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®  Miesieczne dane z gospodarki realnej za luty pokazuja przyspieszenie wzrostow po

stabszych odczytach w styczniu. Bardzo dobrze wygladaja tez indeksy koniunktury.

Indeks PMI po nieoczekiwanym silnym wzroscie w lutym, przyspieszyt w marcu do
+48 22 598 22 38 53,8 pkt. z 52,8 pkt. Gtéwnym czynnikiem poprawy koniunktury byt wzrost nowych
zamowien i to zaréwno krajowych, jak i eksportowych. Produkcja sprzedana
polskiego przemystu wzrosta w lutym o 6,7% r/r po wzroscie o 1,4% r/r w styczniu,
a po wyeliminowaniu wptywu czynnikow o charakterze sezonowym produkcja
+48 22 598 20 10 zwiekszyta sie 0 3,0% r/r po wzroscie o 3,3% r/r w styczniu. Sprzedaz detaliczna w
ujeciu realnym wzrosta o 6,2% r/r po wzroscie o 3,2% r/r miesiac wczesniej.
Struktura sprzedazy odzwierciedla duzy optymizm konsumentow, widoczny réwniez
w najwyzszych od 2008r. wskaznikach ufnosci konsumenckiej. Wskaznik opisujacy
+48 22 598 22 36 oczekiwanag zmiane sytuacji finansowej gospodarstw domowych w ciagu nastepnych
12 miesiecy byt w lutym najwyzszy w historii. Optymizm ten jest zwiazany z dobra
sytuacja na rynku pracy oraz czesciowo ze spodziewanym wzrostem dochodow po
uruchomieniu programu Rodzina 500+. Optymizm nieco ostabt w marcu, jednak w
naszej ocenie byta to tylko korekta w trendzie wzrostowym. W najblizszym czasie
spodziewamy sie wzrostu roli konsumpcji, jako filara wzrostu gospodarczego oraz
pewnego wyhamowania inwestycji.
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®  Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w 2015 r. stanowit 2,5% PKB
wobec 3,3% PKB w 2014 r. Jednoczesnie pomimo dobrej sytuacji w gospodarce i
solidnego wzrostu gospodarczego zadtuzenie sektora finanséw publicznych wzrosto
do 51,5% PKB wobec 50,5% w 2014r. Deficyt w ubiegtym roku byt nizszy niz
wczesniej szacowano, jednak jego spadek nie byt osiagniety dzieki zmianom
fiskalnym. Deficyt strukturalny sie wiec zapewne nie zmniejszyt. W 2016r. deficyt
prawdopodobnie bedzie pod kontrola i nie przekroczy 3,0% PKB, pomimo
finansowania programu rodzina 500+, gtownie dzieki duzym jednorazowym
dochodom budzetu. Problemy z osiagnieciem celu fiskalnego pojawia sie
prawdopodobnie w 2017r. Sytuacja budzetu w 2017r. stawia pod znakiem zapytania
podniesienie kwoty wolnej od podatki i powrot do nizszego wieku emerytalnego.
Podwyzka kwoty wolnej od podatku bedzie zapewne dokonywana stopniowo, w
przypadku wieku emerytalnego mozliwe jest rozwigzanie kompromisowe pomiedzy
obowiazujacym wczesniej a obecnym. Mato prawdopodobny jest tez powrot do
nizszych stawek VAT w przysztym roku. Minister Szatamacha przyznat, ze nie
zarekomenduje takiego rozwiagzania.

®  Marzec przyniost kontynuacje umocnienia ztotego, cho¢ w drugiej potowie miesiaca
trend aprecjacyjny nieco wyhamowat. Mimo to kurs EUR/PLN z poziomu 4,34

PRZEGLAD GOSPODARCZY ......cccuvvennneee 2 obnizyt sie do 4,23 notujac tym samym tegoroczne minimum. Warto w tym miejscu

. przypomniec, iz jeszcze w potowie stycznia kurs wynosit 4,51. Zrodtem aprecjacji

POLITYKA PIENIEZNA .........ccooeiiiinnnnn. 6 polskiej waluty pozostawato tagodne nastawienie najwiekszych bankéw

centralnych, w tym EBC i Fed, przy stabilizacji stop procentowych w Polsce. W tym

POLITYKA FISKALNA ...t 7 kontekécie nie bez znaczenia dla wyceny ziotego byta ponadto decyzja

wegierskiego banku centralnego, ktory w marcu dos¢ nieoczekiwanie zdecydowat o

KRAJOWY RYNEK WALUTOWY ............... 8 cieciu kosztu pieniadza, w tym sprowadzeniu stopy depozytowej do ujemnego
poziomu.

KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH ...9

Tabela 1. Terminy posiedzen bankéw centralnych

RYNKI ZAGRANICZNE .....cccevvvvvvnnnnnnn. 10 Aktualny Data kolejnego Oczekiwana
poziom posiedzenia decyzja
PRZEGLAD DANYCH .....cocvvviniiniinnnnen. 13
FED - Federal Funds Rate 0,25%-0,50% 26-27 kwi 0,25%-0,50%
DANE | PROGNOZY ...cvvveiniiniineinennen. 14 - -1,25 - -0,25% -1,25 - -0,25%
SNB - LIBOR target (przedziat i cel) (-0,75%) 16 cze (-0,75%)
KALENDARIUM .....niiiiiiiiiiiiiiannnns 15 ECB - stopa referencyjna 0,00% 21 kwi 0,00%
NBP - stopa referencyjna 1,50% 5-6 maj 1,50%

Zrédto: Narodowy Bank Polski, Swiss National Bank, Federal Reserve, European Central Bank
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Miesieczne dane z gospodarki realnej Miesieczne dane z gospodarki realnej za luty pokazuja przyspieszenie wzrostow po

za luty pokazuja przyspieszenie stabszych odczytach w styczniu, jednak wahania te wynikaja gtownie z wptywu
wzrostow po stabszych odczytach w czynnikdw o charakterze statystycznym (liczba dni roboczych i handlowych). Bardzo
styczniu dobrze wygladaja natomiast indeksy koniunktury. Indeks PMI, ktory jest najbardziej

wiarygodnym indeksem koniunktury w sektorze przemystowym, po nieoczekiwanym
silnym wzroscie w lutym, przyspieszyt w marcu do 53,8 pkt. z 52,8 pkt. Gtownym
czynnikiem poprawy koniunktury byt wzrost nowych zaméwien i to zaréwno krajowych,
jak i eksportowych. W marcu wszystkie gtéwne subindeksy, tzn. produkcja, nowe
zamowienia, eksport i poziom zatrudnienia wskazywaty na wzrost w szybszym tempie
niz w lutym. Okres nieprzerwanej poprawy koniunktury, tzn. odczytu PMI powyzej 50
pkt., wydtuzyt sie do 18 miesiecy. Wzrost indeksu zostat osiagniety pomimo stabilizacji
u naszych gtownych partnerow handlowych, i w naszej ocenie madgt byc
odreagowaniem spadkéw z przetomu roku, ktore byty spowodowane wzrostem
niepewnosci w krajowej gospodarce w zwiazku ze zmianami instytucjonalnymi.
Pomimo obaw o kondycje swiatowej gospodarki popyt zagraniczny na polskie towary
pozostaje relatywnie silny. Wg naszego szacunku w marcu produkcja przemystowa
wzrosta 0 4,0% r/r. W tym miesigcu efekt dni roboczych byt neutralny.

