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®  Wstepny szacunek wzrostu gospodarczego w 2015r. na poziomie 3,6% wobec 3,3% w
roku 2014 okazat sie nieco lepszy od oczekiwan. Oznacza to, ze w catym Q4
dynamika PKB zblizyta sie¢ do 4% r/r. Wzrost gospodarczy w ubiegtym roku byt nie

+48 22 598 22 38 tylko solidny, ale takze zréwnowazony i napedzany zaréwno konsumpcja, jak i

inwestycjami. Dobra kondycje polskiej gospodarki w koncéwce minionego roku

potwierdzity tez dane miesieczne za grudzien. Dynamiki produkcji przemystowej, a

takze sprzedazy detalicznej byty znacznie wyzsze od oczekiwan. W tym roku polska

+48 22 598 20 10 gospodarka w naszej ocenie utrzyma sie na $ciezce wzrostu, a dynamika PKB w

catym 2016 powinna by¢ zblizona do wyniku z roku 2015. Gtéwnym motorem

wzrostu pozostanie konsumpcja prywatna, ktéra poza czynnikami fundamentalnymi
bedzie dodatkowo wspierana zwiekszonymi transferami socjalnymi. Na Sciezce
+48 22 598 22 36 wzrostowej powinny utrzymac sie takze inwestycje, cho¢ z badania koniunktury

NBP wynika, ze pogorszenie nastrojow przedsiebiorstw, bedace efektem

zwiekszonej niepewnosci co do przysztych warunkéw gospodarowania w zwiazku z

zapowiadanymi przez rzad zmianami w polityce gospodarczej, moze wptynaé na

rewizje planéw inwestycyjnych przedsiebiorstw.
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® Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita na posiedzeniu w
lutym stopy procentowe na niezmienionym poziomie, ze stopa referencyjna réwna
1,50%. Podobnie jak w poprzednich dwdch miesiacach, w komunikacie znalazto sie
zdanie, Zze Rada nie zmienita stop, uznajac, ze ich obecny ich poziom sprzyja
utrzymaniu polskiej gospodarki na S$ciezce zréwnowazonego wzrostu oraz
makroekonomicznej rownowagi, co dobitnie wyraza przekonanie Rady, ze nie ma
obecnie potrzeby zmiany stop procentowych. Dodatkowo, tak jak w styczniu, Rada
ocenita, ze petniejsza ocena perspektyw inflacji i wzrostu bedzie mozliwa po
zapoznaniu sie z marcowa projekcja NBP. Nowa Rada bedzie zapewne bardziej
gotebia od ustepujacej, jednak wypowiedzi juz powotanych cztonkéw sugeruja, ze
przyjma oni ostrozna postawe i nie beda zaczynali urzedowania od obnizki stop
procentowych. Zaktadamy, ze pomimo utrzymujacej sie deflacji, stopy procentowe
nie zostana zmienione w najblizszym czasie. Argumentem za stabilizacjg stop jest
postepujace ozywienie gospodarcze oraz ryzyka dla stabilnosci sektora finansowego
wynikajace z kolejnego ciecia oprocentowania, ktorego wptyw na poziom inflacji
bedzie z kolei znikomy. Nie bez znaczenia jest tez podwyzszona zmienno$¢ na
rynku walutowym i staby ztoty.

®  Styczen to okres systematycznej przeceny polskiej waluty w relacji do euro. Kurs
EUR/PLN w zaledwie trzy tygodnie nowego roku wzrost z poziomu 4,25 do 4,51 tj.
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Wzrost gospodarczy w 2015 roku
przyspieszyt do 3,6%

Dobra koniunkture w ostatnich
miesigcach minionego roku
potwierdzity dane o produkcji
przemystowej

Wyrazne odbicie sprzedazy
detalicznej w grudniu

Mocne podstawy wzrostu
gospodarczego w krétkim terminie
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PRZEGLAD GOSPODARCZY

Wstepny szacunek wzrostu gospodarczego w 2015r. na poziomie 3,6% wobec 3,3% w
roku 2014 okazat sie nieco lepszy od oczekiwan. Oznacza to, ze w catym Q4 dynamika
PKB zblizyta sie do 4% r/r i wedtug naszych szacunkéw wyniosta 3,8% r/r. Koncowka
roku przyniosta zatem poprawe koniunktury gospodarczej w stosunku do trzeciego
kwartatu, kiedy wzrost wyniost 3,5% r/r. Wzrost gospodarczy w ubiegtym roku byt nie
tylko solidny, ale takze zrownowazony. Jak wskazywaty dane za wczesniejsze
kwartaty, motorem wzrostu w roku 2015 byta zaréwno konsumpcja, ktora wzrosta o
3,1% po wzroscie o 2,6% przed rokiem, jak i inwestycje w srodki trwate, ktorych
dynamika wyhamowata do 6,1% z 9,8% w 2014r.

Dobra kondycje polskiej gospodarki w koncowce minionego roku potwierdzity tez dane
miesieczne za grudzien. Dynamika produkcji przemystowej wyniosta w grudniu 6,7%
r/r, wyhamowujac nieznacznie w stosunku do wyniku listopada, kiedy jej wzrost
wyniost 7,8% r/r. Dane grudniowe znajdowaty sie pod wptywem czynnikow
sezonowych, jednak eliminujac ich wptyw wzrost wyniost solidne 4,0% r/r wobec
wzrostu o 5,2% r/r w listopadzie. Ozywienie w przemysle jest szerokie, a wzrost w
ujeciu rok do roku odnotowano w 27 z 34 branz. Najwiekszy wzrost, podobnie jak
przed miesigcem, odnotowano w produkcji pozostatego sprzetu transportowego. Jest
to czesciowo efekt jednorazowy, zwiazany z realizacja duzych zamdwien na tabor
kolejowy. Popyt na polskie towary jest wciaz silny i to zarowno zagraniczny jak i
krajowy.

Korzystne trendy w zakresie popytu krajowego potwierdzity dane o sprzedazy
detalicznej, ktora wzrosta w grudniu nominalnie o 4,9% r/r wobec 3,3% r/r w
listopadzie. W ujeciu realnym natomiast sprzedaz zwiekszyta sie o 7,0% r/r, i byt to
najlepszy wynik od kwietnia 2014 r. Z wytaczeniem najbardziej zmiennych pozycji,
paliw i aut, sprzedaz wzrosta w ujeciu nominalnym o blisko 12% r/r. Wskazuje to na
fundamentalne podstawy poprawy konsumpcji, ktora wspierana jest przez
poprawiajaca sie sytuacje na rynku pracy i rosnace dochody realne, czemu pomaga tez
przedtuzajaca sie deflacja. Korzystne otoczenie makroekonomiczne wptywa na
poprawe nastrojow gospodarstw domowych, wspierajac wyniki konsumpcji prywatnej.
Wskaznik koniunktury konsumenckiej opracowany przez GUS wzrdst w styczniu
nieznacznie, a poprawa objeta wszystkie jego sktadowe, w tym takze sktonnos¢ do
dokonywania waznych zakupow.

