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®  Polska gospodarka wytracita w Q1 impet, jednak dane miesieczne sugeruja, ze byto

to tymczasowe. Dynamika Produktu Krajowego Brutto wyhamowata w Q1 2016r. do

3,0% r/r z 4,3% r/r w Q4 2015r. W ujeciu kwartat do kwartatu odnotowano spadek
+48 22 598 22 38 PKB po odsezonowaniu o 0,1%, co oznacza zannualizowana dynamike -0,4%. Ujemny
odczyt odnotowano po raz pierwszy od Q4 2012r. Po raz pierwszy od Q3 2013r.
spadty natomiast naktady na srodki trwate. Inwestycje zmniejszyty sie w ujeciu
realnym o 1,8% r/r, po wzroscie o 4,4% r/r w Q4. Dane odzwierciedlaja
+48 22 598 20 10 ograniczenie inwestycji publicznych, w oczekiwaniu na uruchomienie $rodkéw z
nowej perspektywy finansowej UE oraz spadek inwestycji przedsiebiorstw,
zwiazany z czynnikami bazowymi, m.in. w energetyce. Motorem wzrostu PKB
pozostaje konsumpcja wspierana przez rekordowo niskie bezrobocie i rosnace
+48 22 598 22 36 realne dochody oraz przez perspektywe uruchomienia srodkéw z programu Rodzina
500+. Po spowolnieniu PKB w Q1, w kolejnych miesiacach oczekujemy
przyspieszenia wzrostu, gtownie za sprawa rosnacej konsumpcji. Na dynamice
inwestycji bedzie zapewne w krotkim terminie ciazy¢ niska aktywnos$¢ sektora
publicznego w obszarze inwestycji infrastrukturalnych i niepewnos¢ (m.in.
otoczenia instytucjonalnego) w sektorze przedsiebiorstw. Oczekujemy, ze w catym
roku wzrost wyniesie 3,5%.
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® Sytuacja na rynku pracy ulega dalszej poprawie. W kwietniu stopa bezrobocia
rejestrowanego obnizyta sie z 10,0% do 9,5% r/r, poziomu najnizszego od listopada
2008r. Znizce bezrobocia sprzyjaty czesciowo czynniki sezonowe, ale takze
eliminujac ich wptyw stopa bezrobocia obnizyta sie i w kwietniu osiagneta
historycznie niski poziom. Wciagz w dynamicznym tempie rosnie liczba zgtoszonych
do urzedow ofert pracy. W rezultacie spada liczba bezrobotnych przypadajacych na
jedna oferte pracy, ktéra w kwietniu byta najnizsza w historii. Oznacza to
narastajace napiecia na rynku pracy i coraz wieksze problemy ze znalezieniem
pracownika. Spadajace bezrobocie i rosnace zatrudnienie przektadaja sie na
stopniowy wzrost presji ptacowej. W kwietniu nominalna dynamika ptac w sektorze
przedsiebiorstw przyspieszyta do 4,6% r/r z 3,3% r/r w marcu. W ujeciu realnym
natomiast ptace wzrosty o solidne 5,8% r/r, najszybciej od marca 2015r. Wedtug
badan NBP w Q2 zwiekszy¢ wynagrodzenia planuje 19,4% przedsiebiorstw (dane
odsezonowane) i obecnie odsetek firm planujacych wzrost ptac znajduje sie
nieznacznie powyzej sredniej. Skala podwyzek ptac wciaz pozostaje umiarkowana i
wedtug szacunkow NBP w Q2 moga miec zblizony zasieg w stosunku do Q1.

® W maju ztoty poruszat sie w ramach 10-groszowego przedziatu ograniczonego
poziomami 4,36 - 4,46 PLN za EUR. Byt to zatem pierwszy miesiagc w tym roku z

PRZEGLAD GOSPODARCZY ......c..uvvnnneee 2 obowiazujacym w notowaniach kursu EUR/PLN trendem bocznym. Poczatkowo
. stabilizacji notowan sprzyjato oczekiwanie na decyzje agencji Moody’s w sprawie

POLITYKA PIENIEZNA .........ccooeiiiinnnnn. 6 ratingu Polski. Druga potowa maja natomiast to szereg nieoficjalnych propozycji w
sprawie ustawy o konwersji walutowych kredytéw hipotecznych wraz z planem

POLITYKA FISKALNA ...............oooeeinn. 7 przedstawienia ostatecznej wersji w pierwszej dekadzie czerwca. Co istotne w

maju ztotego cechowata odpornosc¢ na wptyw czynnikdéw zewnetrznych.
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Polska gospodarka przeszta w Q1
wyrazne spowolnienie wzrostu
gospodarczego, jednak dane
miesieczne sugeruja, ze byto ono
tymczasowe

Po raz pierwszy od Q3 1013r. spadty
naktady na srodki trwate

Kwietniowe dane z gospodarki
realnej sugeruja, ze marcowe
wyhamowanie dynamiki sprzedazy i
produkcji miato charakter
krétkotrwaty i byto zwigzane z
czynnikami statystycznymi
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PRZEGLAD GOSPODARCZY

Polska gospodarka wytracita w Q1 impet, jednak dane miesieczne sugeruja, ze byto to
tymczasowe. Dynamika Produktu Krajowego Brutto wyhamowata w Q1 2016r. do 3,0%
r/r z 4,3% r/r w Q4 2015r. W ujeciu kwartat do kwartatu odnotowano spadek PKB po
odsezonowaniu o 0,1%, co oznacza zannualizowana dynamike -0,4%. Ujemny odczyt
odnotowano po raz pierwszy od Q4 2012r.

W pierwszych trzech miesiacach roku gtownym motorem PKB byta konsumpcja
gospodarstw domowych, ktora dodata 2,0 pkt. proc. do rocznego tempa wzrostu, a jej
dynamika przyspieszyta do 3,2% r/r z 3,0% r/r. Spozycie gospodarstw domowych
wspierane jest przez rekordowo niskie bezrobocie i rosnace realne dochody oraz przez
perspektywe uruchomienia srodkow z programu Rodzina 500+. Wptyw dodatkow
socjalnych bedzie w petni widoczny w danych za Q3 w zwiazku z tym oczekujemy
dalszego przyspieszenia konsumpcji. Spozycie publiczne podniosto roczna dynamike
PKB o 0,8 pkt. proc. a jego dynamika wyniosta 4,4% r/r wobec 8,7% r/r w Q4, co
potwierdza dokonywane w Polsce luzowanie fiskalne.

Po raz pierwszy od Q3 2013r. spadty naktady na srodki trwate. Inwestycje zmniejszyty
sie w ujeciu realnym o 1,8% r/r, po wzroscie o 4,4% r/r w Q4. W ujeciu nominalnym
odnotowano spadek naktadow o 5,5% r/r. Spadek dotyczyt budownictwa (-14,2% r/r), w
szczegblnosci naktadéw na inne budowle i konstrukcje, ktore byty o 66,8% nizsze niz
przed rokiem. Naktady na maszyny i urzadzenia wzrosty o 5,5% r/r. Dane
odzwierciedlaja ograniczenie inwestycji publicznych, w oczekiwaniu na uruchomienie
srodkow z nowej perspektywy finansowej UE oraz spadek inwestycji przedsiebiorstw,
zwiazany z czynnikami bazowymi, m.in. w energetyce. Konsekwencja spadku
inwestycji jest widoczny w danych kryzys w branzy budowlanej. W Q1 wartos¢ dodana
w budownictwie spadta az o 12,6% r/r. Dane miesieczne wskazuja na spadki produkcji
budowlano-montazowej od miesiecy, najsilniejsze dotycza inzynierii ladowej. W
branzy utrzymuja sie tez negatywne oceny koniunktury. Jednoczesnie relatywnie
dobrze wyglada sytuacja w budownictwie mieszkaniowym (pozwolenia na budowe,
mieszkania oddane do uzytkowania).

