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®  Miniony rok uptynat pod znakiem duzej zmiennosci zaréwno na rynkach

finansowych, jak rowniez w gospodarkach wielu krajow, w tym réwniez w

gospodarce polskiej. Po pozytywnej niespodziance w | kwartale ub. roku i
+48 22 598 22 38 wyraznym  przyspieszeniu wzrostu, napedzanego inwestycjami, dynamizm
gospodarki wyhamowat w potowie roku na fali obaw o kondycje gospodarek
rozwijajacych sie, w szczegoélnosci gospodarki Chin. Caty rok 2015 nalezy uznac za
udany dla gospodarki, gdyz dynamika PKB wyniosta wedtug naszych szacunkow
+48 22 598 20 10 3,5%, podczas gdy projekcja PKB przygotowana przez ekspertow NBP w listopadzie
2014r. zaktadata jego wzrost w 2015r. o 3,0%. W tym roku polska gospodarka ma
szanse powtorzy¢ wynik z roku minionego. Wsparciem dla wzrostu bedzie przede
wszystkim popyt krajowy, zaréwno inwestycyjny, jak i konsumpcyjny. Gtownym
+48 22 598 22 36 ryzykiem dla wzrostu w Polsce, a takze dla gospodarki globalnej pozostanie
niepewnosc co do sytuacji w chinskiej gospodarce oraz wptyw podwyzek stop w USA
na rynki finansowe. Gospodarka polska powinna pozosta¢ zrownowazona, choc
deficyt na rachunku obrotéw biezacych i inflacja beda stopniowo wzrastaty.
Wskaznik CPl w catym roku pozostawac¢ bedzie jednak ponizej celu banku
centralnego. Zrédtem potencjalnego ryzyka pozostaje sektor finanséw publicznych.
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Urszula Krynska
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Mateusz Sutowicz
Analityk rynkéw finansowych

®  Uwaga rynkéw jest obecnie skupiona na procesie powotywania nowej RPP. W naszej
ocenie nowa Rada Polityki Pienieznej bedzie miata bardziej tagodne nastawienie w
stosunku do ustepujacej Rady i wieksza sktonnos¢ do wspierania wzrostu
gospodarczego, jednak przy obecnym scenariuszu makroekonomicznym przestrzen
do obnizek stop procentowych jest w naszej ocenie niewielka. Ryzyko ciec istnieje,
jednak uwazamy, ze na poczatku kadencji nowa RPP dazac do budowania swojej
wiarygodnosci nie bedzie podejmowata decyzji o szybkich obnizkach stop wbrew
scenariuszom makroekonomicznym prezentowanym w projekcji inflacji i PKB
przygotowanych przez ekspertow banku centralnego.

®  Przygotowana przez nowy rzad autopoprawka budzetu na 2016r. podniosta wydatki
0 16,5 mld PLN a deficyt o 100 mln PLN do 54,7 mld PLN. Po nowelizacji utrzymuje
sie ryzyko przeszacowania dochodow w zwiazku z optymistycznymi zatozeniami
makroekonomicznymi, na ktore wskazywalisSmy juz w poprzedniej, przygotowanej
przez PO, wersji ustawy budzetowej. Wydaje sie jednak, ze sytuacja budzetu jest
w miare komfortowa. Problematyczny bedzie natomiast rok 2017r., kiedy bez
jednorazowych dochodéw (wptaty za czestotliwosci LTE i zysk NBP) rzad bedzie
musiat sfinansowa¢ dodatek na dziecko w petnej kwocie 22 mld PLN oraz podnies¢
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Dynamika PKB w 2015 r. wyniosta
wedtug naszych szacunkéw 3,5%,
podczas gdy projekcja PKB
przygotowana przez ekspertow NBP
w listopadzie 2014r. zaktadata jego
wzrost w 2015r. o 3,0%.

Obawy o perspektywy gospodarki
Chin stanowia jedno z gtownych
ryzyk dla globalnego wzrostu
gospodarczego w tym roku.

W tym roku polska gospodarka ma
szanse utrzymac sie na Sciezce
przyzwoitego wzrostu gospodarczego
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Perspektywy polskiej gospodarki na rok 2016

Poczatek nowego roku to okres podsumowan oraz tworzenia scenariuszy na przysztosc.
W niniejszym raporcie przedstawiamy nasza ocene perspektyw na najblizsze
12 miesiecy.

Mlmony rok uptynat pod znakiem duzej zmiennosci zaréwno na rynkach finansowych,
jak réwniez w gospodarkach wielu krajow, w tym réwniez w gospodarce polskiej. Po
pozytywnej niespodziance w | kwartale ub. roku i wyraznym przyspieszeniu wzrostu
gospodarczego, napedzanego inwestycjami, dynamizm gospodarki wyhamowat
nieznacznie w potowie roku na fali obaw o kondycje gospodarek rozwijajacych sie, w
szczegblnosci Chin. Rynki finansowe natomiast zdominowane zostaty oczekiwaniami na
pierwsza od 2006 r. podwyzke stop procentowych w USA. Zrodtem dodatkowej
zmiennosci na rynkach byt czynnik polityczny, zwiazany z wyborami prezydenckimi i
parlamentarnymi w Polsce. Warto przy tym zwroci¢ uwage, ze pomimo ostabienia
wzrostu w potowie roku, wynik gospodarki w catym 2015 byt wyraznie lepszy niz
oczekiwania z konca roku 2014. Dynamika PKB wyniesie 3,5%, podczas gdy projekcja
PKB przygotowana przez ekspertow NBP w listopadzie 2014r. zaktadata jego wzrost w
2015r. o 3,0%.

Co istotne, wyzszy wzrost gospodarczy w 2015 r. miat zrownowazony charakter.
Zrodtem poprawy koniunktury gospodarczej byta nie tylko odbudowa popytu
krajowego, ale takze wciaz pozytywna kontrybucja eksportu netto. Wzrostowy trend
eksportu utrzymat sie przy tym w warunkach stabilizacji tempa wzrostu gospodarczego
w Eurolandzie na poziomie ok. 1,6% r/r w roku 2015 oraz pogorszenie perspektyw
gospodarek rozwijajacych sie. Prognoza wzrostu gospodarczego dla strefy euro na rok
2016 przygotowana przez Komisje Europejska zaktada tylko nieznaczne przyspieszenie
dynamiki PKB do 1,7%. Na stabilizacje tempa wzrostu wskazuja tez wskazniki
koniunktury gospodarczej publikowane w ostatnich miesigcach. Pogorszyty sie jednak
perspektywy wzrostu globalnego, ktory wedtug Komisji Europejskiej wyniesie w 2016 r.
4,0% wobec 4,1% prognozowanych poprzednio. W duzym stopniu jest to efekt
spowolniajacego wzrostu gospodarki Chin, ktora w tym roku wzrosnie wedtug prognoz
MFW o 6,8%, najwolniej od 1990 r. To wtasnie obawy o perspektywy Panstwa Srodka
stanowig w tym roku jedno z gtéwnych ryzyk dla globalnego wzrostu gospodarczego.

Wykres 1 Wskazniki koniunktury w Wykres 2 Wzrost gospodarczy gtownych
przemysle dla strefy euro, USA i Chin partnerow handlowych Polski [%]
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W takim otoczeniu makroekonomicznym polska gospodarka ma szanse utrzymac sie na
sciezce przyzwoitego wzrostu gospodarczego. W obraz ten wpisuja sie publikowane w
minionych miesigcach wskazniki wyprzedzajace koniunktury, w tym indeks PMI dla
polskiego przemystu przetworczego, ktéry w grudniu ub. roku wynidst 52,1 pkt.,
wskazujac na rozwoj sektora. W naszej ocenie wzrost gospodarczy w roku 2016 moze
by¢ zblizony do wyniku z roku 2015, kiedy wedtug naszych szacunkow dynamika PKB
wyniosta 3,5%.
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Utrzymanie wzrostowego trendu
inwestycji w 2015r. Spadek naptywu
srodkow unijnych zmniejszy skale
inwestycji infrastrukturalnych w roku
2016.

Wysokie wykorzystanie mocy
wytworczych, dobre wyniki
finansowe i niskie stopy procentowe
fundamentalnym wsparciem dla
inwestycji prywatnych takze w roku
2016

Sktonnosc¢ firm do podejmowania
inwestycji pozostaje relatywnie
niewielka

Dobre perspektywy konsumpcji
prywatnej

raport miesieczny

Miniony rok byt okresem utrzymania solidnego tempa wzrostu inwestycji, ktore wedtug
naszych szacunkéw wyniosto 6,0% wobec 9,8% w 2014 r. Zmniejszajaca sie skala
naptywu Srodkow unijnych z perspektywy finansowej 2007-2013 wptyneta na
zmniejszenie skali inwestycji infrastrukturalnych w kolejnych kwartatach minionego
roku. Solidne wzrosty notowaty natomiast inwestycje w maszyny i urzadzenia, ktore w
samym Q3 ub.r. wzrosty nominalnie o 11,7% r/r. W tym roku spodziewamy sie
ustabilizowania dynamiki inwestycji na poziomie zblizonym do 6%. Ze wzgledu na
wygasniecie funduszy unijnych z perspektywy 2007-2013, a takze wciaz wstepny
charakter prac na wnioskami na nowa perspektywe finansowa 2014-2020, inwestycje
infrastrukturalne beda miaty niewielki wktad do wzrostu gospodarczego. Wzrostowy
trend powinien utrzyma¢ sie natomiast w przypadku inwestycji prywatnych,
szczego6lnie w zakresie inwestycji w maszyny i urzadzenia, ktorych wyrazne ozywienie
nastapito juz w 2015 roku.