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

Wykres 2 Struktura wzrostu
gospodarczego w Polsce [%]
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W tym roku polska gospodarka utrzyma sie na Sciezce wzrostu, a dynamika PKB w
catym 2016 powinna by¢ zblizona do wyniku z roku 2015. Gtéwnym motorem wzrostu
pozostanie konsumpcja prywatna, ktéra poza czynnikami fundamentalnymi bedzie
dodatkowo wspierana zwiekszonymi transferami socjalnymi (dodatek wychowawczy na
dzieci, dodatki dla emerytow). W trendzie wzrostowym powinny utrzymac sie takze
inwestycje, choc¢ ich dynamika w naszej ocenie wyhamuje nieznacznie w stosunku do
wyniku z roku 2015. Wygasniecie funduszy unijnych z perspektywy 2007-2013, a
jednoczesnie wciagz wstepny charakter prac nad wnioskami z nowej perspektywy
finansowej 2014-2020, spowoduje ograniczenie skali inwestycji infrastrukturalnych.
Rosna¢ powinny natomiast inwestycje prywatne, szczegolnie w zakresie inwestycji w
maszyny i urzadzenia, wspierane przed dobre wyniki finansowe i wysokie
wykorzystanie mocy wytworczych. Pewnym ryzykiem w tym zakresie, wskazywanym w
badaniu koniunktury NBP, jest pogorszenie nastrojow przedsiebiorstw, na co wptyw ma
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Bilans ptatniczy wykazat w listopadzie

zaskakujaca nadwyzke w kwocie 620
min EUR

Gospodarka znajduje sie w
réwnowadze, a jej uzaleznienie od
zewnetrznych zrédet finansowania
sie nie pogtebia

Sytuacja na rynku pracy byta pod
koniec 2015r. najlepsza od 2008r.

Dane grudniowe potwierdzaja
istnienie napiec¢ na rynku pracy

raport miesieczny

zwiekszona niepewnos¢ co do przysztych warunkéw gospodarowania, zwigzana m.in. z
zapowiadanymi przez rzad zmianami w polityce fiskalnej. Utrzymanie sie takiej
sytuacji moze wptynaé na rewizje planow inwestycyjnych przedsiebiorstw. Aktualnym
ryzykiem dla wzrostu w Polsce pozostaje niepewnos¢ co do sytuacji w chinskiej
gospodarce, cho¢ niski udziat eksportu do Panstwa Srodka powoduje, iz bezposrednie
negatywne skutki gorszej koniunktury w Chinach beda miaty w Polsce ograniczony
zakres.

Bilans ptatniczy wykazat w listopadzie zaskakujaca nadwyzke w kwocie 620 mln EUR
wobec deficytu 164 mln EUR miesiac wczesniej. W listopadzie odnotowano solidny
wzrost eksportu, ktory wyrazony w EUR zwiekszyt sie 0 12,6% r/r. Import byt natomiast
0 5,4% r/r wyzszy niz przed rokiem. Widac, ze popyt na polskie towary pozostaje silny,
pomimo zawirowan w gospodarce globalnej, ktore maja wptyw na kondycje naszych
partnerow handlowych. W kierunku ograniczenia wartosci nominalnej importu dziataja
natomiast ceny ropy naftowej (co wida¢ w miesiecznym spadku importu towarow).
Saldo rachunku wymiany towarowej byto dodatnie, rowne 756 min EUR, co jest
najlepszym wynikiem w historii miesiecznych danych (od 2010r).

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

Wykres 4 Saldo rachunku biezacego i
naptyw FDI [mln EUR]
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Bilans ptatniczy nie wykazuje obecnie zadnych oznak narastania nierownowag
zewnetrznych. Po Q3 deficyt biezacy skumulowany za ostanie 12 miesiecy stanowit
0,5% PKB, szacujemy ze po listopadzie relacja ta spadta do 0,3% PKB. Tak niski deficyt
jest z nawiazka finansowany przez naptyw stabilnego finansowania na rachunku
kapitatowym. Oznacza to, ze gospodarka znajduje sie w rownowadze, a jej
uzaleznienie od zewnetrznych zrodet finansowania sie nie pogtebia. W 2016ér.,
szczegolnie w drugiej potowie, spodziewamy sie pogtebienia deficytu biezacego, w
wyniku wzrostu popytu konsumpcyjnego, m.in. za sprawa wprowadzenia miesiecznych
dodatkoéw na drugie i kolejne dziecko w rodzinie w kwocie 500 PLN. Mimo to deficyt
biezacy, powinien on pozostac na niskim, bezpiecznym dla gospodarki poziomie.

Sytuacja na rynku pracy byta pod koniec 2015r. najlepsza od 2008r., a stopa
bezrobocia rejestrowanego na koniec roku po raz drugi w historii byta nizsza niz 10% i
wyniosta 9,8%. W grudniu bezrobocie nieznacznie wzrosto, o 0,2 pkt. proc., jednak po
wyeliminowaniu wptywu czynnikow o charakterze sezonowym utrzymat sie trend
spadkowy bezrobocia. | to pomimo tego, ze przetom roku to z reguty trudny czas na
rynku pracy, gdyz nie sa podejmowane prace sezonowe. Stopa bezrobocia
rejestrowanego w grudniu byta o 1,6 pkt. proc. nizsza niz przed rokiem, wg.
szacunkow MRPiPS wynika, ze podobny spadek w ujeciu rok do roku odnotowano w
styczniu 2016r., kiedy bezrobocie wyniosto 10,3%.

Dane grudniowe potwierdzaja istnienie napie¢ na rynku pracy. Z jednej strony popyt
na prace jest silny, na co wskazuje wzrost liczby ofert pracy zgtoszonych w urzedach o
43,2% r/r oraz wzrost zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw o 1,4% r/r. Liczba nowo
zarejestrowanych bezrobotnych nie zmienita sie w poréownaniu z grudniem 2014r.,
liczba wyrejestrowan spadta o 3,5% r/r, jednak liczba bezrobotnych wyrejestrowanych
z tytutu podjecia pracy byta o 10,9% wyzsza niz w analogicznym okresie ubiegtego
roku. Liczba bezrobotnych przypadajacych na oferte pracy wyniosta w grudniu niemal
20 wobec 12 we wrzesniu, jednak po wyeliminowaniu wptywu czynnikéw sezonowych
wskaznik ten systematycznie spada, co sugerowa¢ moze narastanie problemoéw ze
znalezieniem pracownikow.

Pomimo tych probleméw presja na wzrost ptac pozostaje umiarkowana. Przecietne
wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w grudniu o 3,1% r/r po wzroscie o
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Skala zatrudnienia na umowy

»Smieciowe” jest niewielka i zjawisko

to nie zatrzyma narastajacej presji
na wzrost ptac w gospodarce

Spadajace ceny ropy spowalniaja
wygasanie deflacji w Polsce

W kolejnych miesigcach proces
wygaszania deflacji powinien
postepowaé, jednak bedzie on
wolniejszy w stosunku do oczekiwan
sprzed miesigca

raport miesieczny

4,0% w listopadzie. Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsigebiorstw w Q4 byto o
3,4% wyzsze niz w analogicznym okresie ubiegtego roku, w gospodarce narodowej
wynagrodzenie wzrosto o 3,2% r/r do 4066,95 PLN. Niska dynamika wynagrodzen jest
zapewne zwiagzana ze zjawiskiem deflacji, ktora wpiera site nabywcza nominalnej
ptacy. Widoczne sa jednak zmiany strukturalne, ktdére polegaja na spadku zatrudnienia
w gornictwie, gdzie przecietna ptaca jest o potowe wyzsza od sredniej w gospodarce a

wzrost zatrudnienia w niskoptatnych ustugach.

Wykres 5 Stopa bezrobocia
rejestrowanego i BAEL [%]

Wykres 6 Dynamika ptac i zatrudnienia

w sektorze przeds. [%]
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Zrédto: GUS, obliczenia wtasne

Zrédto: GUS

Na niska site przetargowa pracownikéw, ktora moze ogranicza¢ tempo wzrostu ptac,
moze wskazywac obserwowany w ostatnich latach wzrost popularnosci nietypowych
form zatrudnienia. Z badania GUS poswieconego tej tematyce wynika, ze w Q4 2014r.
700 tys. osob, czyli 4,4% ogo6tu pracujacych wykonywato taka prace na umowe
cywilnoprawna lub w ramach samozatrudnienia jako swoja prace gtowna. 80,2% osob
podejmuje taka prace nie z wtasnego wyboru. Skala zatrudnienia na umowy
»Smieciowe” jest jednak niewielka i zjawisko to nie zatrzyma narastajacej presji na
wzrost ptac w gospodarce.

