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®  Marzec dostarczyt rozczarowujacej porcji danych z polskiej gospodarki. Wyniki

produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej po pozytywnej niespodziance w

lutym, rozczarowaty w ostatnim miesigcu pierwszego kwartatu. Dynamika produkcji
+48 22 598 22 38 przemystowej wyhamowata do zaledwie 0,5% r/r z 6,8% r/r w lutym. Nizsza
dynamika w stosunku do poprzedniego miesiaca to czesSciowo efekt ustgpienia
korzystnego efektu kalendarzowego w lutym. Czynnik ten nie ttumaczy jednak tak
silnego spowolnienia wzrostu, poniewaz takze dane odsezonowane wskazaty na
+48 22 598 20 10 wyhamowanie wzrostu do 0,8% r/r z 2,8% r/r w lutym. Negatywnie zaskoczyty tez
dane o sprzedazy detalicznej, ktorej dynamika w ujeciu nominalnym wyhamowata
do 0,8% r/r z 3,9% r/r w lutym. Tak gwattowne spowolnienie sprzedazy wydaje sie
zaskakujace, szczegolnie w kontekscie poprawiajacej sie sytuacji na rynku pracy i
+48 22 598 22 36 rosnacych dochodéw realnych gospodarstw domowym, ktére beda dodatkowo
wspierane przez wyptate $wiadczen socjalnych w ramach programu Rodzina 500+.
Towarzyszy temu poprawa nastrojow gospodarstw domowych, w tym lepsze oceny
perspektyw sytuacji finansowej. Wydaje sie zatem, ze spowolnienie sprzedazy
detalicznej w marcu bedzie przejsciowe, a konsumpcja prywatna bedzie stanowita
w najblizszych kwartatach gtowny motor wzrostu gospodarczego. Po nieznacznym
wyhamowaniu tempa wzrostu gospodarczego w Q1, ktory wedtug naszych
szacunkow wyniost 3,1% r/r, oczekujemy ponownego przyspieszenia dynamiki PKB,
ktora w naszej ocenie w catym roku wyniesie 3,5%.
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Urszula Krynska
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Mateusz Sutowicz
Analityk rynkéw finansowych

®  Nastepca Marka Belki na stanowisku prezesa NBP bedzie wskazany w ubiegty piatek
przez prezydenta Adam Glapinski, byty cztonek RPP i obecny cztonek zarzadu NBP.
Adam Glapinski dat sie pozna¢ jako zwolennik konserwatywnej polityki pienieznej.
W jednej ze swoich ostatnich wypowiedzi przed nominacja chwalit tradycyjny i
bezpieczny sektor bankowy w Polsce oraz zapowiedziat, ze konserwatywna polityka
bedzie kontynuowana. Biorac pod uwage poglady i doswiadczenie kandydata nie
spodziewamy sie radykalnych zmian polityki RPP pod przewodnictwem nowego
prezesa. Marek Belka powiedziat wprost, ze profesor Glapinski jest od 6 lat
wspottworca polityki NBP, uczestnikiem codziennych dyskusji i nie bedzie zadna
niespodzianka kontynuacja dotychczasowej dobrej polityki monetarnej.

® Po trwajacym od potowy stycznia aprecjacyjnym trendzie w notowaniach ztotego
wobec euro drugi kwartat rozpoczat sie od wyraznego ostabienia polskiej waluty.

PRZEGLAD GOSPODARCZY ......c.ouvvvnnneee 2 Kurs EUR/PLN zawrocit z tegorocznego minimum na poziomie 4,2247 zwyzkujac w
) kwietniu o ponad 13 groszy. Warto podkresli¢, iz w minionym miesiacu ztoty byt
POLITYKA PIENIEZNA .......oooeiiiiiiiiniins 6 najgorzej radzaca sobie waluta regionu. Podczas, gdy kurs EUR/PLN wzrost w
kwietniu o 4% notowania pary EUR/HUF obnizyty sie o 2% i to pomimo ciecia stop
POLITYKA FISKALNA ..........ooooiiiiennn. 7 procentowych dokonanego na Wegrzech. Zrédtem przeceny ztotego byty czynniki
krajowe zwigzane z obawami dotyczacymi mozliwego ciecia ratingu Polski podczas
KRAJOWY RYNEK WALUTOWY ............... 8 zaplanowanej na 13 maja rewizji oceny wiarygodnosci kredytowej przez agencje
i . Moody’s. Nie bez znaczenia dla wartosci ztotego byty takze plany przedstawienia
KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH ...9 ostatecznej wersji ustawy dotyczacej konwersji walutowych kredytow
hipotecznych w wersji uwzgledniajacej udziat rezerw walutowych NBP.
RYNKI ZAGRANICZNE ........covvvnneennn.. 10
Tabela 1. Terminy posiedzen bankow centralnych
PRZEGLAD DANYCH ....ceevvveeiaeeannnee. 13 Aktualny Data kolejnego  Oczekiwana
poziom posiedzenia decyzja
DANE | PROGNOZY .....ccevvnviinieinnennnn. 14
FED - Federal Funds Rate 0,25%-0,50% 14-15 cze 0,25%-0,50%
KALENDARIUM ....oiiniiiiiiiiiiiiiieenne. 15 SNB - LIBOR target (przedziat i cel) -1 ,(2_%:7-:7;?5% 16 cze -1 ,?_50’-7-50%?5%
ECB - stopa referencyjna 0,00% 02-cze 0,00%
NBP - stopa referencyjna 1,50% 7-9 cze 1,50%

Zrédto: Narodowy Bank Polski, Swiss National Bank, Federal Reserve, European Central Bank
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Marzec dostarczyt rozczarowujacej
porcji danych z polskiej gospodarki

Pogorszenie wynikéw branzy
budowlanej to w duzym stopniu efekt
wygasniecia inwestycji
wspotfinansowanych ze srodkéw
unijnych

Po nieznacznym wyhamowaniu tempa
wzrostu gospodarczego w Q1, do
3,1% r/r, oczekujemy ponownego
przyspieszenia dynamiki PKB

raport miesieczny

PRZEGLAD GOSPODARCZY

Wyniki produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej po pozytywnej
niespodziance w lutym, rozczarowaty w ostatnim miesigcu pierwszego kwartatu.
Dynamika produkcji przemystowej wyhamowata do zaledwie 0,5% r/r z 6,8% r/r w
lutym. Nizsza dynamika w stosunku do poprzedniego miesiagca to czesciowo efekt
ustapienia korzystnego efektu kalendarzowego w lutym. Czynnik ten nie ttumaczy
jednak tak silnego spowolnienia wzrostu, poniewaz takze dane odsezonowane wskazaty
na wyhamowanie wzrostu do 0,8% r/r z 2,8% r/r w lutym. Srednio w catym kwartale
wzrost produkcji wyniost natomiast 3,0% r/r wobec 5,6% r/r w 4Q ub. roku oraz 5,1%
r/r w Q1 2015. Pogorszenie koniunktury w przemysle jest wiec ewidentne, choc
wskazniki koniunktury nie sygnalizowaty takiego ostabienia nastrojow. Wskaznik PMI
cho¢ spadt w kwietniu do poziomu 51,0 pkt. to srednio w Q1 wynosit 52,5 pkt.,
podobnie jak w Q4 ub. roku. Na tylko nieznaczne pogorszenie koniunktury w
przetworstwie przemystowym wskazywaty zas dane GUS o koniunkturze gospodarczej.