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

Wykres 2 Dekompozycja wzrostu PKB w
Polsce [%, r/r]
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Kwietniowe dane z gospodarki realnej sugeruja, ze wyhamowanie dynamiki sprzedazy i
produkcji zaobserwowane w marcu miato charakter krotkotrwaty i byto zwiazane z
czynnikami statystycznymi (mniejsza liczba dni roboczych i handlowych) oraz z
czasowym spadkiem zamowien po zakonczeniu starej perspektywy finansowej UE.
Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w kwietniu o 6,0% r/r po wzroscie o 0,5% r/r w
marcu. Rowniez po wyeliminowaniu wptywu czynnikow sezonowych produkcja wrosta o
solidne 5,7% r/r. Utrzymuje sie solidny popyt na polskie towary i to zaréwno krajowy,
jak i zagraniczny. Majowy indeks PMI wzrost do 52,1 pkt. po zaskakujacym
kwietniowym spadku o 2,8 pkt., do 51 pkt. W maju wielkos$¢ produkcji, liczba nowych
zamowien oraz zatrudnienie rosty znacznie szybciej niz przed miesiacem. Szacujemy,
ze w maju, przy neutralnym wptywie dni roboczych, produkcja sprzedana przemystu
wzrosta o 3,3% r/r. Po zaskakujacym spowolnieniu do 0,8% r/r w marcu, rowniez
nominalna sprzedaz detaliczna wzrosta w kwietniu o 3,2% r/r. W ujeciu realnym wzrost
przyspieszyt do 5,5% r/r z 3,0% r/r miesigc wczesniej. Realne wzrosty odnotowano we
wszystkich kategoriach poza paliwami i pozostate, w tym w kategoriach powigzanych z
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Na rachunku finansowym, po dwéch
miesigcach rekordowego odptywu
kapitatu z rynku SPW, odnotowano
niewielki wzrost zaangazowania
zagranicy

Deficyt biezacy, w ujeciu ptynnego
roku, stanowit po pierwszym kwartale
0,4% PKB wobec 0,2% PKB w 2015r.

Po wyeliminowaniu wptywu
czynnikéw sezonowych stopa
bezrobocia rejestrowanego osiggneta
w kwietniu historycznie minimum
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dobrymi nastrojami konsumentéw. W gospodarce widac solidne podstawy do wzrostu
konsumpcji w kolejnych miesigcach. W maju, wg naszych szacunkow, sprzedaz
przyspieszyta do 6,9% r/r realnie oraz 4,5% r/r nominalnie, m.in. za sprawa
uruchomienia programu Rodzina 500+.

Po spowolnieniu PKB w Q1, w kolejnych miesigcach oczekujemy przyspieszenia
wzrostu, gtownie za sprawa rosnacej konsumpcji. Na dynamice inwestycji bedzie
zapewne w krotkim terminie ciazy¢ niska aktywnosc¢ sektora publicznego w obszarze
inwestycji infrastrukturalnych i niepewnos¢ (m.in. otoczenia instytucjonalnego) w
sektorze przedsiebiorstw. Z drugiej strony wysokie wykorzystanie mocy wytwarczych,
dobra ptynnos¢ i wyniki finansowe przedsiebiorstw oraz niskie stopy procentowe moga
sktoni¢ do inwestowania, chociaz publikowany przez NBP wskaznik nowych inwestycji
pozostaje niski. Oczekujemy, ze w catym roku wzrost PKB wyniesie 3,5%.

Rachunek obrotow biezacych wykazat w marcu deficyt rowny 103 mln EUR wobec
deficytu 552 mln EUR w lutym. Wyrazony w euro eksport towarow byt w marcu nizszy
niz przed rokiem, a spadek wyniost -0,1% wobec wzrostu o 4,7% r/r w lutym. Staby
wynik eksportu jest zwiazany z tymi samymi czynnikami kalendarzowymi, ktore staty
za rozczarowujacymi danymi o produkcji przemystowej w marcu. Import wzrést nieco
silniej od oczekiwan, o 1,7% r/r po wzroscie o 7,3% r/r przed miesiagcem. Salda
obrotéw towarowych i ustug wykazaty podobna do ubiegtego miesiagca nadwyzke
odpowiednio 204 mln EUR oraz 819 mln EUR. Ujemne byty natomiast salda dochodow
pierwotnych (-928 mln EUR) oraz wtoérnych (-198 mln EUR). Na rachunku finansowym,
po dwoch miesigcach rekordowego odptywu kapitatu z krajowego rynku dtuznych
papierow wartosciowych, odnotowano wzrost zaangazowania zagranicy w kwocie 1 mld
PLN, jego skala jest jednak nieporéwnywalna ze spadkiem zaangazowania o 27,9 mld
PLN w styczniu i lutym. Wg danych Ministerstwa Finansow w kwietniu zaangazowanie
inwestorow zagranicznych na krajowym rynku SPW spadto o 1,9 mld PLN po tym jak w
marcu wzrosto o 3,6 mld PLN.

Deficyt biezacy, w ujeciu ptynnego roku, stanowit po pierwszym kwartale 0,4% PKB
wobec 0,2% PKB w 2015r., deficyt jest wigec nadal bardzo niski. taczne saldo rachunku
biezacego i kapitatowego byto dodatnie i stanowito 1,7% PKB wobec 2,1% w 2015r. Wg
naszej prognozy, w kolejnych miesiacach bilans ptatniczy bedzie sie stopniowo
pogarszat, ze wzgledu na wzrost importu, spowodowany przyspieszeniem konsumpcji
oraz wzrostem cen ropy naftowej. Eksport powinien by¢ nadal wspierany przez naptyw
nowych zaméwien eksportowych, ktdre rosng szybciej od krajowych i w kwietniu byty o
32,3% wyzsze niz przed rokiem. Szacujemy, ze w kwietniu rachunek biezacy wykazat
deficyt 15 mln EUR, eksport wzrdst o 3,0% r/r, import natomiast o 1,3% r/r.

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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Sytuacja na rynku pracy ulega dalszej poprawie. W kwietniu stopa bezrobocia
rejestrowanego obnizyta sie z 10,0% do 9,5% r/r, poziomu najnizszego od grudnia
2008r. Znizce bezrobocia sprzyjaty czesciowo czynniki sezonowe, w tym podejmowanie
prac w budownictwie, rolnictwie i czesci ustug, to takze po wyeliminowaniu wptywu
czynnikdbw sezonowych stopa bezrobocia obnizyta sie i w kwietniu osiagneta
historycznie niski poziom. Spadta zaréwno liczba zarejestrowanych bezrobotnych
(-1,3% r/r), jak i wyrejestrowanych (-5,8% r/r), jednak zwiekszyta sie liczba
wyrejestrowan z tytutu podjecia pracy (+1,1% r/r). Wciaz w dynamicznym tempie
rosnie liczba zgtoszonych do urzedéw ofert pracy. Ich dynamika w kwietniu wyniosta
26,7% r/r. W rezultacie spada liczba bezrobotnych przypadajacych na jedna oferte
pracy, ktéra w kwietniu wyniosta 10,8 i byta najnizsza w historii. Oznacza to
narastajace napiecia na rynku pracy i coraz wieksze problemy ze znalezieniem
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Poprawe na rynku pracy potwierdzaja
tez dane BAEL

Stopniowy wzrost presji ptacowej

Czynniki sezonowe sprzyja¢ beda
dalszemu spadkowi bezrobocia w
miesigcach letnich

Deflacja cen konsumpcji nie
odpuszcza i w kwietniu pogtebita sie
do-1,1%r/r
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pracownika. Wskazuja na to wyniki badania koniunktury GUS, z ktérych wynika, ze w
przemysle saldo firm, ktére wskazuja na niedobor wykwalifikowanych pracownikow
jako bariere prowadzenia dziatalnosci gospodarczej wzrosto do blisko 23%. W czesci
branz, jak produkcja mebli, produkcja pozostatego sprzetu transportowego, wskaznik
ten wynosi blisko 50%.