Wykres 4 Sktonnos$¢ przedsiebiorstw do
inwestycji [%]

Wykres 3 Wykorzystanie mocy
wytworczych [%]
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Kontynuacji procesow inwestycyjnych sprzyja¢ bedzie wysokie wykorzystanie mocy
wytworczych, ktore wedtug szacunkéow NBP wzrosto w Q3 ub. roku do poziomu
najwyzszego od potowy 2008r. W czesci branz przetworstwa przemystowego, jak
produkcja mebli, produkcja pojazdow samochodowych, wykorzystanie majatku
produkcyjnego zbliza sie do historycznych maksimow. Przy wciaz rosnacym portfelu
zamowien moze to stanowi¢ bodziec do podejmowania inwestycji. Szczegolnie, ze
wyniki finansowe firm pozostaja dobre. Co prawda po trzech kwartatach ub. roku
wynik finansowy netto obnizyt si¢ w stosunku do analogicznego okresu roku 2014,
jednak byt to efekt pogorszenia wynikéw firm energetycznych. Udziat firm
wykazujacych zysk netto w grupie przedsigbiorstw zatrudniajacych co najmniej 50
0s6b wzrést po Q3 2015 do 77,9% z 77,0% rok wczesniej. Na wysokim poziomie
utrzymuje sie takze ptynnos¢ firm, na co wskazuja rowniez rosnace depozyty
przedsiebiorstw niefinansowych, ktére w listopadzie ub.r. byty o 24,3 mld PLN wyzsze
niz rok wczesniej.

Nalezy jednak zwrodci¢ uwage, ze sktonnos¢ firm do podejmowania inwestycji
pozostaje relatywnie niewielka, a wysoka dynamika inwestycji w skali catej gospodarki
skoncentrowana byta w ubiegtym roku w relatywnie niewielkiej grupie firm. Wedtug
danych NBP sktonnos¢ do zwiekszania inwestycji jest nizsza niz w ubiegtym roku (37,8%
inwestordw zwiekszyto naktady r/r), jednak jest to poziom nieznacznie przekraczajacy
srednia wieloletnia. Na tylko umiarkowany potencjat do wzrostu inwestycji prywatnych
wskazuje tez opracowany przez NBP wskaznik nowych inwestycji, ktory przez
wiekszos¢ 2015 r. pozostawat stabilnym, a w 4Q spadt do poziomu najnizszego od roku.

Solidnym wsparciem wzrostu gospodarczego bedzie w biezacym roku konsumpcja
prywatna. Jej dynamika przyspieszy w naszej ocenie do 3,8% w roku 2016 z
szacowanych 3,1% w 2015r. Nieustannie wsparcie dla spozycia prywatnego stanowic
bedzie poprawiajaca sie sytuacja na rynku pracy. Juz obecnie stopa bezrobocia
rejestrowanego znajduje si¢ na poziomie najnizszym od grudnia 2008r. i w roku
biezacym widzimy szanse na jej dalsze spadki, cho¢ w nieco wolniejszym tempie w
stosunku do roku minionego. W naszej ocenie na koniec biezacego roku stopa
bezrobocia rejestrowanego obnizy sie do 9,2% z szacowanych 9,8% na koniec roku
2015. Spadek ryzyka utraty zatrudnienia, w potaczeniu z rosnacymi dochodami
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Nowa RPP bedzie miata bardziej

tagodne nastawienie, jednak nie musi

to oznacza¢ szybkich obnizek stop
procentowych

Wzrost gospodarczy u naszych

gtownych partneréw handlowych, w
potaczeniu z wciaz relatywnie stabym

ztotym, sprzyja¢ beda utrzymaniu
wzrostowego trendu eksportu
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realnymi korzystnie wptywa na nastroje gospodarstw domowych co bedzie stanowito
wsparcie dla konsumpcji prywatnej. Dodatkowego impulsu dla wzrostu konsumpcji
dostarczy polityka nowego rzadu i realizacja programu ,Rodzina 500+” w formie
wyptat zasitkow wychowawczych na drugie i kolejne dziecko. Budzetowy koszt
Swiadczen szacowany jest w roku 2016 na ok. 16 mld PLN i biorac pod uwage wysoka
sktonnos¢ do konsumpcji gtownych beneficjentow swiadczenia, wiekszos¢ z uzyskanych
srodkow zostanie przeznaczona na biezace wydatki. Czynnik ten uwidoczni sie
szczegblnie w drugiej potowie roku, poniewaz pomyst wprowadzenia dodatkow
wychowawczych znajduje sie obecnie na etapie konsultacji spotecznych i ma szanse
by¢ wprowadzony w zycie w Q2 br. Wyptata zasitkdbw wychowawczych bedzie miata
wyrazny wptyw na konsumpcje prywatna, jednak w mniejszym stopniu uwidoczni sie w
dynamice wzrostu gospodarczego. Bedzie to efektem przyspieszenia dynamiki importu
i pogtebienia ujemnej kontrybucji eksportu netto do PKB, gdyz czes¢ zwyzki
konsumpcji dotyczy¢ bedzie importowanych dobr konsumpcyjnych. Dodatkowo,
zwiekszona konsumpcja débr stymulowana przez wyptate zasitkbw wychowawczych
moze wptyna¢ na redukcje stanu zapasow, co miatoby negatywna kontrybucje do
wzrostu PKB. Nie bez znaczenia dla konsumpcji beda tez rekordowo niskie stopy
procentowe, ktore w naszej ocenie powinny pozosta¢ na obecnym poziomie, choc
istnieje ryzyko, iz nowa Rada Polityki Pienieznej dodatkowo ztagodzi polityke
monetarng w tym roku.

Wykres 5 Stopa bezrobocia [%] oraz
nastroje konsumentéw
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W naszej ocenie jednak nowa Rada Polityki Pienieznej, nawet jesli bedzie miata
bardziej tagodne nastawienie i wieksza sktonnos¢ do wspierania wzrostu
gospodarczego, to przy obecnym scenariuszu makroekonomicznym przestrzen do
dalszych obnizek stop procentowych jest w naszej ocenie niewielka. Co prawda proces
wychodzenia z deflacji wydtuza sie, a wzrost wskaznika CPl bedzie nastepowat wolnej,
to w gtownej mierze bedzie to zwiazane z czynnikami podazowymi, na ktére RPP nie
ma wptywu. Towarzyszacy temu wzrost gospodarczy, napedzany w wiekszym stopniu
przez konsumpcje prywatna, dalszy spadek stopy bezrobocia i nasilenie napie¢ na
rynku pracy, a takze stabszy ztoty ogranicza¢ beda przestrzen do luzowania polityki
pienieznej w postaci cie¢ stop procentowych. Ryzyko obnizek istnieje, jednak
uwazamy, ze nha poczatku kadencji nowa RPP dazac do budowania swojej
wiarygodnosci  nie  bedzie  podejmowata  decyzji wbrew  scenariuszom
makroekonomicznym zawartych w projekcji inflacji i PKB przygotowanych przez
ekspertow banku centralnego.

Kontynuacja wzrostu gospodarczego u naszych gtéwnych partneréow handlowych, w
potaczeniu z wciaz relatywnie stabym ztotym, sprzyja¢ beda utrzymaniu wzrostowego
trendu eksportu i zwyzki wolumenu wymiany handlowej. Eksport netto powinien miec¢
jednak nieznacznie ujemna kontrybucje do wzrostu PKB, ze wzgledu na silniejsza
odbudowe importu niz eksportu, napedzanego zwyzka popytu krajowego. Nie
oczekujemy jednak silnego pogorszenia salda wymiany handlowej i wzrostu
nierownowagi zewnetrznej polskiej gospodarki. W naszej ocenie deficyt na rachunku
obrotéw biezacych wzrosnie w tym roku do ok. 1,6% PKB z 0,5% szacowanych w roku
2015, wciaz ksztattujac sie na niskim i bezpiecznym dla gospodarki poziomie.
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Ztoty ma nieznaczny potencjat do Uwazamy, iz pomimo wielu ryzyk ztoty ma szanse umacniac sie w relacji do euro w

umochienia 2016 roku, cho¢ zakres aprecjacji pozostanie niewielki w stosunku do biezacych
poziomow. Przejsciowo mozemy odnotowywac jednak gwattowne przeceny ztotego.
Niemniej na koniec 2016 roku spodziewamy sie, iz kurs EUR/PLN osiagnie wartosc 4,20.
Nasza prognoza aprecjacji ztotego w 2016 roku opiera si¢ przede wszystkim na
zatozeniu o braku obnizek kosztu pieniadza w Polsce. Utrzymanie dotychczasowego
dysparytetu stop procentowych pomiedzy Polska, a strefa euro, z mozliwoscia dalszego
ztagodzenia polityki pienieznej w EMU, powinno pozytywnie oddziatywac¢ na wartosc
polskiej waluty. W szczegolnosci, iz wsparcie stanowic¢ beda takze solidne perspektywy
wzrostu gospodarczego w Polsce, ktore powinny kontrastowac z sytuacja w strefie
euro. Aprecjacja ztotego bedzie jednak mozliwa jedynie w przypadku relatywnie
spokojnego otoczenia zewnetrznego. W 2016 roku dostrzegamy natomiast szereg
czynnikdéw, ktére w naszej ocenie moga czasowo zaburzaé aprecjacyjna Sciezke
ztotego do euro oraz ogranicza¢ potencjat. Z tego powodu uwazamy, iz droga do
umocnienia polskiej waluty nie bedzie polega¢ na systematycznym i tagodnym spadku
kursu EUR/PLN, a bedzie nacechowana skokowymi zmianami cen kazdorazowo w
przypadku wzrostu awersji do ryzyka i nastepujacej po tym zwyzce apetytu na bardziej
ryzykowne aktywa. Wiekszej zmiennosci sprzyja¢ bedzie ponadto ograniczanie
globalnej nadptynnosci bedace wynikiem normalizacji polityki pienieznej w USA.
Podsumowujac uwazamy, iz pomimo wielu ryzyk ztoty ma szanse umacniac sie w
relacji do euro. Nalezy jednak podkreslic, iz ryzyka dla tej prognozy sa powazne i maja
swoje umocowanie zaréwno w czynnikach zewnetrznych, jak i krajowych.

