywata.

Kolejne miesiace przyniosa utrzymanie sie niskich odczytow inflacji bazowej. Dotek
wskaznika CPl osiagniety zostat prawdopodobnie w pazdzierniku, jednak najblizsze
miesigce przyniosa jego tylko nieznaczna zwyzke. Ze wzgledu na spadki cen paliw,
ujemne odczyty inflacji moga utrzymywac sie do konca Q1 przysztego roku. Osiagniecie
celu inflacyjnego, a nawet dolnej jego granicy to wciaz odlegta perspektywa. W naszej
ocenie w listopadzie wskaznik CPI wyniost minus 0,4% r/r, a na jego poziom
dominujacy wptyw miata znizka cen paliw.

B Millennium
 bank

Makro i rynek B raport miesieczny B grudzien 2014 B str. 5



M akro i rynek

W grudniu stopy procentowe
pozostaty na niezmienionym
poziomie

Podziaty wewnatrz RPP przybieraja
na sile

Duza niepewnosc¢ co do perspektyw
stop procentowych, jednak
najbardziej prawdopodobna wydaje
sie ich stabilizacja

raport miesieczny

POLITYKA PIENIEZNA

Po dwodch zaskakujacych decyzjach w pazdzierniku i listopadzie, Rada Polityki
Pienieznej na grudniowym posiedzeniu nie zaskoczyta, utrzymujac stopy procentowe
na niezmienionym poziomie. Komunikat opublikowany po posiedzeniu w niewielkim
stopniu réznit sie od tego z poprzedniego miesiaca. Rada podtrzymata ocene, ze
dokonana w pazdzierniku obnizka stop oraz utrzymujacy sie stabilny wzrost
gospodarczy ograniczaja ryzyko utrzymania sie inflacji ponizej celu w $rednim okresie.
Powtorzyta tez, ze mozliwe jest dalsze dostosowania polityki pienieznej, jesli
naptywajace dane beda potwierdzaty pogorszenie aktywnosci gospodarczej w Polsce,
lub w jej otoczeniu. Z przebiegu konferencji po posiedzeniu wynika, ze
prawdopodobiefnstwo obnizek stop procentowych obnizyto sie, na co wptyw miaty
niewatpliwie dane o strukturze wzrostu gospodarczego oraz indeksie PMI za listopad.

Ostatnie komentarze cztonkow RPP, a takze wyniki gtosowan na posiedzeniu w
pazdzierniku i listopadzie wskazuja na wyrazny podziat wewnatrz RPP co do
perspektyw polityki pienieznej. Zdecydowanie za dalszymi obnizkami stop opowiada
sie dwoch cztonkéw Rady - J. Osiatynski i A. Bratkowski. Na przeciwlegtym biegunie
znajduje sie prof. Winiecki, w ocenie ktorego przy zerowej inflacji zerowej inflacji
wtasciwym poziomem stopy procentowej jest 2,5-3,0%. Wiekszos¢ pozostatych
komentarzy z RPP wskazuje na wysoka niepewnosc kolejnych decyzji. Z jednej strony
bowiem kondycja gospodarki nie jest tak zta jak sie obawiano i jak wskazywata
listopadowa projekcja. Z drugiej natomiast okres ujemnej inflacji wydtuza sie, jednak
gltownie ze wzgledu na czynniki podazowe, na co polityka pieniezna nie ma wptywu.
Dobrym podsumowaniem niepewnosci co do perspektyw polityki pienieznej stanowi
wypowiedz jednej z przedstawicielek RPP prof. Zielinskiej-Gtebokiej, w ocenie ktorej
jest wrecz niemozliwym, aby przewidziec jakie beda kolejne ruchy RPP. Wskazuje to
na znaczne rozbieznosci w ocenie przysztej sciezki stop procentowych, brak wizji na
kolejne miesiace. W rezultacie, kolejne decyzje w sprawie stdép procentowych
uzaleznione beda od biezacych danych makroekonomicznych z polskiej gospodarki. Na
narastajace podziaty w Radzie wskazata tez wypowiedz A. Bratkowskiego, ktory
zapowiedziat, iz nie bedzie wiecej uczestniczyt w redagowaniu opisow dyskusji na
posiedzeniach RPP, a swoje opinie bedzie prezentowat na wtasnej stronie
internetowej.