Poprawe na rynku pracy potwierdzity tez dane kwartalne w oparciu o metodologie
BAEL, z ktorych wynika, ze stopa bezrobocia w Q1 zwiekszyta sie do 7,0% z 6,9% w Q4
ub. roku, utrzymujac sie w okolicach miniméw z 2008 roku. Zwyzka ta miata charakter
sezonowy, gdyz roczny spadek bezrobocia w Q1 pogtebit sie do 1,6 pkt. proc. z 1,2 pkt.
proc. w Q4 ub. roku. Liczba bezrobotnych w ujeciu BAEL spadta o 19,5% r/r, natomiast
liczba pracujacych wzrosta w tym czasie o 1,1% r/r. Wskaznik aktywnosci zawodowej w
grupie osob w wieku produkcyjnym zwiekszyt sie nieznacznie do 74,9% z 74,8% w Q4 i
74,3% w Q1 2015. Wzrost popytu na prace widoczny byt takze w danych z sektora
przedsigbiorstw, gdzie zatrudnienie wzrosto w kwietniu o 2,8% r/r wobec 2,7% r/r w
marcu. W skali miesiecznej liczba etatow zwiekszyta sie o 3,0 tys., nieco mniej niz
oczekiwalismy, jednak byt to 13. z rzedu miesiac wzrostu zatrudnienia. Jego roczna
dynamika natomiast jest najwyzsza od wrzesnia 2011.

Wykres 5 Stopa bezrobocia
rejestrowanego i BAEL [%]
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Wykres 6 Dynamika ptac i zatrudnienia
w sektorze przeds. [%]
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Spadajace bezrobocie i rosnace zatrudnienie przektadaja si¢ na stopniowy wzrost
presji ptacowej. W kwietniu nominalna dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw
przyspieszyta do 4,6% r/r z 3,3% r/r w marcu. W ujeciu realnym natomiast ptace
wzrosty o solidne 5,8% r/r, najszybciej od marca 2015r. Wyzszej dynamice
wynagrodzen w kwietniu sprzyjaty korzystne efekty bazowe, jednak w gospodarce
widoczny jest stopniowy wzrost presji ptacowej. Widoczne to jest w czesci branz
przemystu, ale tez w budownictwie i handlu detalicznym. Wzrost ptac w handlu byt
efektem podwyzek wynagrodzen wprowadzonych przed duze sieci dyskontowe. W
kolejnych miesigcach dynamika ptac powinna sie nieznacznie obnizy¢ w stosunku do
odczytu kwietniowego, jednak ze wzgledu na postepujaca poprawe na rynku pracy
presja na podwyzki ptac bedzie sie stopniowo zwiekszata. Wedtug badan NBP w Q2
zwiekszy¢ wynagrodzenia planuje 19,4% przedsiebiorstw (dane odsezonowane) i
obecnie odsetek firm planujacych wzrost ptac znajduje sie nieznacznie powyzej
sredniej. Skala podwyzek ptac wciaz pozostaje umiarkowana i wedtug szacunkow NBP
w Q2 moga miec zblizony zasieg w stosunku do Q1.

W miesiacach letnich oczekujemy dalszego spadku bezrobocia, czemu sprzyja¢ beda
nie tylko czynniki cykliczne, ale takze sezonowe. Tempo spadku bezrobocia bedzie
jednak wyhamowywato, ze wzgledu na blisko$¢ naturalnej stopy bezrobocia. Wedtug
szacunkow MRPiPS stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta w maju 9,2%, a wedtug
naszych szacunkéw w miesiacach jesiennych wynies¢ moze 8,5%, za$ na koniec roku
9,0%. W zakresie zatrudnienia spodziewamy sie utrzymania wzrostowej tendencji,
jednak rowniez w tym zakresie oczekujemy stopniowej stabilizacji. Szacujemy, ze w
maju, dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw wyniosta 2,8% r/r.

Deflacja cen konsumpcji nie odpuszcza i w kwietniu pogtebita sie do -1,1% r/r po
spadku cen o 0,9% r/r w marcu. Przyspieszenie spadku cen byto m.in. wynikiem
wprowadzenia nizszych taryf gazowych i byto oczekiwane. W kwietniu wyraznie
obnizono ponadto ceny w kategorii tacznos¢ oraz rekreacja i kultura, co byto zwigzane
z wprowadzeniem nowych taryf przez operatorow kablowych. Powyzsze czynniki
przyczynity sie do pogtebienia deflacji bazowej, a ceny konsumpcji po wytaczeniu
zywnosci i energii obnizyty sie o 0,4% r/r po spadku o 0,2% r/r w marcu. Deflacja
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Wedtug badania PMI ceny wyrobow
gotowych wzrosty w maju w
najwiekszym tempie od czterech lat

raport miesieczny

bazowa w kwietniu byta najgtebsza w historii. Ceny zywnosci i napojow zwiekszyty sie
o 0,3% m/m, nieco stabiej niz przed rokiem. Ceny paliw wzrosty natomiast o
2,3% m/m, jednak nadal byty o 12,3% nizsze niz w analogicznym okresie ubiegtego
roku. Wg szacunku flash ceny towarow i ustug konsumpcyjnych w maju spadty o 1,0%
r/r. Deflacja wyhamowata wiec tylko nieznacznie pomimo odnotowanego w tym
miesigcu wzrostu cen paliw. Czynnikiem, ktory moze odpowiadac za nizszy wskaznik
CPI moze by¢ spadek cen zywnosci. Szczegoty koszyka inflacyjnego poznamy w potowie
miesiaca.

Wykres 7 Inflacja CPI i bazowa oraz cel Wykres 8 Ceny ropy Brent w PLN i ceny
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Ceny produkcji sprzedanej przemystu spadty w kwietniu o 1,2% r/r, po spadku o
1,7% r/r w marcu. Utrzymywanie sie deflacji po stronie producenta, trwa juz 42
miesiace i jest skutkiem spadkow cen surowcdw na rynkach swiatowych i wysokiej
konkurencji. Sytuacja moze sie jednak zmieni¢ w najblizszym czasie. Majowy PMI
wykazat presje inflacyjna na koszty produkcji, ktéra nastapita po dtugotrwatym okresie
spadkow cen. Ceny wyrobow gotowych wg tego badania wzrosty w najwiekszym tempie
od czterech lat. Szacujemy, ze wskaznik PPl w maju wyniost -0,9% r/r, a w kolejnych
miesiagcach bedzie kontynuowat stopniowe wzrosty.

W kolejnych miesigcach ceny powinny powoli rosnaé, jednak dodatnie poziomy
wskaznika CPl ujrzymy dopiero w czwartym kwartale br. Wskaznik cen bedzie
podbijany w gore przez wzrosty cen paliw, ktorych spadek byt pierwotna przyczyna
pojawienia sie ujemnej dynamiki cen w Polsce. Jednak nastapito tez przesiakanie tych
spadkow do innych kategorii, co jest odzwierciedlone w ujemnych odczytach inflacji
bazowej i moze spowolnic¢ proces powrotu inflacji.

illennium
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Obecny poziom stop procentowych
pozwala zachowa¢ rownowage
makroekonomiczna

Czerwcowe posiedzenie byto
ostatnim, ktoremu przewodniczyt
prezes Marek Belka

raport miesieczny

POLITYKA PIENIEZNA

Na posiedzeniu w czerwcu, Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami,
pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie, ze stopa referencyjna
réwna 1,50%. Rada podtrzymata swoja ocene, ze obecny poziom stdp procentowych
sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce zréwnowazonego wzrostu oraz
pozwala zachowac réwnowage makroekonomiczna. Co jest wyrazem przekonania, ze
gospodarka jest zrownowazona i nie ma potrzeby wprowadzania zadnych zmian w
polityce pienieznej.

