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B Szczegdtowe dane GUS dotyczace rachunkdw narodowych za Q4 2015 potwierdzity
dobra koncoéwke minionego roku. W samym czwartym kwartale, po odsezonowaniu,
polska gospodarka wzrosta o 1,1% i byta jedna z trzech najszybciej rosnacych

+48 22 598 22 38 gospodarek UE. Ciekawostka w opublikowanych przez GUS danych jest rewizja

odsezonowanych szeregow, z ktorych wynika, ze na przetomie lat 2012/2013 polska
gospodarka znalazta sie w technicznej recesji. Dane za styczen dotyczace produkcji
przemystowej i sprzedazy detalicznej wskazaty na nieznaczne wyhamowanie
+48 22 598 20 10 koniunktury w gospodarce na poczatku tego roku, jednak w duzym stopniu jest to
efekt przejsciowy, zwiazany m.in. z roznica w liczbie dni roboczych. Na
przejsciowy charakter tego spowolnienia wskazuje odbudowa wskaznika PMI, ktory

w lutym wzrést do 52,8 pkt. z 50,9 pkt. w styczniu. Gospodarka powinna utrzymac

+48 22 598 22 36 sie na Sciezce wzrostowej i po nieznacznym wyhamowaniu w Q1, wzrost

gospodarczy w dalszej czesci roku powinien utrzymywac sie na poziomie ok. 3,5%.
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® W styczniu budzet centralny zamknat sie nadwyzka w kwocie 1,76 mld PLN wobec
deficytu 0,57 mld PLN w analogicznym okresie roku ubiegtego. Podtrzymujemy
nasza ocene, ze gtownym ryzykiem w kontekscie finansow publicznych jest
prawdopodobny znaczny wzrost deficytu w roku 2017. Brak dochodow o
charakterze jednorazowym, a takze petny koszt programéw socjalnych,
podniesienie kwoty wolnej od podatkéw), przy ograniczonych mozliwosciach
ozywienia wzrostu gospodarczego i wptywow podatkowych, beda zwiekszaty presje
na wzrost deficytu. Wiceminister finansow L. Skiba powiedziat, ze rzad planuje
utrzymanie deficytu sektora finanséw publicznych w roku 2017 na poziomie ponizej
3% PKB, jednak w naszej ocenie bedzie to trudne.

®  Marcowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej byto pierwszym, na ktorym Rada
obradowata w niemal catkowicie nowym sktadzie. RPP, zgodnie z oczekiwaniami,
pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie, ze stopa referencyjna
réwna 1,50%. Komunikat po posiedzeniu nie odbiegat od poprzedniego. Jedna z
przestanek, na podstawie ktorych podjeto decyzje byta nowa projekcja PKB i
inflacji. Zgodnie z oczekiwaniami pokazata ona znacznie nizsza S$ciezke
oczekiwanej inflacji, co jest zwiazane z dalszym spadkiem cen surowcéw, oraz
nieco wyzsza Sciezke wzrostu gospodarczego. Na konferencji po posiedzeniu Marek
Belka powiedziat, ze w zwiazku ze wzrostem ryzyka kryzysu dobrze mie¢ amunicje,
aby na gwattowne pogorszenie sytuacji reagowac. Wspiera to nasz scenariusz stop
procentowych, w ktorym zaktadamy utrzymanie stop NBP na obecnym poziomie.
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Plan na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju

Rzad przyjat Plan na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju, nazywany powszechnie planem
Morawieckiego. Przyjmowanie plandw rozwoju panstwa ma w Polsce po odzyskaniu
niepodlegtosci dtuga tradycje, jednak w zdecydowanej wiekszosci nie byty one w petni
realizowane. W ostatnich latach podobnym rozmachem charakteryzowat sie plan
Hausnera, czy tez plan Boniego (Polska 2030). W 2012r. przyjeto skromniejsza
»otrategie rozwoju kraju do 2020r.” Plan Morawieckiego identyfikuje 5 podstawowych
putapek rozwojowych, w ktore wpadta polska gospodarka i ktore sa hamulcem dla
dalszego jej wzrostu.

Putapka sredniego dochodu

To obserwacja statystyczna, ktéora charakteryzuje sie spowolnieniem tempa wzrostu
gospodarczego przy poziomie PKB na mieszkanca zblizonym do Polski, co utrudnia
opuszczenie grupy krajoéw rozwijajacych sie i osiagniecie wysokiego poziomu rozwoju.
W prezentacji planu podano, ze PKB per capita Polski to tylko 45% poziomu w USA, co
jest mylace, bo odniesienie sie do s$redniej unijnej i uwzglednienie parytetu sity
nabywczej daje 69%. Co wiecej w ostatnich latach Polska systematycznie nadrabia
dystans do krajow regionu i przegonita Wegry.

Putapka braku réwnowagi

Przejawia sie zbyt duzym, w opinii ministra Morawieckiego znaczeniem obcego
kapitatu w gospodarce. Faktycznie miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto jest w
Polsce ujemna i w Q3 2015r. stanowita 67,5% PKB. Poziom ten nie odbiegat znaczaco
od Wegier, a uzaleznienie Polski od zagranicznego kapitatu jest mniejsze niz w
przypadku Stowacji. Warto jednak podkresli¢, ze wzrost ujemnej pozycji inwestycyjnej
netto w ostatnich latach w Polsce wynikat gtownie z podwojenia zagranicznego dtugu
sektora rzadowego. W tej materii obecny rzad nie obiecuje poprawy, a zapowiadane
utrzymywanie deficytu na poziomie 3,04 PKB w okresie dobrej koniunktury
gospodarczej przyczyni sie do jej dalszego pogorszenia.

Wykres 1 PKB per capita wg parytetu
sity nabywczej [UE=100]

Wykres 2 Miedzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto [% PKB]
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Putapka przecietnego produktu
Oznacza zbyt mata innowacyjnos¢ produkcji.

Putapka demograficzna

To perspektywa ciagtego spadku liczby Polakéw w wieku produkcyjnym i starzenia sie
spoteczenstwa. W 2014r. 60% ludnosci rezydujacej w Polsce byta w wieku
produkcyjnym (20-60/65), a w 2020r. udziat ten spadnie wg prognozy GUS do 57%. Przy
zatozeniu powrotu do nizszego wieku emerytalnego, w 2050 spadek pogtebi sie do 48%,
jezeli jednak wiek emerytalny dla kobiet i mezczyzn wyniesie 67 lat, to relacja ta
spadnie nieco mniej dramatycznie, bo do 56%. Projekt rzadu dotyczacy obnizenie
wieku emerytalnego jest wiec powaznym zagrozeniem dla rownowagi demograficznej.
Za sprawa niskich wskaznikow zatrudnienia, w Polsce istnieje szansa na poprawe
relacji liczby oséb pracujacych do nieaktywnych nawet przy niekorzystnej demografii.
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Cel szczegotowy: wzrost produkcji
przemystowej wyzszy niz wzrost PKB
jest realizowany w ostatnich latach
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Zatwierdzony przez rzad program pomocy dla rodzin 500+ moze nie mie¢ znaczacego
wptywu na dzietnos¢ i nie poprawi wskaznikow demograficznych. Jego konstrukcja
rodzi natomiast ryzyko spadku aktywnosci zawodowej, szczegdlnie wsrod kobiet.
Stabos¢ instytucji

Przejawia sie m.in. brakiem koordynacji polityk publicznych, staba S$ciagalnoscia
podatkow i zmiennoscia prawa.

Putapki te wydaja sie z reguty trafnie zdefiniowane, jednak podana lista nie
wyczerpuje wszystkich zagrozen. M.in. zewnetrznych takich jak grozba peryferyzacji
Polski i zmniejszenia jej znaczenia w instytucjach miedzynarodowych, czy
bezpieczenstwo energetyczne. W naszej ocenie, podstawowym problemem jest
putapka demograficzna, ktdra nie jest w raporcie mocno wyeksponowana.

Proba wyjscia z powyzszych putapek rozwojowych ma by¢ 5 filarow rozwoju
gospodarczego: reindustrializacja, rozwoj innowacyjnych firm, kapitat dla rozwoju,
ekspansja zagraniczna oraz rozwdj spoteczny i regionalny. Rzad postawit sobie
dodatkowo kilka szczegotowych celow na rok 2020. Osiagniecie niektorych z nich
wydaje sie niezwykle trudne, inne sa mozliwe do osiagniecia przy obecnym stanie
gospodarki, jeszcze inne spetniamy od dawna.

Wykres 3 Warto$¢ dodana w przemysle
[% PKB]

Wykres 4 Wydatki na badania i rozwoj
[% PKB]
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Reindustrializacja

Reindustrializacja to idea wspierania istniejacych i rozwijania nowych przewag
konkurencyjnych oraz specjalizacji polskiej gospodarki. U podstaw tego filaru lezy
zatozenie, ze w Polsce rola przemystu jest zbyt mata. Nie jest to prawda. Udziat
wartosci dodanej wytworzonej w przemysle w PKB w 2015r. wyniost 22,7% i byt
wyraznie wyzszy niz $rednia dla UE, zblizony do Niemiec, Czech, Wegier i Stowacji.
Industrializacja ma umozliwi¢ przyspieszenie wzrostu gospodarczego i osiagniecie
wysokiego poziomu rozwoju. Prosta dekompozycja wzrostu PKB mowi, ze jego
czynnikami jest akumulacja kapitatu, wzrost sity roboczej oraz catkowita
produktywnos$¢ czynnikow produkcji (TFP), ktora jest miara postepu technicznego.
Warto doda¢, ze w dtugim okresie rola TFP jest decydujaca, a pozostate czynniki
wygasaja. Wg raportu Komisji Europejskiej z 2014r. wktad TFP do polskiego wzrostu
gospodarczego spadt w ostatnim czasie i to pomimo duzych inwestycji na
infrastrukture. Badania NBP wskazuja, ze catkowita produktywnos¢ czynnikow
produkcji charakteryzuje sie dynamicznym trendem wzrostowym tylko w przemysle, w
ustugach jest ona stata. Bez silnego sektora przemystowego niemozliwy jest szybki
wzrost gospodarczy, jednak sektor ustugowy petni role bufora, gdyz wahania cykliczne
w ustugach sa mniejsze. Duzy wzrost znaczenia przemystu oznaczatby mniejsza
stabilnos¢ gospodarki i wieksza podatnos¢ na wahania cykliczne. Produkcja
przemystowa w Polsce tradycyjnie rosnie szybciej niz PKB, a udziat wartosci dodanej w
przemysle w PKB od 15 lat jest w tagodnym trendzie wzrostowym.
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Cel szczegotowy: liczba duzych i
srednich firm wieksza niz 22 tys.,
wzrost naktadéw na R&D do 2% PKB

Cel szczegotowy: zwiekszenie stopy
inwestycji do 25% PKB

Wzrost oszczednosci (i inwestycji),
ograniczenie naptywu kapitatu
zagranicznego, przy utrzymaniu
deficytow sektora finansow
publicznych moze by¢ trudne do
pogodzenia

raport miesieczny

Rozwéj innowacyjnych firm

Ten filar rozumiany jest jako budowa przyjaznego otoczenia dla firm i systemu
wsparcia innowacji. Rozwoj (wzrost) polskich firm ma pociagnac za soba rozwdj catej
gospodarki, a temu rozwojowi maja sprzyjac nowe uwarunkowania instytucjonalne.
Zmiany w tym zakresie sa konieczne, jednak ciezko jest oceniaé czy uda sie osiagnac
sukces i utatwi¢ dziatanie przedsiebiorcom. Np. proby uszczelnienia sytemu
podatkowego i ograniczenia w obrocie gotowkowym moga utrudnia¢ prowadzenie
dziatalnosci gospodarczej.