Wykres 9 Projekcja inflacji
przygotowana przez NBP

Wykres 10 Indeks restrykcyjnosci
polityki pienieznej [MCI, pkt.]
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W naszej ocenie najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest obecnie stabilizacja
stop procentowych. Biorac jednak pod uwage fakt, iz obecny rozktad sit w ramach RPP
jest kruchy (o ostatnich decyzjach rozstrzygata przewaga jednego gtosu), stad
pogorszenie wynikow gospodarki, szczegoélnie na poczatku przysztego roku, czesciowo
ze wzgledu na wysoka baze statystyczna, moze zrewidowac poglady czesci cztonkow
RPP, szczegoélnie tych o mniej ugruntowanych pogladach. Dlatego tez obnizek stop
procentowych catkowicie wykluczy¢ nie mozna, ale w naszej ocenie sa one obecnie
mniej prawdopodobne. Do konca kadencji obecnej RPP stopy procentowe powinny
pozosta¢ w naszej ocenie na niezmienionym poziomie. Zmian parametrow polityki
pienieznej moze dokonac¢ dopiero nowa RPP i prawdopodobnie beda to podwyzki
oprocentowania.
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Deficyt budzetu wciaz znacznie
ponizej planu

Deficyt budzetowy za caty rok
whiesie ok. 30 mld PLN

W 2015r. mozliwy impuls fiskalny, ale
sciezka konsolidacji niezagrozona

raport miesieczny

POLITYKA FISKALNA

Realizacja budzetu panstwa w tym roku przebiega wyraznie lepiej niz zaktadano. Po
pazdzierniku deficyt budzetu centralnego wyniost 27,25 mld PLN, co stanowito 57,4%
planu na caty rok. W analogicznym okresie roku 2013 deficyt stanowit 76,5% planu po
nowelizacji. Tegoroczny wynik jest wyraznie nizszy od harmonogramu, ktory po
pazdzierniku zaktadat deficyt na poziomie 43,5 mld PLN. Wzrost deficytu w stosunku
do poprzedniego miesigca to w duzej mierze efekt przesunie¢ kosztow obstugi dtugu
krajowego. Lepszej od zatozen realizacji budzetu sprzyja wyzsza realizacja dochodow
podatkowych, ktore po dziesieciu miesigcach tego roku byty o 6,2% wyzsze niz przed
rokiem, natomiast w samym pazdzierniku wzrosty o 2,2% r/r. W ostatnich miesiacach
widac jednak nieznaczne wyhamowanie tendencji wzrostowej dochodéw podatkowych,
ktore na poczatku roku rosty w tempie dwucyfrowym. Wciaz najsilniej rosna dochody z
podatku VAT, ktore po pazdzierniku byty o 10,3% wyzsze niz przed rokiem wobec
wzrostu o 11,2% r/r po wrzesniu. Nieznacznie przyspieszyta natomiast dynamika
dochodoéw z PIT i CIT, ktéra wyniosta po pazdzierniku odpowiednio 4,1% r/r i 2,2% r/r.
Rzad utrzymuje dyscypline po stronie wydatkow, ktore po dziesieciu miesigcach tego
roku byty o 2,9% nizsze niz przed rokiem. Wciaz wyraznie nizsza niz przed rokiem jest
dotacja do FUS, jako efekt zmian w systemie emerytalnym. Koszty obstugi dtugu
krajowego byty po pazdzierniku o 26,0% nizsze niz w analogicznym okresie roku
poprzedniego. Ich poziom wyniost po 10-ciu miesiacach tego roku 22,8 mld PLN i byt az
0 8 mld PLN nizsze niz przed rokiem. Nizszym kosztom obstugi dtugu krajowego sprzyja
spadek stop procentowych NBP, wysokie zainteresowanie polskim dtugiem i znizka
rentownosci obligacji oraz mniejsza podaz nowego dtugu.

Biorac pod uwage opublikowane dotychczas dane oczekiwa¢ mozna, iz w catym 2014 r.
deficyt moze byc¢ zblizony do 30 mld PLN wobec zaktadanej przez MinFin realizacji na
poziomie 34 mld PLN. Dodatkowo, biorac pod uwage lepsze wyniki gospodarki i wyzszy
wzrost gospodarczy, w tym wyzszy nominalny PKB w zwiazku z wdrozeniem nowej
metodologii, a takze znacznie lepszy od oczekiwan wynik sektora samorzadowego
relacja deficytu sektora finansow publicznych do PKB moze zblizy¢ sie do 3% wobec
spodziewanych 3,4%. Po trzech kwartatach tego roku samorzady miaty nadwyzke w
wysokosci 10,05 mld PLN.