Komunikat po posiedzeniu nie roznit sie w wymowie od poprzednich. Rada ocenita, ze
spowolnienie wzrostu gospodarczego w pierwszym kwartale, cho¢ rozczarowujace,
byto prawdopodobnie przejsciowe i wynikato z zakonczenia realizacji projektow
wspotfinansowanych ze srodkéw unijnych w ramach poprzedniej perspektywy
budzetowej. Pomimo, ze w najblizszych kwartatach dynamika CPI pozostanie ujemna
ze wzgledu na wczesniejszy silny spadek cen surowcéw, to deflacja nie ma obecnie
negatywnego wptywu na podmioty gospodarcze. Oczekiwane jest ponadto utrzymanie
stabilnego wzrostu gospodarczego. Gtownym czynnikiem wzrostu pozostanie popyt
konsumpcyjny wspierany rosnacym zatrudnieniem, prognozowanym przyspieszeniem
ptac oraz zwiekszeniem $wiadczen spotecznych.

Wykres 9 Stopa referencyjna i stawka Wykres 10 Notowania kontraktow FRA i
WIBOR3M [%, r/r] ich zmiana miesieczna [bps]
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Czerwcowe posiedzenie byto ostatnim, ktdoremu przewodniczyt prezes Marek Belka,
ktorego kadencja konczy sie 11 czerwca. Jego nastepca bedzie Adam Glapinski, ktory
20 maja zostat pozytywnie zaopiniowany przez sejmowa Komisje Finansow
Publicznych, a w piatek 10 czerwca zostat wybrany przez Sejm. Zaprzysiezenie
Glapinskiego odbedzie sie prawdopodobnie najpdzniej na nastepnym posiedzeniu
Sejmu, zaplanowanym w dniach 21-23 czerwca. W naszej ocenie polityka NBP
prowadzona pod rzadami nowego prezesa nie bedzie sie roznita od prowadzonej
obecnie. Adam Glapinski jest bytym cztonkiem RPP i obecnym cztonkiem zarzadu banku
centralnego, jest wiec wspottworca obecnej polityki pienieznej. RPP uwaza obecnie,
ze deflacja nie ma negatywnego wptywu na gospodarke, spodziewa sie natomiast
pojawienia sie presji ptacowej i utrzymania solidnego tempa wzrostu gospodarczego.
Ewentualna obnizka stop mogtaby ponadto, w ocenie Rady, zagrozic¢ stabilnosci sektora
finansowego. Nie spodziewamy sie wiec zmian wysokosci stop procentowych w
najblizszych miesiacach.
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Deficyt po czterech miesiacach
wyniést 11,1 mld PLN i stanowit
20,3% rocznego planu

Pomimo przyspieszenia wydatkéw,
nie widzimy zagrozen dla realizacji
tegorocznego budzetu, ze wzgledu na
wysokie wptywy jednorazowe

Komisja Europejska prognozuje, ze
deficyt sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych w 2017r. wzrosnie
powyzej granicy 3,0% PKB

raport miesieczny

POLITYKA FISKALNA

Wedtug szacunkowego wykonania budzetu panstwa, deficyt po czterech miesigcach
roku wyniost 11,1 mld PLN i stanowit 20,3% rocznego planu. W samym kwietniu
odnotowano natomiast deficyt w kwocie 1,5 mld PLN. W okresie styczen-kwiecien
dochody budzetu panstwa byty o 9,7% wyzsze w poréwnaniu z tym samym okresem
roku ubiegtego, dochody podatkowe wzrosty natomiast o 4,4 % r/r. W samym kwietniu
dochody wzrosty natomiast o 1,0% r/r. W marcu i kwietniu wykonanie wptywow z
tytutu VAT i CIT moze rozczarowac. Wptywy z CIT po czterech miesigcach byty tylko o
0,1% wyzsze niz przed rokiem, po lutym wzrost wyniost 9,6% r/r. Rowniez dynamika
skumulowanych wptywow z VAT maleje i po kwietniu wynosita 4,4% r/r. Wptywy z
tytutu podatku od niektorych instytucji finansowych utrzymuja sie ponizej oczekiwan.
W kwietniu wyniosty one 364 mln PLN wobec 361 mln PLN w marcu. W ustawie
budzetowej zaktadano srednio 550 mln PLN miesiecznie.

Wydatki budzetu panstwa po czterech miesiacach byty o 3,3% wyzsze niz przed rokiem.
W kolejnych miesigcach dynamika zapewne przyspieszy ze wzgledu na uruchomienie
wyptat z programu Rodzina 500+. W biezacym roku nie widzimy jednak zagrozen dla
realizacji budzetu, ze wzgledu na wysokie wptywy jednorazowe. W budzecie juz
widoczna jest ptatnos¢ za LTE w kwocie 7,1 mld PLN, wiadomo ponadto, ze NBP
przekaze do budzetu wyptate z zysku rowna 7,9 mld PLN. Spodziewamy sie natomiast
napie¢ w budzecie w 2017r.

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
Budzet w kolejnych latach ma pokrywac petny koszt programu Rodzina 500+ oraz
prawdopodobne obnizenie wieku emerytalnego. Zamiast podniesienia kwoty wolnej od
podatku mozliwe jest natomiast przemodelowanie systemu podatkowego i zastapienie
dotychczasowych sktadek ZUS, zdrowotnych i PIT jednolitym podatkiem, ktore miatoby
nastapi¢ w 2018r. Koncepcja jednolitego podatku proponowana przez PiS, przypomina
propozycje min. finansow w poprzednim rzadzie Mateusza Szczurka zgtoszona pod
koniec jego urzedowania. Nie znamy jeszcze szczeg6tdow, ale moze to byé dobre
rozwigzanie upraszczajace system i zwiekszajace faktyczng progresywnosc
opodatkowania. Nowoscia po stronie dochodowej budzetu ma byc¢ jedynie
uszczelnienie sytemu podatkowego, ktorego skutki sa niepewne i ich ujawnienie
zajmuje z reguty kilka lat. Wiosenna prognoza Komisji Europejskiej zaktada, ze deficyt
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w 2016r. bedzie rowny 2,6% PKB, w
2017r. wzrosnie natomiast powyzej granicy 3,0% PKB i wyniesie 3,1% PKB. Deficyt
strukturalny w 2017r. wzrosnie wg wyliczen Komisji do 3,3% PKB wobec 3,0% w 2015r.
oraz 2,3% w 2014r.
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Wykres 13 Kursy walutowe [zmiana
miesieczna, %]