Naktady na badania i rozwoj w 2014r. stanowity w Polsce 0,94% PKB, znacznie mniej
niz w Czechach czy w Niemczech oraz podobnie do Wegier i Stowacji. Podniesienie
relacji do 2,0% PKB jest mozliwe (taki jest poziom wydatkow w Czechach), lecz nawet
po osiggnieciu tego celu nie ma gwarancji sukcesu, ze wzgledu na fakt, ze w Polsce
finansowanie badan pochodzi gtéwnie ze S$rodkow publicznych, a s$rodki sa
przeznaczane na badania podstawowe. Stabe jest natomiast powiazanie przemystu z
nauka, a w programie brak jest konkretnych propozycji jak mozna te wspétprace
poprawic. Idealne bytoby pobudzenie srodkow prywatnych. Bedzie to tym trudniejsze,
ze rzad planuje przyznaé preferencje kapitatowi krajowemu, a w przesztosci to kapitat
zagraniczny byt nosnikiem innowacji.

Kapitat dla rozwoju

Waznym filarem Programu pozostaje finansowanie wzrostu gospodarczego i inwestycji,
ktore maja by¢ jego waznym motorem. W 2015 r. udziat inwestycji w PKB wynosit ok.
20% i relacja ta byta zblizona do obserwowanej w strefie euro, gdzie w ostatnich
latach udziat inwestycji systematycznie maleje. Celem rzadu jest zwiekszenie stopy
inwestycji do 25% PKB. Taki poziom wskaznika jest obserwowany w Czechach. Watro
przy tym dodaé, ze jak wynika z prezentacji, Czechy sa krajem o najwiekszej roznicy
pomiedzy PKB i PNB, co sugeruje duze zaangazowanie kapitatu zagranicznego w
tworzenie PKB. Zatozony w Programie cel jest ambitny, poniewaz oznaczatby wzrost o
Y4 w perspektywie 5-ciu lat, srednio 1 pkt. proc. rocznie. W tym kontekscie niezwykle
wazng kwestig jest budowa oszczednosci w gospodarce, stanowiacych zrodto
finansowania inwestycji. Szczegolnie oszczednosci krajowych, gdyz kapitat zagraniczny
jest krytycznie postrzegany jako zrodto finansowania wzrostu w Polsce. Po wybuchu
kryzysu finansowego w 2008r. nastapit spadek oszczednosci, mierzonych jako udziat w
PKB. Od 2011r. nastepuje ich stopniowy wzrost, a wyrazna zwyzke przyniost dopiero
rok 2015, kiedy ich udziat w PKB przekroczyt nieznacznie 20%.

W teorii ekonomii poziom oszczednosci determinuje wielkos¢ inwestycji. Oszczednosci
w gospodarce sa suma oszczednosci poszczegélnych sektorow instytucjonalnych, w
szczegllnosci sektora przedsiebiorstw (finansowych i niefinansowych), gospodarstw
domowych, sektora rzadowego i samorzadowego, a takze zagranicy. Gtownym zrodtem
oszczednosci w gospodarce jest sektor przedsiebiorstw i gospodarstw domowych,
podczas gdy sektor rzadowy i samorzadowy absorbuje oszczednosci krajowe ze
wzgledu na wystepujace deficyty.

Osiagniecie postawionego przez rzad celu moze by¢ trudne w warunkach wzrostu
deficytu sektora finansow publicznych. Jednoczesnie rzad sceptycznie ocenia dalszy
naptyw oszczednosci z zagranicy. Odbudowe oszczednosci krajowych utrudni¢ moze
wzrost potrzeb pozyczkowych sektora general government. Komisja Europejska
prognozuje wzrost deficytu sektora w 2017r. do 3,4% PKB, co uszczuplaé bedzie zaséb
oszczednosci krajowych. Poniewaz szanse na obnizenie deficytu sektora general
government wydaja sie nieznaczne, to zrodtem wzrostu oszczednosci moze by¢ sektor
prywatny, lub import oszczednosci z zagranicy. Pierwszy sposob nie pozostatby bez
wptywu na popyt krajowy, szczegdlnie konsumpcje, drugi natomiast skutkowatby
pogorszeniem stabilnosci zewnetrznej gospodarki i wzrostem deficytu na rachunku
obrotow biezacych. Wzrost oszczednosci (i inwestycji), redukcja ujemnej
miedzynarodowej  pozycji  inwestycyjnej (ograniczenie  naptywu  kapitatu
zagranicznego), przy utrzymaniu deficytow sektora finansow publicznych moga by¢
trudne do pogodzenia.

Ponadto, cel w postaci wzrostu stopy inwestycji wydaje sie niespdjny z zaktadanym w
programie zwigkszeniem inwestycji w najblizszych latach o 1 bilion ztotych. Chcac
osiagna¢ stope inwestycji na poziomie 25% PKB w gospodarce powinno byc
zainwestowane do roku 2020 ok. 2,5 bln PLN (przy zaktadanym przez MFW wzroscie
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Duzym uproszczeniem jest
zaktadanie wzrostu akcji kredytowej
w oparciu o istniejaca nadptynnosc
sektora bankowego

Wyznaczony cel w postaci wzrostu
eksportu wyzszego od wzrostu PKB
jest juz zrealizowany

raport miesieczny

PKB o ok. 3,5%), a nie 1 bln. Swoja droga czes¢ zatozonych przez wicepremiera
srodkow moze by¢ trudna do wygospodarowania. Szczegélnie zapisane 230 mld PLN
ulokowanych przez przedsiebiorstwa w bankach. Pomijajac fakt, ze potowa z tych
srodkow to depozyty biezace, stuzace do biezacego zarzadzania ptynnoscig i
finansowania dziatalnosci operacyjnej, to kluczowy zarzut dotyczy wtaczenia do planu
srodkow na wykorzystanie ktorych rzad nie ma wptywu. Decyzje inwestycyjne sektora
prywatnego sa funkcja rachunku ekonomicznego i oczekiwanej stopy zwrotu. Maja na
nie wptyw takze oczekiwania co do otoczenia instytucjonalnego. W ostatnich
badaniach NBP przedsiebiorcy wskazywali, ze ksztatt polityki gospodarczej i fiskalnej,
moze niekorzystnie wptyna¢ na przyszta sytuacje przedsiebiorstw, co zwieksza
niepewnos¢ gospodarowania. Po raz pierwszy w historii badania NBP niepewnos¢ byta
gtownym czynnikiem ograniczajacym dziatalnos¢ przedsiebiorstw w najblizszej
perspektywie. Polityka obecnego rzadu moze zatem tworzy¢ wieksze ryzyko
wyhamowania, a nie wspierania inwestycji.

Wykres 5 Naktady brutto na srodki
trwate [%PKB]

Wykres 6 Udziat eksportu w PKB [%]
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W ramach zapowiadanego biliona na inwestycje warto odnies¢ sie do zaangazowania
sektora bankowego. Duzym uproszczeniem jest w naszej ocenie zaktadanie wzrostu
akcji kredytowej w oparciu o istniejacq nadptynnos¢ sektora (ok. 85 mld PLN). Nalezy
bowiem wzia¢ pod uwage rosnace wymogi kapitatowe dla polskich bankéw, co bedzie
ograniczato przestrzen do wzrostu portfela kredytowego. Podobny skutek moze miec
wprowadzenie podatku bankowego. Konstrukcja przyjetego w Polsce podatku
demotywuje banki do wzrostu portfela aktywow, a jednoczesnie zacheca do kupna
papierow skarbowych, ktore sa wytaczone z podatku bankowego. Gwattowne
pogorszenie kondycji sektora bankowego i mozliwosci do wzrostu kredytow nastapitoby
szczegblnie w sytuacji wprowadzenia w zycie pomystu przewalutowania kredytow
walutowych, ktorych koszt NBP szacuje na nawet 77 mld PLN. W tym kontekscie
istnieje niespdjnos¢ programu gospodarczego z innymi dziataniami rzadu (podatek
bankowy) i Prezydenta (przewalutowanie kredytow). Odrebna kwestia jest fakt, iz
zdefiniowany w Programie cel w postaci wiekszego przyrostu kredytow dla firm niz dla
gospodarstw domowych jest mato ambitny, gdyz juz w latach 2014-15 dynamika
kredytéw dla firm byta wyzsza niz dla gospodarstw domowych, a kredyty inwestycyjne
dla firm od niemal dwdch lat rosng w tempie 8-10% i ich udziat w PKB rosnie od 2010r.

Ekspansja zagraniczna

Koniecznos¢ wsparcia ekspansji zagranicznej polskich firm pozostaje poza dyskusja. W
tym kontekscie pozytywnie nalezy ocenic¢ koncepcje dyplomacji ekonomicznej nowych
rynkach zbytu. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze wyznaczony przez wicepremiera cel w
postaci wzrostu eksportu wyzszego od wzrostu PKB jest juz zrealizowany.

Udziat eksportu w PKB juz jest wysoki i w 2015 roku wyniost 49,2%. W stosunku do roku
2004r., kiedy Polska wchodzita do UE oznacza to wzrost o 14,6 pkt. proc. Jest to
bardzo dobry wynik, szczegdlnie, jesli wezmie sie pod uwage rozmiary popytu
krajowego, ktory przy skali polskiego rynku wewnetrznego ma znaczny wktad do
wzrostu gospodarczego. Jedynie gospodarki o matych rynkach wewnetrznych (Litwa,
totwa, Wegry, Stowacja) miaty wyzszy przyrost eksportu w relacji do PKB. W tym
samym czasie w catej UE udziat eksportu wzrdst o 9,5 pkt. proc. do 43,5%. Sposrdd
dziesieciu najwiekszych gospodarek UE, Polska ma trzeci najwyzszy udziat eksportu w
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Cele szczegotowe: wskaznik
zagrozenia ubostwem relatywnym
ponizej 15,5%, PKB per capita na
poziomie 79% sredniej UE

Realizacja programu obarczona jest
sporym ryzykiem
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relacji do PKB, po Belgii i Holandii, ktére maja znacznie mniejsze rynki wewnetrzne.
Pod tym wzgledem wyraznie wyprzedzamy Wielka Brytanie, czy Francje. Eksport juz
teraz pozostaje waznym wsparciem gospodarki. Wyzwaniem pozostaje zwiekszenie
eksportu dobr zaawansowanych technologicznie. Udziat tej kategorii dobr w polskim
eksporcie pozostaje nizszy niz srednio w UE (7,7% w Polsce wobec 9,7% w UE), a takze
niz w Czechach i na Wegrzech, to jednak utrzymuje sie systematyczny trend
wzrostowy. W ciagu siedmiu lat wartos¢ eksportu dobr zaawansowanych
technologicznie wzrosta o ponad 300%, a jego udziat w eksporcie ogotem podwoit sie.

Rosnie tez wartos¢ polskiego eksportu w przeliczeniu na kilogram sprzedanego
produktu. Co prawda wciaz pozostaje on relatywnie niski (1,6 EUR / 1 kg eksportu), to
trend jest wyraznie wzrostowy. W ciggu ostatnich 10-ciu lat wartos¢ tego wskaznika
niemal sie podwoita. Sa tez liczne przypadku spektakularnych sukceséw polskich
eksporterow. Wyrazna poprawa nastgpita w branzy stoczniowej. Jeden kilogram
sprzedanego statku wyprodukowanego w Polsce kosztuje niejednokrotnie ok. 20 EUR,
co stanowi réwnowartos¢ 1 kilograma mercedesa klasy C. Dalsze wsparcie
przedsiebiorstw w zakresie innowacyjnosci jest potrzebne, jednak warto zwrocic
uwage, ze w tym obszarze w ostatnich latach nastepuja wyrazne zmiany.