Wykres 1 Produkcja przemystowa [%, Wykres 2 Dynamika sprzedazy
r/r] oraz indeks PMI [pkt.] detalicznej [% r/r]
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Rosnie optymizm konsumentéw Produkcja sprzedana polskiego przemystu wzrosta w lutym o 6,7% r/r po wzroscie o

1,4% r/r w styczniu. Tak jak wspominalismy, roczna dynamika byta wspierana przez
efekt kalendarzowy, a po wyeliminowaniu wptywu czynnikbw o charakterze
sezonowym produkcja wzrosta o 3,0% r/r po wzroscie o 3,3% r/r w styczniu. W ujeciu
rok do roku produkcja zwiekszyta sie w 29 sposrod 34 dziatow przemystu. Efekt
kalendarzowy miat takze pozytywny wptyw na dane o sprzedazy detalicznej, ktora w
ujeciu realnym wzrosta o 6,2% r/r po wzroscie o 3,2% r/r w styczniu. W cenach
biezacych odnotowano natomiast wzrost o 3,9% r/r wobec 0,9% r/r przed miesigcem.
W ujeciu realnym roczny spadek zanotowano jedynie w przypadku sprzedazy paliw
oraz w kategorii pozostate, natomiast wzrosty sprzedazy dobr zwigzanych z czynnikami
dochodowymi (odziez, rtv i agd, samochody) byty dwucyfrowe, co sugeruje duzy
optymizm konsumentow. Faktycznie, publikowane przez GUS wskazniki ufnosci
konsumenckiej zblizaty sie w lutym do rekordowych odczytow z 2008r. Wskaznik
opisujacy oczekiwana zmiane sytuacji finansowej gospodarstwa domowego w ciagu
nastepnych 12 miesiecy byt najwyzszy w historii. Optymizm ten jest zwigzany z dobra
sytuacja na rynku pracy oraz ze spodziewanym wzrostem dochodéw po uruchomieniu
programu Rodzina 500+. Wskazniki nieco spadty w marcu, jednak zapewne byta to
tylko korekta w trendzie wzrostowym. Szacujemy, ze w marcu sprzedaz wzrosta
realnie 0 7,0% r/r.

W najblizszym czasie spodziewamy W najblizszym czasie spodziewamy sie wzrostu roli konsumpcji, jako filara wzrostu
sie wzrostu roli konsumpcji, jako gospodarczego. Inwestycje beda zapewne rosty wolniej, na co moze wskazywac
filara wzrostu gospodarczego obserwowane w lutym dalsze zatamanie w sektorze budowlanym. Produkcja

budowlano-montazowa spadta o 10,5% r/r po spadku o 8,6% r/r w styczniu. Spadki
odnotowano we wszystkich kategoriach przedsigbiorstw budowlanych, jednak
najsilniejsze, 0 20,5% r/r, w jednostkach specjalizujacych sie we wznoszeniu obiektow
inzynierii ladowej i wodnej. Sugeruje to wyrazne ograniczenie inwestycji

B Millennium
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Po styczniu, po raz pierwszy w
historii odnotowano nadwyzke na
rachunku biezacym w ujeciu
ptynnego roku

W styczniu wyraznie wyhamowaty
wolumeny wymiany towarowej, co
byto jednak zwigzane z czynnikami
statystycznymi

Dalsza poprawa na rynku pracy
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infrastrukturalnych. Wg naszych szacunkéw produkcja budowlano-montazowa spadta w
marcu o 12,0% r/r. Prognoza PKB na 2016r. pozostaje niezmieniona i wynosi 3,5%.

Dane NBP pokazaty, ze po styczniu, po raz pierwszy w historii danych bilansu
ptatniczego odnotowano nadwyzke na rachunku biezacym w ujeciu ptynnego roku.
Wyniosta ona 25 mln EUR, wobec deficytu 967 mln EUR w 2015r., ktory i tak byt bardzo
niski i stanowit zaledwie 0,2% PKB. Warto doda¢, ze w 2008r. deficyt biezacy stanowit
6,7% PKB. Poprawa na rachunku biezacym w ostatniej dekadzie zostata osiagnieta
dzieki systematycznemu wzrostowi nadwyzki na rachunku ustug oraz wyraznej
poprawie salda wymiany towarowej po 2008r. Jednoczesnie pogtebiato sie ujemne
saldo dochoddéw pierwotnych, za sprawa rosnacych dochodéw z inwestycji
bezposrednich. W 2016r. taczne saldo rachunku biezacego i kapitatowego byto
dodatnie, rowne 2,1% PKB. Potwierdza to stabilnos¢ gospodarki i spadek uzaleznienia
od zagranicznych zrodet finansowania.

W samym styczniu rachunek biezacy wykazat nadwyzke 764 mln EUR wobec deficytu
967 mln EUR w grudniu. W styczniu wyraznie wyhamowaty wolumeny wymiany
towarowej, co byto jednak zwiazane z czynnikami statystycznymi i jest spojne z
miesiecznymi danymi o sprzedazy i produkcji za ten okres. Eksport towardw spadt o
0,4% r/r po wzroscie o 11,5% r/r w grudniu. Import wzrést o 0,1% r/r po wzroscie o
3,8% r/r miesiac wczesniej. W naszej ocenie wyhamowanie eksportu byto
jednorazowe, a w kolejnym miesigcach spodziewamy sie powrotu wzrostow, na co
wskazuja dane o nowych zaméwieniach eksportowych. Zaréwno te publikowane przez
GUS (wzrost o 35,6% r/r w lutym) jak i odpowiedni subindeks indeksu PMI. Import jest
ograniczany przez spadajace ceny ropy naftowej, ktéra stanowi ok. 11% jego wartosci.
Ceny ropy przektadaja sie na dane o imporcie dopiero po 2-3 miesiacach, w zwiazku z
tym w kolejnych miesiacach statystyki importu beda odzwierciedlaty obserwowane na
poczatku roku spadki cen ropy naftowej. W srednim okresie import moze jednak
przyspieszy¢ w zwiazku ze spodziewanym przez nas silniejszym wzrostem konsumpcji,
m.in. w konsekwencji dziatania nowych programow socjalnych. Oczekujemy wiec
wzrostu deficytu biezacego, jednak powinien on pozosta¢ na niskim i tatwym do
sfinansowania poziomie. Szacujemy, ze w lutym deficyt biezacy wynidst 260 mln EUR,
eksport wzrdst o 3,6% r/r, import natomiast o 1,8% r/r.

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

Wykres 4 Import towaréw i cena ropy
naftowej w USD [% r/r]
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Sytuacja na rynku pracy ulega dalszej poprawie. Co prawda stopa bezrobocia
rejestrowanego w lutym utrzymata sie na poziomie ze stycznia i wyniosta 10,3%, to
jednak eliminujac wptyw czynnikow sezonowych nastapit jej spadek do 9,4%, zblizajac
sie do historycznych miniméw z konca 2009r. Liczba bezrobotnych wyrejestrowanych z
tytutu podjecia pracy wzrosta w minionym miesiacu o 5,0% r/r, cho¢ stanowili oni
zaledwie potowe w ogolnej liczbie wyrejestrowan. Opublikowane w lutym dane
potwierdzaja narastajace napiecia na polskim rynku pracy. Kolejny miesiac z rzedu
liczba ofert pracy rosnie w tempie dwucyfrowym i w lutym ich roczna dynamika
wyniosta 42,0%. W konsekwencji systematycznie obniza sie liczba bezrobotnych
przypadajacych na jedna oferte zatrudnienia. Z punktu widzenia pracodawcy oznacza
to rosnace problemy z pozyskaniem odpowiedniego pracownika. Znajduje to
odzwierciedlenie w rosnacej liczbie nieobsadzonych miejsc pracy. W rezultacie
problem ze znalezieniem pracownikéw staje sie coraz bardziej odczuwalna barierg
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Najczesciej wskazuja na to firmy zajmujace
sie produkcja samochoddw, mebli, czy tez pozostatego sprzetu transportowego.

B Millennium
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Zatrudnienie utrzymuje sie w
trendzie wzrostowym

Dynamika ptac utrzymuje sie na
umiarkowanym poziomie

Poczatek roku przyniést pogtebienie

sie deflacji
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Na solidny popyt na prace wskazuja tez dane z sektora przedsigbiorstw. Dynamika
zatrudnienia w przedsiebiorstwach zatrudniajacych powyzej 9 osdb wzrosta w lutym do
2,5% r/r z 2,3% r/r w styczniu. W samym lutym liczba etatow wzrosta o 8,2 tys. i byt to
najlepszy wynik lutego od 2011r. Wynik ten jest tym lepszy, ze miesiace zimowe ze
wzgledu na niekorzystne warunki pogodowe nie sprzyjaja prowadzeniu prac
sezonowych. Rosnace zapotrzebowanie na pracownikow potwierdzaja tez odczyty
indeksu PMI. W marcowym badaniu przedsiebiorcy z przetworstwa przemystowego
wskazywali, ze wzrost poziomu zatrudnienia byt najszybszy od roku. Zdaniem autorow
badania wzrost liczby miejsc pracy w polskim sektorze przemystowym utrzymuje sie od
32 miesiecy i jest najdtuzszy w historii badan. Sugeruje to utrzymanie obecnych
trendow takze w kolejnych miesigcach. Wedtug naszych szacunkow zatrudnienie w
sektorze przedsiebiorstw wzrosto w marcu o 2,5% r/r, natomiast stopa bezrobocia
rejestrowanego obnizyta sie wedtug szacunkow MRPiPS do 10,0%.