Polska gospodarka ma szanse W tym roku polska gospodarka ma szanse powtoérzy¢ wynik z roku minionego, kiedy

powtorzyé wynik z roku minionego wzrosta wedtug naszych szacunkéw o 3,5%. Gtownym ry;ykiem dla wzrostu w Polspe, a
takze dla gospodarki globalnej pozostanie niepewnos¢ co do sytuacji w chinskiej
gospodarce oraz wptyw na rynki finansowe podwyzek stop w USA. Gospodarka polska
powinna pozosta¢ zréwnowazona, cho¢ deficyt na rachunku obrotdow biezacych, a
takze inflacja beda stopniowo wzrastaty. Wskaznik CPl w catym roku pozostawac
bedzie jednak ponizej celu banku centralnego. Zrédtem potencjalnego ryzyka
pozostaje sektor finanséw publicznych, ktory przy realizacji plandw wyborczych w
zakresie wsparcia socjalnego, a takze zmian w systemie emerytalnym moze zanotowac
istotny wzrost nierownowagi. Ostatnie wypowiedzi ministra finanséw P. Szatamachy
sugeruja jednak, ze realizacja programu rzadu bedzie dostosowywana do mozliwosci
fiskalnych, stad deficyt sektora finansow publicznych nie bedzie gwattownie rost. Choc
resort finansow deklaruje zamiar utrzymania deficytu ponizej 3% PKB, to ryzyko
przekroczenia wartosci referencyjnej jest znaczne. Przy kontynuacji wzrostu
gospodarczego i powolnym wazroscie inflacji nie widzimy miejsca na ztagodzenie
polityki pienieznej w tym roku. Nowa RPP nawet jesli bedzie miata bardziej tagodne
nastawienie nie powinna obniza¢ stop ze wzgledu na dobre fundamenty polskiej
gospodarki, a takze ryzyko destabilizacji sektora bankowego. Ryzyko poluzowania
polityki pienieznej przez nowe wtadze monetarne jest jednak znaczne, szczegélnie w
warunkach inflacji utrzymujacej sie wyraznie ponizej celu banku centralnego, jednak
che¢ zbudowania wiarygodnosci na poczatku kadencji bedzie ograniczata zapat nowej
RPP do nagtych ruchéw w polityce pienigznej.
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Dane z gospodarki za listopad
potwierdzity dobra koniunkture w
czwartym kwartale minionego roku

Warunki pogodowe oraz poprawa w
zakresie budownictwa
mieszkaniowego wspieraja wyniki
branzy budowlanej

Wyrazne odbicie sprzedazy
detalicznej w listopadzie

raport miesieczny

PRZEGLAD GOSPODARCZY

Listopadowe dane z polskiej gospodarki potwierdzity dobra koniunkture w czwartym
kwartale minionego roku. Wzrost produkcji przemystowej przyspieszyt w listopadzie do
7,8% r/r z 2,4% r/r w pazdzierniku, na co czesciowo wptyw miat korzystny efekt
kalendarzowy i wieksza liczba dni roboczych w listopadzie tego roku. Niemniej jednak
takze po wyeliminowaniu wptywu czynnikéw sezonowych wyniki produkcji byty lepsze
od oczekiwan a jej roczny wzrost przyspieszyt do 5,2% z 4,8% r/r w pazdzierniku.
Warto przy tym wskazaé, ze wyniki przemystu byty lepsze od wskazan indeksu PMI,
sugerujacego stabilizacje nastrojow w przetworstwie przemystowym. Ozywienie w
przemysle ma szeroki zakres, gdyz az 30 z 34 gatezi przemystu zanotowato wzrost
produkcji w stosunku do roku poprzedniego. Odbudowa popytu krajowego sprzyja
wzrostom produkcji branzy ukierunkowanych na rynek krajowy, natomiast stabilizacja
koniunktury u naszych gtownych partnerow handlowych wspiera eksporterow.
Przyspieszeniu wzrostu produkcji w listopadzie sprzyjat tez wyskok produkcji w dziale
produkcji pozostatego sprzetu transportowego (+79,7% r/r), co moze wiazac sie z
jednorazowa realizacja duzego kontraktu (prawdopodobnie w produkcji taboru
kolejowego). Nie zmienia to oceny dobrej kondycji polskiego przemystu, na co
wskazuja tez odczyty wskaznikow koniunktury. Wskaznik PMI dla przetworstwa
przemystowego juz od pazdziernika 2014 r. znajduje sie powyzej 50 pkt. wskazujac na
ekspansje w sektorze. W kolejnych kwartatach oczekujemy utrzymania sie tego trendu.

Pozytywnie zaskoczyty tez wyniki budownictwa. W listopadzie produkcja budowlano-
montazowa wzrosta o 1,2% r/r wobec spadku o 5,2% r/r w pazdzierniku. Wzrost
produkcji w stosunku do listopada roku ubiegtego zanotowano w zakresie robét
zwigzanych z budowa obiektow inzynierii ladowej i wodnej (+3,5%) oraz wznoszeniem
budynkéw (+0,6%). Spadta natomiast produkcja firm zajmujacych sie robotami
budowlanymi specjalistycznymi (+2,2%). Dane z rynku nieruchomosci obejmujace
liczbe wydanych pozwolen na budowe mieszkan, a takze liczbe rozpoczetych budow
mieszkan pozwalaja oczekiwa¢ utrzymania wzrostowej tendencji budownictwa
mieszkaniowego w najblizszych miesigcach. W grudniu wynikom branzy budowlanej
sprzyjaty dodatkowo korzystne warunki pogodowe.

Wykres 7 Produkcja przemystowa [%,
r/r] oraz indeks PMI [pkt.]

Wykres 8 Dekompozycja wzrostu
gospodarczego w Polsce [%, r/r]
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Pozytywne trendy w zakresie popytu konsumpcyjnego potwierdzity dane o sprzedazy
detalicznej, ktora w listopadzie wzrosta o 3,3% r/r w ujeciu nominalnym (po wzroscie o
0,8% r/r w pazdzierniku) i az o0 5,7% r/r w ujeciu realnym. Wzrost sprzedazy w ujeciu
realnym objat wszystkie kategorie przedsiebiorstw handlowych, z wytaczeniem
sprzedazy zywnosci oraz kategorii pozostate. Solidne wzrosty sprzedazy odnotowano w
kategoriach powiazanych z czynnikami dochodowymi, co sugeruje fundamentalne
podstawy wzrostu konsumpcji, wspieranej przez dobra sytuacje na rynku pracy i
poprawe nastrojow gospodarstw domowych. Wedtug naszych szacunkow bazowy
element sprzedazy detalicznej, sprzedaz detaliczna po wytaczeniu najbardziej
zmiennych pozycji paliw i zywnosci wzrosta w listopadzie realnie o ok. 9% po wzroscie
o ok. 4% w pazdzierniku. Dane firmy Samar dotyczace rejestracji nowych aut w grudniu
ub. roku (+25,5% r/r) sugeruje dobry wynik sprzedazy detalicznej takze w grudniu.

Bilans ptatniczy wykazat w pazdzierniku deficyt w kwocie 113 mln EUR wobec deficytu
768 mln EUR we wrzesniu. Ztozyto sie na to solidne dodatnie saldo obrotow
towarowych w kwocie 484 mln EUR, dodatnie saldo ustug réwne 727 mln EUR oraz
deficyty na rachunku dochodow pierwotnych (1241 mln EUR) oraz wtérnych (82 mln
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Od kilku kwartatow Polska nie
wykazuje zadnych oznak narastania
nierbwnowag w wymianie
zewnetrznej, co wiecej sytuacja w
tym zakresie ulega systematycznej
poprawie

Sytuacja na rynku pracy jest obecnie
najlepsza od grudnia 2008r. i nadal
ulega systematycznej poprawie (po
wyeliminowaniu czynnikéw o
charakterze sezonowym)

raport miesieczny

EUR). Wyrazony w euro eksport towaréw wzrost o 3,0% r/r, podobnie jak przed
miesiacem. Import towardw spadt natomiast nieoczekiwanie o 2,8% r/r po wzroscie o
5,2% r/r miesiac wczesniej. To wtasnie spadek importu oraz mniejszy niz przed
miesiacem deficyt na rachunku dochodéw pierwotnych byt przyczyna nizszego niz
przed miesigcem odczytu deficytu w pazdzierniku.

Od kilku kwartatow Polska nie wykazuje oznak narastania nierébwnowag w wymianie
zewnetrznej. Co wiecej sytuacja w tym zakresie ulega systematycznej poprawie. Po
Q3 ub. roku deficyt na rachunku obrotéw biezacych w ujeciu ptynnego roku stanowit
zaledwie 0,5% PKB, podobnie jak po pierwszym potroczu i wobec 2,0% PKB w 2014r.
Niewielki deficyt jest z nawiazka pokrywany przez naptyw stabilnego kapitatu, a taczne
saldo rachunku biezacego i kapitatowego byto po Q3 dodatnie rowne 1,7% PKB.