Rozwoj spoteczny i regionalny

Rozwoj spoteczny i regionalny obejmuje reforme szkolnictwa zawodowego, wtaczenie
obszarow wiejskich i matych miast w procesy rozwojowe. Warto przy tym podkreslic,
ze kraje, ktore skutecznie wyszty z putapki sredniego dochodu obserwowaty przejscie
sity roboczej z rolnictwa do przemystu. W Polsce odsetek zatrudnionych w rolnictwie
jest nadal wysoki i wynosi 11,2%, podczas gdy wytwarza tylko 2,8% wartosci dodanej,
rolnictwo jest najmniej produktywnym dziatem gospodarki. Polityka regionalna moze
rodzi¢ ryzyko zatrzymania odptywu sity roboczej z rolnictwa, ktory i tak jest staby.

Obecnie wskaznik zagrozenia ubostwem relatywnym (wydatki ponizej 50% sredniej)
wynosi 16,2% i od 2005 spadt z 18,1%. Jego dalszy spadek do 15,5% w 2020r. jest
mozliwy, zwtaszcza biorac pod uwage fakt, ze ubdstwo jest najbardziej dotkliwe w
rodzinach wielodzietnych, ktére dostang pomoc z programu 500+. Inny cel
szczegobtowy, tzn. osiagniecie PKB na mieszkanca na poziomie 79% sredniej unijnej jest
réwniez mozliwy do osiaggniecia przy utrzymaniu obecnego trendu wzrostowego.

Przedstawiony przez wicepremiera M. Morawieckiego Program na rzecz
odpowiedzialnego rozwoju to kolejny dokument nakreslajacy kierunki rozwoju i
budowe przewagi konkurencyjnej. Cele obecnego programu sa zbiezne z
przedstawionymi przez poprzedni rzad programem ,Polska 2030. Trzecia fala
nowoczesnosci”. W tym obszarze nie sposob nie zgodzi¢ sie z wiekszoscig tez
stawianych w diagnozie sytuacji i wyzwan stojacych przez polska gospodarka i polityka
gospodarcza. Gtéwnym zarzutem pod adresem przedstawionego programu to brak
konkretnych propozycji dziatan ukierunkowanych na osiagniecie postawionych celow.
W wielu obszarach wskazanych w Programie juz terach zachodza dynamiczne zmiany
(rozwoj eksportu i ekspansja zagraniczna polskich firm, czy tez rozwdj przemystu
lotniczego w ramach Dolinki Lotniczej). Trudno doszukac sie jednak nowych inicjatyw,
stanowiacych wartos¢ dodang w stosunku do dotychczasowych dziatan. Instytucjonalne
wsparcie w postaci powotania Polskiego Funduszu Rozwoju, czy tez Rady ds.
Innowacyjnosci niesie ryzyko mato skutecznego wsparcia inwestycji i innowacji.
Niepowodzenie projektu ,Polskie Inwestycje Rozwojowe” jest tego przyktadem.
Ryzykiem dla przedstawionego planu sa tez niespdjnosci pomiedzy poszczegolnymi
jego czesciami. Putapka braku roéwnowagi i nieche¢ do dalszego zwiekszania udziatu
kapitatu w polskiej gospodarce moze stac w sprzecznosci z planem dynamicznego
ozywienia inwestycji i wzrostu innowacyjnosci. Znaczne ryzyko dla planu stoi takze po
stronie ogolnej polityki rzadu, ktdéra nie sprzyja w ostatnich miesiacach budowie
wiarygodnosci wsrod partnerow zagranicznych, a takze moze by¢ zrodtem niepewnosci
dla prowadzenia dziatalnosci podmiotéw krajowych. Deklarowane obnizenie wieku
emerytalnego, wzrost wydatkdow socjalnych, czy tez plan konwersji kredytow
walutowych moga by¢ zrodtem destabilizacji  dtugoterminowych perspektyw
gospodarki. Pozostaje wierzy¢ w koordynacje i szeroka wspotprace rzadu na rzecz
programu gospodarczego. Inaczej, moze on podzielic¢ losy poprzednich dokumentow.
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nastrojow gospodarstw domowych
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Inwestycje rosng, choé¢ perspektywy
dalszych zwyzek niepewne
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PRZEGLAD GOSPODARCZY

Szczegotowe dane GUS dotyczace rachunkéw narodowych za Q4 2015 potwierdzity
dobra koncowke minionego roku. Wzrost gospodarczy wyniost, zgodnie z wstepnymi
szacunkami 3,9% r/r, a jego gtdwnym motorem byt popyt krajowy. W samym czwartym
kwartale, po odsezonowaniu, polska gospodarka wzrosta o 1,1% i byta jedna z trzech
najszybciej rosnacych gospodarek UE. Ciekawostka w opublikowanych przez GUS
danych jest rewizja odsezonowanych szeregow dotyczacych wzrostu gospodarczego, z
ktorych wynika, ze na przetomie lat 2012/2013 polska gospodarka znalazta sie w
technicznej recesji, notujac dwa z rzedu kwartaty spadku PKB. W Q4 2012 spadek PKB
wyniost 0,3% kw/kw, natomiast w 1Q 2013r. wyhamowat do -0,1% kw/kw. Wedtug
informacji GUS rewizja danych zwiazana jest przede wszystkim z procedura
wyrownania sezonowego. Recesje te nalezy traktowac jako efekt techniczny,
szczegolnie, ze dane niewyrownane sezonowo za te okresy nie zostaty zrewidowane i
nie wskazuja one na spadek PKB w tym okresie.

Popyt konsumpcyjny utrzymuje sie na Sciezce wzrostowej. Dynamika konsumpcji
prywatnej wyniosta 3,1% r/r w Q4, stabilizujac sie na poziomie z poprzedniego
kwartatu. Jej wsparciem pozostaje nieustannie poprawiajaca sie sytuacja na rynku
pracy, poprawa nastrojow gospodarstw domowych, a takze wyzsze dochody realne.
Czynniki te beda stymulowaty konsumpcje takze w kolejnych kwartatach. Dodatkowym
wsparciem bedzie wyptata zasitkbw w ramach programu Rodzina 500+. Juz teraz
czynnik ten przektada sie na znaczna poprawe nastrojow konsumenckich, szczegélnie
w obszarze ocen przysztej sytuacji dochodowej. W styczniu br. wskaznik nastrojow
odzwierciedlajacy oczekiwania co do sytuacji dochodowej w perspektywie najblizszych
12 miesiecy byt dodatni, po raz pierwszy w historii badan. W lutym ta pozytywna ocena
sie poprawita. W ramach wskaznika ufnosci konsumenckiej widoczna jest nieznaczna
poprawa ich sktonnosci do dokonywania zakupéw dobr trwatego uzytku, ale tez
wieksza sktonnos¢ do oszczedzania. Oznaczac to moze, ze cze$c srodkow uzyskanych w
ramach programu Rodzina 500+ zostanie przeznaczona na zwiekszenie oszczednosci, a
nie konsumpcji. Konsumpcja prywatna powinna w tym roku stanowic¢ gtowny motor
wzrostu gospodarczego.

Wykres 7 Produkcja przemystowa [%, Wykres 8 Dekompozycja wzrostu
r/r] oraz indeks PMI [pkt.] gospodarczego w Polsce [%, r/r]
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Wzrosty utrzymane sa takze w zakresie inwestycji. Ich dynamika w Q4 przyspieszyta
nieznacznie do 4,9% r/r z 4,6% r/r kwartat wczesniej. Wzrost inwestycji miat szeroki
zakres i objat wszystkie grupy aktywow. Najsilniej rosty natomiast inwestycje w
maszyny i urzadzenia (+7,1%) oraz budownictwo mieszkaniowe (+6,8% r/r). W tym roku
perspektywy ozywienia inwestycji wydaja sie ograniczone. Pomimo wysokiego
wykorzystania mocy wytwarczych i dobrych wynikéw finansowych firm, ich sktonnos¢
do podejmowania inwestycji jest umiarkowana. Dodatkowo mniejszy naptyw srodkéw
unijnych  bedzie ograniczat skale inwestycji publicznych o charakterze
infrastrukturalnym. Ponadto efekt wysokiej bazy statystycznej z 1Q 2015r. bedzie
ograniczat rocznag dynamike naktadéw w pierwszych trzech miesigcach tego roku.
Ryzykiem dla inwestycji jest takze rosnaca niepewnosc polityki gospodarczej. Warunki
do rozpoczynania przedsiewzie¢ inwestycyjnych w sektorze prywatnym uleglty w
ostatnich miesigcach nieznacznemu pogorszeniu.

Dane za styczen dotyczace produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej wskazaty na
nieznaczne wyhamowanie koniunktury w gospodarce na poczatku tego roku, jednak w
duzym stopniu jest to efekt przejsciowy, zwiazany m.in. z réznica w liczbie dni
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sie poprawia
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roboczych. Po wyeliminowaniu wahan sezonowych produkcja przemystowa w styczniu
wzrosta o 3,3% r/r, natomiast sprzedaz detaliczna w ujeciu realnym zwiekszyta sie o
3,1% r/r. Na przejsciowy charakter tego spowolnienia wskazuje odbudowa wskaznika
PMI, ktory w lutym wzrost do 52,8 pkt. z 50,9 pkt. w styczniu. Gospodarka powinna
utrzymac sie na Sciezce wzrostowej i po nieznacznym wyhamowaniu w Q1, wzrost
gospodarczy w dalszej czesci roku powinien utrzymywac sie na poziomie ok. 3,5%.

Wedtug danych NBP rachunek biezacy wykazat w grudniu deficyt rowny -410 mln EUR
wobec nadwyzki 582 mln EUR w listopadzie. W grudniu utrzymata sie¢ nadwyzka na
rachunku wymiany towarowej i wyniosta ona 373 mln EUR wobec rekordowo wysokiej
nadwyzki 717 mln EUR w listopadzie. Podobnie jak miesiac wczesniej eksport rost
szybciej niz import, jego roczna dynamika wyniosta 12,1% , dynamika eksportu byta
natomiast rowna 3,8% r/r. O wzroscie eksportu zadecydowata sprzedaz za granice,
gtownie do krajow Unii Europejskiej, wyroboéw przemystu elektronicznego,
motoryzacyjnego, zywnosci i odziezy. Od miesiecy ograniczajaco na dynamike importu
dziataja niskie ceny surowcow (gtdéwnie ropy naftowej) na rynkach swiatowych.
Sytuacja ta ma pozytywny wptyw na polski wzrost gospodarczy.

