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® Dane z polskiej gospodarki za maj potwierdzity utrzymanie sie na Sciezce wzrostu,

cho¢ odczyty produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej byty nieco nizsze od

konsensusu. W ostatnich miesiacach w dynamicznym tempie rosna zamowienia w
+48 22 598 22 38 przemysle (+29,0% r/r), w tym zamowienia eksportowe (+36,0% r/r), co powinno
wspierac produkcje w najblizszych miesiacach. Takze odczyty indeksu PMI wskazuja
na utrzymanie wzrostow produkcji przemystowej. Wciaz dynamiczne spadki notuje
jednak branza budowlana. Podtrzymujemy nasza ocene, ze spowolnienie PKB w Q1
+48 22 598 20 10 byto przejéciowe i w najblizszych kwartatach dynamika PKB bedzie sie
odbudowywacd. Pozostawiamy nasza prognoze wzrostu PKB w catym biezacym roku
na poziomie 3,5%. Czynnikiem ograniczajacym skale odbudowy wzrostu bedzie
pogorszenie tendencji w zakresie inwestycji. Zatamanie inwestycji publicznych,
+48 22 598 22 36 widoczne m.in. w spadku produkcji budowlanej, a takze rosnaca niepewnosc
otoczenia prawnego i zewnetrznego (Brexit) moga wptyna¢ na spadek sktonnosci
firm do podejmowania inwestycji.
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® Pod przewodnictwem nowego prezesa NBP, polityka pieniezna jest rownie
niezaskakujaca jak w poprzednich miesigcach. W lipcu, zgodnie z oczekiwaniami,
Rada Polityki Pienieznej, pozostawita stopy procentowe na niezmienionym
poziomie, ze stopa referencyjng rowna 1,50%. Kolejny miesiac z rzedu (od grudnia
2015 r.) Rada podtrzymata ocene, ze w S$wietle dostepnych danych i prognoz
obecny poziom stop procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na
Sciezce zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowaé rownowage
makroekonomiczna, co jest odpowiednikiem neutralnego nastawienia w polityce
pienieznej. Ocena sytuacji w krajowej gospodarce byta zblizona do zawartej w
komunikatach z poprzednich posiedzen, a nowy prezes Adam Glapinski mowit, ze
nie ma potrzeby wprowadzania zmian w polityce banku. W lipcowej projekcji, w
poréownaniu z projekcja z marca nieznacznie obnizona zostata sciezka inflacji i
nieco wyrazniej Sciezka PKB. Prezes NBP wydaje sie nie zgadzaé ze Sciezka
centralng projekcji przygotowanga przez IE NBP, zaktadajaca wzrost o 3,2% w 2016r.
i na konferencji mowit o wzroscie rzedu 3,6%. Spodziewamy sie, ze NBP utrzyma
stopy na obecnym poziomie w najblizszej przysztosci.

®  Czerwiec na krajowym rynku walutowym byt niezwykle burzliwym miesigcem.
Niewatpliwie duza w tym rola brytyjskiego referendum w sprawie wyjscia Wielkiej

PRZEGLAD GOSPODARCZY ................... 2 Brytanii ze struktur Unii Europejskiej, jednak zanim doszto do gtosowania
) notowania ztotego takze podlegaty sporym wahaniom. Poczatkowo wsparciem dla
POLITYKA PIENIEZNA .......oooeiiiiiiiiniins 6 wyceny walut rynkow wschodzacych byt rozczarowujacy raport z amerykanskiego
rynku pracy. Swoja staba wymowa oddalit on oczekiwania na podwyzki stop
POLITYKA FISKALNA ..........ooooiiiiennn. 7 procentowych w USA, a tym samym zwiekszyt apetyt na bardziej ryzykowne
aktywa, w tym ztotego. Wraz ze zblizaniem sie brytyjskiego referendum malata
KRAJOWY RYNEK WALUTOWY ............... 8 jednak sktonno$¢ inwestoréow do podejmowania ryzyka, w szczegdlnosci, iz
i . publikowane sondaze wskazywaty na rosnace poparcie dla wyjscia Wielkiej Brytanii
KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH ...9 7 UE.
RYNKI ZAGRANICZNE ........covvvnneennn.. 11
Tabela 1. Terminy posiedzen bankéw centralnych
PRZEGLAD DANYCH .......covviniinnnnnnn.. 14 Al o —— Oczekiwana
DANE | PROGNOZY ......voeveeeeeenn. 15 ez RRIEL ) Szt
FED - Federal Funds Rate 0,25%-0,50% 26-27 lip 0,25%-0,50%
KALENDARIUM .....niiiiiiiiiiiiiiannnns 16 o -1,25 - -0,25% -1,25 - -0,25%
SNB - LIBOR target (przedziat i cel) (-0,75%) 15 wrz (-0,75%)
ECB - stopa referencyjna 0,00% 21-lip 0,00%
NBP - stopa referencyjna 1,50% 6-7 wrz 1,50%

Zrodto: Narodowy Bank Polski, Swiss National Bank, Federal Reserve, European Central Bank
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W Q2 polska gospodarka

przyspieszyta cho¢ w wolniejszym od

oczekiwan tempie

Utrzymuje sie zapas¢ branzy
budowlanej spowodowana brakiem

inwestycji finansowanych ze srodkow

UE

Utrzymuje sie wzrost konsumpcji
prywatnej, cho¢ program 500+ w
niewielkim stopniu wptynat do tej

pory na wyniki sprzedazy detalicznej

raport miesieczny

PRZEGLAD GOSPODARCZY

Dane z polskiej gospodarki za maj potwierdzity utrzymanie sie na sciezce wzrostu,
cho¢ odczyty produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej byty nieco nizsze od
konsensusu. Dynamika produkcji sprzedanej przemystu wyhamowata w maju do 3,5%
r/r z 5,9% r/r w kwietniu, co czesciowo byto skutkiem ustapienia korzystnego efektu
kalendarzowego we wczesniejszym miesigcu. Niemniej jednak takze po
wyeliminowaniu wptywu czynnikow sezonowych wzrost wyhamowat do 3,6% r/r z 5,5%
miesigc wczesniej, potwierdzajac wytracenie momentum w przemysle. Najwieksze
spadki zanotowano w wydobywaniu wegla kamiennego i brunatnego (-24,8% r/r) co
zwiazane jest ze spadajacym wydobyciem wegla. W przetworstwie przemystowym
natomiast najsilniej spadta produkcja koksu i produktow rafinacji ropy naftowej (-
10,3% r/r). Wzrosty produkcji zanotowano za$ w 25 z 34 branz wobec 26 branz w
kwietniu. W ostatnich miesiagcach w dynamicznym tempie rosng zamoéwienia w
przemysle (+29,0% r/r), w tym zamdwienia eksportowe (+36,0% r/r), co powinno
wspierac produkcje w najblizszych miesiacach. Takze odczyty indeksu PMI wskazuja na
utrzymanie wzrostow produkcji przemystowej. W czerwcu pomimo nieznacznego
spadku indeksu PMI do 51,8 pkt. z 52,1 pkt., przedsiebiorcy wskazywali na wzrost
zamowien i produkcji, nieco silniejszy niz przed miesiagcem. Wedtug naszych
szacunkow wzrost produkcji w czerwcu przyspieszyt do 6,3%, czesciowo dzieki
korzystnemu efektowi kalendarzowemu.