Wykres 9 Eksport, import i deficyt na
rachunku biezacym [mln EUR]

Wykres 10 Saldo rachunku biezacego i
naptyw FDI [mln EUR]
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Stopa bezrobocia rejestrowanego nie wzrosta w listopadzie 2015r. w stosunku do
poprzedniego miesiaca i wyniosta 9,6%, pomimo, ze koniec roku jest z reguty okresem
zwyzki bezrobocia w wyniku zakonczenia prac sezonowych w rolnictwie, budownictwie
i ustugach. Bezrobocie byto najnizsze od grudnia 2008r. i szacujemy, podobnie jak
MRPiPS, ze w grudniu 2015r. wyniosto ono 9,8%. Od kilku miesiecy utrzymuje sie
spadek w ujeciu rok do roku liczby bezrobotnych nowo zarejestrowanych (w
listopadzie o 4,0% r/r), przy jednoczesnym spadku liczby wyrejestrowan (-3,6% r/r), co
sugeruje niski ruch na rynku pracy. Warto jednak podkresli¢, ze w listopadzie liczba
wyrejestrowan z tytutu podjecia pracy wzrosta o 4,3% r/r po trzech miesiacach spadku.
Miesieczne dane z rynku pracy sugeruja, ze pracodawcy maja problemy ze
znalezieniem odpowiednich pracownikow. W listopadzie liczba ofert pracy zgtoszona w
urzedach byta o 27,9% wyzsza niz przed rokiem. Liczba ofert, ktore pozostaty
niewykorzystane pod koniec miesigca stanowita 88% zgtoszonych w ciggu miesiaca a
tak wysoka relacja utrzymuje sie od potowy 2014r. Liczba bezrobotnych
przypadajacych na jedna oferte pracy wyniosta 17 i byta wyzsza niz historyczne
minimum na poziomie 12 odnotowane we wrzesniu, jednak po wyeliminowaniu wptywu
czynnikdéw o charakterze sezonowym relacja ta nadal spadata, co oznacza narastajace
napiecia na rynku pracy, ktére oznaczaja problemy z rekrutacja pracownikow.

Wykres 11 Stopa bezrobocia
rejestrowanego i BAEL [%]

Wykres 12 Dynamika ptac i zatrudnienia
w sektorze przeds. [%]
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W 2008r., kiedy napigcia na rynku pracy byty na zblizonym poziomie, ptace w sektorze
przedsiebiorstw rosty w tempie dwucyfrowym. Obecnie tempo ptac jest raczej
niemrawe. W listopadzie przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw
wzrosto nominalnie o 4,0% r/r po wzroscie o 3,3% r/r w pazdzierniku. Zatrudnienie w
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Powolne ustepowanie deflacji,
gtownie przez czynniki podazowe

Po nieznacznej zwyzce w listopadzie,

ceny paliw powracity do trendu
spadkowego

Wygasanie deflacji w sektorze
przemystu, pogtebione przez efekt
bazy statystycznej

raport miesieczny

przedsigbiorstwach zwiekszyto sie w listopadzie o 1,2% r/r wobec wzrostu o 1,1% r/r w
pazdzierniku. W 2008r. wzrostowi napie¢ na rynku pracy towarzyszyta wysoka inflacja,
znacznie szybszy wzrost gospodarczy i intensywna emigracja zarobkowa. Obecnie
deflacja wspiera site nabywcza wynagrodzen, a zmiany strukturalne w gospodarce,
gtownie spadek zatrudnienia w wysokoptatnym gornictwie i wzrost w ustugach,
ograniczaja przyrosty sredniego wynagrodzenia.

Juz w ubiegtym miesigcu podawalismy w raporcie, ze stopa bezrobocia wg BAEL spadta
w Q3 do 7,1% 7,4% i byta najnizsza od Q4 2008r. Kwartalny raport o rynku pracy,
publikowany przez NBP analizuje dane GUS bardzo szczegotowo. W Q3 wzrost liczby
pracujacych utrzymat sie na poziomie zblizonym do poprzedniego kwartatu (1,1% r/r,
wobec 1,2% r/r w Q2), gtownie dzieki dynamicznemu wzrostowi liczby pracujacych w
rolnictwie. W raporcie podano, ze wzrost zatrudnienia jest kontynuowany w ustugach,
w przemysle natomiast nastgpito pewne wyhamowanie. Niemal caty wzrost
zatrudnienia dotyczyt umow na czas nieokreslony. Analiza przeptywdw na rynku pracy
wskazuje, ze za wzrost liczby pracujacych odpowiadat przede wszystkim wzrost
prawdopodobienstwa znalezienia pracy, co $wiadczy o trwatosci obserwowanych
zjawisk.

Deflacja ustepuje, jednak w powolnym tempie. W listopadzie ub. r. wskaznik CPI
wzrost nieznacznie do -0,6% r/r z -0,7% r/r w pazdzierniku. W skali miesigca ceny
konsumpcyjne obnizyty sie natomiast o 0,1%. Wolniejsze od oczekiwan wygaszanie
deflacji to wciaz w duzej mierze efekt czynnikow podazowych. W listopadzie nastapit
spadek cen zywnosci i napojow bezalkoholowych o 0,3% m/m, co nie jest typowym
zjawiskiem dla tego miesiaca. W skali roku ich spadek wyhamowat do 0,1% z 0,4%
miesiac wczesniej. Spadty tez ceny m.in. w kategorii tacznosc, rekreacja i kultura,
odziez i obuwie co spowodowato obnizenie sie inflacji bazowej, wskaznik CPI po
wytaczeniu cen zywnosci i energii, do 0,2% r/r z 0,3% r/r miesiagc wczesniej. Presji
cenowej w polskiej gospodarce wciaz nie ma.

Wykres 13 Inflacja CPI i bazowa oraz cel
inflacyjny[%,r/r]

Wykres 14 Ceny ropy Brent w PLN i ceny
detaliczne benzyny [%, r/r]
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W listopadzie ceny paliw do prywatnych srodkéw transportu wzrosty o 1,0% m/m, po
raz pierwszy od lipca. Wciaz jednak byty znacznie nizsze niz przed rokiem, choc¢ ich
znizka wyhamowata do 12,8% z 16,4% w pazdzierniku. Najblizsze miesiace przyniosa
jednak wyrazne spadki cen paliw, w $lad za znizkami cen ropy naftowej na rynkach
miedzynarodowych, ktora w grudniu ub. roku potaniata o 15%, a w styczniu znizkowata
o kolejne 9%, osiagajac w ujeciu dolarowym najnizszy poziom od kwietnia 2004r. Ze
wzgledu na ostabienie ztotego do dolara amerykanskiego znizka cen czarnego ztota w
ujeciu ztotowym jest mniejsza, cho¢ juz teraz poziom jej cen jest najnizszy od
poczatku 2009r. W samym grudniu ceny paliw na polskich stacjach spadty o nieco
ponad 3%, cho¢ ze wzgledu na efekt bazy ich roczny spadek wyhamowat do 11%. To
wtasnie ceny paliw byty w duzej mierze odpowiedzialne za nieco wolniejsze
wyhamowanie deflacji takze w grudniu. Wedtug szacunku flash wskaznik CPI wyniost w
poprzednim miesigcu -0,5% r/r, podczas gdy rynkowy konsensus ksztattowat sie na
poziomie -0,4% r/r.

W sektorze przemystowym listopad przynidst utrzymanie sie deflacji, cho¢ ze wzgledu
na efekt bazy statystycznej spadek cen produkcji sprzedanej przemystu wyhamowat do
1,8% r/r po spadku o 2,3% r/r miesigc wczesniej. W dalszym ciggu utrzymywanie sie
deflacji jest konsekwencja niskich cen surowcow oraz duzej konkurencji na rynkach
zbytu.
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Spodziewany sie wzrostu wskaznika
CPlw 2016 r., jednak jego poziom
wciaz bedzie znajdowat sie znacznie
ponizej celu banku centralnego

raport miesieczny

W kolejnych miesigcach spodziewamy sie stopniowego wzrostu wskaznika CPI.
Dodatnia inflacja powrdci do polskiej gospodarki dopiero w pierwszym kwartale tego
roku, a przebieg sciezki inflacji w najblizszych miesigcach znajdowac sie bedzie pod
silnym wptywem cen paliw. Presja inflacyjna w gospodarce bedzie niska, a wskaznik
CPI przez caty rok bedzie znajdowat sie ponizej celu banku centralnego. W catym roku
srednia inflacja nie przekroczy 1,0% i w naszej ocenie wyniesie 0,8%.

illennium
B bank |

Makro i rynek B raport miesieczny B styczen 2016 MW str. 9



M akro i rynek

Obecna RPP podsumowuje swoja
kadencje

Rynek czeka na nowa RPP

Zrodto: NBP

raport miesieczny

POLITYKA PIENIEZNA

W styczniu Rada Polityki Pienieznej spotyka sie na ostatnim posiedzeniu w jej obecnym
sktadzie. Z tego tez powodu komunikat, a takze przebieg konferencji nie wptynie na
rynkowe oczekiwania co do perspektyw polityki pienieznej. Na specjalnej konferencji
w potowie grudnia ub. roku RPP podsumowata natomiast dziatalnos¢ w latach 2010-
2015. Rada zwrocita uwage, ze w okresie tym polityka pieniezna prowadzona byta w
warunkach znacznych zmian cen surowcéw, na ktore Rada reagowata elastycznie,
uwzgledniajac w decyzjach ich wptyw na ryzyko trwatego ,,odkotwiczenia” oczekiwan
inflacyjnych, szczegdlnie przy rosnacych cenach surowcow w latach 2011-2012.
Natomiast w latach 2014-2015 silne spadki cen surowcow doprowadzity do
gwattownego obnizenia sie inflacji na $wiecie, a w Polsce do pojawienia sie deflacji.
Krajowa polityka pieniezna pozostawata tez pod wptywem trwale nizszego tempo
wzrostu PKB, silnie ekspansywnej polityki pienieznej gtownych bankow centralnych i
zwiazanym z nig naptywem kapitatu do gospodarek wschodzacych. Biorac pod uwage,
iz RPP dziata w oparciu o strategie bezposredniego celu inflacyjnego to znaczne
odchylenie aktualnej inflacji od celu moze stanowi¢ potencjalne zrodto krytyki banku
centralnego, jednak nalezy pamietac o zewnetrznym charakterze szokow, ktore
wptywaty na procesy cenowe w polskiej gospodarce, na ktore bank centralny nie miat
wptywu. Jedna z bardziej kontrowersyjnych decyzji obecnej RPP jest decyzja z maja
2012 r., kiedy polityka pieniezna zostata zaciesniona pomimo sygnatow hamowania
gospodarki. Po zaledwie 6-ciu miesiacach RPP powrdcita do obnizek oprocentowania.
W tym kontekscie zakres podwyzek w trakcie ostatniego cyklu zacie$niania byt
prawdopodobnie zbyt duzy. Oceniajac kadencje obecnej Rady warto zwroci¢ uwage na
jej komunikacje z rynkami, ktora okresowo nie byta idealna, szczegélnie na poczatku
kadencji RPP. Pewna wada byt nadmiar komentarzy cztonkéw Rady, ktére nie zawsze
tworzyty spojny obraz perspektyw polityki pienieznej. Biorac jednak pod uwage catg
kadencje wydaje sie, ze obecna Rada nie odbiegata istotnie od poprzedniczek.
Catosciowa ocena obecnej RPP wydaje sie pozytywna. Rada pozostawia gospodarke na
Sciezce umiarkowanego wazrostu, gospodarke zrownowazona, bez wyraznych
nierbwnowag na gruncie makroekonomicznym.