Dane GUS za caty 2015r. potwierdzity ze Niemcy byty naszym gtéwnym partnerem
handlowym, a ich udziat w eksporcie zwiekszyt sie do 27,1% z 26,3%. Kolejne miejsca
zajmuje Wielka Brytania i Czechy, a udziat tych krajow rowniez rosnie. W zwiazku z
sankcjami gospodarczymi wyraznie spadt natomiast udziat Rosji, do 2,9% z 4,2% w
2014r. Polska najwiecej importuje z Niemiec, Chin i Rosji. Réwniez w imporcie udziat
Rosji spadt, do 7,4% z 10,5% w 2014r., odzwierciedlajac spadek cen ropy naftowej.
Struktura handlu zagranicznego pokazuje, ze polskie przedsiebiorstwa wykazaty sie
duza elastycznosciag w poszukiwaniu rynkow zbytu i tatwo zapetnity luke zwiazang z
trudnym dostepem do rynkow wschodnich, a ograniczenia te nie przeszkodzity im w
solidnym wzroscie eksportu, o 7,8% w catym roku. Mozna liczy¢ na podobny mechanizm
w br., jesli zmaterializuja sie obawy o Swiatowy wzrost gospodarczy w zwiazku ze
spowolnieniem w Chinach i w innych gospodarkach wschodzacych.

W 2015r. deficyt na rachunku biezacym wyniost zaledwie 0,2% PKB wobec 2,0% PKB w
2014r. Laczne saldo rachunku biezacego i kapitatowego byto w 2015r. dodatnie, rowne
1,4% PKB wobec 0,4% PKB rok wczesniej. Oznacza to spadek uzaleznienia kraju od
zagranicznego finansowania. W 2016r. oczekujemy wzrostu deficytu biezacego, gdyz
napedzany konsumpcja wzrost gospodarczy moze przetozy¢ sie na wzrost importu.
Deficyt powinien jednak pozosta¢ na niskim i bezpiecznym poziomie.

Wykres 9 Eksport, import i deficyt na Wykres 10 Saldo rachunku biezacego i
rachunku biezacym [min EUR] naptyw FDI [min EUR]
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Sytuacja na rynku pracy jest obecnie najlepsza od 2008r. i systematycznie sig
poprawia. W styczniu stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta do 10,3% z 9,8% na
koniec grudnia. Styczen jest jednak z reguty bardzo trudnym miesigcem na rynku
pracy, gdyz w grudniu koncza sie umowy na czas okreslony a pogoda uniemozliwia
prowadzenie prac sezonowych. Wzrost bezrobocia o 0,5 pkt. proc w ciagu miesiagca
jest niewielki i oznacza spadek bezrobocia odsezonowanego. W styczniu ruch na rynku
pracy byt niewielki, liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych byta o0 9,6% nizsza niz
przed rokiem, o 9,3% spadta natomiast liczba wyrejestrowan. Liczba bezrobotnych
wyrejestrowanych z tytutu podjecia pracy wzrosta natomiast o0 0,9% r/r a o 20,7% r/r
wzrosta liczba ofert pracy zgtoszonych w ciggu miesiagca w urzedach pracy. Dane z
miesiecznych rejestrow. Pomimo, ze nie oddaja poprawnie skali bezrobocia, sa dobrym
wskaznikiem koniunktury. Obecnie pokazuja solidny popyt na prace oraz wystepowanie
napie¢ na rynku pracy (problemy ze znalezieniem wtasciwych pracownikéw). MRPiPS
szacuje, ze w lutym stopa bezrobocia rejestrowanego utrzymata sie na poziomie 10,3%
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co oznacza spadek stopy odsezonowanej do 9,5% z 9,6% w styczniu, poziomu tylko
nieznacznie wyzszego od historycznego minimum na poziomie 9,3% odnotowanego w
pazdzierniku 2008r. Szacujemy, Ze nowe minimum po odsezonowaniu stopa bezrobocia
rejestrowanego osiaggnie w ciagu najblizszych dwadch miesiecy.

Stopa bezrobocia liczona wg metodologii BAEL, ktora jako bezrobotne traktuje osoby
szukajace pracy i gotowe ja podja¢ w ciagu dwoch tygodni wyniosta w Q4 2015r. 6,9%
wobec 7,1% w Q3 oraz 8,1% w ostatnim kwartale 2014r. Stopa bezrobocia wg BAEL byta

Stopa bezrobocia wg BAEL byta nizsza
tylko w drugiej potowie 2008r., kiedy
napiecia na rynku pracy byty jednak

znacznie wieksze niz obecnie, a

ptace rosty w tempie dwucyfrowym

Pogtebienie sie deflacji w styczniu

Wptyw spadajacych cen ropy
naftowej powinien stopniowo
wygasac

nizsza tylko w drugiej potowie 2008r., kiedy napiecia na rynku pracy byty jednak
znacznie wieksze niz obecnie, a ptace rosty w tempie dwucyfrowym, wspierane m.in.
przez masowa emigracje. Obecnie wynagrodzenia rosng w umiarkowanym tempie. W
styczniu przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsigebiorstw byto o 4,0% wyzsze niz
przed rokiem po wzroscie o 3,1% r/r w grudniu. Obecnie hamujaco na dynamike ptac
dziataja zmiany strukturalne: spadek zatrudnienia w gornictwie i wzrost w
niskoptatnych ustugach. Dodatkowo utrzymujaca sie deflacja jest jedna z przyczyn
niskiej presji ptacowej i wspiera site nabywcza wynagrodzen. Niemniej jednak, jesli
wezmiemy pod uwage wzrost zatrudnienia, ktéry w sektorze przedsiebiorstw w
styczniu wyraznie przyspieszyt (wspierany przez coroczng zmiane proby statystycznej) i
wyniost 2,3% r/r, rynek pracy i rosnacy realny fundusz ptac sa solidnym wsparciem dla
konsumpcji. Szacujemy, ze w lutym przecietne wynagrodzenie wzrosto o 3,7% r/r,
zatrudnienie zwiekszyto sie natomiast 0 2,4% r/r.

Wykres 12 Dynamika ptac i zatrudnienia
w sektorze przeds. [%]

Wykres 11 Stopa bezrobocia
rejestrowanego i BAEL [%]
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Okres deflacji w Polsce wydtuza sie. Wedtug wstepnych szacunkow GUS inflacja
mierzona wskaznikiem CPI wyniosta w styczniu -0,7% r/r wobec -0,5% r/r w grudniu ub.
roku. Opublikowane dane za styczen maja wstepny charakter, gdyz obliczone zostaty w
oparciu o koszyk inflacyjny obowiazujacy w roku 2015. Aktualny koszyk opublikowany
zostanie wraz z danymi za luty. W skali miesiaca ceny spadty o 0,4%, do czego w
gtownej mierze przyczynity sie znizki cen w transporcie. Jest to efekt dalszego
dynamicznego spadku cen paliw na stacjach benzynowych, ktére w samym lutym
obnizyty sie o ok. 5,5% m/m, a w lutym znizkowaty o kolejne 4%. Wciaz wiec gtdwnymi
czynnikami wptywajacymi na inflacje w Polsce pozostaja czynniki podazowe. W
styczniu widoczny byt takze spadek cen w pozostatych komponentach, w szczegélnosci
w kategorii zdrowie, odziez i obuwie, co zwigzane jest z sezonowymi wyprzedazami,
ale takze uzytkowania mieszkania. W rezultacie nieznacznie obnizyta sie
prawdopodobnie inflacja bazowa, cho¢ ze wzgledu na brak koszyka inflacyjnego nie
byta ona szacowana w styczniu. Oznak presji inflacyjnej w polskiej gospodarce nie ma,
cho¢ w duzym stopniu jest to efekt czynnikow zewnetrznych.

Spadajace ceny surowcow znalazty rowniez odzwierciedlenie w pogtebieniu sie deflacji
cen producentow. Wskaznik PPl spadt w styczniu do -1,2% r/r z -0,8% r/r. W skali
miesiecznej najbardziej obnizono ceny w gornictwie i wydobywaniu (-3,9%), w tym w
wydobywaniu wegla kamiennego i wegla brunatnego (lignitu). W obrebie przetwodrstwa
przemystowego najsilniej spadty ceny produkcji koksu i produktow rafinacji ropy
naftowej (-8,3%).

Od potowy stycznia ceny ropy naftowej systematycznie rosna. Obecnie jej poziom jest
o blisko 50% wyzszy od minimum z potowy stycznia. Zwyzki zaczety sie takze na
stacjach benzynowych. W dalszym jednak ciagu ceny paliw sa obecnie znacznie nizsze
niz przed rokiem. Ceny paliw wciaz beda zatem sprzyjaty utrzymaniu deflacji w
najblizszych miesiacach, chod ich wptyw bedzie stopniowo wygasat.

B Millennium
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Wykres 13 Inflacja CPl i bazowa oraz cel =~ Wykres 14 Ceny ropy Brent w PLN i ceny
inflacyjny[%,r/r] detaliczne benzyny [%, r/r]

5

4

3

7L

1 -~
o

B

-2

ST S T U2 U2 - T TR TS ", T . S S-S -3
BN D LT e W D B kW W B B B &
EARP I P A A LI G LV ]

‘ ——Inflacja CPI (%, rif} ———CelNBP ——Inflacja bazowa (%, rir) | benzyna £95 ——ropa brent pw‘

1rodto: GUS, NBP /rodto: Datastream

Kolejne miesigce powinny przynies¢ stopniowe wygasanie deflacji, cho¢ proces ten
bedzie nastepowat wolniej niz pierwotnie oczekiwalismy. Silne spadki cen ropy
naftowej na przetomie ubiegtego i minionego roku wydtuza okres utrzymywania sie
deflacji, ktéra powinna znikna¢ dopiero w trzecim kwartale br. W catym biezacym
roku bedzie znajdowat sie ponizej dolnej granicy celu inflacyjnego, a doktadny
przebieg Sciezki inflacji bedzie mozna oszacowaé po publikacji nowego koszyka
inflacyjnego.
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Marcowe posiedzenie RPP byto
pierwszym, w ktéorym wzieta udziat
Rada Polityki Pienieznej w niemal
zupetnie nowym sktadzie

Nowa RPP nie zmienita retoryki i
pozostawita stopy procentowe na
dotychczasowym poziomie

raport miesieczny

POLITYKA PIENIEZNA

Marcowe posiedzenie RPP byto pierwszym, na ktorym Rada Polityki Pienieznej
obradowata w niemal catkowicie nowym sktadzie. W posiedzeniu brato udziat 9
cztonkow: Marek Belka, Jerzy Osiatynski oraz 7 osob z nowego sktadu Rady. W RPP jest
jeszcze jeden wakat. Kadencja Anny Zielinskiej-Gtebockiej wygasta 9 lutego a sejm
wybierze jej nastepce na posiedzeniu w przysztym tygodniu, zapewne 18 marca.
Najbardziej prawdopodobny jest wybér zgtoszonego przez PiS Jerzego Zyzynskiego.
Zaprzysiezenie nowego cztonka moze sie natomiast odby¢ 30 marca. Kadencja prezesa
NBP Marka Belki, ktory jest oficjalnym kandydatem polskiego rzadu na szefa EBOR-u,
wygasa w czerwcu. Jego nastepca prawdopodobnie bedzie powotany ostatnio do
zarzadu NBP, byty cztonek RPP Adam Glapinski.

W marcu RPP, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita stopy procentowe na
niezmienionym poziomie, ze stopa referencyjng rowna 1,50%. Pomimo czesciowej
zmiany sktadu, komunikat po posiedzeniu RPP nie odbiegat znaczaco od poprzedniego.
Rada ocenita, ze wzrost aktywnosci gospodarczej na swiecie pozostaje umiarkowany,
przy czym zauwazono, iz w ostatnim okresie wzrosta niepewnos¢ dotyczaca perspektyw
Swiatowej gospodarki. Niemniej jednak, podobnie jak w kilku poprzednich miesiacach,
RPP ocenia, ze w Swietle dostepnych danych i prognoz obecny poziom stép sprzyja
utrzymaniu polskiej gospodarki na s$ciezce zrownowazonego wzrostu oraz pozwala
zachowac réwnowage makroekonomiczna, co jest odbierane jako zapewnienie o
potrzebie stabilizacji polityki pienieznej.