Wciaz dynamiczne spadki notuje branza budowlana. W maju produkcja sprzedana
przemystu byta az o 13,7% nizsza niz przed rokiem wobec spadku o 14,9% w kwietniu.
Spadki produkcji byty powszechne i objety wszystkie kategorie robét budowlanych. Juz
piaty miesiac z rzedu w dwucyfrowym tempie spada produkcja firm zajmujacych sie
inzynieria ladowa. Potwierdza to regres inwestycji publicznych, ktory widoczny byt
takze w wynikach | kwartatu. W Q2 trend ten bedzie utrzymany, choc¢ spadki stopniowo
wyhamowuja. W maju wyhamowata tez dynamika wydanych pozwolen na budowe i
rozpoczetych nowych budéw domoéw, co moze sugerowaé wyhamowanie aktywnosci
budowlanej w zakresie budownictwa mieszkaniowego. Dane te wpisuja si¢ w spadki
inwestycji budowlanych, ktore w Q2 réwniez powinny mie¢ ujemny wktad w dynamike
PKB.

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

Wykres 2 Dekompozycja wzrostu PKB w
Polsce [%, r/r]
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Zrodto: Datastream Zrédto: Datastream

Stabsze od oczekiwan byty tez wyniki sprzedazy detalicznej, ktorej dynamika w ujeciu
nominalnym spadta do 2,2% r/r z 3,2% r/r w kwietniu. Wciaz znacznie lepiej wygladaja
wyniki sprzedazy w ujeciu realnym, ktora wzrosta w maju o 4,3% r/r. W solidnym
tempie rosnie sprzedaz dobr trwatego uzytku (samochody, meble, AGD, RTV, odziez)
co sugeruje fundamentalne podstawy wzrostu konsumpcji, ktoremu sprzyjaja
poprawiajaca sie sytuacja na rynku pracy i wzrost dochodéw realnych gospodarstw
domowych. W kolejnych miesiacach wsparciem dla sprzedazy detalicznej bedzie
wyptata Swiadczen w ramach programu Rodzina 500+. Do tej pory jego wptyw na
konsumpcje byt ograniczony, gdyz wyptata swiadczen przebiega stopniowo i dopiero w
najblizszych miesiacach spodziewad sie mozna skutkdéw skumulowanych wyptat.
Uruchomienie programu nie przetozyto sie jednak na znaczng i trwata poprawe
nastrojow gospodarstw domowych, réwniez w zakresie planéw dokonywania
wazniejszych zakupow. Po ich wyraznej poprawie w kwietniu, kolejne dwa miesiace
przyniosty powrdt wskaznikow sentymentu do pozioméw z poczatku roku. Poprawy
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Bezposrednie skutki Brexitu na polska
gospodarke nie powinny by¢ znaczne

Rachunek biezacy w kwietniu
wykazat solidng nadwyzke w kwocie
594 min EUR wobec nadwyzki 54 mln
EUR przed miesigcem

W ujeciu ptynnego roku deficyt po Q1
stanowit zaledwie 0,4% PKB wobec
0,3% PKB w 2016r., co potwierdza
réwnowage polskiej gospodarki w
relacjach z zagranica

Sytuacja na rynku pracy jest obecnie
najlepsza od transformacji

raport miesieczny

wynikow sprzedazy oczekujemy w najblizszych miesiacach. Juz w czerwcu szacujemy
jej wzrost o 6,0% r/r w ujeciu realnym. Kumulacja wyptat Swiadczen w ramach
programu Rodzina 500+ oraz poczatek wakacji beda sprzyjaty zwiekszonym wydatkom
konsumpcyjnych. Wraz z poprawiajaca sie sytuacja na rynku pracy bedzie to gtowny
motor konsumpcji w najblizszych kwartatach i w konsekwencji wzrostu gospodarczego.

Podtrzymujemy nasza ocene, ze spowolnienie PKB w Q1 byto przejsciowe i w
najblizszych kwartatach dynamika PKB bedzie sie odbudowywad, cho¢ skala odbudowy
wzrostu wydaje sie nieco stabsza od pierwotnych oczekiwan. Pozostawiamy nasza
prognoze wzrostu PKB w catym biezacym roku na poziomie 3,5%. Czynnikiem
ograniczajacym skale odbudowy wzrostu bedzie pogorszenie tendencji w zakresie
inwestycji. Zatamanie inwestycji publicznych, widoczne m.in. w spadku produkcji
budowlanej, a takze rosnaca niepewnos¢ otoczenia prawnego i zewnetrznego (Brexit)
moga wptynaé na spadek sktonnosci firm do zwiekszania inwestycji. Niepewnos¢ i jej
skutek na inwestycje firm bedzie gtéwnym kanatem, jakim na polska gospodarke
bedzie wptywata decyzja Brytyjczykow o wyjsciu z UE. Bezposrednie skutki
ewentualnego Brexitu (kanat handlowy) nie powinny by¢ w naszej ocenie znaczne,
choc¢ uzaleznione sa od formy przysztej wspotpracy pomiedzy W. Brytania i UE.

Rachunek biezacy w kwietniu wykazat solidng nadwyzke w kwocie 594 mln EUR wobec
nadwyzki 54 mln EUR przed miesiacem. Eksport towarow rost w kwietniu o 4,8% r/r
potwierdzajac utrzymujacy sie popyt na produkowane w Polsce towary. Import wzrost
natomiast o 0,4% r/r, a jego dynamika jest ograniczana przez ceny ropy naftowej,
ktore nadal sa wyraznie nizsze niz przed rokiem. W rezultacie rachunek towarowy
wykazat solidng nadwyzke 520 mln EUR. Saldo ustug byto tradycyjnie dodatnie, a jego
kwietniowa wartos¢ 1033 mln EUR byta druga najwyzsza w historii. Saldo dochodow
pierwotnych byto ujemne, réwne -1093 mln EUR, odzwierciedlajac dobre wyniki firm z
udziatem kapitatu zagranicznego. Rachunek dochodow wtornych wykazat natomiast
nadwyzke 134 mln EUR.