EUR/PLN 1,8%
USD/PLN -1,6%
CHF/PLN -0,5%
GBP/PLN 1.2%
EUR/USD -0,2%

Zrodto: Reuters

Miniony miesiagc byt kolejnym, gdy
notowania ztotego i wegierskiego
forinta poruszaty sie w przeciwnych
kierunkach

raport miesieczny

KRAJOWY RYNEK WALUTOWY

Maj byt pierwszym w tym roku miesigcem, w ktorym ztoty wzgledem euro poruszat sie
w ramach trendu horyzontalnego. Przedziatem ograniczajacym notowania kursu
EUR/PLN byty poziomy 4,36 - 4,46. Poczatkowo stabilizacji notowan sprzyjato
oczekiwanie na decyzje agencji Moody’s w sprawie ratingu Polski. Druga potowa maja
natomiast to szereg nieoficjalnych propozycji w sprawie ustawy o konwersji
walutowych kredytow hipotecznych wraz z planem przedstawienia ostatecznej wersji
w pierwszej dekadzie czerwca. Co istotne w maju ztotego cechowata odpornos¢ na
wptyw czynnikow zewnetrznych. Zaskakiwa¢ mogt przede wszystkim brak reakcji na
publikacje opisu kwietniowego posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej.
Minutes swoja jastrzebia retoryka wywotaty dynamiczne zmiany na rynkach globalnych.
Mimo, to wptyw opisu pozostat niewielki zardwno na ztotego wzgledem euro, jak i
pozostate waluty emerging markets. Co ciekawe w poprzednich miesiacach
kazdorazowe zmiany oczekiwan co do polityki pienieznej w USA sprzyjaty zmiennosci
na rynkach, takze emerging markets. W przypadku ztotego mozliwe, iz czynnikiem
ograniczajagcym zmiennos¢ byta bliskos¢ bariery 4,40 PLN za EUR, ktora jednak w
kolejnych dniach zostata skutecznie pokonana. Z kolei aprecjacji polskiej waluty nie
wywotaty nawet komentarze cztonka doradcow prezydenta, ktory przedstawit
zmodyfikowana wersje propozycji dotyczacej konwersji walutowych kredytow
hipotecznych niewymagajaca zaangazowania NBP, o co najbardziej obawiat sie rynek.

W maju kolejny raz sposréd par ztotowych najwieksza zmiennos¢ towarzyszyta
notowaniom kursu GBP/PLN. Amplituda wahan pary GBP/PLN wyniosta w ubiegtym
miesiacu 31-groszy, a kurs ustanowit pod koniec maja 3-miesieczne maksimum na
poziomie 5,83. Od poczatku kwietnia z kolei notowania kursu GBP/PLN zwyzkowaty az
0 58 groszy. W maju, podobnie jak i w kwietniu, wahania funta byty wynikiem zmian w
sondazach przed zaplanowanym na 23 czerwca referendum w sprawie wyjscia Wielkiej
Brytanii z Unii Europejskiej. W maju znaczaco wzrost odsetek przeciwnikow Brexitu, co
skutkowato wspomnianym wczesniej dynamicznym wzrostem notowan. Poczatek
czerwca natomiast, wraz z intensyfikacja kampanii zwolennikéw wyjscia z UE,
rozpoczat sie od 17-groszowej przeceny funta, a kurs GBP/PLN powrocit w okolice
poziomu 5,53.

Wykres 14 Notowania kursu EUR/PLN i Wykres 15 Spread polskich obligacji do
USD/PLN niemieckich odpowiednikow [%]
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Miniony miesiac byt kolejnym, w ktorym notowania ztotego i wegierskiego forinta
poruszaty sie w przeciwnym kierunkach. Po tym jak w kwietniu kurs EUR/PLN wzrost o
4%, a notowania pary EUR/HUF obnizyty sie o 2% i to pomimo ciecia stop
procentowych dokonanego na Wegrzech, maj przyniost odwrocenie czesci tych
tendencji. W kwietniu bowiem notowania forinta znalazty sie pod negatywna presja, a
kurs EUR/HUF zanotowat niemal najwyzszy w tym roku poziom. Warto podkresli¢, iz
przed deprecjacja wegierskiego forinta nie uchronita nawet decyzja agencji Fitch o
podwyzszeniu ratingu do poziomu BBB- tj. poziomu inwestycyjnego. Pozostate agencje
ratingowe - Standard & Poor’s oraz Moody's - wciaz jednak oceniaja wiarygodnosc
Wegier na poziomie spekulacyjnym.
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Podtrzymujemy nasz scenariusz, iz
miesigce letnie moga przynies¢
wyznaczenie tegorocznego minimum
kursu EUR/PLN

Na koniec maja réznica w
dochodowosci pomiedzy polska 10-
latka, a Bundem wyniosta juz 296 bps

Ministerstwo Finansow sfinansowato
dotychczas 68% tegorocznych potrzeb
pozyczkowych

raport miesieczny

Polski rynek finansowy dos¢ spokojnie przyjat propozycje ekspertow w sprawie
konwersji walutowych kredytow hipotecznych. Dziwi¢ moze mnogos¢ pomystow oraz
fakt, iz projekt ustawy zostanie dopiero opracowywany. Co ciekawe eksperci nie
rekomendowali angazowania NBP w proces przewalutowania, cho¢ brak udziatu banku
centralnego np. poprzez uruchomienie linii swapowej moze skutkowac silnym
ostabieniem ztotego. W poprzednich miesiacach wskazywalismy, iz tzw. ,ustawa
frankowa” stanowi¢ moze powazny czynnik ryzyka dla wartosci polskiej waluty w tym
roku. Dotychczasowy brak jasno okreslonych rozstrzygnie¢ sugeruje jednak mozliwosc¢
,rozmycia” pomystow przewalutowania kredytow i moze stanowi¢ pozytywny sygnat
dla wartosci ztotego. Niewykluczone zatem, ze czerwiec zakonczy sie proba zejscia
kursu EUR/PLN ponizej poziomu 4,30. Podtrzymujemy zatem nasz scenariusz, iz
miesiace letnie moga przynies¢ wyznaczenie tegorocznego minimum w notowaniach
ztotego wzgledem euro tj. poziomu 4,22. Wraz ze zblizaniem sie konca trzeciego
kwartatu natomiast na sile przybiera¢ beda czynniki negatywne dla ztotego. Sposrdd
zewnetrznych zrodet mozliwej przeceny polskiej waluty wyrdzni¢ nalezy przede
wszystkim wysoce prawdopodobnga kontynuacje normalizacji polityki pienieznej w USA.
Deprecjacje ztotego wywota¢ moga takze czynniki krajowe, w tym mozliwos¢ napieé
zwiazanych z przysztorocznym budzetem centralnym, dalszy ciag procedury Komisji
Europejskiej wywotanej sporem wokot Trybunatu Konstytucy]nego czy wciaz realna
grozba obnizki ratmgu przez agencje Moody’s podczas wrzesniowej rewizji. Z tych
powodow uwazamy, iz kurs EUR/PLN po przejsciowej znizce zakonczy rok na poziomie
4,30.

KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DtUZNYCH

Maj miat dwie odmienne odstony w notowaniach srednio- i dtugoterminowego polskiego
dtugu. Poczatkowo dochodowos¢ papierow dtuznych znizkowata miedzy innymi w slad
za sytuacja na bazowych rynkach obligacji, by w drugiej potowie miesiaca
systematycznie rosnaé. Zwyzce rentownosci sprzyjaty informacje na temat podjecia
przez Komisje Europejska dalszych prac zmierzajacych do usuniecia zastrzezen
dotyczacych Trybunatu Konstytucyjnego, czy wypowiedz kandydata na prezesa NBP,
ktory opowiedziat sie za stabilizacja kosztu pieniadza, co wzmocnito frakcje
»jastrzebi” w RPP. Trend wzrostowy towarzyszyt natomiast przez caty maj rentownosci
obligacji z krotkiego konca krzywej, jako skutek stopniowo malejacego przekonania
inwestorow w mozliwos¢ powrotu Rady Polityki Pienieznej do cieé stdp procentowych.
Duzy w tym udziat miaty wypowiedzi cztonkow Rady, w szczegolnosci tych
deklarujacych  poczatkowo mozliwos¢ ztagodzenia polityki monetarnej w
nadchodzacych miesiacach. Zdaniem E.tona istniejg wazne argumenty przemawiajace
za tym, ze redukcja stop nie jest konieczna. W rezultacie w maju doszto do
nieznacznego wyptaszczenia krzywej dochodowosci. Miniony miesiac to takze okres
dalszego powigkszania sie spreadu pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec. Na koniec
maja réznica w dochodowosci pomiedzy polska 10-latka, a Bundem wyniosta juz 296
bps, a na poczatku czerwca ulegta dalszemu powiekszeniu.