Jedna z przestanek, na podstawie ktorych podjeto decyzje byta nowa projekcja PKB i
inflacji. Zgodnie z oczekiwaniami pokazata ona znacznie nizsza $ciezke oczekiwanej
inflacji, co jest zwiazane z dalszym spadkiem cen surowcow, oraz nieco wyzsza sciezke
wzrostu gospodarczego. W nowej projekcji w 2016 r. inflacja z 50-procentowym
prawdopodobiefstwem znajdzie sie w przedziale -0,9 - 0,2% (wobec 0,4 - 1,8% w
projekcji z listopada 2015 r.), 0,2 - 2,3% w 2017 r. (wobec 0,4 - 2,5%) oraz 0,4 - 2,8% w
2018 r. Tempo wzrostu PKB ma natomiast wynies¢ w 2016r. 3,0 - 4,5% w 2016 r.
(wobec 2,3 - 4,3%.), 2,6 - 4,8% w 2017 r. (wobec 2,4 - 4,6%) oraz 2,1 - 4,4% w 2018 r.
Jednoczesnie w komunikacie utrzymano stwierdzenie, ze pomimo niskich oczekiwan
inflacyjnych, utrzymujaca sie deflacja nie wywiera jak dotychczas negatywnego
wptywu na decyzje podmiotow gospodarczych.

Wykres 15 Stopa referencyjna i stawka Wykres 16 Notowania kontraktow FRA i
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Na konferencji po posiedzeniu, prezes Marek Belka nie wykluczyt, ze w przysztosci
stopy procentowe NBP zostang obnizone, dodat jednak ze najbardziej prawdopodobny
jest scenariusz stabilizacji stop procentowych. Prezes Belka dodat ponadto, ze w
zwiazku ze wzrostem ryzyk kryzysowych dobrze mie¢ amunicje, aby na gwattowne
pogorszenie sytuacji reagowac. W podobnym tonie wypowiadali sie te ostatnio inni
cztonkowie Rady. Wspiera to nasz scenariusz, ktory zaktada utrzymanie stop NBP na
obecnym poziomie. Retoryka nowej RPP nie odbiega znaczaco od poprzedniej. Nowi
cztonkowie maja w wiekszosci konserwatywne podejscie do polityki pienieznej, czemu
dali wyraz w swoich wypowiedziach (ich zestawienie znajduje sie ponizej).
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Cztonek RPP Ostatnia wypowiedz Kierunek
dziatania
Marek Belka ,»Nie mozna wykluczy¢ pojawienia sie zjawisk kryzysowych i | bez zmian

dobrze mie¢ amunicje, takie stopy, aby na gwattowne
pogorszenie sytuacji reagowac. (...)Scenariusz utrzymania
stop jest najbardziej prawdopodobny, ale to nie znaczy, ze
my mozemy wykluczy¢ dziatania w zakresie stop.”
(11.03.2016)

Grazyna »,Nie mamy podstaw, by zmienia¢ ksztatt polityki pienieznej, | bez zmian
Ancyparowicz | ktora jest teraz realizowana. | mozemy zmieni¢ to zdanie za
pot roku, jak juz wejda podstawowe programy w zycie, i
wtedy mozemy sie nad tym zastanowi¢. Na pewno nie z dnia
na dzien.” (12.01.2016)

Marek »(--.) korzysci z tytutu obnizki stop mogtyby sie okazac nizsze | bez zmian
Chrzanowski niz koszty np. dla stabilnosci finansowej. (...) Wydaje mi sie,
ze konserwatywne dziatanie jest w obecnej sytuacji
najlepszym rozwiazaniem. (...) W kontekscie podwyzszonej
zmiennosci na rynkach, sygnat, ze konczymy ze stabilnoscia
stop bytby niepozadany.” (02.03.2016)

Eugeniusz »W Polsce akcja kredytowa rozwija sie w przyzwoitym | bez zmian
Gatnar tempie, nie ma problemu z dostepnoscia kredytow, a sektor
bankowy jest nadptynny. Nie widze tu pola do dziatania dla
NBP.” (11.02.2016)

tukasz Hardt ,»RPP powinna zostawi¢ sobie "pole manewru" na wypadek, | bez zmian
gdyby w przysztosci okazato sie potrzebne. (...) przestrzen do
obnizek znaczaco sie zmniejszyta i jest niewielka. (...) RPP
podejmujac decyzje dzisiaj musi mysle¢ o tym, by nie
ograniczy¢ sobie mozliwosci dziatania w najblizszych dwoch-
trzech latach.” (23.02.2016)

Jerzy ,Podstawowe powody deflacji leza poza zasiegiem decyzji, | bez zmian
Kropiwnicki ktore mogtyby zapada¢ w kraju. Biorac pod uwage to, ze
bezrobocie maleje, tempo wzrostu rewidowane jest w gore
(..) to nie widze powodéw, by poprawia¢ cos, co dobrze
dziata” (11.03.2016)

Eryk ton »Generalnie sadze, ze ewentualna obnizka stop nie miataby obnizka
w obecnej sytuacji raczej istotnego znaczenia dla procesow
realnych w naszej gospodarce. Oczywiscie mozna ja
rozwazyc. Nalezy zachowac jednak ostroznosc.” (15.02.2016)

Jerzy »JesteSmy w trybie oczekiwania na zmiany z perspektywa | bez zmian
Osiatynski zaciesniania  polityki monetarnej anizeli luzowania.”
(22.01.2016)

Kamil »(...) Z duzo wieksza ostroznoscia nalezy obserwowac wszelkie | bez zmian
Zubelewicz odchylenia w gore od celu, czyli powyzej 2,5%, niz odchylenia
w dot. Kazde bowiem odchylenie inflacji w dot oznacza, ze
cel konstytucyjny jest realizowany.” (03.03.2016)
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Nadwyzka budzetowa po styczniu

Wciaz gtéwnym ryzykiem dla
finansow publicznych jest
prawdopodobny wzrost deficytu w
roku 2017

raport miesieczny

POLITYKA FISKALNA

Prezydent podpisat uchwalona przez Sejm ustawe budzetowa na rok 2016, ktora
zaktada deficyt budzetowy na poziomie 54,74 mld PLN. Dane dotyczace wykonania
budzetu za styczen wskazuja na dobry poczatek roku. W styczniu budzet centralny
zamknat sie nadwyzka w kwocie 1,76 mld PLN wobec deficytu 0,57 mld PLN w
analogicznym okresie roku ubiegtego. Wynik ten jest nieznacznie lepszy od
harmonogramu wykonania budzetu przyjetego na poczatku roku. Dynamiczny wzrost
zanotowaty dochody, ktore w styczniu byty 0 9,3% wyzsze niz przed rokiem. Wyzsze niz
przed rokiem byty wptywy w wiekszosci kategorii dochodowych. Najsilniej (+19,8% r/r)
zwiekszyly sie wptywy z podatku VAT, co czesciowo jest efektem wprowadzonych w
styczniu 2015 r. zmian w zakresie rozliczania VAT z importu przez upowaznionych
przedsiebiorcow (AEO). Eliminujac wptyw tego czynnika wzrost dochodow z VAT
pozostat solidny i wyniost 9-10 % r/r, czemu sprzyja mocny popyt krajowy. Wyraznie
wzrosty tez wptywy z podatku CIT, ktore byty o 9,8% wyzsze niz przed rokiem, co
potwierdza dobra sytuacje finansowa firm. Wptywy z podatku PIT wzrosty zas o 7,0%,
czemu sprzyja poprawa sytuacji na rynku pracy i rosnace dochody gospodarstw
domowych. Pod kontrola pozostaje natomiast strona wydatkowa. Po styczniu wydatku
ogotem byty o zaledwie 0,9% wyzsze niz przed rokiem. Wyrazny wzrost zanotowaty
wydatki na Fundusz Ubezpieczen Spotecznych (+8,4% r/r), jednak byty one
zneutralizowane przez spadek dotacji na Fundusz Emerytalno-Rentowy. Dane za
styczen nie stanowia dobrego prognostyka dla wykonania budzetu w catym roku,
jednak w naszej ocenie realizacja tegorocznego budzetu nie jest obarczone duzym
ryzykiem. Jednorazowe dochody w postaci wyzszej wptaty z zysku NBP, a takze
dochody za czestotliwosci LTE zneutralizuja wptyw wyzszych wydatkéw socjalnych,
przede wszystkim w ramach programu rodzina 500+.

Wykres 17 Wykonanie deficytu budzetu =~ Wykres 18 Budzet na 2016r. [mld PLN]
centralnego [mld PLN]
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Podtrzymujemy nasza ocene, ze gtdwnym ryzykiem w kontekscie finanséw publicznych
jest rok 2017 i kolejne. Brak dochodow o charakterze jednorazowym, a takze petny
koszt programow socjalnych (23 mld PLN w ramach programu Rodzina 500+,
ewentualne refundacje lekow dla seniorow), podniesienie kwoty wolnej od podatkow,
przy ograniczonych mozliwosciach ozywienia wzrostu gospodarczego i wptywow
podatkowych, beda zwiekszaty presje na wzrost deficytu. Wiceminister finansow Skiba
powiedziat, ze rzad planuje utrzymanie deficytu sektora finanséw publicznych w roku
2017 na poziomie ponizej 3% PKB, jednak w naszej ocenie bedzie to trudne. Przy
aktualnych zatozeniach makroekonomicznych deficyt budzetu centralnego w roku 2017
moze zblizy¢ sie do 70 mld PLN, osiggajac ok. 3,5% PKB. Komisja Europejska
prognozuje wzrost deficytu general government w Polsce do 3,4% PKB z 2,8% PKB
szacowanych w roku 2016, co moze skutkowa¢ ponownym natozeniem na Polske
procedury nadmiernego deficytu. Jest to dos¢ odlegta perspektywa, poniewaz
nastapitoby to dopiero w roku 2018. Przy rosnacych napigeciach w finansach
publicznych, raczej mato prawdopodobne jest obnizenie podstawowej stawki podatku
VAT do 22% w 2017 r., co powinno nastapi¢ w zwiazku ze zniesieniem procedury
nadmiernego deficytu w ubiegtym roku.

B Millennium
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KRAJOWY RYNEK WALUTOWY

Wykres 19 Kursy walutowe [zmiana Rok 2016 rozpoczat sie¢ od wyrainej przeceny pplskiej waluty. Przypomnijmy, iz w
miesieczna, %] styczniu ztoty, obok argentynskiego i meksykanskiego peso, czy rosyjskiego rubla
znalazt sie¢ w gronie najgorzej radzacych sobie walut na swiecie kontrastujac z
pozytywnie wyrozniajacym sie wegierskim forintem. W lutym nastgpito jednak

i odwrdcenie tych trendow. Ztoty wraz z rumunskim lejem byt najlepiej radzaca sobie
2,4%

waluta w Europie Srodkowo-Wschodniej. Wsparcie dla polskiej waluty, poza tagodna
retoryka najwiekszych bankow centralnych wyrazona miedzy innymi gotebig wymowa
minutes ze styczniowego posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego, pozostawaty
komentarze M. Morawieckiego, w ocenie ktorego konwersja kredytow walutowych nie
USD/PLN -1,5% I powinna mie¢ takiej formy jaka pierwotnie proponowata Kancelaria Prezydenta. W
lutym optymizm wzgledem ztotego powigkszaty solidne fundamenty krajowej
gospodarki, w tym dobry odczyt danych o PKB za czwarty kwartat 2015 roku, jak i

EUR/PLN

CHFPLN 0 1% l komentarze nowych cztonkow Rady Polityki Pienieznej sugerujace, iz moze nie dojs¢
' do obnizek kosztu pieniadza w Polsce. W rezultacie na koniec ubiegtego miesiaca kurs
EUR/PLN obnizyt sie do poziomu 4,33 tj. minimum z potowy stycznia, czyli dnia, gdy
agencja Standard and Poor’s niespodziewanie obnizyta rating Polski oraz nadata mu
GBP/PLN -2,5% . negatywna perspektywe.