Wykres 11 Wykonanie deficytu budzetu = Wykres 12 Deficyt sektora finansow
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Przyszty rok powinien przynie$¢ dalszy spadek deficyt sektora finansow publicznych.
Priorytetem rzadu pozostanie obnizenie deficytu sektora general government ponizej
3% PKB w roku 2015, cho¢ juz w tym roku deficyt sektora moze zblizy¢ sie do tej
granicy. Zniesienie procedury nadmiernego deficytu do roku 2016 wydaje sie zatem
wysoce prawdopodobne. Deficyt budzetu centralnego natomiast wzrosnie do
zaktadanych 46,08 mld PLN z ok. 30 mld PLN, mozliwych do osiagnigcia w tym roku.
Rok wyborczy zwieksza pokuse dodatkowego impulsu fiskalnego, szczegolnie wobec
przegranej PO w wyborach samorzadowych, jednak nawet ewentualne dziatania w
zakresie polityki fiskalnej nie powinny ogodlnej sciezki konsolidacji fiskalnej.
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Wykres 13 Kursy walutowe [zmiana
miesieczna, %]

EUR/PLN -1,4%
USD/PLN -0,8%
CHF/PLN -1,4%
GBP/PLN -1,6%
EUR/USD -0,7%

Zrodto: Reuters

Ryzykiem dla umocnienia walut CEE
pozostana poprawiajace sie
perspektywy gospodarki USA

raport miesieczny

KRAJOWY RYNEK WALUTOWY

W listopadzie zloty zyskiwat na wartosci wzgledem koszyka walut, o czym swiadczy
wzrost realnego efektywnego kursu wymiany. Wraz z mniej tagodna retoryka RPP
powrdcit bowiem potencjat aprecjacyjny polskiej waluty. W szczegdlnosci, iz lepsze od
oczekiwan dane z krajowej gospodarki, w tym wyzszy od konsensusu wzrost PKB w
trzecim kwartale oraz odczyt indeksu PMI za listopad, wzmocnity jastrzebie skrzydto
RPP. W rezultacie kurs EUR/PLN znizkowat z okolic pétrocznego maksimum na
poziomie 4,24 do 2-miesiecznego minimum siedem groszy nizej. W minionym miesigcu
ztoty zyskiwat takze wzgledem franka szwajcarskiego i to pomimo zaplanowanego na
30 listopada referendum, ktorego wynik modgt zmieni¢ polityke pieniezna SNB. W
omawianym okresie kurs CHF/PLN znizkowat z poziomu 3,50 do 3,47. Aprecjacja
polskiej waluty wzgledem franka przyspieszyta jednak na poczatku grudnia, gdy brak
poparcia dla postulatow zawartych w referendum przekreslit szanse na umocnienie
szwajcarskiej waluty. Tylko w pierwszych trzech dniach grudnia kurs CHF/PLN obnizyt
sie 0 5 groszy do 2-miesiecznego minimum na poziomie 3,45.

W naszej ocenie podstawowym zrodtem aprecjacji polskiej waluty pozostaje wciaz
korzystny dla ztotego dyferencjat stép procentowych pomiedzy Polska, a Eurolandem.
Zrodtem optymizmu pozostaje takze fakt, iz ECB z kazdym kolejnym posiedzeniem
decyduje sie na coraz bardziej gotebig retoryke. Zgodnie z ostatnimi wypowiedziami
wiceprezesa ECB, bank moze w marcu 2015 roku rozpocza¢ dodruk pieniadza, by
pobudzi¢ gospodarke strefy euro. Mimo, iz jeszcze niedawno, w oparciu o tagodny
wydzwiek posiedzen RPP, uwazalisSmy, ze termin osiagniecia przez kurs EUR/PLN
przedziatu 4,10 - 4,15 ulegnie wydtuzeniu, to wspomniana zmiana retoryki wiekszosci
cztonkdbw RPP, przywraca szanse na umochienie polskiej waluty do wskazanego
przedziatu. W naszej ocenie, mimo prawdopodobnie stabego poczatku przysztego roku
motywowanego utrzymujacymi sie oczekiwaniami na obnizki stép procentowych w
marcu, w kolejnych kwartatach ztoty bedzie systematycznie zyskiwat na wartosci. Nie
oczekujemy jednak gwattownego umocnienia polskiej waluty w przysztym roku. Na
niska wahliwos¢ kursu EUR/PLN na poczatku 2015 roku wskazuja takze notowania 3-
miesiecznej implikowanej zmiennosci tej pary. Jest ona najnizsza w historii.