Wykres 15 Stopa referencyjna i stawka
WIBOR3M [%, r/r]

Wykres 16 Notowania kontraktow FRA i
ich zmiana miesieczna [bps]
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Obecnie uwaga rynkoéw skupiona jest na procesie powotywania nowej RPP. Po
wyborach parlamentarnych rynki zaczety dyskontowaé powrdt RPP do obnizek stop
procentowych, bazujac na wypowiedziach politykow zwycieskiej partii w wyborach
parlamentarnych, ktorzy deklarowali, ze cztonkowie nowej RPP beda dobierani wedtug
kryterium ich sktonnosci do luzowania polityki pienieznej. Sami jednoczesnie
dostrzegali przestrzen do obnizek stop procentowych. W grudniu jednak wypowiedzi
czesci potencjalnych kandydatow do RPP, w tym m.in. prof. G. Ancyparowicz, w
swoich komentarzach wyrazali bardziej stonowane stanowisko, chtodzac oczekiwania
na szybkie cigcia stop. W naszej ocenie najbardziej prawdopodobnym scenariuszem dla
polityki pienieznej w tym roku jest stabilizacja stop procentowych.
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Pod koniec grudnia prezydent
Andrzej Duda podpisat nowelizacje
ustawy budzetowej na 2015r.

Sytuacja budzetu w 2016r. bedzie w
miare komfortowa, problemem jest
rok 2017

raport miesieczny

POLITYKA FISKALNA

Pod koniec grudnia 2015r. prezydent A. Duda podpisat nowelizacje ustawy budzetowej
na 2015r. Uchwalona w ekspresowym tempie nowela podniosta maksymalny poziom
deficytu za ubiegty rok o 3,9 mld PLN do 49,98 mld PLN. Ponadto, nowelizacja zaktada
zmniejszenie tacznej kwoty podatkowych i niepodatkowych dochodow budzetu
panstwa o 10,5 mld PLN do 286,7 mld PLN oraz zmniejszenie tacznej kwoty wydatkow
budzetu panstwa o 6,6 mld PLN do 336,7 mld PLN. Jak wspominaliSmy w komentarzu w
ubiegtym miesigcu uzasadnieniem nowelizacji byty nizsze od planowanych wptywy z
tytutu podatku VAT i zatozono ich ubytek o 3,5% w stosunku do harmonogramu, jednak
po listopadzie wykonanie byto tylko o 2,0% nizsze od planu, a pod koniec roku luka w
przychodach z VAT sie zmniejszata. W naszej ocenie gtéwna przyczyna nowelizacji jest
che¢ pokazania trudnej sytuacji budzetowej pozostawionej przez poprzedni rzad oraz
przesuniecie deficytu z br. na ubiegty, gtownie w zwiazku z faktem, ze ptatnosc¢ za
czestotliwosci LTE wptynie do budzetu dopiero w 2016r. 9,2 mld PLN z tego tytutu, w
potaczeniu z wyzsza niz zatozono wptata z zysku NBP, ktéra wyniesie ok. 8 mld PLN, w
zasadzie sfinansuje program 500 PLN na dziecko, ktorego koszty w br. szacuje sie na
ok.16 mld PLN. Innymi nowymi zrédtami dochodéw budzetowych w tym roku beda
podatki sektorowe. Prace nad podatkiem bankowym powinny zosta¢ zakonczone na
biezacym posiedzeniu Sejmu. Ustawa o podatku od niektorych instytucji finansowych
przewiduje, ze od lutego 2016r. m.in. banki, firmy ubezpieczeniowe, SKOK-i i firmy
pozyczkowe beda obtozone podatkiem bankowym, wynoszacym rocznie 0,44% wartosci
ich aktywow. W przypadku bankow oraz SKOK-ow wartos¢ aktywow wolnych od
podatku wynosi 4 mld PLN, dla ubezpieczycieli jest to 2 mld PLN, a dla firm
pozyczkowych 200 mln PLN. Zwolniony z podatku zostat BGK. Podatek od handlu
detalicznego bedzie najprawdopodobniej podatkiem progresywnym od obrotow, bez
kryterium powierzchni, z zapisang kwota wolna. Powinien wejs¢ w zycie w 2Q br.
Ostateczne decyzje co do wielkosci stawek i liczby progéw beda jeszcze przedmiotem
analiz, a stawka podatku moze sie waha¢ od 0,5% dla mniejszych sklepow do 2%.

Wykres 17 Wykonanie deficytu budzetu = Wykres 18 Budzet na 2016r. [mid PLN]
centralnego [mld PLN]
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Przygotowana przez nowy rzad autopoprawka budzetu na 2016r. podnosi wydatki o
16,5 mld PLN a deficyt o 100 mln PLN do poziomu 54,7 mld PLN. Deficyt sektora
finansow publicznych ma wiec, podobnie jak zatozyt poprzedni rzad, wyniesc 2,8% PKB.
W nowelizacji rzad utrzymat podstawowe zatozenia makroekonomiczne: wzrost PKB ma
wyniesc 3,8%, inflacja srednioroczna 1,7%. Zatozenie dotyczace PKB jest optymistyczne
(nasza prognoza wynosi 3,5%), jednak nie niemozliwe do spetnienia. Niezwykle mato
prawdopodobna wydaje sie natomiast inflacja na poziomie 1,7%, nasza prognoza
zaktada ze wyniesie ona 0,8%. Utrzymuje sie wiec ryzyko przeszacowania dochodow w
zwiazku z btednymi zatozeniami makroekonomicznymi, na ktére wskazywalismy juz w
poprzedniej, przygotowanej przez PO, wersji ustawy budzetowej. Wydaje sie jednak,
ze sytuacja budzetu jest w miare komfortowa, gdyz do wspomnianych wyzej
jednorazowych przychodow dojda jeszcze wptywy z podatkow sektorowych szacowane
na 6-6,5 mld PLN. Problematyczny bedzie natomiast rok 2017r. W roku tym, bez
jednorazowych niespodzianek dochodowych, rzad bedzie musiat sfinansowaé dodatek
na dziecko w catorocznej kwocie 22 mld PLN oraz podnies¢ kwote wolna od podatku,
do czego zobowiazuje wyrok Trybunatu Konstytucyjnego. Dodatkowo, rzad planuje
powrot do wczesniejszego wieku emerytalnego. Obecnie nie widzimy mozliwosci
sfinansowania tych propozycji bez zwiekszenia deficytu. Zapowiadane przez rzad
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poprawienie $ciagalnosci podatku VAT, nie daje gwarancji uzyskania wystarczajacych
wptywow. Wydaje sie, ze obecnie Ministerstwo Finansow ma nieco mniej radykalne
podejscie w tej kwestii i nie planuje napisania nowej ustawy o VAT. Minister Pawet
Szatamacha przyznat, ze wprowadzanie ,ustawy dla ustawy” bytoby dziataniem
rytualnym, a rzadowi zalezy na wyeliminowaniu patologii w tym podatku. W naszej
ocenie mato prawdopodobne jest tez obnizenie stawek VAT w 2017r.

illennium
B bank |
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Wykres 19 Kursy walutowe [zmiana
miesieczna, %]
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Aprecjacja ztotego bedzie mozliwa
jedynie w przypadku relatywnie
spokojnego otoczenia zewnetrznego

raport miesieczny

KRAJOWY RYNEK WALUTOWY

Mimo, iz caty 2015 rok w notowaniach pary EUR/PLN z amplituda wahan rzedu 40
groszy mozna uznac za relatywnie spokojny - w niespokojnym 2011 roku byto to niemal
75 groszy - to grudzien charakteryzowat sie podwyzszong zmiennoscia. W pierwszej
potowie grudnia wartos¢ ztotego wzgledem euro osiggneta roczne maksimum na
poziomie 4,37 by pod koniec miesiaca wzrosna¢ o 15 groszy. O przecenie polskiej
waluty zadecydowaty czynniki zewnetrzne, w tym rozczarowanie inwestorow mniej
tagodna od oczekiwan retoryka posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego. Istotne
dla wartosci polskiej waluty byty ponadto wydarzenia w czesci krajow emerging
markets. Sytuacja w RPA, Brazylii, czy Rumunii mimo, iz bezposrednio nie zwigzana z
wyceng ztotego za sprawa transakcji ,koszykowych” negatywnie oddziatywata na
wartos¢ takze polskiej waluty. Turbulencje wsrod bardziej ryzykownych aktywoéw i
historyczne minimum wartosci potudniowoafrykanskiego randa wywotata dymisja
ministra finansow RPA. Przecene na rynkach finansowych nasility problemy Brazylii.
Agencja Fitch obnizyta rating obligacji tego kraju do poziomu $mieciowego w reakcji
na stabe wyniki gospodarcze, sytuacje finanséw publicznych i zawirowania polityczne.
Z kolei deflacja w Rumunii skutkowata nasileniem ostabienia rumunskiego leja, a czes¢
inwestoréow wycofywata kapitat w obawie, iz bank centralny moze interweniowac na
tamtejszym rynku walutowym.