Proces wygasania deflacji postepuje, cho¢ w powolnym tempie. W grudniu ub. roku
wskaznik CPI wzrést nieznacznie do -0,5% r/r z -0,6% r/r w listopadzie. Oznacza to, ze
w catym roku inflacja wyniosta srednio -0,9% wobec 0,0% w roku 2014. W skali miesiaca
ceny w gospodarce spadty o 0,2%, na co w gtownej mierze wptynety taniejace paliwa.
Procesy cenowe w polskiej gospodarce pozostaja pod dominujacym wptywem
czynnikow podazowych. Wolniejsze od oczekiwan wygaszanie deflacji to wciaz w duzej
mierze efekt czynnikow podazowych. W samym grudniu ceny paliw do prywatnych
srodkow transportu obnizyty sie o 2,6%, cho¢ w skali roku ze wzgledu na efekt bazy
statystycznej ich spadek wyhamowat do 20,8% z 22,8% miesiac wczesniej. W ujemne
rejony powrocita tez roczna dynamika cen zywnosci, ktdra w grudniu ub. roku wyniosta
-0,1%. W skali miesigca ceny zywnosci obnizyty sie 0 0,1%, co nie jest typowe dla tego
miesigca. Inflacja bazowa utrzymata sie¢ w grudniu na poziomie z poprzedniego
miesigca. Wszystkie liczone przez NBP miary utrzymaty sie na poziomie z listopada.
Gtéwna z nich, wskaznik CPl po wytaczeniu cen zywnosci i energii wynosi 0,2% r/r.
Presja cenowa w polskiej gospodarce pozostaje zatem marginalna.

To wtasnie czynniki podazowe, a przede wszystkim ceny paliw powoduja, ze proces
wychodzenia z deflacji wydtuza sie. Na poczatku tego roku pogtebity sie spadki cen
ropy naftowej, ktora w potowie stycznia osiagneta poziom 27 USD za barytke, tj.
najnizej od potowy 2003r. W stosunku do konca minionego roku oznacza to znizke o
niemal 1/3. Ze wzgledu na taniejace paliwa wskaznik CPl w najblizszych miesigcach
utrzyma sie ponizej zera. Wedtug naszych szacunkow w styczniu wyniost, podobnie jak
w grudniu ub. roku, -0,5% r/r. W kolejnych miesiagcach proces wygaszania deflacji
powinien postepowac, jednak bedzie on wolniejszy w stosunku do oczekiwan sprzed
miesiaca. Inflacja powinna powroci¢ do wartosci dodatnich w Q2. Wyrazniejsze
przyspieszenie inflacji nastapi¢ powinno w drugiej potowie tego roku na co natoza sie
efekty niskiej bazy statystycznej w zwiazku z silnymi spadkami cen ropy naftowej,
narastajaca stopniowo presja ptacowa, a takze zwigkszona konsumpcja prywatna w
nastepstwie uruchomienia wyptat swiadczen w ramach programu Rodzina 500+ i nieco
stabszy w stosunku do pierwotnych oczekiwan ztoty. Szczegdlnie, ze spadki cen ropy
wyhamowaty, a od dotka w potowie stycznia cena za barytke ropy Brent wzrosta o
blisko 15%. Ceny surowcow pozostang niskie, cho¢ aktualne prognozy Miedzynarodowej
Agencji Energii wskazuja, ze zwyzka cen ropy w najblizszych kwartatach bedzie miata
ograniczony zakres. W dalszym jednak ciagu wskaznik CPI utrzymywal sie bedzie
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Efekty bazowe wyhamowuja deflacje
w przemysle

raport miesieczny

wyraznie ponizej celu banku centralnego, a w tym roku nie przekroczy jego dolnej

granicy.

Wykres 7 Inflacja CPI i bazowa oraz cel
inflacyjny [%,r/r]

Wykres 8 Zmiana cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych [%, r/r]
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Wyrazniejsze wyhamowanie deflacji nastapito w sektorze przemystu. Wskaznik PPI
wzrost w grudniu do minus 0,8% r/r z minus 1,8% r/r w listopadzie. W duzym stopniu
byt to efekt niskiej bazy statystycznej ze wzgledu na silne spadku cen surowcow
przemystowych w grudniu 2014r. Presja cenowa na poziomie producentow pozostaje
niska. W badaniach PMI przedsiebiorcy wskazywali na dalsze spadki cen wyrobéw
gotowych, czemu sprzyjaty nizsze koszty produkcji w zwiazku ze spadkami cen
surowcow, ale takze wysoka presja konkurencyjna.
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Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z
oczekiwaniami, pozostawita na
posiedzeniu w lutym stopy
procentowe na niezmienionym
poziomie

Petniejsza ocena perspektyw inflacji i
wzrostu bedzie mozliwa po
zapoznaniu sie z marcowa projekcja
NBP

Lutowe posiedzenie RPP obyto sie w
niepetnym sktadzie

Nowa Rada bedzie zapewne bardziej
gotebia od obecnej, jednak
wypowiedzi juz powotanych
cztonkoéw sugeruja, ze przyjma oni
ostrozng postawe i nie beda zaczynali
urzedowania od obnizki stop
procentowych

raport miesieczny

POLITYKA PIENIEZNA

Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita na posiedzeniu w
lutym stopy procentowe na niezmienionym poziomie, ze stopa referencyjng réwna
1,50%. Podobnie jak w poprzednich dwdch miesiacach, w komunikacie znalazto sie
zdanie, ze Rada nie zmienita stop, uznajac, ze ich obecny poziom sprzyja utrzymaniu
polskiej gospodarki na sciezce zrownowazonego wzrostu oraz makroekonomicznej
rownowagi, co dobitnie wyraza przekonanie Rady, Ze nie ma obecnie potrzeby zmiany
stop procentowych. Dodatkowo, tak jak w styczniu, Rada ocenita, ze petniejsza ocena
perspektyw inflacji i wzrostu bedzie mozliwa po zapoznaniu sie z marcowa projekcja
NBP.

W ocenie Rady w najblizszych miesiacach dynamika CPI pozostanie ujemna ze wzgledu
na bardzo niski poziom cen surowcow na rynkach swiatowych. Jednoczesnie
oczekiwane jest stopniowe przyspieszenie inflacji bazowej, czemu sprzyja¢ bedzie
stabilny wzrost gospodarczy. Marek Belka przyznat, ze ostatnie spadki cen surowcow
zaskoczyty Rade. W komunikacie zawarte jest jednak zdanie, ze utrzymujaca sie
deflacja nie wywiera jak dotychczas negatywnego wptywu na decyzje podmiotow
gospodarczych. Prezes Marek Belka powiedziat, ze nie ma wrazenia, by zblizat sie
moment podwyzki stop procentowych, nie widzi takze zwiekszajacych sie perspektyw
obnizki stop w najblizszym czasie.