Wykres 14 Notowania kursu EUR/PLN i
USD/PLN [w groszach]

Wykres 15 Notowania wybranych walut
emerging markets [03.06.13r = 100]
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Podstawowym ryzykiem dla umocnienia walut rynkéw wschodzacych pozostang
systematycznie poprawiajace sie perspektywy amerykanskiej gospodarki skutkujace
coraz wieksza presja na FOMC, by podnies¢ stopy procentowe. Dalsza normalizacja
polityki pienieznej w USA moze zakonczyC sie przeceng walut emerging markets. Z
tego powodu w srednim terminie szczegolnie niekorzystnie prezentuja sie perspektywy
pary USD/PLN. Naszym zdaniem w nadchodzacych miesigcach ztoty wzgledem dolara
przejsciowo moze ostabi¢ sie do poziomu 3,50. Czynnikiem ryzyka pozostaje takze
rozwoéj uspionego, lecz wciaz nierozwiazanego konfliktu rosyjsko-ukrainskiego. Dos¢
negatywnie postrzegamy rowniez perspektywy ztotego wzgledem brytyjskiego funta.
Oczekiwane zaostrzenie polityki pienieznej w przysztym roku przez Bank Anglii, ze
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W slad za mniej gotebia retoryka
wyczerpaniu ulegt potencjat obligacji
do spadkow dochodowosci

Nasza prognoza zaktada
wyptaszczenie krzywej dochodowosci
SPW

Tabela 2. Kalendarz oraz wyniki
przetargow SPW w roku 2013 i 2014

Xil 2013 XIl 2014
Data Rodzaj Sprzedaz Rodzaj Podaz
przetargu papieru mld zt | papieru mild zt
PS0414/
05.12.13 WZ0119 0,5
19.12.13| odkup | 7 ¢
obligacji
PS0719/
04.12.14 WZ0124/ | 4,8
DS0725

Zrodto: MinFin

raport miesieczny

wzgledu na coraz bardziej satysfakcjonujace wyniki tamtejszej gospodarki, powinno
premiowac funta na miedzynarodowym rynku.

KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DtUZNYCH

Mimo, iz listopad przyniost kontynuacje spadkow rentownosci obligacji, to
obserwowana znizka dochodowosci byta najmniejsza od dziesieciu miesiecy. Trend
wzrostu cen SPW wyhamowat gtéwnie w wyniku nieoczekiwanej zmiany nastawienia
RPP, ktéra w minionym miesigcu zdecydowata o utrzymaniu stopy referencyjnej na
poziomie 2,00%. W $lad za mniej gotebig retoryka wyczerpaniu ulegt potencjat
obligacji do spadkow dochodowosci. W rezultacie rentownos¢ 2-letniego tenoru
zmalata, w stosunku do ostatniego dnia pazdziernika, o zaledwie 3 bps osiagajac
historyczne minimum na poziomie 1,70%. O tyle samo, lecz do poziomu 1,97% zmalata
na koniec listopada rentownos¢ 5-latki. Zdecydowanym liderem spadku dochodowosci
byty natomiast obligacje 10-letnie, ktorych rentownos$¢ spadta az o 16 bps do
historycznego minimum na poziomie 2,40% w $lad za rynkami bazowymi. W efekcie
doszto do znaczacego wyptaszczenia krzywej dochodowosci. Listopadowe zmiany na
rynku Bundow pokrywaty sie z polska 10-latka, co w konsekwencji nie wptyneto na
zmiane spreadu pomiedzy tymi papierami. W dalszym ciagu roznica w dochodowosci
polskich i niemieckich 10-latek wynosita 170 bps i byta najmniejsza od wrzesnia 2008
roku tj. upadku banku Lehman Brothers.