Mimo, iz na rynkach wschodzacych druga potowa grudnia nadal byta okresem przeceny,
to kurs EUR/PLN zawrocit ze wspomnianego wczesniej poziomu 4,37 i pod koniec
minionego miesiaca znizkowat do 4,22. Aprecjacja ztotego miata zrodto w coraz
bardziej watpliwym, w ocenie inwestorow, powrocie nowej Rady Polityki Pienieznej do
obnizek stop procentowych w 2016 roku. W ocenie czesci kandydatow do RPP nie ma
obecnie potrzeby tagodzenia polityki pienieznej, podczas gdy pod koniec 2015 roku
przedstawiciel Prawa i Sprawiedliwosci uzalezniat dobor kandydatéw do Rady od
gotebiego nastawienia potencjalnych kandydatow.

Wykres 20 Notowania kursu EUR/PLN i Wykres 21 Notowania kursu EUR/PLN z
USD/PLN [w groszach] zaznaczeniem waznych wydarzen
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Nasza prognoza kursu ztotego na 2016 roku niezmiennie zaktada powrdt sity polskiej
waluty wzgledem euro, cho¢ w tagodnym wymiarze. Opieramy ja przede wszystkim na
zatozeniu braku obnizek kosztu pieniadza w Polsce. Utrzymanie dotychczasowego
dysparytetu stop procentowych pomiedzy Polska, a strefa euro, z mozliwoscia dalszego
ztagodzenia polityki pienieznej w EMU, powinno pozytywnie oddziatywac¢ na wartosc
ztotego. W szczegolnosci, iz wsparcie stanowi¢ beda takze perspektywy wzrostu
gospodarczego w Polsce, co jeszcze bardziej kontrastowaé bedzie z sytuacja w strefie
euro. Uwazamy ponadto, iz prawdopodobnie wolniejszy w stosunku do oczekiwan
proces normalizacji polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych moze stanowic
wsparcie dla wartosci bardziej ryzykownych aktywow. W naszej ocenie zaktadany
przez rynki wzrost stop procentowych w USA w 2016 roku w wymiarze 100 bps moze
nie zostac zrealizowany, co powinno umiarkowanie wesprze¢ beneficjentdéw tagodnego
podejscia Fed, w tym polska walute. Aprecjacja ztotego bedzie jednak mozliwa
jedynie w przypadku relatywnie spokojnego otoczenia zewnetrznego. W 2016 roku
dostrzegamy natomiast szereg czynnikow, ktore w naszej ocenie moga czasowo
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Najpowazniejszym czynnikiem ryzyka
dla walut rynkéw wschodzacych
pozostaje obawa o sytuacje w
chinskiej gospodarce

W skrajnie negatywnym scenariuszu
nie wykluczamy przeceny ztotego
nawet do poziomu 4,80 PLN za EUR

Podsumowujac uwazamy, iz pomimo
wielu ryzyk ztoty ma szanse umacniac
sie w relacji do euro

Miniony rok to okres relatywnie
niewielkich zmian rentownosci
polskiego dtugu

raport miesieczny

zaburza¢ aprecjacyjna Sciezke ztotego do euro oraz ogranicza¢ potencjat. Z tego
powodu uwazamy, iz droga do umocnienia polskiej waluty nie bedzie polega¢ na
systematycznym i tagodnym spadku kursu EUR/PLN, a bedzie nacechowana skokowymi
zmianami cen kazdorazowo w przypadku wzrostu awersji do ryzyka i nastepujacej po
tym zwyzce apetytu na bardziej ryzykowne aktywa. Wiekszej zmiennosci sprzyjac
bedzie ponadto ograniczanie globalnej nadptynnosci bedace wynikiem normalizacji
polityki pienieznej w USA.

Obecnie najpowazniejszym czynnikiem ryzyka dla ztotego i pozostatych walut rynkow
wschodzacych pozostaje obawa o sytuacje w chinskiej gospodarce i przetozenie
pogorszenia koniunktury w Panstwie Srodka na globalne nastroje. Nie bez znaczenia
dla apetytu na ryzyko bedzie takze rozwdj sytuacji na Bliskim Wschodzie, po tym jak
poczatek roku przyniost eskalacje konfliktu na linii Arabia Saudyjska - Iran. Osobna
kwestia pozostaje takze ryzyko polityczne zwiazane z nowym rzadem w Polsce.
Jednym z probleméw ztotego w tym roku moze okaza¢ sie sytuacja fiskalna kraju w
zwiazku z koniecznoscia realizacji niektorych kosztownych reform gospodarczych.
Przychylnosci agencji ratingowych nie wywotaja ponadto dotychczasowe zmiany
miedzy innymi systemu prawnego w Polsce nawiazujace do kontrowersyjnych dziatan
wegierskiego rzadu premiera V.Orbana. Grozba pogorszenia perspektywy ratingu Polski
jest realna, aczkolwiek nie jest przesadzona.

Tarcza chronigca ztotego przed powazniejszym ostabieniem pozostaje wspomniana
wczesniej prawdopodobna stabilizacja stop procentowych w Polsce. W przypadku,
gdyby Rada Polityki Pienieznej zdecydowata jednak o cieciu kosztu pieniadza w
wymiarze 50 bps i wystapienia kumulacji kilku ze wskazywanych powyzej czynnikow
ryzyka nalezatoby sie liczy¢ z powaznym i trwatym ostabieniem ztotego, siegajacym w
skrajnym przypadku nawet poziomu 4,80 PLN za EUR.

Podsumowujac uwazamy, iz pomimo wielu ryzyk ztoty ma szanse umacniac sie w
relacji do euro, cho¢ zakres aprecjacji pozostanie niewielki w stosunku do biezacych
poziomow. Przejsciowo mozemy odnotowywac natomiast gwattowne przeceny ztotego.
Na koniec 2016 roku szacujemy, iz kurs EUR/PLN osiagnie wartos¢ 4,20. Nalezy jednak
podkresli¢, iz ryzyka dla tej prognozy s powazne i maja swoje umocowanie zarowno w
czynnikach zewnetrznych, jak i krajowych.

KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH

Miniony rok to okres relatywnie niewielkich zmian rentownosci polskiego dtugu. W
poréwnaniu do 2014 roku, gdy spadek dochodowosci obligacji motywowany cyklem
tagodzenia polityki pienieznej wyniost w przypadku 10-letniego tenoru az 180 bps, w
ubiegtym roku zwyzka tych papierdw wyniosta zaledwie 45 bps. Warto zauwazy¢, iz
znaczacy wptyw na wygenerowana zmienno$¢ miat grudzien, gdy zawirowania na
globalnych rynkach finansowych skutkowaty dos¢ wyrazna, jak na jeden miesiac,
przeceng polskiego dtugu. Tylko w dniu po rozczarowujacym inwestorow wyniku
posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego dochodowos¢ 10-latki zwyzkowata az o
19 bps do poziomu 2,86% tj. maksimum z poczatku listopada. W tym czasie negatywnie
na wartos¢ SPW oddziatywaty takze czynniki krajowe, w tym przyjecie przez Sejm
nowelizacji ustawy zmieniajacej tzw. regute wydatkowa, uzalezniajac ja od celu
inflacyjnego NBP, co pozwoli na znaczne zwiekszenie tegorocznych wydatkow
budzetowych. Przecene dtugiego konca krzywej nasilita ponadto aukcja zamiany, na
ktdérej Ministerstwo Finansow zamierzato odkupi¢ obligacje OKO116, PS0416 i OK0716
oferujac w zamian papiery serii OK0717, PS0421 oraz DS0726. Sytuacja zmienita sie w
drugiej potowie grudnia, gdy wsparcie dla wartosci SPW stanowita poprawa sentymentu
do aktywow rynkow wschodzacych, po wczesniejszym okresie ich wyprzedazy.
Argumentem lokalnym wspierajacym spadek dochodowosci, w szczegolnosci wsrdd
obligacji o krotkim terminie zapadalnosci, byty natomiast spekulacje na temat
przedstawicieli nowego sktadu Rady Polityki Pienieznej. Rynek z coraz mniejszym
przekonaniem odnosit sie do kwestii powrotu do tagodzenia polityki monetarnej w tym
roku.
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Obsadzenie RPP nowymi cztonkami,
w tym wymiana prezesa NBP, niesie
ze soba ryzyko korekty

dotychczasowej polityki pienieznej

W stosunku do ubiegtego roku
potrzeby netto wzrosna o ponad Y4

Konsekwentnie podtrzymujemy nasz
scenariusz wystromienia krzywej SPW
w 2016 roku

raport miesieczny

Wykres 22 Miesieczna zmiana
rentownosci polskich obligacji [%]

Wykres 23 Inwestorzy zagraniczni w
strukturze zadtuzenia w SPW [mld lewa 05]
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W tym roku kluczowe dla wyceny polskiego dtugu, poza czynnikami zewnetrznymi,
beda dwa wydarzenia krajowe: wymiana sktadu Rady Polityki Pienieznej, wysoka podaz
papierow skarbowych zwiazana z realizacja potrzeb pozyczkowych na 2016 rok oraz
mozliwe prefinansowanie potrzeb przysztorocznych. Obsadzenie RPP nowymi
cztonkami, w tym wymiana prezesa NBP, niesie ze sobga ryzyko korekty dotychczasowej
polityki pienieznej. Mimo, iz podczas grudniowego posiedzenia Rady M.Belka wyrazit
przekonanie, ze przyszta RPP nie bedzie podejmowata swoich decyzji niezaleznie od
sytuacji gospodarczej, to ryzyko powrotu do obnizek stop procentowych jest znaczne.