W lutowym posiedzeniu udziat wzieli nowi cztonkowie RPP powotani przez Senat:
Eugeniusz Gatnar, Marek Chrzanowski i Jerzy Kropiwnicki. Posiedzenie nie odbywato
sie w petnym sktadzie, poniewaz kadencja Andrzeja Bratkowskiego oraz Elzbiety
Chojny-Duch wygasta 20 stycznia, natomiast powotani na ich miejsce przez Sejm:
Grazyna Ancyparowicz oraz Eryk Lon ztozyli przysiege dopiero 9 lutego. Na posiedzeniu
w marcu w dniach 10-11 marca powinna juz obradowac¢ RPP w petnym nowym sktadzie.
Kadencja Anny Zielinskiej-Gtebockiej uptyneta 9 lutego, w jej miejsce miat byc
powotany Henryk Wnorowski, jednak postowie PiS w ostatniej chwili wycofali swoje
poparcie dla tego kandydata. Sejm odrzucit kandydature Mateusza Szczurka, ktorego
zgtosito PO. Nowy kandydat, prawdopodobnie Jerzy Zyzynski, powinien by¢ zgtoszony
przez postow PiS w przysztym tygodniu. 19 lutego wygasa kadencja Adama Glapinskiego
i Andrzeja Kazmierczaka, kandydatow na ich miejsce powota prezydent Andrzej Duda.

Wykres 10 Notowania kontraktéw FRA i
ich zmiana miesieczna [bps]

Wykres 9 Stopa referencyjna i stawka
WIBOR3M [%, r/r]
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Zrodto: Reuters, obliczenia wtasne

Nowa Rada na marcowym posiedzeniu zapozna sie z projekcja, ktéra prawdopodobnie
pokaze nizszy przebieg Sciezki inflacji niz w poprzedniej rundzie prognostycznej,
jednoczesnie sciezka PKB powinna by¢ wyzsza. Posiedzenie bedzie sie odbywato po
posiedzeniu Rady Prezesow ECB, na ktorym oczekiwane jest dalsze luzowanie polityki
monetarnej w strefie euro. Nowa Rada bedzie zapewne bardziej gotebia od
ustepujacej, jednak wypowiedzi juz powotanych cztonkéw sugeruja, Ze przyjma oni
ostrozng postawe i nie beda zaczynali urzedowania od obnizki stop procentowych.
Zaktadamy, ze pomimo utrzymujacej sie deflacji, stopy procentowe nie zostang
zmienione w najblizszym czasie. Argumentem za stabilizacja stop jest postepujace
ozywienie gospodarcze oraz ryzyka dla stabilnosci sektora finansowego wynikajace z
kolejnego ciecia oprocentowania, ktérego wptyw na poziom inflacji bedzie z kolei
znikomy. Nie bez znaczenia jest tez podwyzszona zmiennos¢ na rynku walutowym i
staby ztoty.
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Sejm uchwalit budzet na 2016 rok.

Pomimo optymistycznych zatozen
makroekonomicznych ryzyko
niewykonania niewielkie.

Podatek bankowy...

...oraz podatek od sprzedazy
detalicznej sfinansuja czesciowo
programy socjalne rzadu

Gtéwnym ryzykiem dla finansow
publicznych pozostaje rok 2017 i
kolejne

raport miesieczny

POLITYKA FISKALNA

Pod koniec stycznia Sejm uchwalit ustawe budzetowa na 2016 rok z deficytem na
poziomie 54,7 mld PLN. Dochody zatozono na poziomie 313,8 mld PLN, zas wydatki
368,5 mld PLN. Jak juz wielokrotnie wskazywalismy tegoroczny budzet oparty zostat na
optymistycznych zatozeniach makroekonomicznych, szczegolnie w zakresie inflacji,
ktora przyjeta zostata na poziomie 1,7%. Wzrost gospodarczy na poziomie 3,8% lokuje
sie nieco powyzej konsensusu rynkowego, jednak jest mozliwy do zrealizowania.
Pomimo przeszacowania wptywow podatkowych, realizacja tegorocznego budzetu nie
jest obarczona wysokim ryzykiem. Jest to w gtownej mierze efekt jednorazowych
wplywow w postaci znacznie wyzszej od zatozen wptaty z zysku NBP, a takze wptat za
czestotliwosci LTE. Zaktadany na ten rok wzrost wydatkow socjalnych (program
Rodzina 500+), powinien by¢ zatem sfinansowany w duzej mierze wspomnianymi
powyzej wptywami, a takze wprowadzonymi w tym roku podatkami sektorowymi.

Od lutego obowigzuje podatek od niektorych instytucji finansowych (,,podatek
bankowy”), ktéry ma przynies¢ budzetowi ok. 4,5 mld PLN. Podatek ma funkcje
wyltacznie fiskalng i stanowi jedno ze zrodet finansowania zwiekszonych wydatkow
socjalnych rzadu. Skutki wprowadzenia podatku zostaty jednoznacznie negatywnie
ocenione przez Narodowy Bank Polski w najnowszym raporcie o stabilnosci finansowej.

Komplikuja sie natomiast prace nad podatkiem od sprzedazy detalicznej, ktory
powinien przynies¢ w tym roku ok. 1,5 mld PLN. Wersja zaprezentowana przez resort
finansow zawierata dwie stawki podatku - 0,7% dla przychodow nieprzekraczajacych w
miesigcu 300 mln PLN oraz 1,3% od nadwyzki ponad 300 mln PLN. Wyzszg stawka miaty
by¢ objete przychody ze sprzedazy w weekendy i $wieta, odpowiednio 1,3% i 1,9%.
Taki ksztatt projektu wzbudzit protesty polskich kupcow. Krytyczne uwagi przedstawita
tez Komisja Europejska, ktora ma zastrzezenia do progresji podatkowej, gdyz narusza
traktat formujacy Unie Europejska. Dodatkowo wedtug Rzadowego Centrum Legislacji
czes¢ zapisow moze by¢ niezgodna z Konstytucja. MinFin bedzie kontynuowato prace
na podatkiem. Prawdopodobna jest redefinicja pojecia podatnika, szczegdlnie w
kontekscie sieci franczyzowych oraz ujednolicenie stawki. Wedtug zamierzen rzadu
podatek ma wejs¢ w zycie 1 kwietnia. Narasta ryzyko opdznien w jego implementacji,
cho¢ w opinii przedstawicieli rzadu nie powinno to zagrozi¢ realizacji budzetu.

Wykres 11 Dtug sektora finanséow
publicznych [% PKB]
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Wykres 12 Deficyt sektora finansow
publicznych [% PKB]
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Jak juz wielokrotnie wskazywalisSmy gtownym ryzykiem w kontekscie finansow
publicznych pozostaje rok 2017 i kolejne. Petny koszt wprowadzanych obecnie
programow socjalnych i brak czesci dochodéw o charakterze jednorazowym beda
stanowity obciazenie budzetu. Wskazaty na to prognozy Komisji Europejskiej, w ocenie
ktdrej deficyt sektora finanséw publicznych w roku 2017 wzrosnie do 3,2% PKB z 2,8%
PKB szacowanych w 2016r. Na zblizonych poziomach ksztattuje sie deficyt
strukturalny, co oznacza, ze w sytuacji pogorszenia koniunktury wzrost deficytu bedzie
jeszcze wiekszy. Zwigksza to ryzyko ponownego natozenia na Polske procedury
nadmiernego deficytu, cho¢ to ryzyko srednioterminowe, a nie najblizsza perspektywa.
Na narastajace ryzyka fiskalne skazywali tez przedstawiciele agencji ratingowych.
Dalsze pogarszanie sie sytuacji finansow publicznych moze zwiekszy¢ presje na ratingi.
W tym kontekscie wazna moze by¢ publikacja aktualizacji Raportu o Konwergencji,
ktdra powinna by¢ dostepna w kwietniu br.
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Wykres 13 Kursy walutowe [zmiana
miesieczna, %]