Rachunek finansowy, bo bardzo trudnym poczatku roku, kiedy w ciagu dwdch miesiecy
Z rynku papierdw dtuznych odptyneto 27,9 mld PLN, pokazat w kwietniu solidny naptyw
kapitatu zagranicznego na ten rynek. Zaangazowanie inwestordw zagranicznych w
dtuzne papiery wartosciowe zwiekszyto sie w kwietniu o 10,9 mld PLN.

Z danych kwartalnych wynika, ze nadwyzka na rachunku biezacym w Q1 wyniosta 296
mln EUR, podczas, gdy z danych miesiecznych wynikato, ze nadwyzka w pierwszych
trzech miesigcach roku wyniosta 150 mln EUR. W ujeciu ptynnego roku deficyt po Q1
stanowit zaledwie 0,4% PKB wobec 0,3% PKB w 2016r., co potwierdza rownowage
polskiej gospodarki w relacjach z zagranica. W kolejnych kwartatach oczekujemy
przyspieszenia importu, w zwiazku z ozywieniem konsumpcji m.in. w efekcie
uruchomienia programu Rodzina 500+, co przetozy sie na pewne pogorszenia salda na
rachunku towarow. Jednoczesnie mamy do czynienia z systematycznym wzrostem
nadwyzki na rachunku ustug, m.in. w zwiazku z otwieraniem w naszym kraju nowych
centrow ustug, dlatego oczekiwany przez nas wzrost deficytu biezacego bedzie
niewielki.

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

Wykres 4 Import towaréw i cena ropy
naftowej w USD [% r/r]
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rodto: Datastream Zrodto: Datastream

Sytuacja na rynku pracy jest obecnie najlepsza od transformacji. Stopa bezrobocia
rejestrowanego spadta w maju, wspierana przez podejmowanie prac sezonowych, do
9,1% z 9,5% w kwietniu i 10,7% w analogicznym okresie ubiegtego roku. Po
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Dane MRiPS pokazuja w 2015r.
przyblizona liczbe 850 tys.
obcokrajowcow na polskim rynku
pracy

Dopiero w tym roku stopa bezrobocia
bedzie nizsza niz NAWRU, czyli stopa
réwnowagi powyzej ktorej pojawi sie
presja na wzrost ptac

raport miesieczny

wyeliminowaniu czynnikéw o charakterze sezonowym szacujemy, ze bezrobocie
wyrdéwnato rekordowo niski poziom z sierpnia 2008r. W maju liczba bezrobotnych nowo
zarejestrowanych spadta o 6,0% r/r, liczba wyrejestrowan zmniejszyta sie natomiast o
9,2% r/r. Systematycznie, w dwucyfrowym tempie, spada liczba bezrobotnych oraz
dtugotrwale bezrobotnych. W maju nieco spowolnito tempo wzrostu liczby ofert pracy
zgtaszanych w urzedach (do 3,3% r/r z 26,7% r/r w kwietniu), jednak liczba
bezrobotnych przypadajacych na oferte pracy utrzymywata sie w okolicy historycznego
minimum, sugerujac problemy ze znalezieniem odpowiednich pracownikow. Wstepne
dane za czerwiec sugeruja utrzymanie pozytywnych tendencji. Stopa bezrobocia
rejestrowanego spadta wg szacunkdéw MRPiPS do 8,8%, wyrownujac rekordowo niski
odczyt z pazdziernika 2008r. Dzieki ponownemu przyspieszeniu liczby ofert pracy,
liczba bezrobotnych przypadajacych na oferte ustanowita natomiast nowe historyczne
minimum.

Wykres 5 Stopa bezrobocia
rejestrowanego i BAEL [%]
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Zrodto: Datastream Zrédto: Datastream

Badania koniunktury przeprowadzane prze GUS sugeruja wzrost uciazliwosci braku
wykwalifikowanych pracownikow jako bariery prowadzenia dziatalnosci m.in. w
budownictwie i ustugach. W budownictwie wzrost obserwuje sie od potowy 2013r. ( w
czerwcu te bariere wskazywato 26,2% firm) w ustugach od poczatku 2014r (23,5% w
czerwcu). Jednoczesnie przedsiebiorstwa niemal wszystkich sekcji wskazuja, ze koszty
pracy ograniczaja ich rozwdj. W tej sytuacji nie dziwi wzrost znaczenia cudzoziemcow
na polskim rynku pracy. Obywatele Armenii, Biatorusi, Gruzji, Motdawii, Rosji i Ukrainy
moga pracowac w Polsce bez koniecznosci posiadania zezwolenia na prace przez okres
nie przekraczajacy 6 miesiecy w ciagu kolejnych 12 miesiecy na podstawie
oswiadczenia o zamiarze powierzenia pracy cudzoziemcowi. Dtuzsza praca i
zatrudnianie obywateli innych panstw wymaga zezwolenia na prace. W 2015r. wydano
65,8 tys. zezwolen na prace a w urzedach pracy zgtoszono 782,2 tys. oswiadczen o
checi zatrudnienia obcokrajowcow. Daje to tacznie przyblizona liczbe 850 tys.
obcokrajowcow na polskim rynku pracy (wobec 1,5 mln bezrobotnych
zarejestrowanych pod koniec 2015r.). Liczba zezwolen byta o 50,7% wyzsza niz przed
rokiem, a liczba oswiadczen podwoita sie w poroéwnaniu z 2014r. O skali i nasilaniu sie
zjawiska S$wiadczy fakt, ze w samym Q1 2016r. pracodawcy zgtosili 318 tys.
oswiadczen, niemal tyle samo co w 2014r. W Polsce pracuja gtownie Ukraincy (97,5%
oswiadczen oraz 76,7% zezwolen). Podejmuja oni prace w budownictwie, rolnictwie
przetworstwie. Sa to gtownie pracownicy przy pracach prostych oraz robotnicy
wykwalifikowani.

W takich warunkach nieco zaskakujaca jest utrzymujaca sie relatywnie niska dynamika
ptac. Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto w maju o 4,1% r/r
po wzroscie o 4,6% r/r w kwietniu, kiedy byta podniesiona przez podwyzki ptac w
duzych sieciach handlowych. Wyjasnieniem niskiej presji ptacowej moze by¢ deflacja,
ktéra wspiera site nabywcza wynagrodzen. W kierunku spadku dynamiki wynagrodzen
dziata tez fakt, ze miejsca pracy sa raczej tworzone w branzach, gdzie wynagrodzenie
jest nizsze od Sredniej. Z makroekonomicznego punktu widzenia, zarowno wg
szacunkow NBP jak i naszych, dopiero w tym roku stopa bezrobocia bedzie nizsza niz
NAWRU, czyli stopa rownowagi powyzej ktérej pojawi sie presja na wzrost ptac.