Ciekawie prezentuja sie tegoroczne potrzeby pozyczkowe. W stosunku do ubiegtego
roku potrzeby netto wzrosng o ponad ' do 74,68 mld PLN, a planowany poziom
potrzeb pozyczkowych brutto (suma potrzeb netto oraz przypadajacego do wykupu
dtugu) wyniesie 182,7 mld PLN wobec 165,0 mld PLN przed rokiem. Z czego tylko w
pierwszych trzech miesigcach tego roku Ministerstwo Finansow planuje pozyskac od 28
do 38 mld PLN wobec 33 mld PLN z pierwszego kwartat 2015 roku. Ponadto w
pierwszym kwartale mozliwe sa emisje publiczne obligacji na rynkach zagranicznych o
réwnowartosci 10,0 - 25,0 mld PLN, a takze emisje private placement. Wszystko po to,
by po pierwszym kwartale MinFin sfinansowat potowe potrzeb przewidzianych na 2016
roku. Obecnie stan ich prefinansowania szacowany jest na okoto 20%. Warto rowniez
podkresli¢, iz resort, po trzech latach przerwy, powraca do sprzedazy bondw
skarbowych. Wptywy z przetargow bonéw uzupetnia¢ beda rezerwe ptynnosciowa w
okresie spietrzenia potrzeb pozyczkowych, a wiec gtéwnie w pierwszych miesigcach
2016 roku. Pierwszy z nich odbedzie sie juz w przysztym tygodniu, gdy MinFin
zaoferuje 32-tygodniowe bony za 1,0 - 2,0 mld PLN.

Konsekwentnie podtrzymujemy nasz scenariusz wystromienia krzywej SPW w 2016
roku. Zrodtem wzrostu dochodowosci obligacji o 10-letnim terminie zapadalnosci beda
przede wszystkim czynniki zewnetrzne, w tym proces normalizacji polityki pienieznej
w USA oraz mniej tagodne podejscie Europejskiego Banku Centralnego do kwestii
obnizek stop procentowych, uzupetnione o wptyw mozliwych napie¢ w realizacji
budzetu centralnego w obliczu kosztownych reform gospodarczych rzadu Prawa i
Sprawiedliwosci. Nie bez znaczenia bedzie ponadto wieksza w stosunku do
poprzedniego roku podaz SPW, ktdéra moze skutecznie cigzy¢ cenom dtugu, w
szczegblnosci w pierwszych miesigcach tego roku, gdy MinFin bedzie prébowat
skoncentrowac finansowanie potrzeb pozyczkowych. Krotki koniec krzywej pozostanie
natomiast w bliskiej okolicy historycznego minimum rentownosci. Zmianie ulegnie
natomiast czynnik odpowiadajacy za zwyzke cen. Po weryfikacji oczekiwan na obnizki
stop procentowych rzedu 50 bps kluczowy dla wyceny 2-letniego tenoru pozostanie
wptyw wytaczenia z opodatkowania tzw. ”podatkiem bankowym” skarbowych papierow
wartosciowych. W rezultacie bankowa nadptynnos¢ majaca dotychczas ulokowanie w
bonach pienieznych NBP zostanie przetransferowana wtasnie w obligacje skarbowe
przyczyniajac sie do spadku ich rentownosci. W szczegolnosci, iz ze wzgledu na
wspomniang wczesniej weryfikacje oczekiwan na obnizki stop procentowych
prawdopodobnie wydtuzony zostanie horyzont stabilnego kosztu pieniadza.
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Wynik posiedzenia EBC okazat sie by¢
zaskoczeniem dla rynku ze wzgledu
na mniej gotebig od oczekiwan
wymowe

Niespodzianka nie zakonczyto sie
natomiast grudniowe posiedzenie Fed

Frank szwajcarski, w ocenie SNB, jest
»Zhaczaco przewartosciowany”

raport miesieczny

RYNKI ZAGRANICZNE

O kierunku grudniowych notowan eurodolara zadecydowat wynik posiedzenia
Europejskiego Banku Centralnego. Okazat sie on byc¢ zaskoczeniem dla rynku ze
wzgledu na mniej gotebig od oczekiwan wymowe. Tylko tego dnia tj. 3 grudnia
eurodolar wzrést o blisko cztery centy tj. w skali najwiekszej od marca 2009 roku i w
drugim najwyzszym w historii jednodniowym tempie. Wytaczajac natomiast dzien
posiedzenia banku amplituda wahan kursu EUR/USD w minionym miesigcu nie
przekroczyta 2,5 centa. W jeden dzien kurs EUR/USD odreagowowat zatem catosc
listopadowego spadku notowan. Rynek zachecony wypowiedziami prezesa M.Draghiego,
juz podczas pazdziernikowego posiedzenia banku, o gotowosci do podjecia ,,wszelkich
niezbednych dziatan” by walczy¢é z uporczywie niska inflacja oczekiwat bardziej
agresywnych dziatan ECB. Obnizka stopy depozytowej o 10 bps wobec oczekiwan ciecia
dwukrotnie silniejszego, wydtuzenie programu QE o pét roku tj. w ocenie rynku
najkrotszy mozliwy wariant, czy nie zwiekszanie wartosci tego programu wywotato
gwattowne umocnienie euro. Aprecjacja wspolnej waluty rozpoczeta sie jednak tuz
przed oficjalng decyzja ECB w reakcji na omytkowa publikacje artykutu przez Financial
Times, w ktorym podano informacje o pozostawieniu stép procentowych w strefie euro
na niezmienionym poziomie.

Wykres 24 Kurs EUR/USD oraz dzienna Wykres 25 Notowania swiatowych gietd
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Zrodto: Reuters Zrodto: Reuters

Niespodzianka nie zakonczyto sie natomiast grudniowe posiedzenie amerykanskiej
Rezerwy Federalnej. Zgodnie z konsensusem Fed, po raz pierwszy od dziewieciu lat,
podnidst stopy procentowe o 25 bps zachowujac ostrozne podejscie w kwestii
normalizacji polityki pienieznej w tym roku. Zgodnie z przedstawiong projekcja
mediana prognoz cztonkéw FOMC dotyczaca poziomu stopy procentowej funduszy
federalnych na koniec 2016 r. wynosi 1,375% i pozostata bez zmian w stosunku do
prognozy z wrzesnia.

Mimo, iz oczekiwana przez przedstawicieli Fed stopa procentowa w 2016 roku powinna
wzrosna¢ o 100 bps, to w naszej ocenie rozpoczynajacy sie rok moze pokrzyzowaé te
plany. Juz raz bowiem, we wrzesniu 2015 roku, Fed odsunat w czasie plany o
rozpoczeciu normalizacji polityki pienieznej ze wzgledu na obawy o stan koniunktury w
chinskiej gospodarce. Tymczasem 2016 rok rozpoczat sie na chinskich rynkach
finansowych od zawirqwar'l motywowanych wtasnie pogarszajaca sie sytuacja w
gospodarce Panstwa Srodka. Dodatkowo, jak wynika z minutes grudniowego
posiedzenia FOMC, mimo, iz bankierzy centralni jednogtosnie zadecydowali o
podwyzce kosztu pieniadza, to czes$¢ z nich wyrazata obawy dotyczace powrotu inflacji
do celu. W zestawieniu z ostatnig mniej gotebia od konsensusu postawa Europejskiego
Banku Centralnego sprawia to, ze osiagniecie parytetu w notowaniach eurodolara
oddalito sie w czasie. W naszej ocenie nadal jednak pozostaje scenariuszem bazowym
dla kursu EUR/USD.
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Rentowno$¢ niemieckich 5-latek po
raz pierwszy od listopada wzrosta
przejsciowo do dodatnich pozioméw

Wycena dtugoterminowego dtugu
pozostawato pod wptywem biezacego
sentymentu inwestycyjnego

Rozszerzanie sie spreadu pomiedzy
Bundem, a Treasuries jest w petni
uzasadnione

raport miesieczny

Wykres 27 Miesieczna zmiana
rentownosci Bundow i US Treasuries

Wykres 26 Notowania i spread
amerykanskich i niemieckich 10-latek [%]
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Notowania obligacji na rynkach bazowych zostaty zdominowane w grudniu przez
posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego i amerykanskiej Rezerwy Federalnej.
Mniej tagodna od oczekiwan retoryka EBC sprawita, iz dochodowos$¢ niemieckiego dtugu
zawrocita z historycznych miniméw w segmencie 2- i 5-letnim. Tylko tego dnia
rentownos$¢ Schatza wzrosta z poziomu -0,44% do -0,30%. Z kolei dochodowosc
niemieckich 5-latek po raz pierwszy od listopada wzrosta przejsciowo do dodatnich
poziomow. W grudniu odmienne nastroje towarzyszyty natomiast wycenie papierow
dtuznych USA. Wynik posiedzenia Fed okazat sie by¢ bowiem zgodny z konsensusem. Po
raz pierwszy od dziewieciu lat Rezerwa Federalna podniosta stopy procentowe. W
rezultacie dochodowos¢ amerykanskich 2-latek wybita sie ponad poziom 1%
ustanawiajac tym samym 4,5-letnie maksimum.

Dtugoterminowe papiery dtuzne USA i Niemiec pozostawaty natomiast bardziej pod
wptywem biezacego sentymentu inwestycyjnego zwigzanego z globalng koniunktura,
anizeli wynikami posiedzen bankdéw centralnych. Z tego powodu grudniowa zmiennos¢
obligacji 10-letnich na rynkach bazowych byta niewielka. Wahania dochodowosci Bunda
w minionym miesigcu ograniczaty sie do przedziatu 0,55% - 0,66%. Z kolei rentownos¢
amerykanskiego odpowiednika ksztattowata sie w 19 bps pasmie 2,14% - 2,33% i to
pomimo, iz w potowie ubiegtego miesiaca VIX tj. indeks strachu wzrdst do 3-
miesiecznego maksimum.