Poprawie sytuacji na rynku pracy towarzyszy tylko umiarkowana presja ptacowa. W
lutym dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw wyhamowata nieznacznie do
3,9% r/r w ujeciu nominalnym z 4,1% r/r w styczniu. W kolejnych kwartatach presja
ptacowa powinna stopniowo narastac, choc nie spodziewamy sie silnego wzrostu ptac.
Z badan NBP wynika, ze w perspektywie catego roku 2016 podwyzki wynagrodzen
przewidywane sa w 46,1% przedsiebiorstw, a kolejne 12,6% firm rozwaza wzrost
przecietnych ptac w 2017 r. Nie wzrosta natomiast planowana s$rednia wysokosc¢
podwyzek wynagrodzen. Wiekszos¢ podwyzek ptac bedzie umiarkowana co do skali.
Relatywnie wysokie podwyzki ptac, wyzsze niz 10%, planowane sa nadal rzadko (tj. w
co piatej firmie podnoszacej wynagrodzenia).

Wykres 5 Stopa bezrobocia
rejestrowanego i BAEL [%]
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Deflacja nie odpuszcza. W lutym wskaznik CPI wynidst minus 0,8% r/r wobec -0,9% r/r
w styczniu i -0,5% r/r w grudniu ubiegtego roku. Byt to dwudziesty miesiac kiedy
wskaznik CPl pozostawat ujemny. Czynnikiem przesadzajacym o pogtebieniu sie
deflacji w Polsce pozostaja spadajace ceny paliw  system wag inflacji

na stacjach benzynowych. W samym lutym nastapit
ich spadek o 3,7% po spadku o 3,9% w styczniu, zas :
w poréwnaniu z analogicznym okresem roku [Znesdinapeebezdk. | 2436 24,04
ubiegtego obecnie sa one nizsze o 11,3%. | Mapode dkebol iyt 653 6%
Pogtebienie sie deflacji na poczatku roku DdzZiez | obuwie 535 B
wspomogty tez spadki cen regulowanych w zakresie Uzdkowanie miesgania | 21,06 21,04
nosnikow energii, ktore w lutym byty o 2,7% nizsze  |wsposzeniemiesania | 485 4%

2015 2016

niz przed rokiem. Wedtug szacunku flash deflacja |zdrowie 520 546
pogtebita sie w marcu i wyniosta -0,9% r/r. Trarsport 202 872
GUS opublikowat nowy koszyk inflacyjny. | B BT
Jednoczeénie zrewidowany w dot zostat odczyt —|Rekresciikutura eAZ 68
inflacji w styczniu, ktory wyniost -0,9% wobec -0,8% | Fdukacia tod 1
r/r szacowanych wstepnie. W strukturze koszyka |Restauracieimotele B2 M
nastapit nieznaczny spadek wagi Zzywnosci, Irne 565 5,78

transportu i restauracji oraz hoteli. Wzrosto

natomiast znaczenie odziezy i obuwia, zdrowia, rekreacji i kultury. Opublikowanie
szczegotowego koszyka inflacyjnego pozwolito tez wyliczy¢ miary inflacji bazowej dla
danych ze stycznia i lutego. Wedtug szacunkéw NBP od stycznia, po raz pierwszy w
historii, wszystkie miary inflacji bazowej sa ujemne. Najwazniejsza z miar, inflacja CPI
po wytaczeniu cen zywnosci i energii wyniosta -0,1% r/r, podobnie jak w styczniu, i
byta najnizsza od czerwca 2006. Pomimo dominujacej roli czynnikow podazowych,
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Wygasanie deflacji nastepuje wolniej
od oczekiwan
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presja cenowa w catej gospodarce, praktycznie nie istnieje. Nalezy przy tym dodac, ze
wystepujaca w Polsce deflacja nie powoduje negatywnych skutkow w postaci spirali
deflacyjnej ze wzgledu na jej przejsciowy i podazowy charakter, ma natomiast
pozytywny wptyw na gospodarke, gdyz powoduje wzrost realnych dochodow i wspiera
konsumpcje.

Wykres 7 Inflacja CPI i bazowa oraz cel Wykres 8 Ceny ropy Brent w PLN i ceny
inflacyjny[%,r/r] paliw do srodkéw transportu [%, r/r]
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Zrédto: GUS, NBP Zrédto: Datastream

Deflacja cen konsumenta powinna stopniowo wygasac¢, cho¢ obnizka taryfy gazowej
przez PGNiG, ktéra wejdzie w zycie 1 kwietnia, ten proces spowolni. Nowa taryfa
zaktada spadek cen gazu ziemnego w stosunku do taryfy obecnie obowiazujacej o 5,3%
dla gospodarstw domowych i o 6,8% dla odbiorcow przemystowych, co moze obnizy¢
roczny wskaznik CPl o ok. 0,05 pkt. proc. Wygasaniu deflacji, szczegolnie w drugiej
potowie roku sprzyjaé¢ beda efekty bazowe, gdyz silne spadki cen paliw pod koniec
ubiegtego roku stanowic¢ beda niska baze odniesienia. Obecnie sytuacja na rynku ropy
naftowej ustabilizowata sie i cena za barytke ropy Brent oscyluje wokot 40 USD.
Wedtug naszych szacunkow wskaznik CPI powrodci do wartosci dodatnich dopiero w
trzecim kwartale biezacego roku i w catym roku przyjmie wartos¢ srednio -0,4%.

illennium
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POLITYKA PIENIEZNA

Nowa RPP utrzymuje stopy na W kwietniowym posiedzeniu RPP uczestniczyli wszyscy nowo powotani cztonkowie Rady

niezmienionym poziomie Polityki Pienieznej. Obradujac w petnym sktadzie RPP utrzymata stopy procentowe na
niezmienionym poziomie, co byto decyzja zgodna z oczekiwaniami. Wymowa
komunikatu opublikowanego po posiedzeniu Rady w niewielkim stopniu odbiega od
komunikatow z poprzednich miesiecy.

Rada podtrzymata ocene, ze w swietle dostepnych danych i prognoz obecny poziom
stop sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce zrownowazonego wzrostu oraz
pozwala zachowa¢ roéwnowage makroekonomiczna. Zawarte w komunikacie
stwierdzenie w niewielkim stopniu pozwala okresli¢ bilans ryzyk dla aktualnego
scenariusza Rady, ktory mogtby zmieni¢ oczekiwang obecnie $ciezke stop
procentowych. Nieco wiecej informacji w tym zakresie padto na konferencji RPP.
Prezes M. Belka ocenit, ze wydarzenia z ostatniego miesigca nie uczynity obnizki stop
bardziej prawdopodobna, zwracajac uwage, ze pogtebieniu sie deflacji na poczatku
roku towarzyszyty dobre dane z polskiej gospodarki, wskazujace na jej solidny wzrost.
Zdaniem prezesa NBP nie ma obecnie scenariusza drastycznego spowolnienia
gospodarczego, ktore sktonitoby RPP do obnizki stop procentowych. Wypowiedzi te
wspieraja nasze oczekiwania zaktadajace utrzymanie stop procentowych w tym roku
na niezmienionym poziomie. Czynnikiem, ktory magtby sktoni¢ Rade do ewentualnej
obnizki stop mogtoby by¢ spowolnienie wzrostu gospodarczego. W warunkach
spadajacego bezrobocia, rosnacych dochodéw gospodarstw domowych, a takze
wyzszych transferow socjalnych scenariusz ten traktowac nalezy jako alternatywny, a

nie bazowy.
Wykres 9 Stopa referencyjna i stawka Wykres 10 Notowania kontraktow FRA i
WIBOR3M [%, r/r] ich zmiana miesieczna [bps]
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Wprowadzenie luzowania ilosciowego W ramach RPP toczy¢ sie bedzie zapewne dyskusja na temat mozliwosci wykorzystania