Wykres 16 Notowania kontraktow FRA  Wykres 17 Miesieczna zmiana
[%] rentownosci SPW
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0 ile grudzien, w naszej ocenie, bedzie tradycyjnie miesiacem niewielkiej aktywnosci
inwestorow na rynku dtugu i powinien ugruntowac notowania na dotychczasowych
poziomach, to poczatek roku moze dostarczy¢ zdecydowanie wiecej emocji. Nasza
prognoza zmian na rynku SPW zaktada wyptaszczenie krzywej dochodowosci.
Prawdopodobna stabilizacja rentownosci obligacji 2-letnich bedzie wynikiem
spodziewanego przez nas braku zmian w poziomie stdp procentowych NBP, mimo iz
rynek kontraktow FRA konsekwentnie wycenia obnizke kosztu pieniadza o 25 bps. Z
kolei stopniowemu zmniejszaniu dochodowosci papierow z dtugiego konca krzywej
sprzyjac¢ bedzie sytuacja na rynkach bazowych, w szczegolnosci Bundow. Zaktadamy
bowiem, iz w pierwszym kwartale 2015 roku ECB zdecyduje o uzyciu dodatkowych,
niestandardowych narzedzi tagodzenia polityki pienieznej. Na taki scenariusz
wskazywat w listopadzie wiceprezes banku V.Constancio. Wierzymy, ze wytworzona w
ten sposob nadptynnos¢ pieniadza znalaztaby ulokowanie miedzy innymi w polskich
obligacjach, ktére pomimo trwajacego od dziesieciu miesiecy spadkowego trendu
dochodowosci pozostaja atrakcyjne dla poszukujacych jakiejkolwiek rentownosci
inwestoréw zagranicznych. W szczegdlnosci, iz stan polskiej koniunktury pozytywnie
wyrdznia sie na tle gospodarek Europy i stanowi, obok niskiego ryzyka kredytowego,
jeden z gtownych argumentéw do zwiekszania zaangazowania w polskie aktywa przez
inwestorow zagranicznych. Alokacji zagranicznego kapitatu na polskim rynku dtugu,
poza sytuacja w strefie euro, sprzyjaja takze zapowiedzi banku centralnego Japonii. W
pazdzierniku kapitat japonski zaczat ptynac¢ do Polski szerszym strumieniem w reakcji
na niespodziewane podwyzszenie wartosci stymulowania monetarnej. Z kolei w
listopadzie prezes BoJ nie wykluczyt skupu obligacji, by walczyé z uporczywie niska
inflacja. Czynnikiem ograniczajacym wptyw polityki ECB na polski rynek dtugu beda
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Miesieczna zmienno$¢ EUR/USD nie
przekroczyta 2 centow, cho¢ jeszcze
w pazdzierniku bywato, ze
jednodniowe wahania przekraczaty
2,5 centa

Przejsciowo kurs EUR/CHF znizkowat
do zaledwie 6 pipsow powyzej
bronionego przez SNB poziomu 1,20
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perspektywy dalszej normalizacji polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych. W
przypadku szybszego od oczekiwan rynku rozpoczecia cyklu podwyzek stop
procentowych presja na wzrost rentownosci obligacji moze by¢ obserwowana takze
wsrdd papierow dtuznych na rynkach wschodzacych.

RYNKI ZAGRANICZNE

Listopad w notowaniach eurodolara rozpoczat sie i zakonczyt na poziomie 1,25. Mimo,
iz w trakcie omawianego okresu wycena euro wzgledem dolara podlegata wahaniom to
nie byty one duze. Miesieczna zmiennos$¢ pary EUR/USD nie przekroczyta 2 centow,
choc jeszcze w pazdzierniku bywato, ze jednodniowe wahania eurodolara przekraczaty
2,5 centa. Uspokojenie notowan w listopadzie byto wynikiem nieznacznie gorszych od
oczekiwan danych z amerykanskiej gospodarki, ktore zmniejszajac oczekiwania na
dalsza normalizacje polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych ostabiaty dolara.
Presja na spadek eurodolara neutralizowana byta jednak staboscia wspolnej waluty,
ktorej szkodzity tagodne wypowiedzi przedstawicieli ECB. W rezultacie spadek wartosci
zarébwno dolara, jak i euro skutkowat ustabilizowaniem sie pary EUR/USD na
najnizszym od 28 miesiecy poziomie.

Wykres 18 Kurs EUR/USD oraz dzienna
zmienno$¢ notowan

Wykres 19 Notowania indeksu
dolarowego DXY [w USD]
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Ramka 1

Ostatnie miesigce to okres dynamicznej przeceny walut powiazanych z sytuacja
na rynku ropy naftowej. Najbardziej spektakularnym przyktadem jest waluta
Nigerii, kraju bedacego drugim po Angoli eksporterem ropy w Afryce. W
listopadzie naira stracita na wartosci wzgledem dolara niemal 8%, osiagajac przy
okazji najnizsza wartos¢ w historii, cho¢ od 2012 kurs nie zmienit sie o wiecej niz
1%. Dla Nigerii wptywu ze sprzedazy ropy naftowej stanowia az 90% wptywow
eksportowych. W grudniu w slad za najnizszymi od 2010 roku cenami ropy
naftowej 6-letnie minimow wartosci wzgledem euro osiagneta korona norweska.
Ciekawym przyktadem jest takze rosyjski rubel. Od konca czerwca do potowy
grudnia rosyjska waluta stracita ponad 60% wartosci wzgledem dolara. W trakcie
ostatniej sesji listopada, po raz pierwszy od czasu przeprowadzonej w Rosji w
1998 roku denominacji, za dolara trzeba byto zaptaci¢ ponad 50 rubli, mimo iz pot
roku wczesniej kurs USD/RUB wynosit 33,63. Tak gwattowna deprecjacja
rosyjskiej waluty zwiazana jest z niszczacym tamtejsza gospodarke wptywem
zachodnich sankcji natozonych na Rosje po zaanektowaniu Krymu oraz
dynamicznym spadkiem cen ropy naftowej na miedzynarodowych rynkach.
Wptywy z wydobycia ropy naftowej oraz gazu ziemnego odpowiadaja za okoto 70%
dochodow z eksportu i stanowia potowe wptywow do budzetu centralnego.