EUR/PLN 0,2%
USDIPLN 1.7% [}
CHF/PLN | 0.6%
GBP/PLN 27% [
EURIUSD F 1,9%

Zrbdto: Reuters

W naszej ocenie ztoty ma szanse
umacniac sie wzgledem euro

raport miesieczny

KRAJOWY RYNEK WALUTOWY

Styczen to okres systematycznej przeceny polskiej waluty w relacji do euro. Kurs
EUR/PLN w zaledwie trzy tygodnie nowego roku wzrdst z poziomu 4,25 do 4,51 tj. 4-
letniego maksimum w zwiazku z rosnaca awersja do ryzyka na swiatowych rynkach
wynikajaca z obawy o skale hamowania chinskiej gospodarki. Sentymentu do walut
emering markets nie poprawiaty zawirowania na rynku potudniowoafrykanskiego randa,
czy argentynskiego peso. Czynnikiem dodatkowo ograniczajacym atrakcyjnos¢ polskiej
waluty w oczach inwestorow pozostawaty obawy dotyczace krajowej polityki fiskalnej
oraz coraz bardziej krytyczne gtosy miedzynarodowych instytucji w sprawie biezacej
sytuacji politycznej w Polsce. Co ciekawe relatywnie spokojny przebieg miaty
styczniowe notowania wegierskiego forinta, ktory wzgledem euro ostabiat sie jedynie w
pierwszej potowie ubiegtego miesiaca, a w drugiej odrobit straty z nawiazka. W
rezultacie ztoty, obok argentynskiego i meksykanskiego peso, czy rosyjskiego rubla
znalazt sie po styczniu w gronie najgorzej radzacych sobie walut na swiecie. Z kolei
wegierski forint wraz z norweska korong i malezyjskim ringgitem wyrdzniali sie
pozytywnie.

W minionym miesigcu szokiem dla rynku ztotego okazata sie decyzja agencji Standard
and Poor’s o pierwszej w historii obnizce ratingu Polski i nadaniu mu perspektywy
negatywnej. W szybkim tempie kurs EUR/PLN wzrost do poziomu 4,49, cho¢ na
otwarciu sesji notowany byt ponad dziesie¢ groszy nizej. Proby ustabilizowania
notowan ztotego podjeli przedstawiciele NBP i Ministerstwa Finansow. Dobra kondycje
polskiej gospodarki podkreslat prezes M.Belka, ktérzy przyznat takze, iz bank centralny
zrobi wszystko, aby ztoty byt stabilny. Pozytywnie na wartos¢ polskiej waluty
podziatata ponadto wypowiedz ministra finansow, ktory stwierdzit podczas pierwszej
sesji po decyzji S&P, iz kurs EUR/PLN ,;sie wyréwna” co mozna byto odebra¢ jako
zapowiedz mozliwej interwencji walutowej. Nie bez znaczenia byt takze komentarz
J.Osiatynskiego z Rady Polityki Pienieznej w ocenie ktorego wkrotce potrzebna moze
by¢ zmiana nastawienia w RPP. Jego zdaniem, jesli nastawienie sie zmieni, podwyzki
stop beda bardziej prawdopodobne niz obnizki. Dodat, ze ztoty jest "wyraznie"
niedowartosciowany. Prdby ustabilizowania kursu EUR/PLN przyniosty jedynie
krétkotrwaty skutek. W drugiej potowie miesigca kurs EUR/PLN ponownie wzrost do
najwyzszego od poczatku 2012 roku poziomu 4,50 na fali wypowiedzi Andrzeja Raczko
z NBP, iz deflacja utrzyma sie do czerwca, co nasilito oczekiwania na mozliwe obnizki
kosztu pieniadza przez nowa Rade Polityki Pienieznej. Ztoty trwale zaczat zyskiwac
dopiero po tym jak Europejski Bank Centralny zaprezentowat tagodna retoryke
wskazujac, iz w marcu Rada Prezesow przeanalizuje swoje nastawienie, a wicepremier
M.Morawiecki stwierdzit, ze 4,10 - 4,40 jest pozadanym przedziatem notowan pary
EUR/PLN. W rezultacie na koniec stycznia kurs EUR/PLN obnizyt sie do 4,41.

Wykres 14 Notowania kursu EUR/PLN i Wykres 15 Notowania walut regionu
USD/PLN [w groszach] [06.2014r.=100]
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W naszej ocenie ztoty ma szanse umacniaé¢ sie wzgledem euro. Nasz scenariusz
bazowy opiera sie na zatozeniu stabilnych stop procentowych w Polsce, ztagodzeniu
polityki pienieznej w strefie euro oraz mniej agresywnych podwyzkach kosztu
pieniadza w Stanach Zjednoczonych. Dostrzegamy jednak spore ryzyka pochodzace z
mozliwych zmian polityki pienieznej gtéwnych bankéw centralnych. Obecnie
powaznym zrodtem ryzyka dla ztotego i pozostatych walut rynkéow wschodzacych jest
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Na koniec 2016 roku szacujemy, iz
kurs EUR/PLN osiagnie wartos¢ 4,30

W styczniu 2-letni tenor wyznaczyt
historyczne minimum na poziomie
1,35%

Na koniec roku udziat inwestorow
zagranicznych posiadajacych SPW nie
zmienit sie i wyniost 40,3%

raport miesieczny

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 rozwoj sytuacji na Bliskim Wschodzie, po tym jak poczatek roku przyniost
eskalacje konfliktu na linii Arabia Saudyjska - Iran. Jednym z probleméw ztotego w tym
roku moze okazac sie ponadto sytuacja fiskalna w zwiazku z koniecznoscia realizacji
niektorych kosztownych reform gospodarczych. Skutkowaé to moze napieciami
budzetowymi, a w konsekwencji grozba presji na ciecie ratingu zwiazana takze - jak
wskazywaty niektore agencje ratingowe - z mozliwym ograniczaniem niezaleznosci
niektorych instytucji panstwowych przez rzad.

Podsumowujac uwazamy, iz pomimo wielu ryzyk ztoty ma szanse umacnia¢ sie w
relacji do euro, cho¢ zakres aprecjacji pozostanie niewielki w stosunku do biezacych
poziomow. Przejsciowo mozemy odnotowywac natomiast gwattowne przeceny ztotego
w skrajnych przypadkach siegajace nawet poziom 4,80 PLN za EUR. Na koniec 2016
roku szacujemy jednak, iz kurs EUR/PLN osiagnie wartos¢ 4,30.

KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH

Styczen na krajowym rynku dtugu miat dwie, odmienne odstony. Poczatkowo
rentownos¢ kontynuowata spadkowy trend zainaugurowany w grudniu 2015 roku
poprawa sentymentu inwestycyjnego na swiecie oraz spekulacjami na temat sktadu
nowej Rady Polityki Pienieznej, po ktorej rynek z coraz mniejszym przekonaniem
odnosit sie do kwestii powrotu do tagodzenia polityki monetarnej w tym roku. Nie bez
znaczenia dla spadku dochodowosci w styczniu byt takze wptyw wytaczenia z
opodatkowania tzw. “podatkiem bankowym” skarbowych papieréw wartosciowych. W
rezultacie bankowa nadptynno$¢ majaca dotychczas ulokowanie w bonach pienieznych
NBP transferowana byta wtasnie w obligacje skarbowe przyczyniajac sie do spadku ich
rentownosci. Skutkowato to wyznaczeniem przez 2-letni tenor historycznego minimum
na poziomie 1,35%. Z kolei druga potowa ubiegtego miesiaca to okres dynamicznego
wzrostu dochodowosci wzdtuz catej krzywej. Przyczyna wyprzedazy SPW, poza
pogorszeniem nastrojow pod wptywem obaw o spowolnienie w chinskiej gospodarce,
byty informacje agencji Moody’s interpretowane przez rynek jako zapowiedz
zblizajacego sie ciecia perspektywy lub ratingu Polski. Dodatkowym Zzrodtem spadku
cen dtugu byta informacja Ministerstwa Finansow, iz na ostatnim w styczniu przetargu
zaoferowato obligacje serii OK1018, WZ0129, WZ0126 na kwote 5,0 - 8,0 mld PLN, co
oznaczato podwyzszenie minimalnego poziomu sprzedazy o 1 mld PLN w stosunku do
planu pierwotnego. W dwa tygodnie dochodowosc 2-latek wzrosta o 22 bps do 1,58%, 5-
latek az 0 49 bps do 2,51%, a dtugiego konca krzywej o 45 bps do 3,32% tj. maksimum z
lipca 2015 roku.