Zatamanie produkcji utrzymuje sie w branzy budowlanej. Dynamika produkcji
budowlano-montazowej spadta do -15,8% r/r z -10,5% r/r w lutym, zas w catym Q1 jej
spadek wyniost 13,3% r/r wobec wzrostu o 2,8% r/r w Q4 2015. Pogorszenie wynikow
branzy budowlanej to w duzym stopniu efekt wygasniecia inwestycji
wspotfinansowanych ze srodkéw unijnych. Z tego powodu najgtebsze spadki produkcji
notuja firmy zajmujace sie budowa obiektow inzynierii ladowej i wodnej (-21,9% r/r w
marcu i -20,7% w catym pierwszym kwartale). W nieco lepszej kondycji sa firmy
zajmujace sie wznoszeniem budynkow, cho¢ w tym segmencie produkcja rowniez
spadta w marcu o 10,8% r/r. Dane o liczbie wydanych pozwolen na budowe oraz liczbie
rozpoczetych budow wskazuja jednak na potencjat do poprawy sytuacji w zakresie
budownictwa mieszkaniowego.

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

Wykres 2 Dynamika sprzedazy
detalicznej [% r/r]
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Zrodto: Datastream Zrédto: Datastream

Negatywnie zaskoczyty tez dane o sprzedazy detalicznej, ktorej dynamika w ujeciu
nominalnym wyhamowata do 0,8% r/r z 3,9% r/r w lutym. Korzystniej wygladaja
statystyki w ujeciu realnym, cho¢ réwniez w ich przypadku wida¢ wyrazne
wyhamowanie sprzedazy do 3,0% r/r z 6,2% r/r miesiac wczesniej, pomimo efektu
Swiat Wielkanocnych. Wyhamowaty wzrosty wiekszosci komponentéw sprzedazy, poza
sprzedaza zywnosci i  pozostata sprzedaza detaliczng prowadzona w
niewyspecjalizowanych sklepach. Gwattownie wyhamowata sprzedaz w kategoriach
dobr trwatego uzytku, w tym mebli, sprzetu AGD i RTV. Tak gwattowne spowolnienie
sprzedazy wydaje sie zaskakujace, szczegdlnie w kontekscie poprawiajacej sie sytuacji
na rynku pracy i rosnacych dochodéw realnych gospodarstw domowym, ktére beda
dodatkowo wspierane przez wyptate swiadczen socjalnych w ramach programu Rodzina
500+. Towarzyszy temu poprawa nastrojow gospodarstw domowych, w tym lepsze
oceny perspektyw sytuacji finansowej. Wydaje sie zatem, ze spowolnienie sprzedazy
detalicznej w marcu bedzie przejsciowe, a konsumpcja prywatna bedzie stanowita w
najblizszych kwartatach gtowny motor wzrostu gospodarczego. Po nieznacznym
wyhamowaniu tempa wzrostu gospodarczego w Q1, ktory wedtug naszych szacunkow
wyniost 3,1% r/r, oczekujemy ponownego przyspieszenia dynamiki PKB, ktora w naszej
ocenie w catym roku wyniesie 3,5%.
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Po wyraznym wyhamowaniu w
styczniu, w lutym nastapit powrot
wzrostow wolumendw wymiany
towarowej

Na rachunku finansowym na uwage
zastuguje obserwowany w dwoch
pierwszych miesigcach roku odptyw
kapitatu z tytutu dtuznych papieréw
wartosciowych

Bilans ptatniczy pokazuje, ze Polska
gospodarka znajduje sie w
rownowadze

Sytuacja na rynku pracy, ktéra jest
najlepsza od 2008r., ulega dalszej,
systematycznej poprawie

raport miesieczny

Rachunek biezacy wykazat w lutym deficyt rowny 383 mln EUR wobec nadwyzki 805
mln EUR odnotowanej w styczniu. Na deficyt ztozyly sie ujemne salda dochodow
pierwotnych (-1154 mln EUR) oraz wtornych (-364 mln EUR) oraz nadwyzka na
rachunku towarowym (341 mln EUR) i rachunku ustug (794 mln EUR). Po wyraznym
wyhamowaniu w styczniu, w lutym nastapit powrdt wzrostow wolumendéw wymiany
towarowej. Import zwiekszyt sie o 6,5% r/r po wzroscie o 0,3% r/r w styczniu, wciaz
negatywny wptyw na import maja ceny ropy naftowej, ktore w ujeciu ztotowym byty o
ok. 40% nizsze niz w lutym ubiegtego roku. Eksport zwiekszyt sie w lutym o 4,9% r/r po
spadku o 0,4% r/r miesiagc wczesniej, potwierdzajac solidny popyt zagraniczny na
produkowane w Polsce towary. Wg badania PMI, ktére wskazato na wyrazne
spowolnienie wzrostu gospodarczego w kwietniu, tempo wzrostu zamowien
eksportowych nie spadto tak silnie jak w przypadku zaméwien krajowych sugerujac, ze
ostabienie koniunktury nie ma swojego zrddta zagranica, lecz w kraju. Potwierdzaja to
publikowane przez GUS dane o nowych zaméwieniach eksportowych, ktére w lutym
byty o 35,6% wyzsze niz przed rokiem a w marcu ich dynamika wyhamowata, ale nadal
byta solidna, rowna 21% r/r. W ostatnich miesigcach tempo wzrostu nowych zaméwien
eksportowych przewyzsza wzrost zaméwien z rynku krajowego.

Na rachunku finansowym na uwage zastuguje obserwowany w dwoch pierwszych
miesiacach roku odptyw kapitatu z tytutu dtuznych papieréw wartosciowych. W
styczniu zaangazowanie zagranicznych inwestorow na rynku papierow dtuznych
zmniejszyto sie o rekordowa kwote 13,2 mld PLN, w lutym odptyneto kolejne 14,6 mld
PLN. Byto to konsekwencja odwrotu inwestorow od rynku obligacji skarbowych. Wg
danych MinFin w styczniu portfel SPW w posiadaniu zagranicznych inwestoréow
zmniejszyt sie, 0 13,1 mld PLN, w lutym odnotowano spadek zaangazowania o 7,1 mld
PLN, jednak juz w marcu wartos¢ obligacji w posiadaniu zagranicznych inwestorow
wzrosta o 3,6 mld PLN. Odptyw kapitatu obserwowany na poczatku roku byt
konsekwencja utraty zaufania do polskich obligacji po obnizce ratingu dokonanej przez
S&P, jednak nie tylko. W styczniu zapadta obligacja OK0116 a MinFin zadecydowato o
wykupie PS0416, a inwestorzy, ktorzy zrealizowali zyski nie zainwestowali srodkow w
nowe papiery.

Bilans ptatniczy pokazuje, ze Polska gospodarka znajduje sie w rownowadze. W ujeciu
ptynnego roku po lutym odnotowano deficyt biezacy 410 mln EUR, wobec jedynej w
historii nadwyzki 66 mln EUR po marcu. W 2015r. deficyt na rachunku biezacym
stanowit zaledwie 0,2% PKB, po Q1 ta relacja prawdopodobnie ulegta dalszej poprawie.