Na koniec maja Ministerstwo Finansow tradycyjnie zaprezentowato plan podazy
papieréw na kolejny miesiac. Na przetargu 9 czerwca - z obnizonej w stosunku do
pierwotnych planow puli - resort sprzedat obligacje OK1018 za 0,96 mld PLN przy
popycie 2,08 mld PLN i rentownosci 1,708% oraz obligacje DS0726 za 3,06 mld PLN przy
popycie 4,90 mld PLN i rentownosci 3,05%. Na przetargu zamiany natomiast tj. 27
czerwca resort zamierza odkupi¢ obligacje OKO0716, 120816 oraz PS1016. Wybor
sprzedawanych papierow zaleze¢ bedzie od sytuacji rynkowej, bez obligacji
oferowanych 9 czerwca, czyli OK1018 i DS0726. Resort podat, ze przetargi sprzedazy
bonéw skarbowych nie s planowane. Opublikowane zostaty ponadto zmiany w
posiadaniu SPW w kwietniu. Wtedy to portfel ztotowych obligacji skarbowych w
posiadaniu inwestorow zagranicznych zmniejszyt sie o 1,9 mld PLN, a na koniec
kwietnia zadtuzenie w rynkowych obligacjach skarbowych wobec tej grupy inwestorow
wyniosto 188,2 mld PLN. Inwestorzy zagraniczni zrolowali wiekszos¢ zapadajacych
obligacji, w dalszym ciaggu redukujac portfele obligacji zapadajacych w horyzoncie
jednego roku (-6,3 mld PLN) i zwiekszajac portfele obligacji srednioterminowych (+3,4
mld PLN dla terminéw wykupu 2-7 lat) i dtugoterminowych (+1,0 mld PLN dla
zapadalnosci powyzej 7 lat). Udziat nierezydentow w rynkowych obligacjach
skarbowych ogoétem zmniejszyt sie do 34,9% wobec 35,4% na koniec marca. Szosty
miesiac z rzedu rdst natomiast portfel obligacji bedacych w posiadaniu bankow. W
kwietniu zwiekszyt sie on 0 2,9 mld PLN tj. w najwolniejszym tempie od pazdziernika.
P.Nowak z Ministerstwa Finanséw poinformowat takze o dotychczasowym
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Na poczatku czerwca spread polskich
10-latek do Bundow wynioést az 310
bps

Wraz ze zblizaniem sie konca
trzeciego kwartatu spodziewamy sie
powrotu negatywnej presji na
wycene SPW

W maju zaledwie siedem sesji
zakonczyto sie wzrostem notowan
eurodolara

Aprecjacja dolara przyspieszyta po
publikacji jastrzebiego opisu
posiedzenia Fed

raport miesieczny

sfinansowaniu 68% potrzeb pozyczkowych. Dodat rowniez, ze w maju nastapit ponowny
wzrost zaangazowania nierezydentow w obligacje srednio i dtugoterminowe.
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Zrodto: MinFin, opracowanie wtasne Zrodto: MinFin, opracowanie wtasne
Podtrzymujemy nasza prognoze z ubiegtego miesiaca zaktadajaca utrzymywanie sie 10-
letnich obligacji powyzej bariery 3,00%. Nie spodziewamy sie jednak kontynuacji
trwajacego przez caty maj wzrostowego trendu rentownosci miedzy innymi ze wzgledu
na znaczace rozszerzenie sie spreadu pomiedzy polska, a niemiecka 10-latka. Na
poczatku czerwca roznica w rentownosci tych papierow wyniosta az 310 bps i w naszej
ocenie nie ma podstaw do jej dalszego rozszerzania. Uwazamy, ze najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem jest stabilizacja notowan obligacji dtugoterminowych.
Sprzyjac jej bedzie takze mniejsza liczba aukcji w kolejnych miesigcach. Dynamiczny
wzrost rentownosci widoczny byt w ostatnich dniach na krotkim koncu krzywej. Przez
caty biezacy rok dochodowos¢ 2-latki skupiata sie wokot poziomu 1,50%, podczas gdy
od potowy maja wzrosta o 20 bps. Jest to zwiazane z wygaszeniem oczekiwan na
obnizke stop procentowych, co potwierdzaja takze notowania kontraktéw FRA, miedzy
innymi po tym jak A.Glapinski - nowy prezes NBP - opowiadajac sie za stabilnym
kosztem pieniadza wzmocnit ,jastrzebia” frakcje w Radzie Polityki Pienieznej.
Dodatkowo w maju symbolicznie, bo o 1 bps, ale pierwszy raz od wrzesnia 2015 roku,
wzrosta stawka 3-miesiecznego WIBORu. Niewykluczone, iz jest to zwiazane takze ze
wspomnianym wczesniej mniejszym popytem ze strony bankow komercyjnych na
kréotkoterminowe obligacje, w szczegdlnosci w sytuacji, gdy inwestorzy zagraniczni
rezygnuja z krotkiego konca polskiej krzywej.

Wraz ze zblizaniem sie konca trzeciego kwartatu natomiast spodziewamy sie powrotu
negatywnej presji na wycene SPW. Zwiazane to bedzie, podobnie jak w przypadku
ztotego, z obawami dotyczacymi deficytu budzetowego na 2017 rok i mozliwym
dynamicznym powiekszeniem przysztorocznych potrzeb pozyczkowych, a takze
pogorszeniem sentymentu inwestycyjnego do polskich aktywow w przypadku
mozliwego ciecia ratingu przez agencje Moody’s. Szacujemy, iz na koniec roku
dochodowos¢ polskich 10-latek wzrosnie do 3,50%, a krotkiego konca do 1,70%.

RYNKI ZAGRANICZNE

Maj na rynku eurodolara rozpoczat sie od wyznaczenia najwyzszego od sierpnia 2015
roku poziomu 1,16. Kolejne dni jednak to systematyczny spadek notowan eurodolara i
zakonczenie trwajacego od marca wzrostowego trendu w notowaniach kursu EUR/USD.
W maju zaledwie siedem sesji zakonczyto sie wzrostem notowan eurodolara, a i tak
byty one tylko korektami w nowym, spadkowym trendzie. Ponadto zadna ze zwyzek
ubiegtego miesigca nie przekroczyta centa. W rezultacie kurs EUR/USD na koniec maja
przejsciowo znizkowat ponizej poziomu 1,11.

Zrodtem tak dynamicznego spadku notowan eurodolara byty gtéwnie informacje ze
Stanow Zjednoczonych. Aprecjacja dolara przyspieszyta miedzy innymi po publikacji
jastrzebiego opisu kwietniowego posiedzenia Fed. Inwestordw zaskoczyt gtoéwnie
fragment minutes mowiacy, iz wiekszo$¢ cztonkow FOMC uznaje podwyzke stop
procentowych w czerwcu za wtasciwa, jesli warunki na rynku pracy beda ulegaty
poprawie, a inflacja bedzie zmierzata w kierunku celu. Opublikowane natomiast
wczesniej dane wskazaty na przyspieszenie inflacji w Stanach Zjednoczonych.
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Zmiennos$¢ na rynku eurodolara
wygenerowato ponadto posiedzenie
Europejskiego Banku Centralnego

Kolejny miesigc z rzedu podwyzszona
zmienno$¢ towarzyszyta notowaniom
brytyjskiego funta

Czerwcowy raport z rynku pracy USA

ponownie odebrat inwestorom nadzieje

na kontynuacje normalizacji polityki
pienieznej w najblizszych miesigcach

raport miesieczny

Kolejnym impulsem do spadku eurodolara byty dobre dane dotyczace tempa wzrostu
PKB w amerykanskiej gospodarce w pierwszym kwartale oraz jastrzebie wypowiedzi
prezes Fed. J.Yellen wskazata na mozliwos¢ podwyzki stop procentowych w
nadchodzacych miesiacach, jesli wzrost gospodarczy przyspieszy, a sytuacja na rynku
pracy ulegnie dalszej poprawie.