Tak jak wspomnielismy w lutym polska waluta pozostawata pod wptywem pozytywnego
sentymentu miedzynarodowego zwiazanego z tagodna polityka pieniezna najwiekszych
EUR/USD -1,0% bankow centralnych s$wiata. Po tym jak ostroznie w kwestii podwyzek stop

procentowych w USA wypowiedziat sie S.Fisher, a M.Draghi podkreslat rosnace ryzyka
dla koniunktury w strefie euro zapewniajac po raz kolejny, ze EBC jest gotowy do
_ przeanalizowania swojego nastawienia podczas marcowego posiedzenia Rady Prezesow
Zrodto: Reuters banku apetyt na bardziej ryzykowne aktywa wyraznie wzrdst. Z kolei czynnikiem
ograniczajacym aprecjacje ztotego w lutym byta obnizka przez agencje Moody’s
ratingu Brazylii. Ocena wiarygodnosci kredytowej zostata zredukowana o dwa stopnie
do poziomu $smieciowego Ba2 wraz z nadaniem negatywnej perspektywy. Moody’s byt
ostatnia z najwiekszych agencji ratingowych, ktora utrzymywata inwestycyjna ocene
Brazylii. W reakcji tamtejszy indeks gietdowy tylko jednego dnia spadt w najsilniejszej
od dwoch tygodni skali, a real potaniat wobec dolara o niemal 1,5%. Miniony miesiac to
takze spore zmiany w notowaniach pary GBP/PLN, ktéra na koniec omawianego okresu
znizkowata do poziomu 5,50 tj. minimum z maja 2015 roku, cho¢ na koniec stycznia
byta 42 grosze wyzej. Zrodtem przeceny funta byty echa szczytu UE w sprawie Wielkiej
Brytanii. Mimo, iz Londyn wynegocjowat ustepstwa dotyczace miedzy innymi zasitkow
dla emigrantéw, czy uznania, iz Wielka Brytania "nie jest zobowiazana do dalszej
integracji politycznej z Unig Europejska”, to 23 czerwca odbedzie sie referendum w
sprawie Brexitu. Dos¢ nieoczekiwanie poparcie dla wyjscia Wielkiej Brytanii z UE
ogtosit burmistrz Londynu i jeden z najbardziej popularnych politykow na Wyspach
Boris Johnson. W rezultacie funt znalazt sie pod silng presja sprzedajacych.

Wykres 20 Notowania kursu EUR/PLN i Wykres 21 Notowania obligacji i stawek
USD/PLN [w groszach] IRS na dzien 14.03.16r. [w %]
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Mniejsza presja na forsowanie ustawy Spadek prawdopodobienstwa powrotu Rady Polityki Pienieznej do obnizek stop
o konwersji walutowych kredytow procentowych wraz z mniejsza presja na forsowanie prezydenckiej propozycji ustawy o

hipotecznych zwieksza aprecjacyjny konwersji walqtowych krgdytéw hipqt,ecznyc.h. zwigkszaja aprecjacyjny potencjat
potencjat ztotego ztotego. Obecnie pozytywnie na wartosc¢ polskiej waluty oddziatuje ponadto globalny

sentyment inwestycyjny ksztattowany przez ztagodzenie nastawienia najwiekszych

bankow centralnych swiata. W tym kontekscie wsparcie dla ztotego stanowi kolejna
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W ubiegtym miesigcu doszto do
sporego wyptaszczenia krzywej SPW

Wiekszos¢ nowych bankieréw
centralnych jest zdania, iz nie ma
obecnie powodow do obnizki kosztu
pieniadza

Najwieksza sprzedaz
statokuponowych 10-latek od
pazdziernika 2012 roku

raport miesieczny

runda dziatan tagodzacych polityke pieniezng podjeta przez Europejski Bank Centralny
podczas posiedzenia w marcu. Znaczacy wptyw na sytuacje polskich aktywow maja
rowniez dziatania Banku Japonii wspierajace obecnie coraz wiekszy naptyw kapitatu
azjatyckiego. Z tych powodow uwazamy, iz najblizsze miesiace, przy utrzymaniu
powyzszych tendencji, powinny by¢ okresem systematycznej, cho¢ tagodnej,
aprecjacji ztotego wzgledem euro. Przerywal ja moga czasowo momenty
podwyzszonej awersji do ryzyka wywotywanej napieciami geopolitycznymi, czy
obawami dotyczacymi wyniku referendum w sprawie wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii
Europejskiej. W naszej ocenie aprecjacyjny trend odwroci sie w czwartym kwartale,
gdy ztoty moze znalez¢ sie pod presja sprzedajacych z uwagi na mozliwy znaczacy
wzrost deficytu budzetowego. Budzet na 2017 rok rodzic moze, ze wzgledu na
koniecznos¢ uwzglednienia petnych kosztow wynikajacych miedzy innymi z realizacji
programu 500+, czy podwyzszenia kwoty wolnej od podatku, napiecia zwiazane z
brakiem wystarczajacych wptywow w obliczu systematycznie zwiekszajacej sie strony
wydatkowej. Skutkowacé to moze ponownymi obawami dotyczacymi ratingu Polski. Z
tego powodu na koniec roku oczekujemy, iz kurs EUR/PLN osiagnie poziom 4,30 po
wczesniejszym prawdopodobnym tescie poziomu 4,20 prawdopodobnie w potowie 2016
roku.

KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DtUZNYCH

Luty byt miesigcem spadku dochodowosci krajowego dtugu wzdtuz catej krzywej. W
ubiegtym miesigcu najsilniej na wartosci zyskiwaty obligacje o 10-letnim terminie
zapadalnosci. Ich rentownos$c¢ zmalata o 22 bps i po raz pierwszy od styczniowej decyzji
agencji S&P o cieciu ratingu Polski obnizyta sie ponizej bariery 3,00%. Zmiany na rynku
dtugoterminowego dtugu pokrywaty sie z trendami na rynkach bazowych. Dochodowosc
Bunda obnizyta sie w lutym o 23 bps do 0,11% stad zmianie nie ulegt spread polskich
10-latek do niemieckich odpowiednikow. Nieco mniejszy, bo wynoszacy 16 bps, spadek
do poziomu 2,22% towarzyszyt dochodowosci papierow 5-letnich. Najbardziej stabilny z
kolei pozostawat dtug z krotkiego konca krzywej. Amplituda jego wahan w lutym
wyniosta zaledwie 8 bps. O tyle tez do 1,46% obnizyta sie rentownos¢ 2-latki. W
ubiegtym miesigcu doszto zatem do sporego wyptaszczenia krzywej SPW.

W lutym emocji nie wzbudzito posiedzenie Rady Polityki Pienieznej w czesciowo
zmienionym sktadzie. Zgodnie z oczekiwaniami nie przyniosto ono zmian stop
procentowych, ani dotychczasowej retoryki. Prezes NBP podkreslit, iz nie widzi
zwiekszajacych sie perspektyw obnizki stop procentowych w najblizszym czasie.
Jednoczesnie M.Belka przyznat, ze nie ma wrazenia jakoby zblizat sie moment
podwyzki kosztu pieniadza. W minionym miesiacu podwyzszonej zmiennosci
krétkoterminowego dtugu nie wywotywaty takze wypowiedzi cztonkdéw Rady, ktorzy
mieli zadebiutowac dopiero podczas marcowego posiedzenia. Jedynie E.ton przyznat,
iz przestrzen do obnizek stop procentowych w Polsce jest, ale nie jest ona znaczna.
Dodat jednak, iz ewentualna obnizka stop nie miataby w obecnej sytuacji istotnego
znaczenia dla procesow realnych w gospodarce. Wiekszos¢ nowych bankierow
centralnych byta natomiast zdania, iz nie ma obecnie powoddéw do obnizki kosztu
pieniadza. Mimo to w lutym kontynuowany byt spadek miedzy innymi stawki WIBOR 3M.
Na koniec ubiegtego miesigca wynosita ona 1,68% wobec 1,70% w styczniu i 1,72% na
koniec 2015 roku.

Waznym wydarzeniem lutego byta aukcja, na ktérej Ministerstwo Finansow sprzedato
obligacje OK1018 i DS0726 na taczna kwote 7,5 mld PLN. Mimo, iz resort pozyskat
petna pule wynikajaca ze zmodyfikowanego w stosunku do pierwotnych zatozen planu
podazy, to zdecydowat o zorganizowaniu aukcji uzupetniajacej. Ta zakonczyta sie
pozyskaniem dodatkowego 1,0 mld PLN ze sprzedazy obligacji OK1018 oraz 0,5 mld
PLN z papieréw DS0726. W obu przypadkach popyt byt dwukrotnie wyzszy od podazy.
Wysokie zainteresowanie inwestorow polskim dtugiem utrzymywato sie takze podczas
marcowej sprzedazy SPW. Ministerstwo Finansow sprzedato wtedy obligacje OK1018 za
2,10 mld PLN przy popycie 6,32 mld PLN i rentownosci 1,553% oraz obligacje DS0726 za
5,09 mld PLN przy zainteresowaniu rzedu 6,77 mld PLN i rentownosci 3,014%. Byta to
najwieksza sprzedaz statokuponowych 10-latek od pazdziernika 2012 roku. Mimo, iz
resort raz jeszcze pozyskat maksymalna pule wynikajaca z planu podazy to ponownie
zdecydowat o zorganizowaniu przetargu uzupetniajacego. Na nim MinFin sprzedat
obligacje OK1018 za dodatkowe 0,70 mld PLN przy popycie 1,81 mld PLN oraz obligacje
DS0726 za kolejne 0,50 mld PLN przy zainteresowaniu rzedu 0,74 mld PLN. Wliczajac
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SPW z ,,podatku bankowego” oraz
perspektywa stabilnego kosztu
pieniadza

Dwie odmienne odstony miaty
notowania eurodolara w lutym
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zatem wynik aukcji uzupetniajacej marcowa sprzedaz statokuponowych 10-latek na
poziomie 5,59 mld PLN byta najwieksza w historii.

Wykres 22 Miesieczna zmiana
rentownosci polskich obligacji [%]

Wykres 23 Zaangazowanie inwestorow
zagranicznych w polskie SPW [mld lewa 0s]
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Zrodto: Reuters, opracowanie wtasne Zrodto: MinFin, opracowanie wtasne
Ministerstwo Finansow przedstawito zmiany w strukturze portfela SPW po styczniu.
Zgodnie z danymi w pierwszym miesiagcu tego roku inwestorzy zagraniczni zredukowali
swoje zaangazowanie w krajowych obligacjach skarbowych az o 13,1 mld PLN do 193,7
mld PLN. Warto jednak podkreslic, iz duzego wptywu na zmniejszenie portfela
obligacji nie miata styczniowa decyzja agencji Standard and Poor’s. Ubytek w
pierwszych dniach po obnizce ratingu Polski wynidst niecate 1,3 mld PLN. Zdecydowana
wiekszos¢ styczniowego spadku zaangazowania inwestorow zagranicznych zwiazana
byta natomiast z zapadalnoscia obligacji OK0116. Jednoczesnie do rekordowego
poziomu wzrosta wartos¢ obligacji bedacych w posiadaniu bankéw komercyjnych, co w
znacznym stopniu zwiazane byto z wprowadzeniem tzw. ,podatku bankowego”, z
ktorego SPW sa wytaczone.