Przez wiekszos¢ ubiegtego miesigca kurs EUR/CHF stabilizowat sie, przejsciowo
schodzac nawet do zaledwie 6 pipsow powyzej bronionego przez SNB poziomu 1,20.
Czynnikiem ryzyka, ktéry sprowadzit w listopadzie kurs EUR/CHF do najnizszego od
dwoch lat poziomu byto zaplanowane na 30 listopada referendum w Szwajcarii.
Ostatecznie fiasko zwolennikéw podwyzszenia pokrycia rezerw SNB w ztocie do 20%

Makro i rynek B raport miesigczny B grudzien 2014 W str. 10



akro i rynek

Kwestia rozbieznych perspektyw
polityki monetarnej w EMU i USA
wptywac bedzie na spadek eurodolara

Réznica pomiedzy dochodowoscia
Treasuries, a Bundami wzrosta do
najwyzszego od 15 lat poziomu 165
bps

W nadchodzacych tygodniach nalezy
oczekiwac rozszerzenie spreadu
pomiedzy Bundami, a Treasuries

raport miesieczny

zdjeto presje na spadek kursu EUR/CHF. Juz pierwszego dnia od referendum frank byt
najtanszy wzgledem euro od niemal miesiaca.

W naszej ocenie podstawowym argumentem przemawiajacym za spadkiem notowan
eurodolara w nadchodzacych miesigcach bedzie kwestia rozbieznych perspektyw
polityki monetarnej w EMU i Stanach Zjednoczonych. Zrédtem stabosci wspolnej waluty
pozostanie tagodna retoryka ECB oraz gotowos$¢ do uzycia nowych rozwiazan tj.
wdrozenie programu QE. Nie uwazamy przy tym, iz wynik posiedzenia ECB w grudniu
byt rozczarowujacy tak jak odebrat to rynek. Mimo, iz rewizja w dot prognoz
dotyczacych inflacji i PKB mogta stanowi¢ argument za ogtoszeniem dodatkowych
narzedzi tagodzenia polityki pienieznej, to prezes M.Draghi przyznat, iz na poczatku
2015 roku bank przyjrzy sie dotychczasowym dziataniom. Wtedy tez spodziewamy sie
zwiekszenia aktywnosci ECB. W szczegodlnosci, iz zgodnie z wypowiedziami wiceprezesa
ECB w marcu bank mogtby zdecydowac o dodruku pieniadza upodobniajac tym samym
swoja polityke pieniezng do dziatan Fed w poprzednich latach. Z kolei o sile dolara
niezmiennie stanowi¢ beda poprawiajace sie wyniki amerykanskiej gospodarki, w tym
coraz lepsze dane z rynku pracy USA, skutkujace coraz czestszymi spekulacjami na
temat mozliwosci szybszego, od rynkowych oczekiwan, rozpoczecia cyklu podwyzek
stop procentowych przez Fed w przysztym roku. W naszej ocenie proces normalizacji
polityki pienieznej Fed sprzyja¢ bedzie umocnieniu dolara takze w relacji do innych
walut.

Wykres 20 Spread Bundéw do Treasuries =~ Wykres 21 Miesieczna zmiana
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Miniony miesiac w notowaniach niemieckiego dtugu byt czasem wyptaszczenia sie
krzywej w zwiazku ze znizkujaca do historycznego minimum na poziomie 0,70%
rentownoscia 10-letniego Bunda i taniejacym 2-letnim Schatzem, ktorego dochodowosc
wzrosta w okolice zera w stosunku do ujemnych poziomow obserwowanych na poczatku
listopada. Odmienne nastroje towarzyszyty wycenie dtugu Standéw Zjednoczonych.
Przez zdecydowana wiekszo$s¢ zakonczonego miesigca Treasuries stabilizowaty sie
wokot poziomu 2,35% tj. miesiecznego maksimum. W rezultacie rdéznica pomiedzy
dochodowoscia Treasuries, a Bundami wzrosta do najwyzszego od 15 lat poziomu 165
bps. Powigkszata sie takze réznica rentownosci pomiedzy amerykanska 10- i 3-latka. W
listopadzie wyniosta ona 206 bps i byta najmniejsza od stycznia 2009 roku. Zrodtem
rozbieznosci w wycenie papierow USA i Niemiec pozostawaty odmienne perspektywy
polityki pienieznej prowadzone przez Fed i ECB.