w Polsce raczej mato prawdopodobne  niestandardowych narzedzi w polityce pienieznej w ramach luzowania iloéciovyego.
Mozliwosci ich zastosowania w przysztosci nie wykluczyt m.in. E. ton, w ocenie ktorego
trzeba by¢ w tym zakresie elastycznym i nie trzymac sie ekonomicznych dogmatow.
Wigksze zaangazowanie banku centralnego we wspieranie wzrostu gospodarczego
wskazywat tez prof. J. Zyzynski. Wydaje sie jednak, ze poglady takie nie sa podzielane
przez wiekszos¢ cztonkéw RPP, ktorzy uznaja, iz uznaje standardowe instrumenty
polityki pienieznej za wystarczajace. W ocenie prof. Gatnara stosowanie
niestandardowych instrumentow polityki monetarnej przez banki centralne moze by¢
problematyczne, a dtugoterminowe skutki niestandardowych instrumentow polityki
monetarnej sa ciagle niepewne. Potrzeby wsparcia gospodarki poprzez luzowanie
ilosciowe nie widzi takze inny cztonek RPP L. Hardt, zwracajac uwage, ze w polskiej
gospodarce nie ma problemdw z ptynnoscia sektora bankowego, nie ma tez problemu z
finansowaniem projektow inwestycyjnych. W naszej ocenie polska gospodarka nie
wymaga obecnie dodatkowych bodzcow, szczegdlnie w formie luzowania ilosciowego.
Wzrost gospodarczy znajduje sie na poziomie zblizonym do potencjatu, impuls fiskalny
moze wzrost dodatkowo napedzi¢, a dostep do finansowania nie jest ograniczony, co
wida¢ w dynamicznym wzroscie kredytow inwestycyjnych. W naszej ocenie najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem polityki pienieznej jest obecnie stabilizacja stop
procentowych. Pomimo wydtuzajacego sie okresu deflacji w Polsce, solidny wzrost
gospodarczy, napedzany czesciowo przez impuls fiskalny, ograniczaja przestrzen do
luzowania monetarnego.
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W lutym budzet panstwa odnotowat
deficyt w kwocie 4,86 mld PLN

Deficyt sektora general government
w 2015r. wyniést 2,5% PKB

raport miesieczny

POLITYKA FISKALNA

Z operatywnego sprawozdania z wykonania budzetu panstwa wynika, ze po lutym
deficyt budzetu wyniost 3,1 mld PLN wobec nadwyzki 1,76 mld PLN w styczniu. W
ciggu miesiaca odnotowano wiec deficyt w kwocie 4,86 mld PLN. Po lutym dochody
budzetu byty o 19,1% wyzsze niz w analogicznym okresie 2015r. W samym lutym
odnotowano natomiast wzrost o 33,6% r/r, co jest konsekwencja niemal potrojenia sie
dochodow niepodatkowych, w zwiazku z wptynieciem ptatnosci za czestotliwosci LTE w
kwocie 9 mld PLN. Dochody podatkowe wzrosty w lutym zaledwie o 0,5% r/r po
wzroscie o 12,5% r/r w styczniu. Wyhamowanie jest konsekwencja spadku wptywow z
tytutu VAT o 10,3% r/r, ktore w styczniu rosty o 18,4% r/r (co czesciowo byto efektem
wprowadzonych w styczniu 2015 r. zmian w zakresie rozliczania VAT z importu przez
upowaznionych przedsiebiorcéw), podczas gdy podatki dochodowe i akcyza utrzymaty
solidne wzrosty. Wptywy z CIT zwiekszyty sie o 9,3% r/r, z PIT o 6,1% r/r z tytutu
akcyzy o 10,3% r/r. Wzrost wydatkow znajdowat sie pod kontrolg i po dwodch
miesiacach roku byty one o 1,3% wyzsze niz po lutym 2015r. Nie widzimy obecnie
zagrozenia dla realizacji catorocznego planu budzetowego z deficytem rownym 54,7
mld PLN, pomimo opoéznien we wprowadzeniu podatku od sprzedazy detalicznej.
Opisane wczesniej wptywy z LTE i zysk NBP w potaczeniu z podatkiem bankowym
sfinansuja wprowadzony od kwietnia program Rodzina 500+, ktorego koszt w 2016r.
jest szacowany na 17 mld PLN.

Wykres 11 Wykonanie deficytu budzetu
centralnego [mld PLN]

Wykres 12 Deficyt sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych [% PKB]
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Zrédto: MinFin Zrédto: Datastream, pognoza Millennium

GUS podat, ze deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w 2015 r.
stanowit 2,5% PKB wobec 3,3% PKB w 2014 r. Jednoczesnie pomimo dobrej sytuacji w
gospodarce i solidnego wzrostu gospodarczego wzrosto zadtuzenie sektora finansow
publicznych do 51,5% PKB z 50,5% w 2014r. Deficyt w ubiegtym roku byt nizszy niz
wczesniej szacowano, jednak jego spadek nie byt osiagniety dzieki zmianom fiskalnym,
deficyt strukturalny sie wiec zapewne nie zmniejszyt. W 2016r. deficyt
prawdopodobnie bedzie pod kontrola i nie przekroczy 3,0% PKB, pomimo finansowania
programu Rodzina 500+, gtownie dzieki duzym jednorazowym dochodom budzetu.
Problemy z osiagnieciem celu fiskalnego pojawia si¢ prawdopodobnie w 2017r., kiedy
rzad bedzie musiat sfinansowa¢ program doptat dla dzieci za caty rok, czego koszt jest
szacowany na 23 mld PLN. Wiceminister finansow Leszek Skiba przyznat, ze w celu
utrzymania deficytu instytucji rzadowych i samorzadowych na poziomie 3,0% PKB w
2017r. Sciagalnos¢ podatkdéw musi sie poprawi¢ o co najmniej 12 mld PLN. Najnowsze
szacunki resortu przewiduja, ze uszczelnienie systemu podatkowego w przysztym roku
przyniesie do budzetu zwigkszone wptywy o 12 mld PLN, w 2018 o 10 mld PLN, a w
2019 o 8 mld PLN. W miare uszczelniania systemu, dodatkowe korzysci beda wiec coraz
mniejsze. Zatozenia rzadu sa bardzo optymistyczne, jednak nie niemozliwe do
zrealizowania. Sytuacja budzetu w 2017r. stawia pod znakiem zapytania wprowadzenie
kolejnych sztandarowych zmian obecnej ekipy rzadzacej, tj. podniesienie kwoty
wolnej od podatku i powrét do nizszego wieku emerytalnego. Podwyzka kwoty wolnej
od podatku bedzie zapewne dokonywana stopniowo, w przypadku wieku emerytalnego
mozliwe jest rozwigzanie kompromisowe pomiedzy obowiazujacym wczesniej a
obecnym. Mato prawdopodobny jest tez powrét do nizszych stawek VAT w przysztym
roku. Minister Szatamacha przyznat, ze nie zarekomenduje takiego rozwiazania.

B Millennium
 bank
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Wykres 13 Kursy walutowe [zmiana
miesieczna, %]

EURPLN 0,0%
USD/PLN -2,4%
CHF/PLN 0,6%

GBP/PLN -4,0%

EURMUSD 2,4%

Zrodto: Reuters

W naszej ocenie wptyw pozytywnych
czynnikéow dla ztotego
odpowiedzialnych za wyznaczenie
przez kurs EUR/PLN tegorocznego
minimum ulega wyczerpaniu

raport miesieczny

KRAJOWY RYNEK WALUTOWY

Marzec przyniost kontynuacje umocnienia ztotego, cho¢ w drugiej potowie miesiaca
trend aprecjacyjny nieco wyhamowat. Mimo to kurs EUR/PLN z poziomu 4,34 obnizyt
sie do 4,23 notujac tym samym tegoroczne minimum. Warto w tym miejscu
przypomnieé, iz jeszcze potowie stycznia kurs wynosit 4,51. Zrédtem aprecjacji
polskiej waluty pozostawato tagodne nastawienie najwiekszych bankéw centralnych, w
tym EBC i Fed, przy stabilizacji stop procentowych w Polsce. W tym kontekscie nie bez
znaczenia dla wyceny ztotego byta ponadto decyzja wegierskiego banku centralnego,
ktory w marcu dos¢ nieoczekiwanie zdecydowat o cieciu kosztu pieniadza, w tym
sprowadzeniu stopy depozytowej do ujemnego poziomu. Co wiecej zgodnie z
opublikowanym komunikatem bank centralny Wegier spodziewa sie dalszych ciec¢
kosztu pieniadza do czasu, gdy cel inflacyjny stanie si¢ osiagalny. W reakcji kurs
EUR/HUF wazrost przejsciowo do 2-miesiecznego maksimum kontrastujac z wycena
ztotego. Réwnie niespodziewanym wynikiem zakonczyto sie marcowe posiedzenie
banku centralnego Turcji. Mimo, iz stopa benchmarkowa zostata utrzymana na
poziomie 7,50% to wbrew oczekiwaniom o 25 bps do 10,5% obnizono stope overnight. Z
tych powodow ztoty byt najlepiej radzaca sobie waluta regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej.