Podtrzymujemy nasza ocene zaprezentowang w poprzednim raporcie, iz retoryka
grudniowego posiedzenia EBC sprawia, ze powrot rentownosci do historycznych
minimoéw wyznaczonych w listopadzie 2015 roku bedzie niezwykle trudny. Brak jest
jednak takze czynnikdbw mogacych powodowaé wyrazna zwyzka dochodowosci
niemieckiego dtugu. Z tego powodu uznajemy, iz najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem na najblizsze tygodnie jest stabilizacja notowan dtugu Niemiec wokot
dotychczasowych poziomoéw tj. 0,60% w przypadku Bunda i -0,35% dla Schatza.
Odmiennie postrzegamy natomiast perspektywy obligacji amerykanskich. Rozpoczeta
pod koniec ubiegtego roku normalizacja polityki pienieznej bedzie kontynuowana w
2016 roku nasilajac presje na wzrost rentownosci Treasuries. Oznacza¢ to bedzie
dalsze powiekszanie sie spreadu pomiedzy 10-latka amerykanska, a jej niemieckich
odpowiednikiem.
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PRZEGLAD DANYCH

Wykres 28 Dynamika sprzedazy detalicznej [%, r/r] Wykres 29 Zannualizowana zmiana PKB w USA i strefie
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Wykres 30 Indeksy koniunktury w przemysle [pkt.] Wykres 31 Stawka WIBOR 3M i stopa procentowa NBP [%]
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Wykres 32 Notowania stawek WIBOR, LIBOR i EURIBOR [bps]

Wykres 33 Stawka EURIBOR 3M oraz stopa procentowa EBC
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DANE | PROGNOZY

DANE | PROGNOZY KROTKOTERMINOWE
kwi 15 maj 15 cze 15 lip 15 sie 15 wrz 15 paz 15 lis 15 gru-15 sty-16

Inflacja- CPI (% r/r) -1,1 -0,9 -0,8 -0,7 -0,6 -0,8 -0,7 -0,6 -0,4 0,0
Inflacja bazowa (% r/r) 0,4 0,4 0,2 0,4 0,4 0,2 0,3 0,2 0,3 0,3
Ceny producenta - PPl (% r/r) -2,7 -2,1 -1,4 -1,8 -2,7 -2,8 -2,3 -1,8 -0,8 -0,7
Podaz pieniadza M3 (% r/r) 7,2 7,6 8,3 8,6 7,3 8,4 9,1 9,5 9,9 9,7
Produkcja przemystowa (% r/r) 2,4 2,8 7,4 3,8 5,3 4,0 2,4 7,8 3,4 3,0
Sprzedaz detaliczna (% r/r) -1,5 1,8 3,8 1,2 -0,3 0,1 0,8 3,3 2,9 3,4
Saldo obrotow biezacych (mln EUR) 929 928 -963 -1110 -654 -768 -113 230 - -
Eksport (EUR, % r/r) 8,6 7,8 10,6 5,2 8,1 3,0 3,0 8,9 - -
Import (EUR, % r/r) 7,7 0,5 10,3 7,3 6,7 5,2 -2,8 3,8 - -
Ptace, sek. przeds. (% r/r) 3,7 3,2 2,5 3,3 3,4 4.1 3,3 4,0 3,7 3,7
Zatrudnienie, sek. przeds. (% r/r) 1,1 1,1 1,1 0,9 0,9 1,0 1,0 1,1 1,2 1,3
Stopa bezrobocia (%) 11,1 10,7 10,2 10 9,9 9,7 9,6 9,6 9,8 10,3
kwi15 maj15 cze 15 sie 15 wrz 15 paz 15 lis 15 gru-15 sty-16
Stopa referencyjna (koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 1M (koniec okresu) 1,63 1,65 1,66 1,66 1,66 1,67 1,67 1,67 1,66 1,64
WIBOR 3M (koniec okresu) 1,65 1,68 1,72 1,72 1,72 1,73 1,73 1,73 1,72 1,72

Obligacja 2-letnia (koniec okresu) 1,70 1,79 1,98 1,81 1,87 1,79 1,65 1,61 1,58 1,45
Obligacja 5-letnia (koniec okresu) 2,23 2,46 2,74 2,49 2,51 2,39 2,09 2,08 2,23 2,15
Obligacja 10-letnia (koniec okresu) 2,65 2,95 3,33 2,95 2,98 2,85 2,68 2,69 2,95 3,00

Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 4,03 4,11 4,19 4,14 4,23 4,25 4,25 4,27 4,26 4,28
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 3,59 3,74 3,76 3,77 3,77 3,80 3,86 4,04 3,90 3,95
Kurs EUR/USD (koniec okresu) 1,12 1,10 1,11 1,10 1,12 1,12 1,10 1,06 1,09 1,08

DANE | PROGNOZY SREDNIOTERMINOWE

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015P

PKB (mld PLN) 1361,8 1445,1 1566,6 1629,0 1656,3 1719,1 1806,0 1861,0
PKB (wzrost realny, %) 2,6 3,7 5,0 1,6 1,3 3,3 3,5 3,5
Popyt krajowy (wzrost realny, %) -0,3 4,2 4,2 -0,5 -0,7 4,9 3,2 3,9
Spozycie prywatne (wzrost realny, %) 3,3 2,5 3,3 0,8 0,2 2,6 3,1 3,8
Inwestycje (wzrost realny, %) -1,9 -0,4 8,8 -1,8 -1,1 9,8 6,0 5,8
Stopa bezrobocia 12,1 12,3 12,5 13,4 13,4 11,4 9,8 9,2
Saldo obrotow biezacych (% PKB) -3,9 -5,5 -5,2 -3,5 -1,3 -1,4 -0,5 -1,6
Inflacja CPI (Srednio w roku, %) 3,5 2,6 4,3 3,7 0,9 0,0 -0,9 0,8
Inflacja bazowa po wytaczeniu cen 2,8 1,6 3,1 1,4 1,0 0,5 0,3 0,7
zywnosci i energii (koniec okresu, % r/r)

Saldo sektora general government (% PKB) -7,4 -7,6 -4,9 -3,7 -4,0 -3,3 -3,0 -3,0
Stopa referencyjna (koniec okresu) 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50
WIBOR 3M (koniec okresu) 4,20 3,95 4,99 4,14 2,71 2,07 1,72 1,75
Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 4,10 3,95 4,47 4,08 4,15 4,19 4,26 4,20
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 2,86 2,97 3,44 3,09 3,02 3,39 3,90 3,90

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

Grudzien / Styczen

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek

11 GE: CPI
US: sprzedaz
detaliczna, indeks
uniwersytetu Michigan,

PPI
I I I I
14 PL: podaz pieniadza 15 GE: ZEW 16 GE: wstepny PMI 17 GE: IFO 18 EZ: rachunek obrotow
M3, rachunek obrotéw PL: CPI EZ: wstepny PMI, bilans PL: opis posiedzenia biezacych
biezacych Us: CPI handlowy, CPI banku centralnego,
EZ: produkcja US: liczba wnioskow o produkcja
przemystowa kredyt hipoteczny, przemystowa, PPI,
liczba budow, sprzedaz detaliczna
pozwolenia na budowe, US: liczba nowych
decyzja w sprawie stop bezrobotnych
procentowych
PL: inflacja bazowa,
ptace, zatrudnienie
I | I [
21 GE: PPI 22 US: sprzedaz doméw 23 US: liczba wnioskow o 24 US: liczba nowych 25
EZ: indeks zaufania na rynku wtornym, kredyt hipoteczny MBA, bezrobotnych
konsumentow konsumpcja prywatna dochody i wydatki
PL: stopa bezrobocia prywatne, sprzedaz
nowych domow,
zamowienia na dobra
trwatego uzytku, indeks
uniwersytetu Michigan
28 ‘29 US: indeks CaseShiller ‘30 EZ: podaz pieniadza M3 I31 US: liczba nowych I01
US: liczba wnioskow o bezrobotnych
kredyt hipoteczny MBA,
sprzedaz domow na
rynku wtérnym
I | [ [
04 GE: indeks PMI w 05 EZ:inflacja bazowa 06 GE: indeks PMI w 07 GE: zamowienia 08 GE: bilans handlowy
przemysle, CPI ustugach fabryczne US: stopa bezrobocia,
EZ: indeks PMI w EZ: indeks PMI w EZ: stopa zmiana zatrudnienia
przemysle ustugach, PPI bezrobocia, sprzedaz poza sektorem
US: liczba wnioskow o detaliczna rolniczym, PPI
kredyt hipoteczny MBA, US: raport
bilans handlowy, Challengera, liczba
zamowienia na dobra nowych
trwatego uzytku bezrobotnych

PL: stan rezerw NBP

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

illennium
B 22 bank |

Makro i rynek B raport miesieczny B styczen 2016 W str. 20



M akro i rynek

raport miesieczny

Zespot
BIURA ANALIZ MAKROEKONOMICZNYCH

Grzegorz Maliszewski
Gtéwny Ekonomista
+48 22 598 22 38

grzegorz.maliszewski@bankmillennium.pl

Urszula Krynska
Ekonomistka
+48 22 598 20 10

urszula.krynska@bankmillennium.pl

Mateusz Sutowicz
Analityk rynkow finansowych
+48 22 598 22 36

mateusz.sutowicz@bankmillennium.pl

Bank Millennium SA

www.millenet.pl

ul. Stanistawa Zaryna 2a
02-593 Warszawa

801 331 331
+48 22 598 40 40

Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane
pochodzace z réznych serwisow informacyjnych, wytacznie w celach informacyjnych. Nie stanowi ona (ani zawarte w niej informacje)
rekomendacji, wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy osob)
zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci
nie stanowia gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw 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
odpowiedzialnosci za ich prawdziwosc i kompletnosc jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej
publikacji lub zawartych w niej informacji.
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