Wykres 16 Spread polskich 10-latek Wykres 17 Inwestorzy zagraniczni w
do Bundow oraz krajowego dtugu [%]  strukturze zadtuzenia w SPW [mld lewa 05]

L . ]
- 45%
- 35%
- 30%
- 15%
- 20%
- 15%
- 10%
r 5%
0%

(T TN L S 2 TN TR T ] B o H» 9
S R R R IR S IR
A I O I VO

\

§ &

- =% cafego dh wa 0§
DI0VPLys 2YPL W 10YPLys. 10V DE fprawa of/ ‘ ume catego diugu fprawa of
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Zgodnie z danymi Ministerstwa Finansow poczatek 2016 roku przyniost ujemne saldo
przeptywow u inwestordow zagranicznych, co w istotnym stopniu zwigzane byto jednak
Z wykupem obligacji o wartosci 8 mld PLN. P.Marczak z resortu finansow komentujac
natomiast grudniowe zmiany na rynku SPW podkreslit, iz na koniec roku udziat
inwestordw zagranicznych w zadtuzeniu w obligacje nie zmienit sie i wyniost 40,3%. W
tym czasie po raz kolejny wzrosto zaangazowanie bankow centralnych (+1,0 mld PLN),
gtownie z Azji (+0,3 mld PLN) i Bliskiego Wschodu (+0,7 mld PLN). W strukturze
geograficznej najwieksze zmiany zaszty z kolei w grupie inwestorow z krajow strefy
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W lutym RPP obradowata w czesciowo

zmienionym sktadzie

W krotkim terminie polskie obligacje
maja szanse zyskiwacé na wartosci

Kurs EUR/USD przez caty miniony
miesigc koncentrowat sie wokoét
poziomu 1,09

raport miesieczny

euro (-2,7 mld PLN), Azji (+1,2 mld PLN) i europejskich krajow spoza strefy euro (+0,6
mld PLN).

Emocji w notowaniach krajowego dtugu nie wzbudzito lutowe, prowadzone czesciowo
w nowym sktadzie osobowym, posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Podobnie jak w
poprzednich miesigcach Rada nie zmienita stop utrzymujac dotychczasowa retoryke,
cho¢ prezes M.Belka przyznat, ze ostatnie spadki cen surowcow zaskoczyty RPP. Prezes
NBP stwierdzit ponadto, iz nie ma wrazenia, by zblizat sie moment podwyzki stop
procentowych i nie widzi takze zwiekszajacych sie perspektyw obnizki stop w
najblizszym czasie. Mimo to rynek kontraktow FRA konsekwentnie wycenia ciecie stop
procentowych w najblizszych miesiagcach w wymiarze 25 bps.

Nasz scenariusz bazowy opiera sie na ztagodzeniu polityki pienieznej w strefie euro
oraz mniej agresywnych podwyzkach kosztu pieniagdza w Stanach Zjednoczonych. W
krotkim terminie beda to czynniki wspierajace wartos¢ polskich obligacji. Wierzymy
ponadto, iz grozba dalszego ciecia ratingu Polski nie zmaterializuje sie. W tym czasie
oczekujemy utrzymania sie dochodowosci krotkiego konca wokot poziomu 1,50%
podczas gdy rentownosc obligacji o 10-letnim terminie zapadalnosci prawdopodobnie
obnizy sie ponizej 3,00%. Druga potowa roku natomiast w naszej ocenie bedzie czasem
stopniowego wzrostu presji na zwyzke dochodowosci, ze szczegdlnym nasileniem na
dtugim koncu krzywej. Zwigzane to bedzie z obawami dotyczacymi deficytu
budzetowego na 2017 rok i mozliwym dynamicznym powiekszeniem potrzeb
pozyczkowych na przyszty rok. Na koniec biezacego roku prognozujemy zatem, iz
dochodowos¢ polskiej 10-latki wzrosnie do 3,40%, co przy relatywnie stabilnych
notowaniach obligacji 2-letnich skupionych wokét poziomu 1,60% skutkowaé bedzie
nieznacznym wystromieniem krzywej SPW. W przypadku obligacji dtugoterminowych
spodziewamy sie systematycznego rozszerzenia spreadu krajowej 2-latki do 10-latki
poczawszy jednak od trzeciego kwartatu 2016 roku, gdy prawdopodobnie tagodnosc¢
polityki pienieznej w strefie euro osiaggnie swoje apogeum, a krajowy dtug znajdzie sie
pod presja zwiazang z przysztorocznym budzetem.

RYNKI ZAGRANICZNE

Poczatek roku nie przyniost wiekszych zmian w wycenie eurodolara. Kurs EUR/USD
przez caty miniony miesiagc oscylowat wokoét poziomu 1,09. Pomimo wielu prob
notowania bezskutecznie usitowat wybi¢ powyzej poziomu 100-dniowej S$redniej.
Wptywu na wycene pary EUR/USD nie miaty utrzymujace sie obawy co do kondycji
chinskiej gospodarki i przetozenia ewentualnego spowolnienia koniunktury w Panstwie
Srodka na $wiatowa gospodarke. Wycena dolara pozostawata stabilna mimo, iz
amerykanskiej walucie nie sprzyjaty wypowiedzi czesci przedstawicieli Fed. D.Lockhart
z oddziatu w Atlancie stwierdzit, iZ moze nie byc¢ wystarczajacej ilosci danych, by
uzasadni¢ kolejna podwyzke stop procentowych w USA. Dodatkowo w ocenie
przedstawiciela Fed problemy Chin i wciaz niskie ceny ropy stanowia gtéwne ryzyka dla
perspektyw amerykanskiej gospodarki. Co rowniez mogto zaskakiwaé wigkszej
zmiennosci nie wywotaty minutes z grudniowego posiedzenia Europejskiego Banku
Centralnego. Mimo, iz opis wskazat, iz Rada Prezesow banku byta sceptycznie
nastawiona do dalszego tagodzenia polityki monetarnej, to nie wywotato to wiekszej
aprecjacji wspolnej waluty.

Wykres 18 Kurs EUR/USD oraz dzienna
zmienno$¢ notowan [w centach]

Wykres 19 Notowania ropy naftowej oraz
indeksu CRB
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Styczen to natomiast dynamiczne
zmiany na rynku brytyjskiego funta,
szwajcarskiego franka...