Marzec to takze dynamiczne zmiany w notowaniach pozostatych par ztotowych, cho¢
zwiazane w wiekszym niz w przypadku kursu EUR/PLN, wptywem sytuacji na
miedzynarodowym rynku walutowym. Kurs USD/PLN, napedzany dynamiczng zwyzka
notowan eurodolara, obnizyt sie w marcu do minimum z pazdziernika 2015 roku tj.
poziomu 3,71. Na przestrzeni catego minionego miesigca dolar potaniat wzgledem
ztotego az o 31 groszy. W skali catego kwartatu natomiast az o 46 groszy. Nieco mniej
burzliwy przebieg miaty notowania pary GBP/PLN. Funt, bedacy pod presja sondazy w
sprawie czerwcowego referendum na temat wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii
Europejskiej, na poziomie 5,35 PLN byt najtanszy od grudnia 2014 roku, cho¢ jeszcze
na koniec lutego kosztowat 5,54 PLN, a w potowie stycznia az 5,93.

Wykres 14 Notowania kursu EUR/PLN i Wykres 15 Najlepiej i najgorzej radzace
USD/PLN [w groszach] sobie waluty CEE wzgledem EUR w marcu
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Wptyw pozytywnych dla ztotego czynnikéw w postaci spadku prawdopodobienstwa
powrotu RPP do obnizek stép procentowych, mniejszej presji na forsowanie
prezydenckiej propozycji ustawy o konwersji walutowych kredytow hipotecznych i
ztagodzenia nastawienia najwiekszych bankow centralnych $wiata oraz banku
centralnego Wegier, odpowiedzialnych za wyznaczenie przez kurs EUR/PLN
tegorocznego minimum ulega wyczerpaniu. Prawdopodobiefnstwo wystapienia nowych,
pozytywnych informacji dla polskiej waluty jest obecnie mniejsze niz mozliwos¢
przejsciowych negatywnych fluktuacji ztotego. W krotkim terminie bilans szans i
zagrozen uznajemy zatem za niesymetryczny. Z tego powodu uwazamy, iz drugi
kwartat moze przynies¢ tagodne ostabienie ztotego w szczegélnosci, iz 13 maja
planowany jest przeglad ratingu przez agencje Moody’s, podczas ktérego w naszej
ocenie agencja co najmniej obnizy perspektywe ratingu Polski, a by¢ moze takze i
rating. Grozba obnizenia ratingu i perspektywy jest tym bardziej realna, iz na
poczatku kwietnia Moody’s krytycznie ocenit rosnace ryzyko polityczne zwiazane ze
sporem wokot Trybunatu Konstytucyjnego, co moze wptyna¢ na zmniejszenie
atrakcyjnosci Polski w oczach inwestorow zagranicznych. Dodatkowymi czynnikami
ryzyka dla wartosci walut regionu emerging markets beda momenty podwyzszonej
awersji do ryzyka wywotywanej miedzy innymi napieciami geopolitycznymi, czy
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Nachylenie krzywej SPW w marcu byto
najmniejsze od stycznia 2014 roku

W Q1 2016 MinFin sprzedat wiecej
obligacji niz w catym drugim pétroczu
2015

W lutym banki zwiekszyty portfel
SPW o niemal 29 mld PLN tj. tyle ile
tacznie w 15 wczesniejszych
miesigcach

raport miesieczny

zaplanowane na 23 czerwca referendum w sprawie wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii
Europejskiej. W naszej ocenie drugi kwartat bedzie zatem okresem umiarkowanej
presji sprzedajacych na wycene ztotego. Skala deprecjacji bedzie natomiast
ograniczona ze wzgledu na korzystny dysparytet w poziomie stop procentowych
pomiedzy Polska, a strefa euro i Wegrami utrzymujacy zainteresowanie polska waluta
wsrod inwestorow zagranicznych. Gtebszego ostabienia oczekujemy natomiast w
czwartym kwartale, gdy ztoty moze znalez¢ sie pod presja sprzedajacych z uwagi na
mozliwy znaczacy wzrost planowanego deficytu budzetowego. Budzet na 2017 rok
rodzi¢ moze, ze wzgledu na koniecznos¢ uwzglednienia petnych kosztéw wynikajacych
miedzy innymi z realizacji programu 500+, czy podwyzszenia kwoty wolnej od podatku,
napiecia zwiazane z brakiem wystarczajacych wptywow w obliczu systematycznie
zwigkszajacej sie stronie wydatkowej. Skutkowad 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 DLUZNYCH

Marzec na rynku stopy procentowej to przede wszystkim posiedzenie Rady Polityki
Pienieznej, istotne ze wzgledu na publikacje najnowszej projekcji inflacji CPI i PKB.
Bankierzy centralni utrzymali stopy procentowe na niezmienionym poziomie, choc
M.Belka przyznat, ze RPP nie wyklucza obnizki stop w tym roku. Jak jednak pokazat
opis z marcowego posiedzenia wiekszo$¢ cztonkow dostrzega potrzebe stabilizacji
kosztu pieniadza w kolejnych miesiacach. Wyjatkiem pozostaje J.Zyzynski - cztonek
debiutujacy podczas kwietniowego posiedzenia Rady - ktoéry dostrzega ,,niewielky”,
doktadnie 50 bps, przestrzen do obnizki kosztu pieniadza. Sposrdéd czynnikow
zewnetrznych najwieksze przetozenie na wycene krajowego dtugu w marcu miaty
informacje dotyczace silniejszego od oczekiwan ztagodzenia polityki pienieznej w
strefie euro oraz bardziej gotebiej retoryki przedstawicieli Fed, w tym redukcji
oczekiwanej skali podwyzek stop procentowych w tym roku do 50 bps ze 100 bps
szacowanej podczas grudniowego posiedzenia. Wspomniane wczesniej czynniki
miedzynarodowe odpowiadaty za tagodny spadek dochodowosci dtugiego konca krzywej
podczas gdy obligacje o krotszych terminach zapadalnosci stabilizowaty sie w $lad za
scenariuszem bazowym RPP dotyczacym perspektyw kosztu pieniadza. W rezultacie
marzec byt okresem wyptaszczenia krzywej. W potowie marca rentownosc polskiej 10-
latki obnizyta sie do poziomu 2,80%, a 2-latka konsekwentnie od lutego koncentruje sie
wokot poziomu 1,45%. W rezultacie spread 10-latki do 2-latki na poziomie 135 bps
odzwierciedlajacy nachylenie krzywej byt najmniejszy od stycznia 2014 roku. Podobnie
jak wynoszacy 270 bps spread do Bundow, ktory z kolei osiagnat ponad 2-letnie
maksimum.

W marcu Ministerstwo Finansow opublikowato plan podazy obligacji na kwiecien i drugi
kwartat. Zgodnie z nim resort 7 kwietnia sprzedat obligacje OK1018 i DS0726 za 6,355
mld PLN, a 21 kwietnia zaoferuje obligacje za 4-9 mld PLN. Ich wybor uzaleznia od
sytuacji rynkowej, jednak bez obligacji oferowanych na pierwszym przetargu.
Planowana taczna podaz obligacji w drugim kwartale ma wynies¢ od 20,0 do 30,0 mld
PLN, co oznacza znaczace zmniejszenie w stosunku do sprzedazy w pierwszych trzech
miesigcach tego roku, gdy MinFin na rynku krajowym pozyskat az 52 mld PLN brutto tj.
wiecej niz w catym drugim potroczu 2015 roku i niemal 44 mld PLN netto. Ograniczenie
podazy ma przede wszystkim zwigzek ze sfinansowaniem 52% tegorocznych potrzeb
pozyczkowych. Mimo to resort planuje ekspansje na rynki zewnetrzne. Szczegolnie
ciekawie prezentuja sie plany resortu finansoéw dotyczace zorganizowania pierwszej w
historii sprzedazy obligacji denominowanych w juanach. Warto$¢ obligacji miataby
wyniesc¢ rownowartos¢ maksymalnie pot miliarda dolarow.