Wykres 3 Eksport, import i deficyt na Wykres 4 Import towarow i cena ropy
rachunku biezacym [mln EUR] naftowej w USD [% r/r]
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Zrodto: Datastream Zrodto: Datastream

Stopa bezrobocia rejestrowanego w marcu wyniosta 10,0% i nie zmienita sie¢ w
poréownaniu z lutym. Po odsezonowaniu bezrobocie spadto natomiast wg naszych
szacunkow do 9,4% z 9,5%, wyrownujac rekordowo niski odczyt z pazdziernika 2008r.
Stopa bezrobocia rejestrowanego byta w marcu o 1,5 pkt. proc. nizsza niz przed
rokiem. Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych byta w marcu o 1,0% nizsza niz
przed rokiem, o 3,2% r/r spadta tez liczba wyrejestrowan, jednak liczba
wyrejestrowanych z tytutu podjecia pracy wzrosta o 0,3% r/r. Liczba ofert pracy
zgtoszonych w ciagu miesigca byta o 26,8% wyzsza niz przed rokiem, po wzroscie o
42,1% r/r w lutym. Liczba bezrobotnych przypadajacych na oferte pracy nieznacznie
przekroczyta 11 i byta najnizsza w historii, potwierdzajac wystepowanie napie¢ na
rynku pracy i rosnace problemy ze znalezieniem pracownikow. Miesieczne dane o
zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw wpisuja sie w pozytywny obraz rynku pracy.
Zatrudnienie w sektorze wzrosto o 2,7% r/r po wzroscie o 2,5% r/r w lutym. W samym
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Nieco w tyle za innymi wskaznikami
pozostaja wciaz dane o
wynagrodzeniach

W kolejnych miesiacach spodziewamy
sie przyspieszenia wzrostu ptac

Deflacja nie ustepuje

Na kolejne miesigce naszym
bazowym scenariuszem pozostaje
stopniowe wygaszanie deflacji, cho¢
proces ten bedzie nastepowat wolniej
od pierwotnych oczekiwan

raport miesieczny

marcu liczba miejsc pracy zwiekszyta sie o 15,5 tys., co byto najwiekszym wzrostem w
tym miesiacu od 2007r.

Nieco w tyle za innymi wskaznikami pozostaja wciaz dane o wynagrodzeniach. Tempo
wzrostu ptac w sektorze przedsiebiorstw wyhamowato w marcu do 3,3% r/r z 3,9% r/r
w lutym, co byto zwigzane z wysoka baza statystyczng z marca 2015r. Nominalny
wzrost ptac jest umiarkowany, pomimo najnizszego od 2008r. bezrobocia i problemow
Z pozyskaniem pracownikow. Wynika to naszym zdaniem ze zmian strukturalnych na
rynku pracy oraz spadajacych cen, ktore utrzymuja w ryzach presje ptacowa, w ujeciu
realnym wynagrodzenie wzrosto o 4,2% r/r. Rynek pracy pozostaje wiec wsparciem dla
konsumpcji.

W kolejnych miesiagcach spodziewamy sie przyspieszenia wzrostu ptac, w miare
pogtebiania sie problemoéw ze znalezieniem pracownikow, ktore moga by¢ dodatkowo
zintensyfikowane przez spadek aktywnosci zawodowej po uruchomieniu programu
500+. Spodziewamy sie tez utrzymania solidnego wzrostu zatrudnienia. W kwietniu
wynagrodzenie prawdopodobnie przyspieszyto do 3,9% r/r, zatrudnienie wzrosto o 2,9%
r/r, stopa bezrobocia rejestrowanego spadta wg szacunkéw MRPiPS do 9,6%.

Wykres 5 Stopa bezrobocia
rejestrowanego i BAEL [%]

Wykres 6 Dynamika ptac i zatrudnienia
w sektorze przeds. [%]
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Zrodto: Datastream Zrodto: Datastream

Deflacja nie ustepuje. Wskaznik CPI spadt w marcu do minus 0,9% r/r z minus 0,8% r/r
w lutym. Wynik ten byt zgodny z szacunkiem flash. To juz 21 miesigcy utrzymywania
sie deflacji w Polsce. Jej pogtebienie sie w marcu to w duzym stopniu efekt spadku
inflacji bazowej, chociaz ceny zywnosci i paliw wciaz maja dominujacy wptyw na
odczyty indeksu CPl. Odwrocenie spadkowego trendu cen ropy naftowej spowodowato
wzrost cen paliw na stacjach benzynowych, jednak byty one o 13,4% nizsze w stosunku
do analogicznego okresu roku ubiegtego. Spadek wskaznika inflacji wsparty takze
obnizki cen w kategorii uzytkowanie mieszkania, a takze rekreacja i kultura, co
wiazato sie z wprowadzeniem nowych cennikow operatorow telewizji kablowych i
satelitarnych. W skali miesiaca podrozaty natomiast ceny odziezy i obuwia, w zwiazku
z wprowadzeniem nowych kolekcji, a zakres podwyzek byt nieco wigkszy niz rok temu,
co moze wiazac sie z ostabieniem ztotego. W rezultacie powyzszych zmian obnizyty sie
dwie z czterech liczonych przez NBP miar inflacji bazowej. Gtéwna z nich, wskaznik
CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii, wyniost w marcu -0,2% r/r wobec -0,1% r/r
miesigc wczesniej. W kwietniu wedtug szacunku flash deflacja pogtebita sie do -1,1%
r/r. Spadek wskaznika CPI byt spodziewany, czesciowo ze wzgledu na obnizke taryfy
gazowej przez PGNiG, ktéra weszta w zycie 1 kwietnia, jednak odczyt ten okazat sie
nizszy od oczekiwan. Zrédtem niespodzianki mogty by¢ ceny zywnosci, poniewaz paliwa
w kwietniu drozaty.

Na kolejne miesigce naszym bazowym scenariuszem pozostaje stopniowe wygaszanie
deflacji, cho¢ proces ten bedzie nastepowat wolniej od pierwotnych oczekiwan.
Wygasaniu deflacji w drugiej potowie roku sprzyja¢ beda efekty bazowe, gtownie ze
wzgledu na wyhamowanie spadkow en paliw. Obecnie sytuacja na rynku ropy naftowej
ustabilizowata sie i cena za barytke ropy Brent oscyluje wokot 45 USD. Wedtug naszych
szacunkow wskaznik CPI powroci do wartosci dodatnich dopiero w czwartym kwartale
biezacego roku i w catym roku przyjmie wartos¢ srednio -0,4%.
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To juz 41 miesiac utrzymania sie
wskaznika cen producenta ponizej
zera

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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Deflacja pogtebita sie takze na poziomie cen producentow. Wskaznik PPl wyniost w
marcu -1,7% r/r wobec -1,5% r/r w lutym. To juz 41 miesiac utrzymania sie wskaznika
cen producenta ponizej zera. Spadaty ceny w wiekszosci kategorii wskaznika PPI,
jednak najgtebsze znizki cen zanotowano w gornictwie i wydobyciu (-9,7% r/r), co
odzwierciedla znizkujace ceny surowcow na rynkach miedzynarodowych. Zahamowanie
spadkow cen surowcow, a takze niska baza statystyczna z roku ubiegtego, powinny
sprzyjaé¢ stopniowemu wzrostowi wskaznika cen produkcji w kolejnych miesigcach.
Sugeruja to tez odczyty indeksu PMI, w przypadku ktérego komponent
odzwierciedlajacy ceny produkcji wzrést nieznacznie powyzej granicy 50 pkt.,
sugerujac mozliwy powrot presji inflacyjnej na poziomie producentow.

illennium
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Na majowym posiedzeniu, Rada
Polityki Pienieznej, zgodnie z
oczekiwaniami, pozostawita stopy
procentowe na niezmienionym
poziomie

Adam Glapinski kandydatem na
prezesa NBP

raport miesieczny

POLITYKA PIENIEZNA

Na majowym posiedzeniu, Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami,
pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie, ze stopa referencyjna
réwna 1,50%. Komunikat nie roznit sie znaczaco od poprzedniego. Rada podtrzymata
ocene, ze w Swietle dostepnych danych i prognoz obecny poziom stop procentowych
sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce zrownowazonego wzrostu oraz
pozwala zachowac rownowage makroekonomiczna.