Nasza prognoza dotyczaca ksztattowania sie rentownosci obligacji skarbowych w
najblizszych tygodniach opiera sie przede wszystkim na braku obnizek stop
procentowych. Z tego powodu oczekujemy stabilizacji dochodowosci
krotkoterminowego dtugu. W przypadku 2-letniego tenoru spodziewamy sie
koncentracji wokot poziomu nieco ponizej stopy referencyjnej tj. 1,50%.
Zainteresowaniu krotkim koncem krzywej niezmiennie sprzyjac¢ bedzie wytaczenie SPW
z opodatkowania tzw. ,,podatkiem bankowym” oraz perspektywa stabilnego kosztu
pieniadza. Z kolei wspomniane wczesniej tagodzenie polityki monetarnej przez
Europejski Bank Centralny wywierac¢ bedzie, w slad za sytuacja na rynkach bazowych,
umiarkowanga presje na spadek dtugiego konca polskiej krzywej utrzymujac rentownosé¢
10-latek ponizej poziomu 3,00%. Druga potowa roku natomiast w naszej ocenie bedzie
czasem stopniowego wzrostu presji na zwyzke dochodowosci, ze szczegblnym
nasileniem na dtugim koncu krzywej. Zwiazane to bedzie z obawami dotyczacymi
deficytu budzetowego na 2017 rok i mozliwym dynamicznym powigkszeniem potrzeb
pozyczkowych na przyszty rok grozacym cieciem ratingu Polski. Na koniec biezacego
roku prognozujemy zatem, iz dochodowos¢ polskiej 10-latki wzrosnie do 3,40%, co przy
relatywnie stabilnych notowaniach obligacji 2-letnich skupionych wokot poziomu 1,60%
skutkowac bedzie nieznacznym wystromieniem krzywej SPW.

RYNKI ZAGRANICZNE

Dwie odmienne odstony miaty notowania eurodolara w lutym. Poczatkowo kurs wzrost
dynamicznie do maksimum z potowy pazdziernika 2015 roku tj. poziomu 1,1375 wobec
1,0855 na poczatku ubiegtego miesiaca. Zrodtem gwattownej przeceny dolara okazaty
sie, poza najstabszymi od ponad dwoch lat danymi ISM, wypowiedzi przedstawicieli
FOMC. tagodne komentarze W.Dudley’a zostaty odebrane przez inwestorow, jako
zwrot w polityce Fed, po tym jak w grudniu bankierzy centralni podwyzszyli stopy
procentowe. W lutym natomiast W.Dudley przestrzegt przed zbyt silnym, szkodliwym
dla gospodarki USA, umocnieniem dolara dodajac, iz od ostatniego posiedzenia FOMC
ulegty zmianie niektére czynniki. W rezultacie rynek stracit wiare w tegoroczng
normalizacje polityki pienieznej przez Fed, choc jeszcze w grudniu 2015 roku, w $lad
za prognozami przedstawicieli FOMC, spodziewat sie wzrostu stop procentowych o 100
bps w tym roku. W drugiej potowie lutego natomiast kurs EUR/USD wytracit catos¢
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wczesniejszej zwyzki. Euro potaniato miedzy innymi w reakcji na wypowiedzi prezesa
Europejskiego Banku Centralnego. M.Draghi powtdrzyt wczesniejsze zapewnienia, ze
bank jest gotowy do luzowania polityki monetarnej w marcu, jesli niepewnos¢ na
rynkach finansowych oraz efekty niskich cen energii miatyby obnizy¢ oczekiwania
inflacyjne w strefie euro. Czynnikiem przeceniajacym wspolng walute byta ponadto
retoryka minutes ze styczniowego posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego.
Cztonkowie Rady Prezesow EBC zastanawiali sie czy w odpowiedzi na pogorszenie sie
sytuacji w Swiatowej gospodarce na poczatku roku powinni zdecydowac sie na
prewencyjne dziatanie obejmujace zwiekszenie stymulacji.

Wykres 24 Kurs EUR/USD oraz dzienna
zmienno$¢ notowan [w centach]

Wykres 25 Notowania indeksu dolarowego

[, --d-HHH=srh 005

- o0s
R ,—,—,—-a.-..hl- o B -Ez

003
110
L o0

105
- 001

1,00 0
> 09 H P

&
oA
& &Y<

H o 9
I S S e
W ¢

%
It

%,
Kl

‘ ZImiennod¢ dzienna (prawa 0§) == EURUSD ‘

Zrodto: Reuters Zrodto: Reuters

Przecena dolara w pierwszej potowie lutego miata swoje konsekwencje takze na rynku
surowcowym. W slad za ostabieniem amerykanskiej waluty na wartosci zyskiwata
miedzy innymi ropa naftowa, ktorej cena osiagneta poziom 37 USD za barytke. Sporo
emocji wzbudzaty takze informacje w sprawie porozumienia Arabii Saudyjskiej i Rosji
na temat zamrozenia pozioméw wydobycia na dotychczasowym poziomie, co miatoby
by¢ pierwsza proba ustabilizowania nadpodazy surowca. Poczatkowo ropa drozata,
jednak kolejne informacje nie pozostawity ztudzen, iz o porozumienie obejmujace
wiecej panstw wydobywcow bedzie niezwykle trudno. Sprzeciw do planéw zamrozenia
wydobycia na obecnym poziomie zgtosita Wenezuela oraz Iran, ktéry niedawno, po
zniesieniu sankcji, powrocit do eksportu surowca i systematycznie zwieksza wydobycie.
W konsekwencji potencjat do wzrostu cen ropy naftowej szybko zostat ograniczony.

Luty to takze spore zmiany na rynku ztota. Cena kruszcu znalazta sie¢ w minionym
miesiacu na 13-miesiecznym maksimum. Uwazamy, iz zwyzka cen ztota ma
uzasadnienie takze w kolejnych miesigcach. Sprzyja¢ jej beda przede wszystkim
czynniki fundamentalne zwigzane z malejacym wydobyciem kopalnianym po stronie
podazy oraz tagodna polityka pieniezna najwiekszych bankéw centralnych sprzyjajacej
zakupom kruszcu w celach inwestycyjnych. Warto réwniez podkresli¢ rosnacy popyt ze
strony przemystu jubilerskiego. Zagrozenia dla wzrostu cen nie powinna generowac
takze sytuacja na rynku walutowym. Dynamiczna aprecjacja dolara motywowana w
ubiegtym roku rozbieznosciami w polityce pienieznej prowadzonej w USA i strefie euro
nie znajduje obecnie potwierdzenia, po tym jak Fed ztagodzit swoje stanowisko na
poczatku biezacego roku. W naszej ocenie ztoto ma potencjat do zwyzki wartosci i
zblizenia sie notowan do najwyzszego poziomu od czterech lat tj. bariery 1500 USD za
uncje. Z kolei w przypadku wystapienia zjawisk wspierajacych przecene kruszcu
uwazamy, iz skutecznym poziomem oporu pozostanie psychologiczna bariera 1000 USD
za uncje. Podsumowujac uwazamy, iz ceny uncji ztota w 2016 roku powinny poruszac
sie w przedziale 1000 - 1500 USD, przy czym w najblizszych miesigcach wieksze
prawdopodobienstwo dotyczy zmierzania w kierunku 1500 USD za uncje. W
szczegoblnosci, iz wsparciem dla zakupow ztota kazdorazowo beda momenty wzrostu
awersji do ryzyka zwigzane miedzy innymi z napieciami geopolitycznymi, czy
zblizajacym sie referendum w Wielkiej Brytanii w sprawie opuszczenia Unii
Europejskiej.
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Brexit a notowania funta brytyjskiego

Luty miedzy innymi ze wzgledu na szczyt Unii Europejskiej poswiecony Wielkiej Brytanii byt
niezwykle burzliwym miesiacem dla wartosci brytyjskiego funta. Mimo, iz Londyn
wynegocjowat ustepstwa dotyczace miedzy innymi zasitkow dla emigrantow, czy uznania, iz
Wielka Brytania "nie jest zobowiazana do dalszej integracji politycznej z Unia Europejska”,
to 23 czerwca odbedzie sie referendum w sprawie ewentualnego Brexitu tj. opuszczenia UE
przez Wielka Brytanie. Poczatkowo w $lad za wynegocjowanymi przez premiera D.Camerona
ustepstwami UE w kwestii cztonkostwa Wielkiej Brytanii sadzono, iz odsetek zwolennikow
pozostania kraju w strukturach unii wzrosnie. Dos¢ nieoczekiwanie jednak poparcie dla
wyjscia Wielkiej Brytanii z UE zgtosit Boris Johnson - burmistrz Londynu i jeden z
najbardziej popularnych politykow na Wyspach. W rezultacie od czasu ogtoszenia przez
B.Johnsona poparcia dla opuszczenia UE liczba zwolennikéw rezygnacji Wielkiej Brytanii z
cztonkostwa w UE niemal zrownata sie z osobami deklarujacymi chec¢ pozostania kraju w
szeregach unii. Reakcja kursu GBP/USD na te wydarzenia byt najwiekszy od szesciu lat
jednodniowy spadek wartosci brytyjskiego funta i osiagniecie przez kurs minimum z 2009
roku. W ostatnich dniach niepewnos¢ co do przysztosci Wielkiej Brytanii w UE zwiekszaty
takze informacje brytyjskiej prasy bulwarowej, iz krolowa Elzbieta |l opowiada sie za
rezygnacja z cztonkostwa. Pomimo oficjalnego zapewnienia, ze krdlowa Elzbieta Il nie
angazuje sie w polityczne spory presja na wartos¢ funta utrzymuje sie. Niewykluczone
zatem, iz drugi kwartat tego roku bedzie czasem presji na brytyjska walute w szczegolnosci,
iz wsparcia dla wyceny funta nie beda stanowi¢ oczekiwania na normalizacje polityki
pienieznej. Te z kazdym kolejnym kwartalnym raportem o inflacji wskazujacym na
uporczywie niska inflacje i stabnacy wzrost gospodarczy ulegaja odsunieciu w czasie. Co
wiecej, w lutym podczas prezentacji najnowszego raportu, prezes BoE zwrocit uwage, ze
rozwazana jest nawet mozliwos¢ poluzowania polityki monetarnej, jesli zajdzie taka
potrzeba, jednak na chwile obecna nie sg rozwazane ujemne stopy procentowe.