...oraz rynku ropy naftowej

Nastawienie Fed do podwyzek stép
procentowych kluczowe dla kierunku
notowan eurodolara

Rentownos¢ amerykanskiej 10-latki
obnizyta sie od poczatku roku o 58
bps do 1,73% tj. rocznego minimum

raport miesieczny

W miedzyczasie podwyzszong zmiennoscia charakteryzowaty sie takze notowania
brytyjskiego funta, ktory w styczniu dos¢ dynamicznie tracit na wartosci. Rynek GBP
pozostawat pod wptywem miedzy innymi informacji weryfikujacych oczekiwania na
szybkie podwyzki stop procentowych. W ubiegtym miesigcu prezes Banku Anglii nie
pozostawit ztudzen stwierdzajac, iz nie nastat jeszcze odpowiedni moment by podnosic¢
koszt pieniadza. W reakcji kurs EUR/GBP wzrést do rocznego maksimum, a GBP/USD
spadt do minimum z potowy 2010 roku. W minionym miesigcu doszto ponadto do
sporych wahan na rynku szwajcarskiego franka. Kurs EUR/CHF wzrost do niemal 1,12
tj. maksimum z 15 stycznia 2015 roku tj. daty, gdy bank centralny Szwajcarii
zrezygnowat z obrony poziomu 1,20 CHF za EUR. Przecena franka zwiazana byta z
wypowiedzia T.Jordana, ktory kolejny raz podkreslat przewartosciowanie szwajcarskiej
waluty, mimo osiagnietego w ostatnich miesiacach 8% ostabienia wzgledem euro.

Omawiany okres to takze dynamiczne zmiany na rynku ropy naftowej. W potowie
stycznia cena barytki Brent na poziomie 27,10 USD byta najnizsza od konca 2003 roku.
Czynnikiem odpowiadajacym za tak gwattowne spadki cen niezmiennie byto
niedopasowanie, malejacego w obliczu pogorszenia globalnej koniunktury, popytu do
podazy - rosnacej ze wzgledu na proby ograniczania deficytow budzetowych w
panstwach najwiekszych wydobywcow. Znaczacy udziat we wzroscie podazy miat
powrot iranskiej ropy na rynek, jako element porozumienia nuklearnego. Wzrost cen i
powrot powyzej bariery 30 USD w drugiej potowie stycznia zwigzany byt natomiast z
informacja o planowanym przez Rosje spotkaniu z Arabig Saudyjska na temat
ograniczenie wydobycia surowca i prob dopasowania popytu do podazy.

W ostatnich tygodniach trwa weryfikacja rynkowych oczekiwan, co do polityki
pienieznej najwiekszych bankow centralnych $wiata. Wysoce prawdopodobne
ztagodzenie polityki monetarnej w strefie euro podczas marcowego posiedzenia
Europejskiego Banku Centralnego bedzie istotnym czynnikiem sprzyjajacym spadkowi
notowan eurodolara w krotkim terminie. Obecnie wygast natomiast impuls
przemawiajacy za spadkiem pary EUR/USD motywowanym normalizacja polityki
pienieznej w USA. Po tym jak w grudniu, po raz pierwszy od dziewigciu lat Fed
podnidst stopy procentowe i opublikowat prognozy z ktorych wynika, iz cztonkowie
FOMC spodziewaja sie czterech kolejnych podwyzek kosztu pieniadza w tym roku,
ostatnie stabsze dane z gospodarki USA i przecena ropy naftowej oddalajaca
osiagniecie celu inflacyjnego sprawiaja, iz rynek, a takze czesc¢ bankieréw centralnych,
powatpiewa w dalsze zaciesnianie polityki monetarnej. Z tego powodu kolejny raz
oddalita sie¢ zatem perspektywa osiagnigcia przez kurs EUR/USD parytetu. Uwazamy
zatem, iz najblizsze miesiace zakoncza sie umiarkowanym spadkiem notowan
eurodolara bedacego wynikiem gtownie powrotem do tagodnego nastawienia EBC i
ewentualnych okreséw podwyzszonej awersji do ryzyka premiujacej wycene dolara. W
dtuzszym horyzoncie znizka kursu EUR/USD napedzana bedzie natomiast
prawdopodobna kontynuacje podwyzek stop procentowych w USA, cho¢ w mniejszej
skali niz sugerowatyby to grudniowe prognozy cztonkéw Fed.

Wykres 21 Miesieczna zmiana
rentownosci Bundow i US Treasuries

Wykres 20 Notowania i spread
amerykanskich i niemieckich 10-latek [%]
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Poczatek roku w slad za awersja do ryzyka zwiazang miedzy innymi z zawirowaniami
na chinskim rynku finansowym przyniost powrdt do znizki rentownosci zaréwno
niemieckiego, jak i amerykanskiego dtugu. Nie bez znaczenia dla spadkowego trendu
dochodowosci w tym czasie byto ztagodzenie retoryki Europejskiego Banku
Centralnego, a takze weryfikacja oczekiwan inwestorow, co do tempa i skali podwyzek
kosztu pieniadza w Stanach Zjednoczonych. W rezultacie rentownos$¢ amerykanskiej
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Czynnikiem, ktory moze przesadzi¢ o
wyznaczeniu historycznego minimum
rentownosci Bunda bedzie

ewentualne pogorszenie sentymentu

raport miesieczny

10-latki obnizyta sie od poczatku roku az o 58 bps do 1,73% tj. rocznego minimum. Z
kolei dochodowosc Bunda zmalata w tym czasie o 34 bps do 0,22%, a 2-letniego Schatza
0 18 bps do historycznego minimum na poziomie -0,52%. W tym miejscu warto rowniez
podkresli¢ ztagodzenie polityki pienieznej w Japonii. Pod koniec stycznia Bank Japonii
zdecydowat o wprowadzeniu ujemnej stopy depozytowej dla bankow komercyjnych.
Wywotato to gwattowny spadek dochodowosci obligacji kraju Kwitnacej Wisni. Na
poczatku lutego 10-letni dtug Japonii po raz pierwszy w historii znizkowat do ujemnego
poziomu. Byt to takze pierwszy przypadek, gdy obligacja o 10-letnim terminie
zapadalnosci kraju grupy G7 osiagneta ujemne poziomy.

Po tym jak nowy rok rozpoczat sie od zmiany nastawienia Europejskiego Banku
Centralnego szanse na powrot rentownosci Bunda w okolice historycznego minimum
znaczaco wzrosty. Kluczowe w tej kwestii bedzie nastawienie banku podczas
marcowego posiedzenia, na ktorym Rada Prezesow przeanalizuje swoje dotychczasowe
nastawienie. Prawdopodobne ztagodzenie retoryki wraz z mozliwym podjeciem nowych
dziatan tagodzenia polityki monetarnej z pewnoscia zwiekszy zainteresowanie
inwestorow niemieckim dtugiem. Czynnikiem, ktéry moze jednak przesadzic o
wyznaczeniu historycznego minimum rentownosci Bunda bedzie ewentualne
pogorszenie sentymentu miedzy innymi pod wptywem utrzymujacych sie obaw o
globalng koniunkture, czy jak pokazaty ostatnie dni o stabilnos¢ sektora bankowego w
Europie. Tak jak podkreslalismy wczesniej ztagodzenie dotychczasowego stanowiska
przez czes¢ cztonkéow Fed nie pozostawato bez wptywu na wycene amerykanskiego
dtugu, w szczegodlnosci, iz gotebie komentarze potaczone byty ze stabszymi od
konsensusu danymi z gospodarki USA. Poczyniony od poczatku roku zakres spadku
obligacji USA, siegajacy w przypadku 5-latek blisko 65 bps, uznajemy jednak za zbyt
gwattowny. Tymczasem zgodnie z wypowiedziami prezes Fed proces podwyzek stop
procentowych w USA bedzie kontynuowany, cho¢ stopniowo. Z tego powodu uwazamy,
iz wraz z postepujaca poprawa na amerykanskim rynku pracy i wyhamowaniem
spadkow cen ropy naftowej, temat dalszej normalizacji polityki pienieznej bedzie
aktualny. W slad za tym dochodowos¢ obligacji USA wzdtuz catej krzywej powroci do
Wzrostow.