W marcu poznalismy ponadto dane Ministerstwa Finanséw dotyczace przeptywow w
portfelu krajowych obligacji skarbowych w lutym. Zgodnie z nimi luty byt kolejnym, po
rekordowym, bo ponad 13 mld PLN spadku w styczniu, miesigcem zmniejszenia
zaangazowania inwestorow zagranicznych. Tym razem ubytek w portfelu tych
inwestorow wyniost nieco ponad 7 mld PLN. Spadek zaangazowania zagranicy
kompensowat jednak rekordowy naptyw ze strony bankéw komercyjnych, w
szczego6lnosci na krotki koniec krzywej bedacych alternatywa dla bonow pienieznych
NBP. Tylko w lutym zwigkszyty one portfel SPW o niemal 29 mld PLN do nieco ponad
206 mld PLN tj. tyle ile tacznie we wczesniejszych 15 miesigcach. Tak dynamiczny
naptyw bankowego kapitatu na polski rynek dtugu ma zwiazek z wytaczeniem SPW z
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W styczniu inwestorzy zagraniczni
zredukowali swoje zaangazowanie w
SPW az o0 13,1 mld PLN

W marcu kurs EUR/USD z poziomu
1,0820 wzbit sie do 5-miesiecznego
maksimum na poziomie 1,1411

raport miesieczny

opodatkowania tzw. ,,podatkiem bankowym”. W rezultacie tych zmian w lutym, po raz
pierwszy od lipca 2010 roku, banki komercyjne utrzymywaty w swych portfelach wiecej
obligacji skarbowych anizeli inwestorzy zagraniczni. Obecnie to banki posiadajac o
niemal 20 mld PLN wiecej w stosunku do zagranicy odpowiadaja za 38% catosci
polskiego zadtuzenia w obligacjach. Co ciekawe jeszcze w grudniu 2015 to inwestorzy
zagraniczni posiadali az o 35 mld PLN wiecej SPW w stosunku do portfela bankow
komercyjnych. Wptyw wprowadzenia podatku bankowego widoczny byt takze w
znaczacym spadku transakcji sell-buy-back, ze wzgledu na zredukowanie bankowej
nadptynnosci w bonach pienieznych NBP, i dynamicznym wzroscie transakcji outright
bedacym odpowiedzia na wzmozone zakupy SPW przez banki komercyjne.

Wykres 16 Struktura podmiotowa
zadtuzenia SPW [w %]

Wykres 17 Kwartalna sprzedaz SPW na
krajowym rynku [w min]
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Zrodto: MinFin, opracowanie wtasne Zrodto: MinFin, opracowanie wtasne
Podtrzymujemy nasza prognoze z poprzednich raportow, w ktorej oczekiwalismy
wyptaszczenia krzywej SPW na skutek stabilizacji krotkiego konca wokét poziomu
1,50% i znizki rentownosci 10-latki motywowanej wptywem czynnikow zewnetrznych.
W naszej ocenie trend ten ma szanse kontynuacji w kolejnych miesigcach, w
szczegollnosci, iZ sprzyja mu stabilizacja kosztu pieniadza w Polsce okreslana przez
prezesa NBP jako najbardziej prawdopodobny scenariusz polityki pienieznej. Z kolei
zrodtem presji na spadek dochodowosci obligacji o dtuzszych terminach zapadalnosci
bedzie sytuacja na rynkach bazowych. Bund bliski jest bowiem osiagniecia
historycznego maksimum cenowego, co stanowi¢ bedzie takze wsparcie dla wyceny
polskiego dtugu miedzy innymi ze wzgledu na chec utrzymywania spreadu na
niezawyzonym poziomie. Czynnikiem ryzyka dla tagodnego spadku dochodowosci
dtugiego konca krzywej pozostanie natomiast mozliwos¢ obnizenia ratingu przez
agencje Moody’s podczas zaplanowanej na 13 maja rewizji oceny wiarygodnosci
kredytowej. Druga potowa roku z kolei bedzie w naszej ocenie czasem stopniowego
wzrostu presji na zwyzke dochodowosci, ze szczegolnym nasileniem wsrod 10-latek.
Zwiazane to bedzie z obawami dotyczacymi deficytu budzetowego na 2017 rok i
mozliwym dynamicznym powiekszeniem potrzeb pozyczkowych na przyszty rok
grozacym cieciem ratingu Polski. Potencjalny negatywny wptyw wynikajacy z
mozliwego obnizenia ratingu moze by¢ jednak mniejszy niz podczas styczniowej
decyzji agencji Standard&Poors w sytuacji utrzymania obecnych wysokich spreadow
wzgledem Bundow. Na koniec biezacego roku prognozujemy, iz dochodowos¢ polskiej
10-latki wzrosnie do 3,30%, co przy relatywnie stabilnych notowaniach obligacji 2-
letnich skupionych wokét poziomu 1,60% skutkowaé bedzie wystromieniem krzywej
SPW.

RYNKI ZAGRANICZNE

W marcu kurs EUR/USD z poziomu 1,0820 wzbit sie do 5-miesiecznego maksimum na
poziomie 1,1411 na koniec ubiegtego miesigca. Gtownym zrodtem dynamicznej zwyzki
notowan eurodolara w omawianym okresie byta weryfikacja bazowego scenariusza
polityki pienieznej w strefie euro i Stanach Zjednoczonych podczas marcowych
posiedzen Europejskiego Banku Centralnego i Fed. Obnizka stopy depozytowej w EMU o
10 bps do poziomu -0,4% potaczona z cieciem stopy benchmarkowej do 0,00% z 0,05% i
stopy kredytu do 0,25% z 0,3% wraz z silniejszym od konsensusu zwiekszeniem wartosci
programu QE i zastrzezeniem, iz skup aktywow moze ulec wydtuzeniu, a takze
rozszerzeniem wachlarza aktywow przyjmowanych pod zastaw programu t-LTRO
skutkowaty wyznaczeniem przez kurs EUR/USD blisko miesiecznego minimum na
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poziomie 1,0820. Sytuacja odwrocita sie w chwili, gdy prezes M.Draghi, pomimo
wczesniejszej deklaracji, iz stopy pozostana na obecnym, badz nizszym poziomie przez
dtugi czas stwierdzit, ze nie ma obecnie przestanek do dalszego ciecia kosztu
pieniadza. W szybkim tempie kurs EUR/USD wzrést do poziomu 1,1217. Dzienna
zmiennosc¢ bliska czterem centom byta jedynie o 50 pipsdéw nizsza od najwiekszego od
marca 2009 roku jednodniowego wzrostu eurodolara wywotanego mniej tagodna od
oczekiwan retoryka posiedzenia EBC w grudniu 2015 roku. Sporo emocji w notowaniach
kursu EUR/USD wywotato takze marcowe posiedzenie amerykanskiej Rezerwy
Federalnej. Mimo, iz Fed utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie, co
byto oczekiwane, i obnizyt projekcje kosztu pieniadza od 50 bps w tym roku, na co
wskazywaty wczesniejsze wypowiedzi bankierow centralnych, to dolar wyraznie, bo o
ponad centa ostabit sie wzgledem euro. Obecnie mediana oczekiwan przedstawicieli
FOMC zaktada, iz stopa procentowa wzrosnie na koniec roku i wyniesie 0,875%. Decyzja
Fed, poza przecena dolara, wywotata wzrost apetytu na ryzyko skutkujac zwyzkami
amerykanskich  indeksow gietdowych. W marcu podwyzszong zmiennosc
obserwowalismy takze w notowaniach brytyjskiego funta, szwajcarskiego franka i
korony norweskiej w reakcji na wynik posiedzen BoE, SNB i Norges Banku. Prezes
banku centralnego Szwajcarii powtorzyt, iz frank jest przewartosciowany. Z kolei bank
centralny Norwegii zdecydowat, zgodnie z oczekiwaniami o obnizce stép procentowych
0 25 bps zastrzegajac, ze moze dojsc¢ takze do kolejnych cie¢ w przysztosci.