W naszej opinii w nadchodzacych tygodniach nalezy oczekiwaé nieznacznego spadku
dochodowosci Bundéw, w zwiazku ze stopniowym wycenianiem przez rynek coraz
bardziej tagodnej polityki pienieznej ECB. W przeciwnym kierunku poruszac sie beda
natomiast notowania amerykanskiego dtugu, ktory pod wptywem coraz bardziej
optymistycznych sygnatéw z tamtejszej gospodarki, w szczegolnosci z rynku pracy,
gdzie w listopadzie przyrost nowych miejsc pracy poza sektorem rolniczym byt
najsilniejszy od niemal pieciu lat, bedzie kontynuowa¢ wzrostu dochodowosci.
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PRZEGLAD DANYCH

Wykres 22 Struktura wzrostu gospodarczego w Polsce [%, r/r]

Wykres 23 Zanalizowana zmiana PKB w USA i strefie euro
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Wykres 24 Indeksy koniunktury w przemysle [pkt.]

Wykres 25 Stawka EURIBOR 3M i stopa procentowa ECB [%]
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Wykres 26 Notowania stawek WIBOR, LIBOR i EURIBOR [bps]

Wykres 27 Notowania obligacji oraz kontraktow IRS
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DANE | PROGNOZY

DANE | PROGNOZY KROTKOTERMINOWE
mar 14  kwi14 maj 14 cze 14 lip 14 sie 14 wrz 14 paz 14 lis 14 gru 14

Inflacja- CPI (% r/r) 0,7 0,3 0,2 0,3 -0,2 -0,3 -0,3 -0,6 -0,4 -0,4
Inflacja bazowa (% r/r) 1,1 0,8 0,8 1,0 0,4 0,5 0,7 0,2 0,6 0,7
Ceny producenta - PPl (% r/r) -1,3 -0,7 -1,0 -1,8 2,1 -1,5 -1,6 -1,2 -1,2 -1,2
Podaz pieniadza M3 (% r/r) 5,2 5,4 5,2 5,2 6,0 7,4 7,9 7,7 8,4 8,2
Produkcja przemystowa (% r/r) 5,5 5,4 4,5 1,8 2,4 -1,9 4,2 1,6 1,3 5,9
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 3,1 8,4 3,8 1,2 2,1 1,7 1,6 2,3 2,6 3,3
Saldo obrotow biezacych (mln EUR) 345 421 -237 -746 -681 -887 -235 -205 - -

Eksport (EUR, % r/r) 9,5 41 9,2 5,2 6,2 -1,8 5,5 3,0 - -

Import (EUR, % r/r) 41 8,0 10,8 5,9 4,8 -1,1 5,8 2,3 - -

Ptace, sek. przeds. (% r/r) 4,8 3,8 4,8 3,5 3,5 3,5 3,4 3,8 3,6 3,8
Zatrudnienie, sek. przeds. (% r/r) -1,0 -0,9 -0,8 -0,7 -0,5 -0,3 -0,2 0,1 0,8 0,8
Stopa bezrobocia (%) 13,5 13 12,5 12 11,8 11,7 11,5 11,3 11,4 11,8

mar 14  kwi14 maj 14 cze 14 lip 14 sie 14 wrz 14  paz 14 lis 14 gru 14
Stopa referencyjna (koniec okresu) 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,00 2,00
WIBOR 1M (koniec okresu) 2,61 2,61 2,62 2,62 2,61 2,60 2,59 2,40 2,08 2,08
WIBOR 3M (koniec okresu) 2,71 2,71 2,72 2,72 2,68 2,67 2,59 2,28 2,06 2,06

Obligacja 2-letnia (koniec okresu) 3,05 3,00 2,90 2,74 2,50 2,45 2,20 2,02 1,73 1,95
Obligacja 5-letnia (koniec okresu) 3,73 3,76 3,56 3,30 3,04 2,86 2,56 2,38 1,98 2,20
Obligacja 10-letnia (koniec okresu) 4,23 4,04 3,68 3,51 3,42 3,13 3,07 2,56 2,40 2,65

Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 4,16 4,17 4,20 4,14 4,16 4,18 4,21 4,18 4,18 4,19
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 3,01 3,03 3,03 3,04 3,04 3,12 3,20 3,31 3,36 3,39
Kurs EUR/USD (koniec okresu) 1,38 1,38 1,39 1,36 1,37 1,34 1,31 1,26 1,25 1,24