Po tym jak w marcu Europejski Bank Centralny zdecydowat o agresywnym tagodzeniu
polityki pienieznej zaskakujac rynek miedzy innymi obnizka podstawowej stopy
procentowej, czy silniejszym od oczekiwan zwiekszeniem wartosci programu QE kurs
EUR/USD znizkowat do 1,0850 tj. minimum z konca stycznia. W naszej ocenie presja na
spadek wartosci wspolnej waluty ze strony polityki pienieznej EBC utrzyma sie takze w
kolejnych miesiagcach. Dodatkowo znizke eurodolara nasila¢ moga sygnaty ze Stanow
Zjednoczonych. Po tym jak oczekiwania rynku nie zaktadaja kontynuacji normalizacji
polityki monetarnej za niespodzianke premiujaca wartos¢ dolara bedzie mozna uznaé
jakiekolwiek wzmianki cztonkow Fed na temat mozliwej podwyzki kosztu pieniadza. W
naszej ocenie druga potowa roku moze przynies¢ dalsze zaciesnianie polityki
monetarnej w USA. Kolejnym zrodtem spadku pary EUR/USD moze okazaé sie wzrost
awersji do ryzyka zwiazany z mozliwymi napigeciami geopolitycznymi, czy powrotem
obaw o tzw. ,twarde ladowanie” chinskiej gospodarki. Podsumowujac uwazamy, iz w
najblizszych miesigcach kurs EUR/USD ma szanse przejsciowo znizkowaé w okolice
parytetu.
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Luty przyniost kontynuacje, zapoczatkowanego w styczniu, spadkowego trendu
rentownosci obligacji niemieckich. W slad za tagodna retoryka wypowiedzi
przedstawicieli Europejskiego Banku Centralnego oraz rozczarowujacymi danymi z
gospodarki strefy euro zwiekszajacymi oczekiwania na podjecie przez bank kolejnych,
niestandardowych dziatan luzujacych polityke pieniezna podczas marcowego
posiedzenia dochodowos¢ Bunda znizkowata do poziomu 0,11% tj. zaledwie 3 bps
wiecej od historycznego minimum osiagnietego w kwietniu 2015 roku. W ubiegtym
miesiacu najnizszy w historii poziom -0,57% wyznaczyty natomiast niemieckie 2-latki.
W lutym spadek dochodowosci towarzyszyt takze dtugoterminowym obligacjom Stanow
Zjednoczonych. W pierwszej potowie minionego miesigca rentownos¢ Treasuries
obnizyta sie do minimum z maja 2015 roku tj. 1,64%, cho¢ jeszcze na koniec ubiegtego
roku wynosita 2,25%. W lutym w przeciwng strone poruszaty sie natomiast notowania
krétkoterminowego dtugu USA. Rentownos¢ amerykanskich 2-latek wzrosta na koniec
lutego do 0,79%. Zwyzkowy trend 2-latek kontynuowany byt takze w marcu, co przy
relatywnie stabilnych notowaniach dtugoterminowego dtugu doprowadzito do
wyptaszczenia amerykanskiej krzywej. Spread 2-latki do 30-latki USA na poziomie 175
bps byt najmniejszy od grudnia 2008 roku. Komentujac zmiany na bazowych rynkach
dtugu w lutym warto odnies¢ sie takze do sytuacji japonskich obligacji. W potowie
lutego zaczeta obowiazywacé ujemna stopa procentowa ogtoszona przez Bank Japonii 29
stycznia. W reakcji na ztagodzenie polityki pienieznej Japonia jako pierwszy kraj z
grupy G7 uzyskata podczas przetargu ujemna rentownos¢ obligacji 10-letnich. Ich
srednia rentownos¢ wyniosta -0,024%, a popyt byt ponad 3-krotnie wyzszy niz podaz.
Warto dodac, iz obecnie dochodowosc 30-letniego dtugu Japonii to 0,50%.

Posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego w marcu kolejny raz udowodnito, iz
wptyw programu QE na rynek dtugu obowiazuje do momentu oficjalnego ogtoszenia
decyzji - w tym przypadku o zwiekszeniu wartosci skupu aktywow i wydtuzenia okresu
jego obowiazywania - a nie z chwilg ogtoszenia modyfikacji. Kolejny raz bowiem
reakcja rynku na ztagodzenie stanowiska EBC byta zwyzka dochodowosci obligacji,
mimo iz zaproponowane przez bank dziatania w postaci zwiekszenia zakupow
europejskiego dtugu, oznacza¢ powinny wzmocnienie strony popytowej, a w
konsekwencji spadek dochodowosci. Przed oficjalna decyzja EBC rynek zdyskontowat
catos¢ proponowanych zmian i wykorzystat posiedzenie do realizacji zyskow. Tylko w
przypadku 2-letniego dtugu Niemiec wzrost dochodowosci w dniu posiedzenia EBC
wyniost 7 bps, a rentownos¢ zawrocita z historycznego minimum. Podobny trend
towarzyszyt wycenie dtugoterminowego dtugu Niemiec, a takze pozostatych obligacji
panstw strefy euro. Z tego powodu uwazamy, iz potencjat do znizki
kréotkoterminowego dtugu Niemiec ulegt wyczerpaniu, a powrot do rekordowego
poziomu -0,57% bedzie niezwykle trudny. Tym bardziej, iz prezes M.Draghi podczas
posiedzenia w marcu stwierdzit, iz opierajac sie na obecnych ocenach gospodarki nie
nalezy spodziewac sie dalszych obnizek stop procentowych. Podobnie prezentuja sie
takze perspektywy 2-latek amerykanskich. Tu réwniez oczekujemy wzrostu
dochodowosci, cho¢ wyraznie nalezy podkresli¢, iz potencjat do zwyzki rentownosci
dtugu USA jest zdecydowanie bardziej znaczacy anizeli w przypadku analogicznego
dtugu Niemiec. Uwazamy, iz wsparciem dla 2-latki amerykanskiej bedzie powrot
oczekiwan na kontynuacje normalizacji polityki pienieznej przez Fed -
prawdopodobnie w drugiej potowie roku - w Slad za poprawiajacymi sie wynikami
gospodarki.
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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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DANE | PROGNOZY

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

Inflacja- CPI (% r/r) -0,8 -0,7 -0,6 -0,8 -0,7 -0,6 -0,5 -0,7 -0,7 -0,5
Inflacja bazowa (% r/r) 0,2 0,4 0,4 0,2 0,3 0,2 0,2 -0,1 0,0 0,1

Ceny producenta - PPl (% r/r) -1,4 -1,8 -2,7 -2,8 -2,3 -1,8 -0,8 -1,2 -0,9 -0,7
Podaz pieniadza M3 (% r/r) 8,2 8,5 7,2 8,3 8,9 9,3 9,1 10,2 10,4 10,2
Produkcja przemystowa (% r/r) 7,4 3,7 5,3 4,0 2,4 7,8 6,7 1,4 6,8 3,5

Sprzedaz detaliczna (% r/r) 3,8 1,2 -0,3 0,1 0,8 3,3 4,9 0,9 2,9 2,8
Saldo obrotéw biezacych (mln EUR) -963 -1110 -654 -768 -163 582 -410 395

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

Import (EUR, % r/r) 10,3 7,3 6,7 5,2 -2,9 5,3 3,8 2,6

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

sie 15 wrz 15 paz 15 lis 15 gru 15 lut-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) 1,66 1,66 1,66 1,67 1,67 1,67 1,65 1,60 1,57 1,57
WIBOR 3M (koniec okresu) 1,72 1,72 1,72 1,73 1,73 1,73 1,72 1,70 1,68 1,67

Obligacja 2-letnia (koniec okresu) 1,98 1,81 1,87 1,79 1,65 1,61 1,58 1,54 1,46 1,45
Obligacja 5-letnia (koniec okresu) 2,74 2,49 2,51 2,39 2,09 2,08 2,23 2,39 2,25 2,15
Obligacja 10-letnia (koniec okresu) 3,33 2,95 2,98 2,85 2,68 2,69 2,95 3,16 2,96 2,88

Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 4,19 4,14 4,23 4,25 4,25 4,27 4,26 4,42 4,35 4,30
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 3,76 3,77 3,77 3,80 3,86 4,04 3,92 4,08 4,00 3,89
Kurs EUR/USD (koniec okresu) 1,11 1,10 1,12 1,12 1,10 1,06 1,09 1,08 1,09 1,11

DANE | PROGNOZY SREDNIOTERMINOWE

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015P

PKB (mld PLN) 1361,8 1445,1 1566,6 1629,0 1 656,3 1719,1 1790,1 1867,1
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 3,3 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 5,6
Stopa bezrobocia 12,1 12,3 12,5 13,4 13,4 11,4 9,8 9,2
Saldo obrotow biezacych (% PKB) -4,0 -5,4 -5,2 -3,7 -1,3 -2,0 -0,2 -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 0,2 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 -2,8 -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 4,20
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 2,86 2,97 3,44 3,09 3,02 3,39 3,92 3,90

Zrédto: GUS, NBP, Reuters, prognozy Banku Millennium
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Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
14 EZ: produkcja 15 US: PPI, sprzedaz 16 US: liczba wnioskéw o 17 US: liczba nowych 18 GE: PPI
przemystowa detaliczna kredyt hipoteczny MBA, bezrobotnych US: indeks
PL: podaz pieniadza M3 PL: rachunek obrotow pozwolenia na budowe, EZ: CPI uniwersytetu Michigan

biezacych, CPI

liczba nowych budoéw,
CPI, decyzja w sprawie
stop procentowych

PL: ptace, zatrudnienie,

PL: opis posiedzenia
banku centralnego,
PPI, sprzedaz
detaliczna,

inflacja bazowa produkcja
przemystowa
21 EZ: rachunek obrotow I22 GE: IFO, ZEW 23 US: liczba wnioskow o I24 GE: wstepny PMI I25 US: PKB
biezacych kredyt hipoteczny MBA, EZ: wstepny PMI
US: sprzedaz domoéw na sprzedaz nowych US: liczba nowych
rynku wtérnym domow bezrobotnych,
zamowienia na dobra
trwatego uzytku
| | | |
28 US: dochody i wydatki 29 EZ: podaz pieniadza 30 US: liczba wnioskdw o 31 EZ: szacunek inflacji,01 PL: PMI w przemysle
Amerykandw, inflacja M3 kredyt hipoteczny MBA, inflacja bazowa GE: PMI w przemysle
bazowe PCE, indeks US: indeks CaseShiller raport ADP US: raport EZ: PMI w przemysle
PMI w ustugach, GE: CPI Challengera, liczba US: zmiana
sprzedaz domow na nowych zatrudnienia poza
rynku wtornym bezrobotnych sektorem rolniczym,
PL: oczekiwania stopa bezrobocia,
inflacyjne indeks ISM, indeksu
uniwersytetu Michigan
04 EZ: PPI ‘05 GE: zamowienia 06 GE: produkcja I07 PL: stan rezerw NBP I08 GE: bilans handlowy
US: zamowienia fabryczne, PMI w przemystowa US: liczba nowych
fabryczne, zaméwienia ustugach US: liczba wnioskow o bezrobotnych
na dobra trwatego EZ: PMI w ustugach, kredyt hipoteczny MBA, EZ: opis posiedzenia
uzytku sprzedaz detaliczna opis posiedzenia banku banku centralnego
US: bilans handlowy centralnego
PL: decyzja w sprawie
stop procentowych
I | |
11 PL: CPI 12 GE: CPI 13 EZ: produkcja 14 EZ: CPI, inflacja 15 EZ: bilans handlowy

PL: inflacja bazowa

przemystowa

US: liczba wnioskow o
kredyt hipoteczny MBA,
PPI, Bezowa Ksigga Fed
PL: bilans handlowy

bazowa

PL: podaz pieniadza
M3

US: liczba nowych
bezrobotnych, CPI

US: indeks
uniwersytetu Michigan

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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nie stanowia gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu
zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego pracownicy nie ponosza
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