Przecena dolara w marcu miata swoje Przecena dolara w marcu miata swoje konsekwencje takze na rynku surowcowym. W

konsekwencje takze na rynku Slad za ostabieniem amerykanskiej waluty na wartosci zyskiwata miedzy innymi ropa

surowcowym naftowa, ktorej cena osiagneta poziom 42,50 USD za barytke tj. maksimum z poczatku
grudnia 2015 roku. Byt to jednoczesnie najlepszy od roku kwartat na rynku ropy
naftowej poniewaz ceny wzrosty o 1/4, a liczac jako kwartalne minimum i maksimum
az o potowe. Dodatkowym czynnikiem sprzyjajacym zwyzce cen surowca byty coraz
liczniejsze starania panstw kartelu OPEC i Rosji w kwestii ograniczenia wydobycia,
jako préba zbilansowania podazy i popytu. Wsparcie stanowito ponadto wolniejszy od
oczekiwan wzrost zapasow ropy naftowej w amerykanskich rafineriach w pierwszej
potowie marca.

Wykres 18 Kurs EUR/USD oraz dzienna Wykres 19 Notowania indeksu dolarowego
zmienno$¢ notowan [w centach]

0,00 1,00

‘ Zmiennos¢ flewa 0§/  =———EUR/USD |

Zrodto: Reuters Zrodto: Reuters

Istnieje rozbieznosé pomiedzy Drugi kyvartat nie powinien w naszgj ocenie przyniesc w_iekszych ;_mian w stanowisI.«ach.
Europejskiego Banku Centralnego i Rezerwy Federalnej w kwestii perspektyw polityki
< s . pienieznej. Polityka monetarna w strefie euro pozostanie tagodna przez wydtuzony
amerykanskich bankierow centralnych, okres, a pierwsza oznaka jej normalizacji moze okazac sie rezygnacja z programu QE,
a konsensusem rynkowym w kwestii ktory obowiazuje jednak co najmniej do wrzesnia 2016 roku. Do tego czasu nie
podwyzek stop spodziewamy sie Zzadnych modyfikacji polityki pienieznej w strefie euro. Do$¢ jasno
okreslone sa takze perspektywy polityki monetarnej w Stanach Zjednoczonych. Po tym
jak w grudniu 2015 roku Fed podwyzszyt stope procentowa o 25 bps obecnie oczekuje
kontynuacji podwyzek w skali 50 bps w tym roku. Tu jednak istnieje pewna
rozbieznos¢ pomiedzy oficjalnymi oczekiwaniami amerykanskich  bankierow
centralnych, a konsensusem rynkowym. Przyznat to ostatnio miedzy innymi cztonek
Fed z Bostonu. E.Rosengren uznat za zaskakujace, iz rynek stopy procentowej wycenia
maksymalnie jedna podwyzke kosztu pieniadza w tym roku, cho¢ zaprezentowana w
marcu mediana oczekiwan przedstawicieli FOMC zaktada, iz stopa procentowa
wzrosnie na koniec roku do 0,875%. Rynek nie jest zatem przekonany do bazowego
scenariusza Rezerwy Federalnej i w tym upatrywalibysmy ewentualnego czynnika
mogacego wptyna¢ na spadek pary EUR/USD w sytuacji, gdyby dane makro z USA

oficjalnymi oczekiwaniami
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Marzec w notowaniach obligacji
bazowych miat dwie odmienne odstony

Oczekujemy, iz trwajacy obecnie
spadkowy trend dochodowosci
amerykanskich obligacji ma
niewielkie szanse kontynuacji

raport miesieczny

potwierdzaty pozytywny obraz amerykanskiej koniunktury, co z kolei pozwolitoby
inwestorom uwierzy¢ w dalsza normalizacje polityki pienieznej w Stanach
Zjednoczonych. Kolejnym czynnikiem, ktory w drugim kwartale moze wptyna¢ na
spadek notowan eurodolara bedzie czerwcowe referendum w sprawie opuszczenia Unii
Europejskiej przez Wielka Brytanie. Ewentualny Brexit miatby negatywne
konsekwencje dla europejskiej gospodarki, co wywartoby presje, poza notowaniami
funta, takze na notowania eurodolara. O tym, iz wynik referendum bedzie wptywat na
sentyment inwestycyjny do dnia referendum tj. do 23 czerwca $wiadcza sondaze
dajace niemal taki sam odsetek zwolennikow, co przeciwnikow wyjscia Wielkiej

Brytanii z UE.

Wykres 20 Notowania ropy naftowej i
indeksu FAO

Wykres 21 Miesieczna zmiana
rentownosci Bundow i US Treasuries
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Zrodto: Reuters

Zrodto: Reuters

Marzec w notowaniach obligacji bazowych miat dwie odmienne odstony. Poczatkowo
rentownos¢ tak Bunda, jak i amerykanskiej 10-latki, zwyzkowata w reakcji na wynik
marcowego posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego, ktore zakonczyto sie
podjeciem szeregu dziatan tagodzacych polityke pieniezna, w tym obnizkami stop
procentowych, jednak na ogélnym wydzwieku posiedzenia zawazyta wypowiedz
M.Draghiego o braku przestanek do dalszego ciecia kosztu pieniadza. W reakcji
dochodowos¢ Bunda zawrdcita z 11-miesiecznego minimum na poziomie 0,11%, by w
dwa tygodnie osiagna¢ poziom 0,32%. Dynamiczny wzrost towarzyszyt ponadto
rentownosciom niemieckich 2-latek. Dochodowos¢ Schatza z historycznego minimum
na poziomie -0,57% wzrosta o 13 bps do -0,44%. W tym czasie przecena obserwowana
byta takze wsrod amerykanskiego dtugu. W potowie marca rentownos¢ 2-latki USA
wyniosta niemal 1%, cho¢ jeszcze miesiac wczesniej wynosita 0,64%. Z kolei obligacje
10-letnie zblizyty sie do poziomu 2%, cho¢ w lutym na poziomie 1,64% byta na blisko 3-
letnim minimum. Sytuacja zmienita sie¢ w potowie marca pod wptywem posiedzenia
amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Dochodowos¢ obligacji na rynkach bazowych
zaczeta znizkowa¢ w reakcji na wolniejsze, w stosunku do prognoz z grudnia,
oczekiwane przez przedstawicieli FOMC tempo podwyzek stop procentowych w tym
roku. W rezultacie dochodowo$¢ amerykanskiego dtugu wzdtuz catej krzywej i
niemiecka 10-latka oddaty catos¢ zwyzki z pierwszej potowy marca.

Niewielka wiara inwestorow w kontynuacje w tym roku procesu normalizacji polityki
pienieznej w Stanach Zjednoczonych kontrastuje w oficjalnymi prognozami Rezerwy
Federalnej. Nawet jesli prezes Fed w swoich ostatnich wypowiedziach stwierdzita, iz
wskazana jest ostroznos¢ przy dostosowaniach w polityce monetarnej w USA, to nie
przekresla to, jak sugeruje rynek stopy procentowej, mozliwych dziatan w dalszej
czesci roku. W szczegélnosci, iz kondycja amerykanskiej gospodarki, w tym ostatni
solidny raportu z rynku pracy USA, czy wzrost przemystowego indeksu ISM powyzej
poziomu 50 punktdw, moga uzasadniac potrzebe kolejnych podwyzek kosztu pieniadza.
Z tego powodu oczekujemy, iz trwajacy obecnie spadkowy trend dochodowosci
amerykanskich obligacji ma niewielkie szanse kontynuacji. Podobnie jak i znizka
rentownosci niemieckich Bundéw. Tu jednak przestrzen do spadku cen, pomimo
bliskosci historycznego maksimum cenowego, uznajemy za niewielka ze wzgledu na
prawdopodobnie wydtuzony okres tagodnej polityki pienigznej w strefie euro.
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Wykres 22 Dekompozycja wzrostu PKB w Polsce [%, r/r] Wykres 23 Zannualizowana zmiana PKB w USA i strefie
euro [%]

u Spozycie indywidualne W Spozycie publiczne
Naktady brutto na srodki trwate Zapasy
u Saldo obrotéw z zagranica +PKB
Zrodto: Datastream Zrodto: Datastream
Wykres 24 Indeksy koniunktury w przemysle [pkt.] Wykres 25 Miesieczna zmiana rentownosci SPW [%]
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DANE | PROGNOZY