W komunikacie po posiedzeniu zostata podtrzymana ocena, ze w najblizszych
kwartatach dynamika CPI pozostanie ujemna ze wzgledu na wczesniejszy silny spadek
cen surowcow na rynkach swiatowych. RPP odniosta sie rowniez do spowolnienia
dynamiki PKB na poczatku roku, oceniajac jednak ze jest ono przejsciowe. To, jak
Rada ustosunkuje sie do ostatnich stabszych od oczekiwan miesiecznych danych z
gospodarki realnej byto gtowna niewiadoma obecnego posiedzenia odkad w opisie
dyskusji na posiedzeniu w kwietniu znalazto sie stwierdzenie, ze ,,wiekszos¢ cztonkow
Rady nie wykluczata mozliwosci obnizenia stop procentowych w przypadku ostabienia
wzrostu gospodarczego w kraju, a takze pogtebienia sie deflacji”. Na konferencji po
posiedzeniu Marek Belka stwierdzit, ze ostatnie stabsze dane nie wzmocnity
zainteresowania RPP obnizka stop procentowych. Jego zdaniem Rada nie powinna
opierac sie w swoich decyzjach na danych miesiecznych.

Wykres 9 Stopa referencyjna i stawka
WIBOR3M [%, r/r]

Wykres 10 Notowania kontraktow FRA i
ich zmiana miesieczna [bps]
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Zrodto: Datastream Zrodto: Reuters, obliczenia wtasne

Prezes Marek Belka konczy w czerwcu swoja kadencje, wezmie wiec udziat jeszcze
tylko w jednym posiedzeniu RPP. Jego nastepca bedzie wskazany w ubiegty piatek
przez prezydenta Adam Glapinski, byty cztonek RPP i obecny cztonek zarzadu NBP.
Adam Glapinski dat sie poznac jako zwolennik konserwatywnej polityki pienieznej. W
jednej ze swoich ostatnich wypowiedzi przed nominacja chwalit tradycyjny i
bezpieczny sektor bankowy w Polsce oraz zapowiedziat, ze konserwatywna polityka
bedzie kontynuowana. Odnoszac sie¢ do budzacych duzo emocji propozycji
przewalutowania kredytow hipotecznych Glapinski zapewnit, zZe ostateczne
rozwiazanie dotyczace kredytow walutowych nie bedzie kataklizmem dla sektora
bankowego i bedzie uwzgledniato jego stabilnos¢ i bezpieczenstwo. Biorac pod uwage
poglady i doswiadczenie kandydata nie spodziewamy sie radykalnych zmian polityki
RPP pod przewodnictwem nowego prezesa. Marek Belka powiedziat wprost, ze profesor
Glapinski jest od 6 lat wspottworca polityki NBP, uczestnikiem codziennych dyskusji i
nie bedzie zadna niespodzianka kontynuacja dotychczasowej dobrej polityki pienieznej

Nie zmieniamy naszych oczekiwan i nadal sadzimy, Ze stopy procentowe pozostana
stabilne w najblizszych miesigcach.
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POLITYKA FISKALNA

W marcu deficyt wyniost 6,5 mld PLN, Z szacunkowego wykonania budzetu panstwa wynika, ze deficyt budzetowy w

co byto najgorszym wynikiem w tym pierwszym kwartale byt rowny 9,6 mld PLN, w samym marcu natomiast deficyt wyniost

miesiacu od 2012r. 6,5' mld PLN, co byto najgorszym wynikiem w tym miesiacu od 2012r. Dochody budzetu
panstwa w Q1 rosty o 13,3% r/r, w samym marcu byty jednak na zblizonym poziomie do
ubiegtego roku. Wysoka dynamika skumulowanych dochodow byta konsekwencja bardzo
dobrej realizacji wptywdw niepodatkowych, co byto zwigzane z ptatnoscig za
czestotliwosci LTE w kwocie 7,1 mld PLN, dokonang w lutym. Rozczarowujaco wyglada
natomiast realizacja wptywow z tytutu podatku dochodowego od oséb prawnych oraz
VAT, byty one o odpowiednio o 8,3% oraz 4,1% nizsze niz w marcu ubiegtego roku.
Spadek dynamiki wptywow z VAT Ministerstwo Finansow ttumaczy wysokim poziomem
zwrotdw VAT w tym okresie, co miato zwiazek m.in. z rozliczeniami zrealizowanych w
koncu 2015 r. dostaw w zwiazku ze zintensyfikowaniem realizacji projektow konczacej
sie 31 grudnia 2015 r. poprzedniej perspektywy finansowej UE. Mniejsze niz zatozono
byty tez wptywy z tytutu podatku od niektdrych instytucji finansowych, wyniosty one
364 mln, wobec planowanych w tym roku 550 mln miesiecznie. Dochody budzetu
panstwa beda w tym roku dodatkowo wspierane rekordowa wptata zysku NBP w kwocie
7,9 mld PLN, podczas gdy w budzecie zaplanowano wptywy z tego tytutu na poziomie
3,2 mld PLN. Po stronie wydatkowej budzetu odnotowano w pierwszym kwartale
wzrost o 2,3% r/r. W kolejnych miesiacach mozliwe jest dalsze przyspieszenie
wydatkow ze wzgledu na uruchomienie programu Rodzina 500+. W zwiazku ze
wspomnianymi wczesniej nadzwyczajnymi wptywami budzetowymi nie spodziewamy
sie jednak problemow z realizacja budzetu w biezacym roku.

Wykres 11 Wykonanie deficytu budzetu  Wykres 12 Deficyt sektora instytucji

centralnego [mld PLN] rzadowych i samorzadowych [% PKB]
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Aktualizacja programu konwergencji W aktualizacji programu konwergencji rzad zatozyt, ze deficyt sektora finansow
zaktada odtozenie w czasie spetnienia  Publicznych w 2016r. utrzyma si¢ na poziomie 2,6% PKB, w 2017r. zwigkszy sie¢ do
srednioterminowego celu fiskalnego, 2,?%, aw kglejnych latach bedzie spadac do 2,0% PKB oraz 1,3% PKB w 2019r. Pomimo
ktéry oznacza deficyt na poziomie nizszego m’z. w poprzedniej wersji programu pu.r.\ktu startowego deﬁcyt w kolejnych
1.0% PKB latach bedzie o 0,3 - 1,1 pkt. proc. wyzszy niz zaktadano poprzedmo,'co oznacza

’ odtozenie w czasie spetnienia srednioterminowego celu fiskalnego, ktory oznacza
deficyt na poziomie 1,0% PKB. Stato sie tak, pomimo nieco wyzszej niz w poprzedniej
wersji programu s$ciezki wzrostu gospodarczego, ktéry w kolejnych 4 latach ma by¢
zblizony do 4,0%. Oznacza to luzowanie fiskalne dokonane w okresie dobrej
koniunktury i wzrost deficytu strukturalnego. Wiosenna prognoza Komisji Europejskiej
(dokonana jeszcze bez znajomosci aktualizacji) jest nieco mniej optymistyczna.
Zdaniem Komisji deficyt finansow publicznych w 2016 wyniesie 2,6% PKB, w 2017r.
wzro$nie natomiast do 3,1% PKB. Komisja szacuje, ze deficyt strukturalny w 2017r.
wzrosnie do 3,3% PKB wobec 3,0% w 2015r. oraz 2,3% w 2014r. Budzet w kolejnych
latach ma pokrywac koszt programu 500+ oraz prawdopodobne zwiekszanie kwoty
wolnej od podatku oraz obnizenie wieku emerytalnego. Po stronie dochodowej
znajduje sie uszczelnienie sytemu podatkowego, ktorego skutki sa niepewne i ich
ujawnienie zajmuje z reguty kilka lat. Dlatego sadzimy, Ze osiagniecie obecnych celow
fiskalnych jest obarczone duzym ryzykiem.