Zmiennos¢ na rynku eurodolara wygenerowato ponadto posiedzenie Rady Prezesow
Europejskiego Banku Centralnego. Zgodnie z oczekiwaniami bank pozostawit stopy
procentowe na niezmienionym poziomie oraz podniost tegoroczne prognozy wzrostu
gospodarczego i inflacji, co chwilowo wywotato nieznaczne umocnienie euro. Zrédtem
rewizji w gore prognoz inflacji byty przede wszystkim ostatnie zwyzki cen ropy
zwiazane miedzy innymi z szansami na ograniczenie wydobycia. W czasie konferencji
prasowej M.Draghiego rynek obiegta jednak informacja o fiasku porozumienia kartelu
OPEC w sprawie redukcji wydobycia ropy naftowej, co ostabito wydzwiek pozytywnych
prognoz EBC i zanegowato aprecjacje wspolnej waluty. Za umocnieniem dolara w tym
czasie przemawiaty ponadto dobre dane z USA, w tym raport Challengera prezentujacy
najnizsza od pieciu miesiecy liczbe zapowiadanych zwolnien amerykanskich
pracownikow. Poczatek czerwca natomiast to publikacja danych z amerykanskiego
rynku pracy. Zdecydowanie mniejsza od konsensusu liczba nowych miejsc pracy poza
sektorem rolniczym - najmniejsza od wrzesnia 2010 roku - potaczona z rewizja w dot
danych za maj skutkowata gwattowna zwyzka eurodolara. Kurs EUR/USD zawrocit
bowiem z poziomu 1,1134 i w szybkim tempie osiagnat 3-tygodniowe maksimum 2,5
centa wyzej. Skale rozczarowania rynku publikacja dobrze obrazuje ponadto fakt, iz
réznica pomiedzy finalnym odczytem, a rynkowym konsensusem byta najwieksza od
listopada 2008 roku.

Wykres 18 Kurs EUR/USD oraz dzienna
zmienno$¢ notowan

Wykres 19 Notowania indeksu dolarowego
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Kolejny miesiac z rzedu podwyzszona zmiennos¢ towarzyszyta notowaniom brytyjskiego
funta. Kazdorazowo zrodtem wahan brytyjskiej waluty byty sondaze dotyczace
mozliwego rozktadu gtosow podczas referendum w sprawie Brexitu. Przez zdecydowana
wiekszos¢ maja funt zyskiwat na wartosci, osiagajac nawet pod koniec ubiegtego
miesigca, ponad 4-miesieczne maksimum wzgledem euro. Sytuacja zmienita sie jednak
na przetomie maja i czerwca, gdy na skutek nasilenia kampanii medialnej zwolennicy
wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej zyskali przewage w sondazach. Na niecate
dwa tygodnie przed referendum prawdopodobienstwo Brexitu jest wysokie, co bedzie
utrzymywac podwyzszona zmiennosc funta az do oficjalnych wynikow.

W ubiegtym miesiacu pisalismy, iz rynek nie jest przekonany do bazowego scenariusza
Rezerwy Federalnej - zaktadajacego dwie podwyzki stop procentowych w tym roku - i
w tym upatrywalibysmy ewentualnego czynnika mogacego wptynaé na spadek pary
EUR/USD w sytuacji, gdyby dane makro z USA potwierdzaty pozytywny obraz
amerykanskiej koniunktury. Ten scenariusz zmaterializowat sie w maju skutkujac
dynamicznym spadkiem eurodolara jednak czerwcowy raport z rynku pracy USA
odebrat inwestorom nadzieje na kontynuacje normalizacji polityki pienieznej w
najblizszych miesigcach. Rynek ponownie zaktada jedna podwyzke kosztu pieniadza w
Stanach Zjednoczonych i to dopiero w grudniu. Nasz scenariusz jest odmienny od
rynkowego konsensusu i niezmiennie zaktada dwie podwyzki kosztu pieniagdza w tym
roku, z czego pierwsza moze nastapi¢c juz w lipcu. Uwazamy, ze ostatni
rozczarowujacy odczyt danych payroll’s - czesciowo spowodowany czynnikami
jednorazowymi - mdgt nie w petni odzwierciedli¢ faktyczny obraz amerykanskiego
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Zrodtem przeceny obligacji USA byto
stopniowo rosnace przekonanie
inwestoréw, co do zblizajacego sie
terminu pierwszej w tym roku
podwyzki stop procentowych

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

Prawdopodobne jest, iz na koniec
czerwca niemieckie obligacje dopiero
powyzej 10-letniego terminu
zapadalnosci beda oferowaty
dodatnig rentownos¢

raport miesieczny

rynku pracy. Ponadto kolejne dane z USA powinny wskazac na stopniowy wzrost PKB i
inflacji, co w przypadku pozostania Wielkiej Brytanii w strukturach Unii Europejskiej
moze ponownie rozbudzi¢ oczekiwania na podwyzki stop procentowych. Zrodtem
spadku notowan eurodolara pozostanie takze polityka pieniezna w strefie euro.
Wdrozony na poczatku czerwca plan skupu obligacji korporacyjnych jest kolejng proba
tagodzenia polityki monetarnej przez Europejski Bank Centralny i z pewnoscia nie stuzy
wartosci wspolnej waluty. W naszej ocenie poczatek drugiej potowy roku moze zatem
przynies¢ powrot do spadkéw w notowaniach kursu EUR/USD i EUR/GBP.

Wykres 20 Notowania ropy naftowej [USD] Wykres 21 Miesieczna zmiana
i indeksu cen metali CRB rentownosci Bundoéw i US Treasuries
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Maj w notowaniach niemieckich obligacji uptynat pod znakiem spadku dochodowosci
wzdtuz catej krzywej. Zmiany koncentrowaty sie jednak na dtugoterminowych
papierach dtuznych. Dochodowos$¢ Bunda zmalata bowiem w maju o 18 bps zawracajac
z poziomu 0,30% na koniec kwietnia. Zdecydowanie spokojniejsze byty notowania 5- i
2-letnich obligacji, ktére stracity odpowiednio 9 i 3 bps obnizajac sie do poziomow -
0,37% i -0,51%. Istotnym wydarzeniem maja w notowaniach niemieckiego dtugu byt
fakt, ponownego po kwietniu, zejscia rentownosci 9-letnich obligacji do ujemnego
poziomu. Z kazdym miesigcem systematycznemu wydtuzeniu ulega zatem termin
zapadalnosci niemieckiego dtugu notowany z dodatnia dochodowoscia.

Na rynku obligacji amerykanskich z kolei maj miat dwie, odmienne odstony. Pierwsza
potowa ubiegtego miesigca to okres spadku rentownosci na fali malejacych zdaniem
rynku szans na normalizacje polityki pienieznej w USA. Sytuacje odwrdcita sie dopiero
publikacja minutes z kwietniowego posiedzenia Fed. Opis zaskakujac swoja jastrzebig
retoryka, wraz z pozniejszymi optymistycznymi publikacjami z amerykanskiej
gospodarki, wptynat na nasilenie oczekiwan zaktadajacych podwyzke stop w USA juz w
czerwcu. Duzy wptyw miaty ponadto komentarze prezes J.Yellen, ktéra przyznata, iz
do podwyzek kosztu pieniadza dojdzie w ,najblizszych miesigcach”. W rezultacie
krétki koniec amerykanskiej krzywej tracit na wartosci, co w potaczeniu ze stabilizacja
amerykanskich obligacji 30-letnich sprawito, zZe ich spread do 2-latek wyniost zaledwie
172 bps tj. najmniej od grudnia 2008 roku.