Makro i rynek M raport miesieczny B luty 2016 M str. 12



M akro i rynek

raport miesieczny

PRZEGLAD DANYCH

Wykres 22 Dynamika sprzedazy detalicznej [%, r/r]

Wykres 23 Zannualizowana zmiana PKB w USA i strefie

euro [%]

Nominalna
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Wykres 24 Indeksy koniunktury w przemysle [pkt.]

Wykres 25 Stawka EURIBOR 3M oraz stopa procentowa EBC

@65

60

55 QA ~— ’M

50

45

40 —————.—
RN N N T B B BN RN R - BN NI

S P A S A P A M A P

| ——ISM USA ——PMI strefa euro |

Zrodto: EcoWin

0,75
0,65
0,55

0,45 ™ |

g o W s o o L R ©
& @'b\ B ¥ N @'& Ed A &
—a—ECB —4+—EURIBOR 3M

Zrédto: Reuters

Wykres 26 Notowania stawek WIBOR, LIBOR i EURIBOR [bps]

Wykres 27 Stawka LIBOR 3M USD oraz stopa procentowa Fed
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DANE | PROGNOZY

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

Inflacja- CPI (% r/r) -0,9 -0,8 -0,7 -0,6 -0,8 -0,7 -0,6 -0,5 -0,4 -0,2
Inflacja bazowa (% r/r) 0,4 0,2 0,4 0,4 0,2 0,3 0,2 0,2 0,3 0,4
Ceny producenta - PPl (% r/r) -2,1 -1,4 -1,8 -2,7 -2,8 -2,3 -1,8 -0,8 -0,7 -0,5
Podaz pieniadza M3 (% r/r) 7,5 8,2 8,5 7,2 8,3 8,9 9,3 9,1 9,7 9,5
Produkcja przemystowa (% r/r) 2,8 7,4 3,8 5,3 4,0 2,4 7,8 6,7 2,9 8,8
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 1,8 3,8 1,2 -0,3 0,1 0,8 3,3 4,9 5,9 6,5
Saldo obrotow biezacych (mln EUR) 928 -963 -1110 -654 -768 -163 620 -530 - -

Eksport (EUR, % r/r) 7,8 10,6 5,2 8,1 3,0 3,0 12,6 5,3 - -

Import (EUR, % r/r) 0,5 10,3 7,3 6,7 5,2 -2,9 5,4 1,9 - -

Ptace, sek. przeds. (% r/r) 3,2 2,5 3,3 3,4 4.1 3,3 4,0 3,1 3,5 3,4
Zatrudnienie, sek. przeds. (% r/r) 0,8 0,9 1,1 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1 1,6 1,5
Stopa bezrobocia (%) 10,7 10,2 10 9,9 9,7 9,6 9,6 9,8 10,3 10,4

maj 15 cze 15 sie 15 wrz 15 paz 15 lis 15

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) 1,65 1,66 1,66 1,66 1,67 1,67 1,67 1,65 1,60 1,59
WIBOR 3M (koniec okresu) 1,68 1,72 1,72 1,72 1,73 1,73 1,73 1,72 1,70 1,69

Obligacja 2-letnia (koniec okresu) 1,79 1,98 1,81 1,87 1,79 1,65 1,61 1,58 1,54 1,48
Obligacja 5-letnia (koniec okresu) 2,46 2,74 2,49 2,51 2,39 2,09 2,08 2,23 2,39 2,25
Obligacja 10-letnia (koniec okresu) 2,95 3,33 2,95 2,98 2,85 2,68 2,69 2,95 3,21 3,05

Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 4,11 4,19 4,14 4,23 4,25 4,25 4,27 4,26 4,40 4,38
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 3,74 3,76 3,77 3,77 3,80 3,86 4,04 3,92 4,04 3,95
Kurs EUR/USD (koniec okresu) 1,10 1,11 1,10 1,12 1,12 1,10 1,06 1,09 1,09 1,11

DANE | PROGNOZY SREDNIOTERMINOWE

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

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 3,6 3,5
Popyt krajowy (wzrost realny, %) -0,3 4,2 4,2 -0,5 -0,7 4,9 3,4 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 6,1 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 -0,4 -1,6
Inflacja CPI (Srednio w roku, %) 3,5 2,6 4,3 3,7 0,9 0,0 -0,9 0,5
Inflacja bazowa po wytaczeniu cen 2,8 1,6 3,1 1,4 1,0 0,5 0,2 0,7
zywnosci i energii (koniec okresu, % r/r)

Saldo sektora general government (% PKB) -7,3 -7,5 -4,9 -3,7 -4,0 -3,3 -3,0 -2,9
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 4,30
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 2,86 2,97 3,44 3,09 3,02 3,39 3,90 3,90

Zrodto: GUS, NBP, Reuters, prognozy Banku Millennium
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KALENDARIUM
Luty / Marzec
Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
11 US: liczba nowych 12 GE: CPI, PKB
bezrobotnych EZ: produkcja
przemystowa, PKB
PL: PKB, podaz
pieniadza M3,
rachunek obrotow
biezacych, CPI
US: indeks
uniwersytetu Michigan
15 EZ: bilans handlowy I16 GE: ZEW I17 US: liczba wnioskdow o I18 PL: opis posiedzenia I19 GE: PPI
PL: ptace, kredyt hipoteczny banku centralnego us: CPI
zatrudnienie PL: produkcja US: liczba nowych
przemystowa, PPI, bezrobotnych
sprzedaz detaliczna,
liczba nowych budow,
liczba pozwolen na
budowe, PPI, minutes
Fed
22 GE: wstepny PMI ‘23 GE: PKB, IFO l24 US: liczba wnioskow o I25 EZ: CPI, inflacja I26 GE: CPI
EZ: wstepny PMI PL: stopa bezrobocia kredyt hipoteczny MBA, bazowa US: PKB, dochody i
US: sprzedaz domow sprzedaz nowych US: liczba nowych wydatki prywatne,
na rynku wtornym domow bezrobotnych, indeks uniwersytetu
zamowienia na dobra Michigan
trwatego uzytku
I | I [
29 PL: PKB, oczekiwania 01 PL: PMI w przemysle 02 EZ: PPI 03 GE: PMI w ustugach 04 US: bilans handlowy,

inflacyjne, CPI
EZ: szacunek inflacji
CPl, inflacja bazowa

GE: PMI w przemysle
EZ: PMI w przemysle,
stopa bezrobocia

US: liczba wnioskéw o
kredyt hipoteczny MBA,
raport ADP, Bezowa

EZ: PMI w ustugach,
sprzedaz detaliczna
US: liczba nowych

zmiana zatrudnienia
poza sektorem
rolniczym, stopa

US: PMI w przemysle, Ksiega Fed bezrobotnych, raport bezrobocia
ISM Challengera,
zamowienia
fabryczne
| [ [
07 GE: zamowienia 08 GE: produkcja 09 US: liczba wnioskow o 10 GE: bilans handlowy 11 GE: CPI

fabryczne
EZ: indeks Sentix
PL: stan rezerw NBP

przemystowa
EZ: PKB

kredyt hipoteczny MBA,

EZ: decyzjaw
sprawie stop
procentowych

US: liczba nowych
bezrobotnych

PL: decyzja w sprawie
stop procentowych

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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zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci
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
odpowiedzialnosci za ich prawdziwosc i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej
publikacji lub zawartych w niej informacji.
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