Rynek pracy pozostaje wsparciem dla konsumpcji, a fundusz ptac w sektorze
przedsiebiorstw wzrost w czerwcu o 7,0% r/r, realnie natomiast odnotowano wzrost o
8,0% r/r. Dynamika realnego funduszu ptac w ostatnich miesiacach jest najwyzsza od
2008r. Szacujemy, ze w czerwcu przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw
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wzrosto o 4,9% r/r, zatrudnienie w sektorze zwiekszyto sie natomiast o 2,9% r/r po
wzroscie 0 2,8% r/r w maju.

Powolne ustepowanie deflacji Deflacja ustepuje stopniowo. W czerwcu wskaznik CPI wynidst -0,9% r/r wobec -1,1%
r/r w maju, co byto odczytem nieco wyzszym od szacunku flash GUS. W skali miesigca
ceny konsumenta zwiekszyty sie 0 0,2%, na co duzy wptyw miaty rosnace ceny paliw. W
samym czerwcu ich znizka wyniosta 4,2%. W dalszym jednak ciagu sa one wyraznie
nizsze niz przed rokiem, cho¢ ich spadek wyhamowat do -9,9% r/r z -12,3% r/r w maju.
Z pozostatych elementow koszyka najsilniejsze zmiany, byty to spadki cen, zanotowano
w kategorii rekreacja i kultura (-0,7% m/m) oraz odziez i obuwie (-0,7% m/m), co
wiazato sie z sezonowymi wyprzedazami kolekcji. Wskaznik CPl wciaz pozostaje pod
dominujacym wptywem czynnikéw podazowych, jednak brak presji cenowej wida¢ w
wielu miejscach koszyka inflacyjnego. Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i
energii wyniosta w maju -0,4% r/r, podobnie jak miesiac wczesniej. Rowniez trzy
pozostate miary inflacji bazowej pozostaty ujemne, choc¢ nieznacznie wzrosty w
stosunku do poprzedniego miesiaca. Presja cenowa w polskiej gospodarce pozostaje
niewielka. Szacunek inflacji flash za czerwiec wskazat na dalsze stopniowe wygasanie
deflacji. Wskaznik CPl wedtug szacunkow GUS wyniost -0,8% r/r co byto wynikiem
zgodnym z naszymi szacunkami. To juz dwa lata utrzymywania sie wskaznika CPI
ponizej zera. W kolejnych dniach spodziewamy sie dalszego stopniowego wzrostu, cho¢
odczytow powyzej zera spodziewamy sie dopiero w Q4 br. W catym biezacym roku
Sredni wskaznik CPIl powinien natomiast wyniesc -0,6% wobec -0,9% w roku 2015.

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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Wzrosty cen surowcow spowodowaty Wyhamowanie deflacji widoczne byto takze na poziomie cen producenta. Wskaznik PPI

wyhamowanie deflacji cen wzrost w maju do -0,7% r/r z -1,2% r/r miesiac wczesniej. W skali miesiaca ceny

producenta producenta wzrosty o 0,9% i byt to najwiekszy miesieczny wzrost indeksu PPl od
listopada 2011r. To przede wszystkim efekt rosnacych cen w przetworstwie
przemystowym, ktore zwiekszyty sie o 1,0% m/m. Najsilniej podniesiono ceny w
produkcji koksu i produktow rafinacji ropy naftowej (+8,4%) oraz w produkcji metali
(+2,5%), co odzwierciedla skutki zwyzek cen na miedzynarodowym rynkach
surowcowych. Od poczatku roku barytka ropy Brent podrozata o nieco ponad 50%.
Deflacja na poziomie producentéow utrzymuje sie juz niemal 4 lata, jednak w
najblizszych miesigcach powinna stopniowo wygasac¢, czeSciowo w nastepstwie
rosnacych kosztéw produkcji (stabszy ztoty, wyzsze ceny surowcow). Wysoka
konkurencja na rynku wewnetrznym ogranicza jednak wzrosty cen produktow
gotowych, na co wskazywali przedsigbiorcy w badaniu PMI. W rezultacie wzrost
wskaznika CPI bedzie powolny.
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— bank

Makro i rynek B raport miesieczny B lipiec 2016 B str. 5



M akro i rynek

raport miesieczny

POLITYKA PIENIEZNA

Pod wodza nowego prezesa NBP, Pod przewodnictwem nowego prezesa NBP, polityka pieniezna jest rownie
polityka pieniezna jest rownie niezaskakujaca jak w poprzednich miesigcach.

niezaskakujaca jak w poprzednich W lipcu, zgodnie z oczekiwaniami, Rada Polityki Pienieznej, pozostawita stopy
miesigcach procentowe na niezmienionym poziomie, ze stopa referencyjna rowna 1,50%. Kolejny

miesiac z rzedu (od grudnia 2015 r.) Rada podtrzymata ocene, ze w Swietle dostepnych
danych i prognoz obecny poziom stop procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej
gospodarki na $ciezce zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac réwnowage
makroekonomiczna, co jest odpowiednikiem neutralnego nastawienia w polityce
pienieznej. Byto to pierwsze posiedzenie pod przewodnictwem Adama Glapinskiego,
nowego prezesa NBP.

Ocena sytuacji w krajowej gospodarce byta zblizona do zawartej w komunikatach z
poprzednich posiedzen, a prezes Adam Glapinski mowit, ze nie ma potrzeby
wprowadzania zmian w polityce banku. RPP ocenita, ze naptywajace dane wskazuja na
przyspieszenie wzrostu aktywnosci gospodarczej, po obnizeniu dynamiki PKB w Q1. W
komunikacie po posiedzeniu poswiecono uwage kwestii Brexitu, jednak w ocenie
prezesa NBP opuszczenie przez Wielka Brytanie Unii Europejskiej nie jest kwestig
bezposrednio wptywajaca na Polske, nie ma w zwiazku z tym wptywu na aktualne
prognozy dla polskiej gospodarki, cho¢ wzrost niepewnosci moze negatywnie wptynaé
na perspektywe inwestycji.