Czerwiec rozpoczat sie od gwattownego naptywu inwestoréw na globalne rynki
finansowe. Na wartosci zyskiwaty waluty panstw emerging markets, indeksy gietdowe,
surowce, ale tez obligacje rzadowe i korporacyjne. Jest to wynik globalnej
nadptynnosci pieniadza bedacej wynikiem dziatan najwiekszych bankéw centralnych.
Entuzjazm na rynkach dodatkowo wzmocnity ostatnie zdecydowanie stabsze od
oczekiwan dane z rynku pracy USA, zmniejszajace prawdopodobienstwo normalizacji
polityki pienieznej przez Fed, a takze rozpoczecie przez Europejski Bank Centralny
programu skupu obligacji korporacyjnych. W naszej ocenie jest prawdopodobne, iz na
koniec poétrocza niemieckie obligacje dopiero powyzej 10-letniego terminu
zapadalnosci beda oferowaty dodatnig rentownos¢. W slad za rynkiem Bundow rekordy
ustanawiaja notowania japonskiego dtugu. Na poczatku czerwca dochodowosé¢ 20-latek
kraju Kwitnacej Wisni osiagneta historyczne minimum na poziomie 0,21%. Z kolei
rentownos¢ wyliczanego przez agencje Bloomberg indeksu zrzeszajacego obligacje
rozwinietych panstw swiata osiagneta minimum z 2010 roku. W naszej ocenie w drugiej
potowie roku odmienne nastroje powinny natomiast towarzyszyé wycenie
amerykanskiego dtugu. Proces dalszego zaciesniania polityki pienieznej, by¢é moze juz
na poczatku trzeciego kwartatu, ze wzgledu na odmienne oczekiwania inwestorow
powinien odwroci¢ spadkowy trend dochodowosci Treasuries zainaugurowany
czerwcowym raportem z rynku pracy USA.
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PRZEGLAD DANYCH

Wykres 22 Dynamika sprzedazy detalicznej [%, r/r] Wykres 23 Zannualizowana zmiana PKB w USA i strefie
euro [%]
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DANE | PROGNOZY

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

Inflacja- CPI (% r/r) -0,8 -0,7 -0,6 -0,5 -0,9 -0,8 -0,9 -1,1 -1,0 -0,9
Inflacja bazowa (% r/r) 0,2 0,3 0,2 0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -0,4 -0,3 -0,3
Ceny producenta - PPl (% r/r) -2,8 -2,3 -1,8 -0,8 -1,2 -1,5 -1,9 -1,2 -0,9 -1,3
Podaz pieniadza M3 (% r/r) 8,3 9,0 9,4 9,1 10,2 10,1 9,1 11,6 11,3 10,9
Produkcja przemystowa (% r/r) 4,0 2,4 7,8 6,7 1,4 6,8 0,7 6,0 3,3 5,0
Sprzedaz detaliczna (realnie, % r/r) 2,9 3,6 5,7 7,0 3,2 6,2 3,0 5,5 6,9 7,0
Saldo obrotow biezacych (mln EUR) -608 -216 395 -603 805 -552 -103 -15 - -
Eksport (EUR, % r/r) 3,0 4,5 12,6 11,5 -0,4 4,7 -0,1 3,0 - -
Import (EUR, % r/r) 5,2 0,2 6,7 3,8 0,3 7,3 1,7 1,3 - -
Ptace, sek. przeds. (% r/r) 4.1 3,3 4,0 3,1 4,0 3,9 3,3 4,6 4.4 5,4
Zatrudnienie, sek. przeds. (% r/r) 1,0 1,1 1,2 1,4 2,3 2,5 2,7 2,8 2,8 2,9
Stopa bezrobocia (%) 9,7 9,6 9,6 9,8 10,3 10,3 10,0 9,5 9,1 8,7
wrz 15 paz 15 lis 15 lut 16 mar 16  kwi 16 maj 16 cze 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) 1,67 1,67 1,67 1,65 1,60 1,56 1,56 1,57 1,59 1,59
WIBOR 3M (koniec okresu) 1,73 1,73 1,73 1,72 1,70 1,68 1,67 1,67 1,68 1,68

Obligacja 2-letnia (koniec okresu) 1,79 1,65 1,61 1,58 1,54 1,46 1,45 1,52 1,61 1,70
Obligacja 5-letnia (koniec okresu) 2,39 2,09 2,08 2,23 2,39 2,22 2,20 2,28 2,32 2,30
Obligacja 10-letnia (koniec okresu) 2,85 2,68 2,69 2,95 3,16 2,95 2,84 3,09 3,11 3,09

Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 4,25 4,25 4,27 4,26 4,42 4,35 4,24 4,37 4,38 4,33
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 3,80 3,86 4,04 3,92 4,08 4,00 3,73 3,81 3,94 3,90
Kurs EUR/USD (koniec okresu) 1,12 1,10 1,06 1,09 1,08 1,09 1,14 1,15 1,11 1,11

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 1881,2
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 4,0
Stopa bezrobocia (koniec okresu) 12,1 12,4 12,5 13,4 13,4 11,4 9,8 9,0
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 0,3
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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Maj / Czerwiec
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Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
13 PL: rachunek obrotéw 14 EZ: produkcja 15 US: liczba wnioskow o 16 EZ: CPI 17 PL: produkcja
biezacej, CPI przemystowa, kredyt hipoteczny MBA, US: liczba nowych przemystowa, PPI,

zatrudnienie,
PL: podaz pieniadza
M3, inflacja bazowa
US: sprzedaz

PPI, decyzja w sprawie
stop procentowych
EZ: bilans handlowy

bezrobotnych, CPI
PL: ptace,
zatrudnienie

sprzedaz detaliczna
US: liczba nowych
budéw, pozwolenie na
budowe

detaliczna
20 GE: PPI 21 GE: ZEW 22 US: liczba wnioskéw 0 23 GE: wstepny PMI 24 GE: IFO
kredyt hipoteczny MBA, EZ: wstepny PMI US: zamowienia na
sprzedaz doméw na PL: opis posiedzenia dobra trwatego uzytku,
rynku wtérnym banku centralnego indeks uniwersytetu
PL: stopa bezrobocia US: liczba nowych Michigan
bezrobotnych,
sprzedaz nowych
domow
27 EZ: podaz pieniadza M3‘28 US: konsumpcja l29 US: liczba wnioskow o I30 EZ: wstepny CPI I01 PL: PMI w przemysle

prywatna, indeks
CaseShiller

kredyt hipoteczny MBA,
dochody i wydatki
prywatne, deflator PCE,
sprzedaz domow na
rynku wtornym

GE: CPI

US: liczba nowych
bezrobotnych
PL: CPI

EZ: PMI w przemysle,
stopa bezrobocia
GE: PMI w przemysle
US: PMIi ISM w
przemysle

04

[
EZ: indeks Sentix 05

|
GE: PMI w ustugach

EZ: PMI w ustugach,
sprzedaz detaliczna
US: zamowienia
fabryczne,
zamowienia na dobra
trwatego uzytku

06 GE: zamowienia
fabryczne
US: liczba wnioskow o
kredytow hipoteczny
MBA, bilans handlowy,
opis z posiedzenia
banku centralnego

07

GE: produkcja 08
przemystowa

US: raport

Challengera, raport
ADP, liczba nowych
bezrobotnych

PL: stan rezerw NBP

GE: bilans handlowy
US: zmiana
zatrudnienia poza
sektorem rolniczym,
stopa bezrobocia

PL: CPI

GE: CPI
PL: inflacja bazowa

13 EZ: produkcja
przemystowa

US: liczba wnioskow o
kredyt hipoteczny,

Bezowa Ksiega

14

|
PL: podaz pieniadza 15

M3, bilans handlowy
us: PPI

EZ: bilans handlowy,
CPI, inflacja bazowa
US: CPI, 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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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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