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

EURPLN h 3.3%

USD/PLN | EED

CHF/PLN I 1,.8%

GBP/PLN - 4.9%

EUR/USD 0,1%

Zrodto: Reuters

Zrodtem mozliwej przeceny ztotego

bedzie decyzja agencji Moody’s

raport miesieczny

KRAJOWY RYNEK WALUTOWY

Po trwajacym od potowy stycznia aprecjacyjnym trendzie w notowaniach ztotego
wobec euro drugi kwartat rozpoczat sie od wyraznego ostabienia polskiej waluty. Kurs
EUR/PLN zawrdcit z tegorocznego minimum na poziomie 4,2247 zwyzkujac w kwietniu
o ponad 13 groszy. Warto podkresli¢, iz w minionym miesigcu ztoty byt najgorzej
radzaca sobie walutg regionu. Podczas, gdy kurs EUR/PLN wzrést w kwietniu o 4%
notowania pary EUR/HUF obnizyty sie o 2% i to pomimo ciecia stop procentowych
dokonanego na Wegrzech. Zrédtem przeceny ztotego byty czynniki krajowe zwiazane z
obawami dotyczacymi mozliwego ciecia ratingu Polski podczas zaplanowanej na 13
maja rewizji oceny wiarygodnosci kredytowej przez agencje Moody’s. Nie bez
znaczenia dla wartosci ztotego byty takze plany przedstawienia ostatecznej wersji
ustawy dotyczacej konwersji walutowych kredytow hipotecznych w  wersji
uwzgledniajacej udziat rezerw walutowych NBP. Polskiej walucie nie sprzyjat ponadto
opis z kwietniowego posiedzenia Rady Polityki Pienieznej, w ktorym znalazt sie
fragment, iz ,,wiekszos¢ cztonkow RPP nie wyklucza obnizek przy stabym wzroscie
gospodarczym i gtebszej deflacji”. W kwietniu natomiast GUS opublikowane
zdecydowanie gorsze od oczekiwan dane o produkcji przemystowej, czy nizszej inflacji
CPI. Mimo, iz trwate pogorszenie scenariusza gospodarczego jest mato prawdopodobne,
to przecena ztotego przyspieszyta po publikacjach danych makro. Sentymentu
inwestycyjnego nie poprawiata takze rezolucja przyjeta przez Parlament Europejski, w
ktorej eurodeputowani wyrazili zaniepokojenie sytuacja w Polsce w zwiazku z
paralizem Trybunatu Konstytucyjnego.

Kwiecien to takze dynamiczne zmiany w notowaniach pozostatych par ztotowych. W
minionym miesigcu najwieksza, bo 44-groszowa, amplituda wahan towarzyszyta parze
GBP/PLN. Z najnizszego od grudnia 2014 roku poziomu 5,25 notowania wzrosty do
5,69. Zmiany, poza staboscig ztotego na globalnym rynku, napedzane byty wzrostem
prawdopodobiefstwa pozostania Wielkiej Brytanii w strukturach Unii Europejskiej
podczas czerwcowego referendum w zwiazku z rozpoczeciem sie kampanii medialnej
przeciwnikow Brexitu. Przed mozliwym opuszczeniem UE przez Wielka Brytanie
przestrzegt miedzy innymi prezydent USA. W rezultacie w szybkim tempie funt zaczat
odzyskiwac straty z pierwszego kwartatu tego roku, a notowania pary GBP/PLN tylko w
kwietniu wzrosty o niemal 8%.

Wykres 14 Notowania kursu EUR/PLN i Wykres 15 Zmiana wartosci walut CEE
USD/PLN [w groszach] wzgledem EUR w kwietniu
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W naszej ocenie w maju wycena ztotego w dominujacym stopniu zalezna bedzie od
dwoch czynnikow. Pierwszy zwiazany jest z ewentualnymi komentarzami
przedstawicieli Rady Polityki Pienieznej na temat mozliwego dalszego pogorszenia sie
koniunktury, czy wolniejszego wygaszania deflacji. Jak pokazato majowe posiedzenie
RPP bankierzy centralni podtrzymuja co prawda swoje dotychczasowe nastawienie
zaktadajace stabilnos¢ kosztu pieniadza. Niewykluczone jednak, iz ewentualne stabsze
dane w kolejnym miesiacu wspartyby gotebia frakcje w ramach RPP. Drugim zrédtem
mozliwej przeceny ztotego bedzie decyzja agencji Moody’s w sprawie ratingu Polski.
Wczesniejsze ostrzezenia agencji sprawiaja jednak, Ze grozba obnizki ratingu o jedna
ocene wydaje sie by¢ wkalkulowana w notowania ztotego, stad reakcja rynku na takie
ciecie nie musi by¢ tak gwattowna, jak podczas styczniowego ciecia oceny
wiarygodnosci kredytowej przez Standard and Poor’s. Decyzja odmienna od ciecia
ratingu o jeden stopien mogtaby natomiast oznacza¢ podwyzszona zmiennos$¢ kursu
EUR/PLN. Rewizja ratingu polegajaca na jego obnizce o dwa poziomu z duzym
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Uwazamy, ze skala ostabienia ztotego
nie przekroczy w maju poziomu 4,50
PLN za EUR

Kwiecien byt okresem korekty w
dotychczas obowiazujacych trendach

W marcu nastapit solidny naptyw
nierezydentow na krajowy rynek
dtugu po wczesniejszych dwoch
miesigcach dynamicznego odwrotu
kapitatu zagranicznego

W kwietniu nierezydenci rolowali
wiekszo$¢ zapadajacych obligacji

Ciekawe whnioski ptyng z analizy
obligacji pod katem preferencji co do
terminow zapadalnosci dtugu

raport miesieczny

prawdopodobienstwem skutkowataby wzrostem pary EUR/PLN do poziomu 4,50. Z kolei
ciecie jedynie perspektywy oceny wiarygodnosci kredytowej Polski mogtoby sie spotkac
z umiarkowang aprecjacja ztotego i zblizeniem sie notowan do poziomu 4,30 PLN za
EUR. W naszej ocenie na wieksza aprecjacje nie pozwoli oczekiwanie na ostateczny
projekt ustawy dotyczacej konwersji walutowych kredytow hipotecznych, ktéry obok
mozliwych napie¢ w budzecie na 2017 rok, stanowi gtowny czynnik ryzyka dla wartosci
ztotego w tym roku.

Mimo wszystko uwazamy, ze skala ostabienia ztotego nie przekroczy w maju poziomu
4,50 PLN za EUR. Bazujac na dotychczasowych wypowiedziach cztonkéw RPP, ktorzy
poprawnie interpretuja miedzy innymi procesy inflacyjne zachodzace w globalnej
gospodarce, wierzymy, iz nie zdecyduja sie oni na ciecia stop procentowych. Z kolei w
przypadku decyzji agencji Moody’s nie wykluczamy, iz w przypadku ciecia
maksymalnie o jeden stopien bedzie to moment ,sprzedawania plotek i kupowania
faktow” tj. krotkotrwatego odreagowania negatywnej presji na ztotym. Losy wartosci
ztotego w Srednim terminie wyjasnia sie natomiast w czerwcu, gdy powinnismy poznac
ostateczna wersje ustawy o konwersji kredytéw fx. Mozliwos¢ zaangazowania NBP z
pewnoscia bedzie miata negatywny wptyw w notowaniach ztotego.

KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DtUZNYCH

Podobnie jak na krajowym rynku walutowym tak i w notowaniach polskiego dtugu
kwiecien byt okresem korekty w dotychczas obowiazujacych trendach. W pierwszym
kwartale dochodowosc¢ obligacji systematycznie znizkowata. Miniony miesiac natomiast
zakonczyt sie zwyzka rentownosci, ktora ze wzgledu na szczegoélne nasilenie na dtugim
koncu krzywej skutkowata jej wystromieniem. Dochodowos¢ obligacji 2-letnich w
kwietniu wzrosta bowiem o zaledwie 7 bps - niezmiennie wspierana perspektywa
stabilnych stop procentowych i zakupami ze strony bankow komercyjnych. Dtugi koniec
krzywej natomiast zwyzkowat w rentownosci az o 28 bps osiagajac poziom 3,10%.
Przecena dtugoterminowego dtugu byta kopia zachowania obligacji na rynkach
bazowych, gdzie Bund zawracajac na poczatku kwietnia z niemal rocznego minimum
na poziomie 0,09% potroit swoja dochodowos¢ na koniec miesiagca. Z tego powodu
pomimo sporej zmiennosci polskiej 10-latki jej spread do Bundow nie ulegt
znaczacemu rozszerzeniu. Nadal jednak roznica w dochodowosci polskiej i niemieckiej
10-latki na poziomie 280 bps oscyluje wokét 2-letniego maksimum.

W kwietniu poznaliSmy dane Ministerstwa Finansow dotyczace przeptywow w portfelu
krajowych obligacji skarbowych w marcu, a wiec drugi miesiac obowiazywania tzw.
»podatku bankowego”, ktory w istotny sposob wptynat na zmiany na rynku SPW. Uwage
zwraca przede wszystkim solidny naptyw nierezydentéow na krajowy rynek dtugu po
wczesniejszych dwdch miesigcach dynamicznego odwrotu kapitatu zagranicznego. W
marcu portfel nierezydentow powiekszyt sie o 3,6 mld PLN do nieco ponad 190 mld
PLN. Wyhamowato natomiast tempo naptywu kapitatu ze strony bankéw komercyjnych.
Po rekordowym wzroscie w lutym, gdy portfel SPW w posiadaniu bankéw zwiekszyt sie
o niemal 29 mld PLN, w marcu naptyneto dodatkowe 6 mld PLN, a stan posiadania
przekroczyt 212,5 mld PLN. Obecnie banki komercyjne wraz z inwestorami
zagranicznymi skupiaja niemal % wszystkich obligacji denominowanych w ztotych.

Istotna byta takze informacja, iz w kwietniu, gdy resort finansow wykupit od
inwestoréow zagranicznych obligacje na kwote 4,7 mld PLN nierezydenci zrolowali
wiekszos¢ zapadajacych obligacji. W styczniu natomiast, gdy agencja Standard and
Poor’s niespodziewanie obnizyta rating Polski, zagranica nie zdecydowata sie na
rolowanie kapitatu z zapadajacych wtedy papierow dtuznych.

Ciekawe wnioski ptyna ponadto z analizy obligacji pod katem preferencji co do
terminéw zapadalnosci dtugu. Inwestorzy zagraniczni redukowali portfel obligaciji,
ktorym do terminu zapadalnosci pozostato mniej niz jeden rok. Te natomiast byty
przejmowane przez krajowy sektor bankowy, dla ktorego krotki koniec krzywej
stanowi substytut dla opodatkowanych tzw. ,podatkiem bankowym” bondw
pienieznych NBP. Podobnie traktowane sa takze bony skarbowe, do emisji ktdrych
Ministerstwo Finansow powrocito w styczniu tego roku po ponad dwoch latach przerwy.
0Od tego momentu banki komercyjne posiadaja juz 5,8 mld PLN w bonach skarbowych
wobec blisko 6,5 mld PLN wszystkich wyemitowanych w pierwszym kwartale 2016 roku.
Inwestorzy zagraniczni natomiast posiadaja zaledwie 50 mln PLN bonéw skarbowych.
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Krotki koniec niezmiennie wspierany
jest perspektywa stabilnego kosztu
pieniadza

Kwietniowe notowania eurodolara
cechowaty sie podwyzszona
Zmiennoscia

raport miesieczny

Zainteresowanie polskim dtugiem widoczne byto takze podczas pierwszego
kwietniowego przetargu, na ktorym Ministerstwo Finansow papiery OK1018 za 1,765
mld PLN z blisko 3 mld popytem i rentownoscia na poziomie 1,645% oraz obligacje serii
DS0726 za 2,94 mld PLN z ponad 4,1 mld zainteresowaniem i dochodowoscia 3,134%.
MinFin pozyskat zatem 4,7 mld PLN tj. 0,2 mld powyzej zawezonego planu sprzedazy
opiewajacego na kwote 2,5 - 4,5 mld PLN. Wynik aukcji pozwolit zwiekszyc
finansowanie tegorocznych potrzeb pozyczkowych do okoto 64%.

Wykres 16 Struktura podmiotowa Wykres 17 Zaangazowanie bankow
zadtuzenia SPW [w %] komercyjnych w SPW [w min]
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Najblizsze tygodnie powinny w naszej ocenie przynies¢ utrzymanie rentownosci
obligacji dtugiego konca powyzej bariery 3,0%. Wycenie polskiego dtugu nie stuzy
oczekiwanie na rewizje ratingu przez agencje Moody’s, przedstawienie ostatecznej
propozycji konwersji walutowych kredytow hipotecznych, czy sytuacja na rynkach
bazowych. Krotki koniec natomiast niezmiennie wspierany perspektywa stabilnego
kosztu pieniadza i naptywem kapitatu ze strony bankoéw komercyjnych koncentrowac
sie bedzie nieco powyzej poziomu 1,50%. Z tego powodu oczekujemy utrzymania
wystromienia krzywej na najwyzszym od trzech lat poziomie 160 bps. Druga potowa
roku natomiast ma szanse przynies¢ stopniowy wzrost wystromienia krzywej SPW.
Zwiazane to bedzie z obawami dotyczacymi deficytu budzetowego na 2017 rok i
mozliwym dynamicznym powiekszeniem przysztorocznych potrzeb pozyczkowych. Na
koniec biezacego roku prognozujemy, iz dochodowos$¢ polskiej 10-latki wzrosnie do
3,30%, a krotki koniec skupiony bedzie wokét poziomu 1,60%.