Wykres 9 Stopa referencyjna i stawka Wykres 10 Notowania kontraktow FRA i
WIBOR3M [%, r/r] ich zmiana miesieczna [bps]
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W poréwnaniu z projekcja z marca, w  Rada zapoznata sie tez w lipcu z nowa projekcja inflacji i PKB. W poréwnaniu z

lipcu nieznacznie obnizona zostata projekcja z marca nieznacznie obnizona zostata $ciezka inflacji i nieco wyrazniej
§ciezka inflacji i nieco wyrazniej sciezka PKB. Zgodnie z nowa projekcja roczna dynamika cen znajdzie sie z 50-
$ciezka PKB procentowym prawdopodobiefistwem w przedziale -0,9 + -0,3% w 2016 r. (wobec -0,9 +

0,2% w projekcji z marca 2016 r.), 0,3 - 2,2% w 2017 r. (wobec 0,2 - 2,3%) oraz 0,3 -
2,6% w 2018 r. (wobec 0,4 - 2,8%). Natomiast roczne tempo wzrostu PKB wedtug tej
projekcji znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 2,6 -
3,8% w 2016 r. (wobec 3,0 - 4,5% w projekcji z marca 2016 r.), 2,4 - 4,5% w 2017 r.
(wobec 2,6 - 4,8%) oraz 2,1 - 4,3% w 2018 r. (wobec 2,1 - 4,4%). Zdaniem prezesa
Glapinskiego przewidywane tempo wzrostu jest nadal bardzo dobrym wynikiem. Co
ciekawe, prezes NBP wydaje sie nie zgadzal ze sciezka centralng projekcji
przygotowana przez IE NBP, zaktadajaca wzrost o 3,2% w 2016r. i na konferencji mowit
o wzroscie rzedu 3,6%. Stwierdzit, ze RPP i Instytut dysponuja tymi samymi
informacjami, jednak wyciagaja z nich inne wnioski.

Spodziewamy sie, ze NBP utrzyma Po posiedzeniu w lipcu wida¢, ze po zmianie prezesa NBP, polityka pienigzna nie
stopy na obecnym poziomie w ulegnie wiekszym zmianom. Adam Glapinski jest solidnie zakorzeniony w banku
najblizszej przysztosci, centralnym i nie widzi potrzeby zmian tego, jak instytucja ta funkcjonuje.

Spodziewamy sig, ze NBP utrzyma stopy na obecnym poziomie w najblizszej
przysztosci, a zdaniem prezesa bezczynnosc¢ jest najbardziej finezyjna forma ruchu.
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Poprawa realizacji wptywow
podatkowych w maju

Ryzyka dla przysztorocznego budzetu
utrzymuja sie, szczegélnie w obliczu
optymistycznych zatozen
makroekonomicznych
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POLITYKA FISKALNA

W pierwszych pieciu miesigcach tego roku deficyt budzetu panstwa wyniost 13,48 mld
PLN i stanowit 24,6% planu na caty rok wobec realizacji na poziomie 42,6% planu w
analogicznym okresie roku ubiegtego. W samym maju deficyt wyniost 2,36 mld PLN
wobec 2,94 mld PLN przed rokiem. W maju nastapita wyrazna poprawa w zakresie
realizacji dochodéw podatkowych. Wptywy z podatku VAT wzrosty o 16,6% r/r w maju
wobec wzrostu o zaledwie 0,9% w kwietniu, cho¢ w duzej mierze jest to efekt
przesunie¢ w ptatnosci podatku za kwiecien, gdyz ostatni kalendarzowy dzien kwietnia
przypadat na sobote, co spowodowato przesuniecie czesci wptat na maj. Spowodowato
to zanizenie wyniku w kwietniu, a podwyzszenie w maju. Narastajaco od poczatku roku
wzrost dochodow z VAT wynidst 6,6% r/r wobec 4,4% r/r po kwietniu. Bardzo dobrze
wyglada tez realizacja wptywow z PIT. Ich dynamika w maju wyniosta az 33,1% r/r i
9,0% r/r w pierwszych pieciu miesigcach. Wciaz stabo wyglada realizacja wptywow z
podatku CIT, cho¢ w samym maju ich dynamika byta dodatnia i wyniosta 5,3% r/r.
Znacznie nizsze od zaktadanych sa tez wptywy z podatku od niektérych instytucji
finansowych, ktore w maju wyniosty 338,9 mld PLN. Ich realizacja jest znacznie nizsza
od zaktadanych wptywoéw 550 mln PLN miesiecznie. Rzad utrzymuje kontrole
wydatkow, cho¢ w maju ich dynamika przyspieszyta do 12,8% r/r na co wptyw miat
niewatpliwie wzrost wyptat Swiadczen w ramach programu Rodzina 500+. W tym
samym czasie znacznie nizsze niz przed rokiem byty koszty obstugi zadtuzenia, dotacja
do Funduszu Emerytalno-Rentowego oraz rozliczenia z budzetem ogolnym Unii
Europejskiej. Podtrzymujemy nasza ocene, ze nie ma ryzyka dla realizacji
tegorocznego budzetu. Pomimo nizszej niz zatozono inflacji deficyt w catym roku moze
by¢ nawet nieco nizszy niz zatozone w ustawie 54,74 mld PLN, dzieki wptywom
jednorazowym (wptata zysku NBP, optata za LTE), a takze solidnemu popytowi
krajowemu.

Wykres 11 Wykonanie deficytu budzetu
centralnego [mld PLN]

Wykres 12 Deficyt sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych [% PKB]
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Wiekszym ryzykiem obarczone sa perspektywy budzetu na 2017 rok, szczegdlnie w
obliczu  koniecznosci  sfinansowania catorocznego programu Rodzina 500+ i
ewentualnego obnizenia wieku emerytalnego. Zrddtem potencjalnych napie¢ w
budzecie moga byc tez optymistyczne zatozenia makroekonomiczne przyjete do jego
konstrukcji. Zgodnie z zatozeniami rzadowymi wzrost PKB w przysztym roku wyniesie
3,8%, natomiast srednioroczna inflacja 1,1%. W naszej ocenie sa to zatozenia
optymistyczne. Szczegdlnie prognoza wzrostu gospodarczego obarczona jest ryzykiem
przeszacowania, biorac pod uwage skale niepewnosci w otoczeniu zewnetrznym i
krajowym otoczeniu prawno-instytucjonalnym. Niepewnos¢ moze negatywnie wptynaé
na sktonnos¢ firm do inwestycji, co zreszta byto wskazywane przez samych
przedsiebiorcow w badaniach koniunktury NBP. Popyt konsumpcyjny powinien pozostac
gtownym motorem wzrostu, co jest korzystne z punktu widzenia budzetu, jednak
czesciowo bedzie to efekt impulsu fiskalnego i wyzszych wydatkow budzetowych.

pognoza Komisji
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Wykres 13 Kursy walutowe [zmiana
miesieczna, %]

EURIPLN i 1.6%
USD/PLN | EGC
CHF/PLN W 23%

ceprin  6.4% [

EUR/USD -1,9% !