DANE | PROGNOZY KROTKOTERMINOWE

sie 15 wrz 15 paz 15 lis 15 gru 15 sty 16 IE ) kwi 16
Inflacja- CPI (% r/r) -0,7 -0,6 -0,8 -0,7 -0,6 -0,5 -0,9 -0,8 -0,8 -0,9
Inflacja bazowa (% r/r) 0,4 0,4 0,2 0,3 0,2 0,2 -0,1 -0,1 -0,1 0,0
Ceny producenta - PPl (% r/r) -1,8 -2,7 -2,8 -2,3 -1,8 -0,8 -1,2 -1,4 -1,6 -1,1
Podaz pieniadza M3 (% r/r) 8,5 7,2 8,3 9,0 9,4 9,1 10,2 10,1 9,7 10,1
Produkcja przemystowa (% r/r) 3,8 5,3 4,0 2,4 7,8 6,7 1,4 6,7 4,0 6,0

Sprzedaz detaliczna (realnie, % r/r) 3,5 2,0 2,9 3,6 5,7 7,0 3,2 6,2 7,0 5,5

Saldo obrotow biezacych (mln EUR)  -1174 -574 -608 -216 395 -603 764 -260 - -

Eksport (EUR, % r/r) 5,2 8,1 3,0 4,5 12,6 11,5 -0,4 3,6 - -
Import (EUR, % r/r) 7,3 6,7 5,2 0,2 6,7 3,8 0,1 1,8 - -
Ptace, sek. przeds. (% r/r) 3,3 3,4 4.1 3,3 4,0 3,1 4,0 3,9 3,1 3,6
Zatrudnienie, sek. przeds. (% r/r) 0,9 1,0 1,0 1,1 1,2 1,4 2,3 2,5 2,5 2,5
Stopa bezrobocia (%) 10,0 9,9 9,7 9,6 9,6 9,8 10,3 10,3 9,9 9,5
sie 15 wrz 15  paz 15 lis 15 gru 15 lut 16 mar 16 kwi 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 1,67 1,67 1,67 1,65 1,60 1,56 1,56 1,57
WIBOR 3M (koniec okresu) 1,72 1,72 1,73 1,73 1,73 1,72 1,70 1,68 1,67 1,67

Obligacja 2-letnia (koniec okresu) 1,81 1,87 1,79 1,65 1,61 1,58 1,54 1,46 1,45 1,45
Obligacja 5-letnia (koniec okresu) 2,49 2,51 2,39 2,09 2,08 2,23 2,39 2,22 2,20 2,25
Obligacja 10-letnia (koniec okresu) 2,95 2,98 2,85 2,68 2,69 2,95 3,16 2,95 2,84 2,88

Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 4,14 4,23 4,25 4,25 4,27 4,26 4,42 4,35 4,24 4,25
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 3,77 3,77 3,80 3,86 4,04 3,92 4,08 4,00 3,73 3,75
Kurs EUR/USD (koniec okresu) 1,10 1,12 1,12 1,10 1,06 1,09 1,08 1,09 1,14 1,13

DANE | PROGNOZY SREDNIOTERMINOWE

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

PKB (mld PLN) 1361,9 1445,1 1566,6 1629,0 1656,3 1719,1 1790,1 1882,4
PKB (wzrost realny, %) 2,6 3,7 5 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 4,8
Stopa bezrobocia (koniec okresu) 12,1 12,4 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 -0,4
Inflacja bazowa po wytaczeniu cen 2,6 1,6 3,1 1,4 1,0 0,5 0,2 0,5
zywnosci i energii (koniec okresu, % r/r)

Saldo sektora general government (% PKB) -7,3 -7,5 -4,9 -3,7 -4,0 -3,3 -2,5 -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) 4,27 3,95 4,99 4,11 2,71 2,06 1,72 1,70
Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 4,11 3,97 4,47 4,08 4,15 4,29 4,26 4,30
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 2,87 2,97 3,45 3,09 3,02 3,54 3,92 3,90

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

Kwiecien / Maj

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
11 PL: CPI 12 GE: CPI 13 US: liczba wnioskow o 14 EZ: CPI, inflacja 15 EZ: bilans handlowy
PL: inflacja bazowa kredyt hipoteczny MBA, bazowa US: indeks
sprzedaz detaliczna, PL: podaz pieniadza uniwersytetu Michigan
PPI, Bezowa Ksiega Fed US: liczba nowych
PL: bilans handlowy bezrobotnych, CPI
| | | |
18 PL: ptace, zatrudnienie 19 EZ: rachunek obrotow 20 US: liczba wnioskow o 21 EZ: decyzja w 22 GE: wstepny PMI
biezacych kredyt hipoteczny MBA, sprawie stop EZ: wstepny PMI
GE: ZEW sprzedaz doméw na procentowych PL: stopa bezrobocia
PL: produkcja rynku wtornym PL: opis posiedzenia
przemystowa, PPI, GE: PPI banku centralnego
sprzedaz detaliczna US: liczba nowych
US: pozwolenia na bezrobotnych

budowe, liczba
nowych budow

I I

| I
25 GE: IFO 26 US: zamowienia na 27 EZ: podaz pieniadza M3 28 GE: CPI 29 EZ: stopa bezrobocia,
US: sprzedaz nowych dobra trwatego US: liczba wnioskow o US: liczba nowych wstepny CPI, inflacja
domow uzytku, indeks kredyt hipoteczny MBA, bezrobotnych, PKB, bazowa
CaseShiller sprzedaz domow na inflacja PCE US: dochody i wydatki
rynku wtérnym, decyzja prywatne, inflacja
w sprawie stop bazowa PCE, indeks
procentowych uniwersytetu Michigan
PL: CPI
02 PL: PMI w przemysle ‘03 EZ: PPI ‘04 GE: PMI w ustugach I05 US: raport I06 PL: stan rezerw NBP,
GE: PMI w przemysle EZ: PMI w ustugach, Challengera, liczba decyzja w sprawie stop
EZ: PMI w przemysle sprzedaz detaliczna nowych procentowych
US: PMI w przemysle, US: raport ADP, bilans bezrobotnych US: zmiana
ISM handlowy, zamdwienia zatrudnienia poza
fabryczne, zamowienia sektorem rolniczym,
na dobra trwatego stopa bezrobocia
uzytku
I | [ [
09 GE: zamowienia 10 GE: produkcja 11 US: liczba wnioskow o 12 PL: CPI 13 GE: CPI, PKB
fabryczne przemystowa, bilans kredyt hipoteczny MBA US: liczba nowych PL: PKB, podaz
EZ: indeks Sentix handlowy bezrobotnych pieniadza M3, bilans
handlowy, inflacja
bazowa
EZ: PKB

US: sprzedaz
detaliczna, indeks
uniwersytetu Michigan

PL - Polska; GE - Niemcy; US - Stany Zjednoczone; EZ - strefa euro; HU - Wegry; CZ - Czechy; SZ - Szwajcaria, CH - Chiny, N - Japonia
Zrodto: Reuters, Bloomberg, MinFin, PAP
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Zespot
BIURA ANALIZ MAKROEKONOMICZNYCH

Grzegorz Maliszewski

Gtéwny Ekonomista
+48 22 598 22 38

grzegorz.maliszewski@bankmillennium.pl

Urszula Krynska
Ekonomistka
+48 22 598 20 10

urszula.krynska@bankmillennium.pl

Mateusz Sutowicz
Analityk rynkow finansowych
+48 22 598 22 36

mateusz.sutowicz@bankmillennium.pl

Bank Millennium SA

www.millenet.pl

ul. Stanistawa Zaryna 2a
02-593 Warszawa

801 331 331
+48 22 598 40 40

Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane
pochodzace z rdznych serwisow informacyjnych, wytacznie w celach informacyjnych. Nie stanowi ona (ani zawarte w niej informacje)
rekomendacji, wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy osoéb)
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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