RYNKI ZAGRANICZNE

Kwietniowe notowania eurodolara cechowaty sie podwyzszona zmiennoscia.
Poczatkowo kurs EUR/USD wyznaczyt pétroczne maksimum na poziomie 1,1464 w
reakcji na wypowiedz prezes amerykanskiej Rezerwy Federalnej, ktora zalecita
ostroznos¢ w kwestii normalizacji polityki pienieznej. Co ciekawe aprecjacji
amerykanskiej waluty nie wywotat w tym czasie nawet solidny przyrost nowych miejsc
pracy poza sektorem rolniczym w USA w kwietniu, nieznaczna rewizja w gore danych
za poprzedni miesigc i wzrost wynagrodzenia godzinowego. Dos¢ nieoczekiwanie, bo
bez wptywu istotnych danych, czy wydarzen w potowie kwietnia kurs EUR/USD
dynamicznie, bo momentami w najwiekszym od lutego jednodniowym tempie,
znizkowat. Euro potaniato o blisko 2% w relacji do dolara zawracajac tym samym z
poziomu najwyzszego od pazdziernika. Z kolei w drugiej potowie kwietnia kurs
EUR/USD ponownie zwyzkowat. Wptyneto na to stopniowo rosnace przekonanie rynku
na temat braku nowych dziatan tagodzacych polityke pieniezng ze strony Rady
Prezesow EBC podczas kwietniowego posiedzenia. Zgodnie z oczekiwaniami Rada
Prezesow EBC pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Kluczowy byt
natomiast komunikat i pdzniejsze wypowiedzi prezesa M.Draghiego podczas
konferencji prasowej. Poczatkowo euro zyskiwato na wartosci ponownie osiagajac
niemal poziom 1,14 w reakcji na komentarz M.Draghiego, iz bank nie planuje
zwiekszania wartosci programu QE. Sytuacja krotkotrwale odwrocita sie w momencie,
gdy M.Draghi oznajmit, iz bank jest gotowy do uzycia wszystkich dostepnych narzedzi
tagodzenia polityki pienieznej tak dtugo jak to bedzie konieczne. Mimo to koniec
kwietnia to passa szesciu z rzedu wzrostowych sesji, w trakcie ktorej kurs EUR/USD
dotart do poziomu 1,16.
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W kwietniu rownie ciekawie
prezentowaty sie notowania
pozostatych gtéwnych par
walutowych

Drugi kwartat nie powinien przynies¢
wiekszych zmian w stanowiskach
Europejskiego Banku Centralnego i
Rezerwy Federalnej

raport miesieczny

W kwietniu réwnie ciekawie prezentowaty sie notowania pozostatych gtownych par
walutowych. Kurs EUR/CHF obnizyt sie do najnizszego od miesiaca poziomu 1,0841 i to
pomimo, iz gtos w sprawie polityki pienieznej zabrat T.Jordan stwierdzajac, ze bank
centralny Szwajcarii jest gotow do dalszego luzowania polityki monetarnej, a jego
ujemna benchmarkowa stopa procentowa jest niezbedna do obnizenia presji na
umocnienie franka. Dopiero druga potowa ubiegtego miesigca przyniosta ostabienie
franka i wyznaczenie przez kurs EUR/CHF poziomu 1,10 tj. najwyzszego od lutego.
Sporo dziato sie takze w notowaniach pary EUR/GBP i USD/JPY. Poczatkowo funt
pozostawat pod presja czerwcowego referendum w sprawie wyjscia Wielkiej Brytanii z
Unii Europejskiej. Na poczatku kwietnia sondaze wskazaty na zblizony odsetek
zwolennikow i przeciwnikow pozostania Wielkiej Brytanii w strukturach UE, co
sugerowato niepewnos¢, co do ostatecznego wyniku. W potowie kwietnia rzad
D.Camerona z wieksza intensywnoscia zaczat prowadzi¢ kampanie na rzecz pozostania
Wielkiej Brytanii w strukturach Unii Europejskiej, co skutkowato zwiekszeniem odsetka
przeciwnikow Brexitu w kolejnych badaniach opinii publicznej.

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

Wykres 19 Notowania indeksu dolarowego
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Podtrzymujemy nasza ocene z poprzedniego raportu, iz drugi kwartat nie powinien
przyniesc¢ wiekszych zmian w stanowiskach Europejskiego Banku Centralnego i Rezerwy
Federalnej w kwestii perspektyw polityki pienieznej. Kwietniowe posiedzenie Rady
Prezesow EBC potwierdzito, iz polityka monetarna w strefie euro pozostanie tagodna
przez wydtuzony okres, a pierwsza oznaka jej normalizacji bedzie rezygnacja z
programu QE. Przypomnijmy, iz program skupu aktywow obowiazuje co najmniej do
wrzesnia 2016 roku. Dos¢ jasno okreslone sa takze perspektywy polityki monetarnej w
Stanach Zjednoczonych. W ocenie wiekszosci bankierdow centralnych, zgodnie z
ostatnig projekcja, w tym roku koszt pieniadza wzrosnie o 50 bps. Tu jednak istnieje
pewna rozbiezno$¢ pomiedzy oficjalnymi oczekiwaniami przedstawicieli Fed, a
konsensusem rynkowym. Ostatnie, gorsze od konsensusu, dane z rynku pracy USA
jeszcze bardziej skomplikowaty sytuacje. Obecnie rynek stopy procentowej wycenia
jedna podwyzke kosztu pieniadza i to dopiero w listopadzie. Rynek nie jest zatem
przekonany do bazowego scenariusza Rezerwy Federalnej i w tym upatrywalibysmy
ewentualnego czynnika mogacego wptynac na spadek pary EUR/USD w sytuacji, gdyby
dane makro z USA potwierdzaty pozytywny obraz amerykanskiej koniunktury.

Wykres 20 Notowania ropy naftowej i
indeksu CRB

Wykres 21 Miesieczna zmiana
rentownosci Bundow i US Treasuries
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Zrédtem przeceny obligacji USA byto
stopniowo rosnace przekonanie
inwestorow, co do zblizajacego sie
terminu pierwszej w tym roku
podwyzki stop procentowych

Jakiekolwiek modyfikacje, programu
QE maja istotny wptyw na wycene
niemieckiego dtugu

W minionym miesigcu dochodowosc¢
30-letnich obligacji Japonii
ustanowita historyczne minimum na
poziomie 0,27%

Wycena amerykanskiego dtugu bedzie
zalezna od wymowy naptywajacych
danych

raport miesieczny

Przez zdecydowana wiekszos¢ kwietnia rentownosci amerykanskiego i niemieckiego
dtugu zwyzkowaty. Zroédtem przeceny obligacji USA byto stopniowo rosnace
przekonanie inwestoréw, co do zblizajacego sie terminu pierwszej w tym roku
podwyzki stop procentowych. Wsparcie w tej kwestii stanowity miedzy innymi dobre
dane z amerykanskiej gospodarki, a takze opis z kwietniowego posiedzenia Rezerwy
Federalnej, w ktorym bankierzy centralni podtrzymali swoja wczesniejsza ocene na
temat mozliwych podwyzek kosztu pieniadza w 2016 roku. W rezultacie dochodowos¢
2-latki amerykanskiej wzrosta w pierwszych trzech tygodniach minionego miesiagca o 17
bps do poziomu 0,87%. Bardziej dynamiczna byta zwyzka dtugiego konca. Rentownosc¢
obligacji o 10-letnim terminie zapadalnosci wzrosta momentami o 24 bps do 1,93%.
Sytuacja odwrocita sie pod koniec ubiegtego miesiaca, gdy dochodowosé obligacji USA
wzdtuz catej krzywej rozpoczeta dynamiczny spadek, ktory szybko zanegowat caty
wczesniejszy spadek cen. Duzy udziat miaty w tym rozczarowujace dane dotyczace PKB
w pierwszy trzech miesigcach tego roku, a takze publikacja raportu z rynku pracy USA
na poczatku maja.

Notowania niemieckiego dtugu pozostawaty w kwietniu pod dominujacym wptywem
retoryki posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego. M.Draghi podsumowujac
posiedzenie Rady Prezesow EBC w ubiegtym miesigcu stwierdzit, iz bank nie planuje
zwiekszania wartosci programu QE. Jakiekolwiek modyfikacje, obowiazujacego co
najmniej do wrzesnia 2016 roku, programu QE maja istotny wptyw na wycene
niemieckiego dtugu poniewaz zakupy obligacji dokonywane sa w zaleznosci od udziatu
danego panstwa w bilansie EBC. Tymczasem udziat Niemiec w kapitatach EBC wynosi
ponad Y. Pod koniec kwietnia, podobnie jak w przypadku amerykanskiego dtugu,
dochodowos¢ obligacji Niemiec zaczeta silnie znizkowaé i juz na poczatku maja
ustanowita poziom 0,12%, cho¢ tydzien wczesniej wynosita 0,29%. Aktualnie
rentownos¢ Bunda jest zaledwie o 7 bps wyzsza od ustanowionego przed rokiem
historycznego minimum na poziomie 0,05%.