Zrodto: Reuters

Zwyciestwo zwolennikéw Brexitu
wywotato paniczna reakcje rynku

Niewykluczone, iz w lipcu temat
Brexitu czasowo zejdzie jednak na
drugi plan

raport miesieczny

KRAJOWY RYNEK WALUTOWY

Czerwiec na krajowym rynku walutowym byt niezwykle burzliwym miesiacem.
Niewatpliwie duza w tym rola brytyjskiego referendum w sprawie wyjscia Wielkiej
Brytanii ze struktur Unii Europejskiej, jednak zanim doszto do gtosowania notowania
ztotego takze podlegaty sporym wahaniom. Poczatkowo wsparciem dla wyceny walut
rynkow wschodzacych byt rozczarowujacy raport z amerykanskiego rynku pracy. Swoja
stabg wymowa oddalit on oczekiwania na podwyzki stop procentowych w USA, a tym
samym zwiekszyt apetyt na bardziej ryzykowne aktywa, w tym ztotego. W rezultacie
kurs EUR/PLN znizkowat na poczatku czerwca do 2-miesiecznego minimum na poziomie
4,31 i to pomimo, iz przedstawione w tym czasie propozycje ekspertow w sprawie
konwersji walutowych kredytow hipotecznych wzbudzity sporo kontrowersji, skutkujac
miedzy innymi przecena bankéw na warszawskiej gietdzie.

Wraz ze zblizaniem sie brytyjskiego referendum malata sktonnos¢ inwestorow do
podejmowania ryzyka, w szczegolnosci, iz publikowane sondaze wskazywaty na rosnace
poparcie dla wyjscia Wielkiej Brytanii z UE. Wzrost awersji do ryzyka miat
odzwierciedlenie w notowaniach ztotego, ktory negatywnie wyrozniat sie na tle regionu
bedac jedna z najsilniej tracacych na wartosci walut rynkéw wschodzacych. Ztotemu
nie pomogty dobre dane krajowe, w tym mniejsza od oczekiwan deflacja i wyzsza
nadwyzka na rachunku obrotow biezacych. Globalna niepewnosé¢, a takze gorsza
percepcja Polski przez inwestoréw zagranicznych, powodowaty jednak, iz polskie
aktywa pozostawaty bardziej wrazliwe na nastroje globalne. Co ciekawe mniejszy niz
zwyczajowo wptyw na rynki miato posiedzenie Fed, pomimo tego, ze wymowa
komunikatu byta nieco tagodniejsza od oczekiwan, sugerujac nieco mniejsza skale
mozliwych podwyzek stop procentowych.

Wykres 14 Notowania kursu EUR/PLN i Wykres 15 Zaangazowanie inwestoréw w
USD/PLN poszczegélne serie SPW [%]
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Pierwsza po ogtoszeniu wynikow brytyjskiego referendum sesja rozpoczeta sie od
panicznej reakcji, gdyz wiekszos¢ zyskali zwolennicy Brexitu. Poczatkowa reakcja byta
gwattowna, bo inwestorzy zaktadali pozostanie Wielkiej Brytanii w UE, co sugerowaty
zreszta sondaze, publikowane takze w dniu referendum. W porannej czesci sesji, przy
niskiej ptynnosci, ztoty ostabit sie wzgledem euro do nawet 4,54, cho¢ poziom ten nie
utrzymat sie dtugo i w trakcie dnia notowania stabilizowaty sie na nizszych poziomach.
Na zamknieciu za euro ptacono 4,4350, tj. niespetna 7 groszy powyzej czwartkowego
zamkniecia. Podobny przebieg miaty notowania ztotego wobec dolara amerykanskiego i
franka szwajcarskiego. W poczatkowej reakcji kurs CHF/PLN wzrdst do nawet 4,2460
jednak w ciagu dnia znizkowat, gtownie dzieki interwencji walutowej banku
centralnego Szwajcarii. Mimo to na koniec sesji za franka ptacono 4,1070, czyli 7
groszy wiecej niz dzien wczesniej.

Niewykluczone, iz w lipcu - ze wzgledu na trwajace do 9 wrzesnia wybory szefa partii
konserwatywnej i nowego premiera Wielkiej Brytanii, ktory miatby rozpoczaé
procedure wyjscia kraju z Unii Europejskiej - temat Brexitu przejsciowo zejdzie na
drugi plan. W naszej ocenie stanowi¢ to bedzie zrédto umiarkowanego wzrostu
wartosci ztotego wzgledem euro. Dostrzegamy mozliwos¢ spadku notowan EUR/PLN do
poziomu 4,35. Pozytywnie na warto$¢ polskiej waluty oddziatywa¢ beda ponadto
spekulacje na temat mozliwej modyfikacji polityki pienieznej w strefie euro,
zapowiedziane przez Bank Anglii poluzowanie polityki monetarnej, a takze oddalenie
sie w czasie kolejnej podwyzki stop procentowych w USA. Czynnikami ryzyka dla
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W pierwszej potowie minionego
miesigca rentownos¢ 2-latki wzrosta o
25 bps do tegorocznego maksimum na
poziomie 1,85%

W zwiazku ze zwiekszona po wynikach
referendum zmiennoscia notowan
Ministerstwo Finansow odwotato
przetarg zamiany obligacji skarbowych

raport miesieczny

ztotego - ograniczajacymi jego potencjat aprecjacyjny - ponownie zas beda wydarzenia
krajowe zwigzane przede wszystkim z wdrozeniem ustawy dotyczacej konwersji
walutowych kredytow hipotecznych, czy grozba ciecia ratingu przez Fitch podczas
rewizji oceny wiarygodnosci kredytowej Polski zaplanowanej 15 lipca. Solidne
fundamenty krajowej gospodarki powinny natomiast - w warunkach poprawy
globalnego sentymentu - sprawiaé, ze ztoty bedzie preferowana przez inwestorow
walutg z koszyka rynkdow wschodzacych. Ze wzgledu na wysoka zmiennos$¢ notowan w
skrajnym scenariuszu dopuszczamy jednakze mozliwoS¢ czasowego wzrostu kursu
EUR/PLN do poziomu 4,60 w przypadku, gdyby awersja do ryzyka - w nastepstwie
Brexitu - nie ustepowata.

KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH

Dwie odmienne odstony miaty czerwcowe notowania obligacji na wtérnym rynku dtugu.
Poczatkowo rentownos¢ krajowego dtugu rosta, w szczegolnosci obligacji o krétkim i
Srednim terminie zapadalnosci, co skutkowato wyptaszczeniem krzywej SPW. Poza
wypowiedziami nowego prezesa NBP, ktére utwierdzity rynek w przekonaniu o
niewielkim prawdopodobienstwie ciecia stop procentowych, wsparciem dla wzrostu
dochodowosci dtugu byta rosnaca awersja do ryzyka wywotana obawami o Brexit. Nie
ostudzita jej nawet nieco mniej jastrzebia retoryka Fed podczas czerwcowego
posiedzenia. W rezultacie w pierwszej potowie minionego miesigca rentownos¢ 2-latki
wzrosta o 25 bps do tegorocznego maksimum na poziomie 1,85%. O 29 bps do 2,64%
zwyzkowata natomiast dochodowos¢ 5-latki. Najmniej, bo o 14 bps do 3,29% wzrosty
notowania dtugiego konca krzywej, jednak przy spadkach rentownosci na rynkach
bazowych - dochodowos¢ niemieckiego Bunda po raz pierwszy w historii znizkowata do
ujemnych poziomoéw - nastapito rozszerzenie spreadow pomiedzy polskimi papierami, a
ich niemieckimi odpowiednikami.