DANE | PROGNOZY SREDNIOTERMINOWE

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014P
PKB (mld PLN) 1186,8 1277,3 1361,8 1437,4 1553,6 1615,9 1662,1 1728,7
PKB (wzrost realny, %) 7,2 3,9 2,6 3,7 4,8 1,8 1,7 3,4
Popyt krajowy (wzrost realny, %) 9,5 5,0 -0,3 4,2 3,8 -0,4 0,2 3,4
Spozycie prywatne (wzrost realny, %) 6,4 6,1 3,3 2,5 3,0 1,0 1,1 3,1
Inwestycje (wzrost realny, %) 19,2 8,4 -1,9 -0,4 9,3 -1,5 0,9 8,2
Stopa bezrobocia 11,2 9,5 12,1 12,3 12,5 13,4 13,4 11,8
Saldo obrotow biezacych (% PKB) -6,2 -6,6 -3,9 -5,5 -5,2 -3,5 -1,3 -1,5
Inflacja CPI (Srednio w roku, %) 2,5 4,2 3,5 2,6 4,3 3,7 0,9 0,0
Inflacja bazowa po wytaczeniu cen 1,3 2,8 2,8 1,6 3,1 1,4 1,0 0,7
zywnosci i energii (koniec okresu, % r/r)
Saldo sektora general government (% PKB) -1,9 -3,7 -7,4 -7,6 -4,9 -3,7 -4,0 -3,4
Stopa referencyjna (koniec okresu) 5,00 5,00 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 2,00
WIBOR 3M (koniec okresu) 5,68 5,88 4,20 3,95 4,99 4,14 2,71 2,07
Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 3,60 4,12 4,10 3,95 4,47 4,08 4,15 4,19
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 2,47 2,96 2,86 2,97 3,44 3,09 3,02 3,39

Zrodto: GUS, NBP, Reuters, prognozy Banku Millennium
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KALENDARIUM

Grudzien / Styczen

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
11 GE: CPI 12 EZ: produkcja
US: liczba nowych przemystowa,
bezrobotnych, zatrudnienie
sprzedaz detaliczna PL: podaz pieniadza
M3
US: PPI, indeks

uniwersytetu Michigan

15 PL: rachunek obrotow ‘16 GE: wstepny PMI, ZEW l17 EZ: CPI, inflacja 18 GE: IFO 19 GE: PPI
biezacych, CPI EZ: wstepny PMI, bazowa PL: opis posiedzenia EZ: rachunek obrotow
US: produkcja bilans handlowy US: liczba wnioskow o banku centralnego biezaych
przemystowa PL: inflacja bazowa, kredyt hipoteczny MBA, US: indeks PMI w
ptace, zatrudnienie CPI, rachunek obrotow ustugach
US: liczba biezacych, decyzja w
rozpoczetych budow, sprawie stop
liczba pozwolen na procentowych
budowe PL: produkcja
przemystowa, PPI
22 US: sprzedaz domow na]23 US: zamowienia na I24 US: liczba wnioskdow o I25 I26
rynku wtornym dobra trwatego kredyt hipoteczny MBA,
PL: stopa bezrobocia, uzytku, PKB, indeks liczba nowych
sprzedaz detaliczna uniwersytetu bezrobotnych

Michigan, dochody i
wydatki prywatne

29 ‘30 EZ: podaz pieniadza ‘31 US: liczba wnioskdow o I01 02 PL: PMI w przemysle
M3 kredyt hipoteczny MBA, GE: PMI w przemysle
PL: rachunek obrotow PL: oczekiwania EZ: PMI w przemysle
biezacych inflacyjne

US: indeks CaseShiller,
Conference Board

05 EZ: indeks Sentix 06 GE: PMI w ustugach ‘07 GE: stopa bezrobocia I08 EZ: PPI, sprzedaz 09 GE: bilans handlowy,
GE: CPI EZ: PMI w ustugach EZ: stopa bezrobocia, detaliczna produkcja
US: zamowienia szacunek inflacji, GE: zamodwienia przemystowa
fabryczne inflacja bazowa fabryczne US: zmiana
PL: stan rezerw NBP US: raport zatrudnienia poza
US: raport ADP, bilans Challengera sektorem, stopa
handlowy, opis bezrobocia

posiedzenia FOMC

PL - Polska; GE - Niemcy; US - Stany Zjednoczone; EZ - strefa euro; HU - Wegry; CZ - Czechy; SZ - Szwajcaria, CH - Chiny, JN -
Japonia
Zrodto: Reuters, Bloomberg, MinFin, PAP
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Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane
pochodzace z rdznych serwisow informacyjnych, wytacznie w celach informacyjnych. Nie stanowi ona (ani zawarte w niej informacje)
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nie stanowia gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu
zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego pracownicy nie ponosza
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publikacji lub zawartych w niej informacji.
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