Analizujac sytuacje na bazowych rynkach dtugu w kwietniu warto rowniez podkresli¢
trwajacy nieprzerwanie od konca 2015 roku spadek dochodowosci japonskich
dtugoterminowych obligacji. W minionym miesigcu dochodowos¢ 30-letnich obligacji
kraju Kwitnacej Wisni ustanowita historyczne minimum na poziomie 0,27%, choc
jeszcze na poczatku roku byta 100 bps wyzej. Zrodtem spadku tak w pierwszym
kwartale, jak i w kwietniu byty oczekiwania na dalsze tagodzenie polityki pienieznej
przez Bank Japonii. Agencja Bloomberg poinformowata, iz BoJ rozwaza wprowadzenie
ujemnego oprocentowania dla niektorych pozyczek dla bankow komercyjnych podczas
kwietniowego posiedzenia. Ostatecznie jednak BoJ nie zmienit parametrow polityki
monetarnej, czym wywotat niewielki wzrost dochodowosci obligacji japonskich pod
koniec kwietnia.

W naszej ocenie wydarzenia nadchodzacych tygodni nie powinny w istotny sposob
wptyna¢ na wycene niemieckiego dtugu. Przewidywalnos¢ najblizszych decyzji
Europejskiego Banku Centralnego sprawi natomiast, ze wieksza wrazliwo$¢ wycena
Bunda moze przejawia¢ na ewentualne zmiany w apetycie na ryzyko. Jakiekolwiek
przejawy awersji do ryzyka powinny wspiera¢ zainteresowanie niemieckim dtugiem,
cho¢ potencjalna przestrzen do spadku dochodowosci pozostaje ograniczona bliskoscia
historycznego minimum. Niewykluczone jednak, iz uda sie je osiagna¢ na przyktad na
fali obaw o wyjscie Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej podczas czerwcowego
referendum. Wycena amerykanskiego dtugu natomiast bedzie zalezna od wymowy
naptywajacych danych. To one ksztattowa¢ bowiem beda rynkowy konsensus co do
terminu pierwszej w tym roku podwyzki stop procentowych w USA.
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PRZEGLAD DANYCH

Wykres 22 Dekompozycja wzrostu PKB w Polsce [%, r/r] Wykres 23 Zannualizowana zmiana PKB w USA i strefie
euro [%]
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Wykres 24 Indeksy koniunktury w przemysle [pkt.] Wykres 25 Miesieczna zmiana rentownosci SPW [%]
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Wykres 26 Notowania stawek WIBOR, LIBOR i EURIBOR [bps] Wykres 27 Spread polskich SPW do niemieckich obligacji
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DANE | PROGNOZY

DANE | PROGNOZY KROTKOTERMINOWE
sie 15 wrz 15 paz 15 lis 15 gru 15 sty 16 lut 16 mar 16 kwi 16 maj 16

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

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

Saldo obrotow biezacych (mln EUR) -574 -608 -216 395 -603 805 -383 70 - -

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

Obligacja 2-letnia (koniec okresu) 1,87 1,79 1,65 1,61 1,58 1,54 1,46 1,45 1,52 1,55
Obligacja 5-letnia (koniec okresu) 2,51 2,39 2,09 2,08 2,23 2,39 2,22 2,20 2,28 2,20
Obligacja 10-letnia (koniec okresu) 2,98 2,85 2,68 2,69 2,95 3,16 2,95 2,84 3,09 3,05

Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 4,23 4,25 4,25 4,27 4,26 4,42 4,35 4,24 4,37 4,40
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 3,77 3,80 3,86 4,04 3,92 4,08 4,00 3,73 3,81 3,84
Kurs EUR/USD (koniec okresu) 1,12 1,12 1,10 1,06 1,09 1,08 1,09 1,14 1,15 1,15

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 1789,7 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 3,4 3,9
Spozycie prywatne (wzrost realny, %) 3,3 2,5 3,3 0,8 0,2 2,6 3,1 3,8
Inwestycje (wzrost realny, %) -1,9 -0,4 8,8 -1,8 -1,1 10 5,8 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 -2,6 -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

Maj / Czerwiec

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
11 US: liczba wnioskéw o 12 PL: inflacja CPI 13 GE: inflacja CPI, PKB
kredyt hipoteczny MBA US: liczba nowych PL: PKB, podaz
bezrobotnych pieniadza M3, bilans
handlowy, inflacja
bazowa

US: sprzedaz
detaliczna, indeks
uniwersytetu Michigan,
inflacja PPI

! I I I

16 17 EZ: bilans handlowy 18 EZ: inflacja CPI, 19 EZ: rachunek 20 GE: inflacja PPI
US: liczba pozwolen na  inflacja bazowa obrotéw biezacych US: sprzedaz domow
budowe, liczba US: liczba wnioskow o PL: produkcja na rynku wtornym
nowych budow, kredyt hipoteczny MBA, przemystowa,
inflacja CPI opis posiedzenia banku inflacja PPI, sprzedaz
centralnego detaliczna
PL: zatrudnienie, ptace US: liczba nowych
bezrobotnych
23 GE: wstepny PMI ‘24 GE: PKB, ZEW ‘25 GE: IFO I26 US: liczba nowych I27 PL: opis posiedzenia
EZ: wstepny PMI US: sprzedaz nowych US: liczba wnioskow o bezrobotnych, banku centralnego
domow kredyt hipoteczny MBA, zamowienia na dobra US: PKB, indeks
PMI w sektorze ustug trwatego uzytku, uniwersytetu Michigan
sprzedaz domoéw na GE: sprzedaz
rynku wtérnym detaliczna
| | | |
30 GE: CPI 31 PL: PKB, inflacja CPI 01 PL: PMI w przemysle 02 EZ: inflacja PPI, 03 EZ: sprzedaz
EZ: podaz pieniadza GE: PMI w przemysle decyzja w sprawie detaliczna
M3, stopa bezrobocia, EZ: PMI w przemysle stop procentowych US: bilans handlowy,
szacunki inflacji, US: PMI w przemysle, US: raport stopa bezrobocia,
inflacja bazowa ISM, liczba wnioskow o Challengera, liczba zmiana zatrudnienia
US: indeks CaseShiller kredyt hipoteczny MBA, nowych poza sektorem
Bezowa Ksiega Fed bezrobotnych rolniczym, zamoéwienia

fabryczne, zamowienia
na dobra trwatego

uzytku
| T I I
06 GE: zamowienia 07 GE: produkcja 08 US: liczba wnioskow o 09 GE: bilans handlowy 10 GE: inflacja CPI
fabryczne przemystowa kredyt hipoteczny MBA US: liczba nowych US: indeks
EZ: indeks Sentix EZ: PKB PL: decyzja w sprawie bezrobotnych uniwersytetu Michigan

PL: stan rezerw NBP stop procentowych

PL - Polska; GE - Niemcy; US - Stany Zjednoczone; EZ - strefa euro; HU - Wegry; CZ - Czechy; SZ - Szwajcaria, CH - Chiny, JN - Japonia
Zrodto: Reuters, Bloomberg, MinFin, PAP
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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 osob)
zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci
nie stanowia gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub 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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