Tydzien przed referendum to wyrazny wzrost optymizmu - takze ze wzgledu na
sondaze wskazujace na rosnace poparcie dla pozostania Wielkiej Brytanii w Unii
Europejskiej. Poczatkowa reakcja na Brexit przyniosta wzrost rentownosci o 20 bps
wzdtuz catej krzywej. W zwiazku ze zwiekszona zmiennoscia tuz po wynikach
referendum Ministerstwo Finansow odwotato przetarg zamiany obligacji skarbowych.
Nie wptyneto to jednak na sytuacje budzetu, ktéra pozostawata komfortowa, poniewaz
MinFin ma juz sfinansowane 70% potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa w 2016 r., a
takze dysponuje rezerwami ptynnych srodkéw w kwocie ok. 56 mld PLN na koniec
czerwca. W dalszej czesci miesigca rentownosci powrdcity jednak do spadkow i
ostatecznie na koniec miesigca ustanowity czerwcowe minima. Argumentem
przemawiajacym za wzrostem cen SPW byty spekulacje na temat koniecznosci dalszego
tagodzenia polityki pienieznej w strefie euro i Wielkiej Brytanii, by przeciwdziata¢
negatywnym skutkom Brexitu.

Koniec miesiaca to tradycyjne przedstawienie przez Ministerstwo Finanséow planu
podazy na kolejny okres. Zgodnie z nim resort finansow planuje w Il kwartale na
czterech przetargach sprzedazy uplasowac obligacje tacznie za 15,0 - 25,0 mld PLN.
Oznacza to spadek o co najmniej 3,7 mld PLN w stosunku do drugiego kwartatu tego
roku oraz wartos¢ poréownywalng do 22 mld PLN pozyskanych ze sprzedazy obligacji w
trzecim kwartale ubiegtego roku. Kumulacja realizacji przewidzianych na trzeci
kwartat potrzeb pozyczkowych moze nastapi¢ w lipcu, gdy MinFin, podczas dwdch
aukcji, planuje pozyska¢ 7 - 15 mld PLN. Pierwsza z nich - zorganizowana 7 lipca -
zakonczyta sie sprzedaza obligacji OK1018/DS0726/WS0428 tacznie za 4,43 mld PLN
mimo maksymalnej puli 6 mld PLN. Szczegélnie interesujacy w tym przypadku byt
popyt na krdtkoterminowy dtug - preferowany przez banki komercyjne traktujace go
jako substytut dla opodatkowanych papieréw pienieznych NBP. Dwukrotnie przekroczyt
on podaz. 28 lipca MF zorganizuje przetarg obligacji tacznie za 4-9 mld zt. Ich wybor
uzaleznia od sytuacji rynkowej, bez obligacji oferowanych 7 lipca, czyli
OK1018/DS0726/WS0428. Przetargi sprzedazy bonow skarbowych w lipcu nie sa
planowane. Ponadto w lipcu i w sierpniu MF nie planuje przeprowadzac przetargow
zamiany. Mozliwy jest natomiast przetarg we wrzesniu, a jego przeprowadzenie
uzaleznione jest od sytuacji rynkowej. Do odkupu bytyby oferowane obligacje
zapadajace w 2016 i 2017 r.
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Ministerstwo Finansow zwieksza
elastycznosc¢ finansowania potrzeb w
obliczu podwyzszonej zmiennosci
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Polskie obligacje sa drugie, po
meksykanskich, wsrod najbardziej
przewazanych papieréw skarbowych
w funduszu Goldman Sachs Growth
and Emerging Market Debt

Czynnikiem ograniczajacym wzrost
rentownosci polskich obligacji bedzie
wysoki spread pomiedzy polska, a
niemiecka 10-latka
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Wykres 16 Struktura podmiotowa
zadtuzenia SPW [%]

Wykres 17 Krajowe emisje i wykupy SPW
w poszczegblnych kwartatach [mld PLN]
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Mimo, iz w ocenie resortu finansow realizowana dotychczas polityka emisyjna
odzwierciedlona w wysokim stopniu sfinansowania tegorocznych potrzeb
pozyczkowych, jak i zgromadzona rezerwa ptynnosciowa pozwalaja na spokojna
obserwacje sytuacji i dostosowanie struktury podazy do biezacych uwarunkowan
rynkowych, to resort pod wptywem ostatnich rynkowych zawirowan zwieksza swoja
elastycznos¢ przy finansowaniu potrzeb. Zwiekszeniu elastycznosci w warunkach
podwyzszonej zmiennosci rynkow stuzy¢é ma miedzy innymi modyfikacja harmonogramu
wykupu obligacji skarbowych na rynku krajowym. Zgodnie z nig MinFin zwiekszyt o dwa
liczbe dostepnych w roku terminéw (miesiecy) wykupu obligacji skarbowych
emitowanych na rynku krajowym. Przypomnijmy, iz wedtug stanu na koniec czerwca
do wykupu w 2016 roku pozostaje dtug o wartosci nominalnej 47,1 mld PLN wobec 47,3
mld PLN na koniec maja. Sktadaja sie na to obligacje hurtowe o wartosci 36,0 mld PLN,
obligacje detaliczne o wartosci 2,1 mld PLN, bony skarbowe o wartosci 6,5 mld PLN
oraz obligacje i kredyty na rynkach zagranicznych o wartosci 2,4 mld PLN. Resort
poinformowat takze, iz lll kwartale mozliwe sg emisje publiczne obligacji na rynkach
zagranicznych w zaleznosci od sytuacji rynkowej. Mozliwe sa ponadto wptywy z
kredytow z miedzynarodowych instytucji finansowych w wysokosci do 0,2 mld EUR. MF
widzi tez szanse pozyskiwania dodatkowego finansowania poprzez emisje obligacji w
systemie private placement. Wszystkie te dziatania maja zwiekszy¢ komfort
Ministerstwa Finansow w trakcie realizacji potrzeb pozyczkowych w warunkach
podwyzszonej zmiennosci rynku

Ministerstwo Finanséw opublikowato zmiany w portfelu ztotowych papierow
skarbowych w maju. Zgodnie z nimi portfel SPW w posiadaniu inwestorow
zagranicznych wzrést o 4,3 mld PLN. Inwestorzy zagraniczni zmniejszyli zaangazowanie
w obligacjach zapadajacych w horyzoncie jednego roku (-0,9 mld zt) i zwiekszyli w
obligacjach srednioterminowych (+2,1 mld zt dla terminéw wykupu 2-7 lat), a
zwtaszcza dtugoterminowych (+3,1 mld zt dla zapadalnosci powyzej 7 lat). Zwiekszeniu
o 3,7 mld PLN ulegt ponadto portfel SPW w posiadaniu bankéw komercyjnych. W
czerwcu natomiast obserwowalisSmy dalszy wzrost zaangazowania nierezydentéw w
obligacje srednio- i dtugoterminowe, przy niewielkiej redukcji ich portfela obligacji
krétkoterminowych. W tym kontekscie ciekawa informacja byta niedawna wypowiedz
przedstawiciela Goldman Sachs Asset Managmenet, iz polskie obligacje sa drugie, po
meksykanskich, wsréd najbardziej przewazanych papieréw skarbowych w funduszu
Goldman Sachs Growth and Emerging Market Debt.

W naszej ocenie trudno bedzie o utrzymanie dotychczasowego trendu spadku
rentownosci krajowego dtugu. Z pewnosciag argumentem za wzrostem cen SPW sa
oczekiwania na ztagodzenie polityki pienigeznej w strefie euro i Wielkiej Brytanii
bedace nastepstwem Brexitu. Jak jednak pokazuje historia, programy QE w USA, czy
strefie euro najwieksze przetozenie na wycene obligacji miaty przed ich rozpoczeciem,
a ostateczne momenty ich ogtaszania niejednokrotnie wykorzystywane byty do
realizacji zyskow. Kolejnym argumentem przemawiajacym za spadkiem cen dtugu
bedzie utrzymanie wiekszej niz w poprzednich latach aktywnosci Ministerstwa
Finansow na rynku pierwotnym. Zwyczajowo juz miesigce letnie przynosity
ograniczenie liczby przetargow do jednego w miesiacu. Obecnie jednak resort
kontynuuje forme dwoch przetargow w miesigcu. Argumentem za wzrostem
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Czerwiec na globalnym rynku
walutowym zdominowany zostat
przez brytyjskie referendum w
sprawie wyjscia z UE

Skala dziennego ostabienia funta
wzgledem USD w reakcji na Brexit
byta trzecim najgtebszym dziennym
ostabieniem waluty w historii
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dochodowosci beda ponadto wysoce prawdopodobne momenty podwyzszonej awersji
do ryzyka wynikajacej z niepewnosci zarowno co do skutkow Brexitu, jak i sytuacji
krajowej, w tym reakcji agencji ratingowych na mozliwos¢ wprowadzenia konwersji
walutowych kredytow hipotecznych. Mimo, iz w ocenie agencji Standard and Poor’s
konwersja fx nie bedzie miata bezposredniego wptywu na rating, to ewentualna proba
zaangazowania banku centralnego i forma tego zaangazowania moze mie¢ posredni
wptyw na ocene wiarygodnosci Polski. W naszej ocenie najpowazniejszym czynnikiem
ograniczajacym wzrost rentownosci polskich obligacji bedzie wysoki spread pomiedzy
polska, a niemiecka 10-latka. W tej kwestii sporo zaleze¢ bedzie od decyzji
Europejskiego Banku Centralnego, ktory moze zmodyfikowa¢ dotychczasowe zasady
nabywania obligacji, w tym takze niemieckich, w ramach programu skupu aktywow.
Pozytywnie na wycene dtugu oddziatywa¢ moze ponadto rzadowy plan zmian w
zakresie funkcjonowania Otwartych Funduszy Emerytalnych. Wtaczenie czesci srodkow
do Funduszu Rezerwy Demograficznej zmniejszy presje na dtug publiczny. W tym
kontekscie deklarowane zmiany moga mie¢ pozytywny wptyw na rynek papierow
skarbowych i wesprzec¢ spadek rentownosci obligacji. Mimo to podtrzymujemy nasza
ocene, iz na koniec roku rentowno$¢ polskich 10-latek wzrosnie w okolice poziomu
3,30%, co przy stabilnych notowaniach krotkiego konca doprowadzi do wystromienia
krzywej SPW.

RYNKI ZAGRANICZNE

Czerwiec na globalnym rynku walutowym zdominowany zostat przez brytyjskie
referendum w sprawie wyjscia kraju ze struktur Unii Europejskiej. Sentyment
inwestycyjny w minionym miesiacu zalezny byt od wynikow sondazy dotyczacych
Brexitu. Kazdorazowy wzrost poparcia dla pozostania Wielkiej Brytanii w UE przektadat
sie na zwyzke wartosci euro, brytyjskiego funta, a posrednio takze na wycene walut
regioniu emerging markets. Z kolei sondaze wskazujace na przewage zwolennikow
opuszczenia Unii Europejskiej powodowaty awersje do ryzyka skutkujaca aprecjacja
miedzy innymi dolara i franka szwajcarskiego.

Publikacja odmiennych od oczekiwan wynikow brytyjskiego referendum, wskazujacych
na zwyciestwo zwolennikow Brexitu wywotata gwattowne pogorszenie nastrojow na
rynkach globalnych. Eurodolar zanurkowat do 1,0920 z 1,1400. Zatamaty sie notowania
funta brytyjskiego, ktory wobec dolara ostabit sie do poziomu najnizszego od 1985
roku. Skala dziennego ostabienia funta wzgledem USD byta natomiast trzecim
najgtebszym dziennym ostabieniem waluty w historii rynkow finansowych. Nerwowo
zareagowaty tez rynki akcji, notujac znaczne spadki gtownych indeksow gietdowych.
Na wartosci zaczat zyskiwac frank szwajcarski, cho¢ skala jego zwyzki zostata
ograniczona przez interwencje walutowe szwajcarskiego banku centralnego. Jak
wynikato z danych banku po referendum w sprawie opuszczenia UE przez Wielka
Brytanie SNB dokonat najwiekszych od stycznia 2015 r., kiedy uwolniono kurs EUR/CHF,
interwencji na rynku walutowym kupujac walute obca za CHF, co znalazto
odzwierciedlenie we wzroscie Ilosci depozytéw walutowych na rachunkach w banku o
6,4 mld frankow szwajcarskich.

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

Wykres 19 Zmiany depozytéw walutowych
na rachunkach SNB [w min CHF]
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Brexit a notowania funta brytyjskiego

Wynik brytyjskiego referendum znaczaco wptynat na korekte naszych oczekiwan, co do
kursu GBP/PLN na koniec 2016 roku. Z pierwotnie prognozowanych 5,60 w
notowaniach GBP/PLN obecnie oczekujemy, ze brytyjska waluta na koniec biezacego
roku kosztowa¢ bedzie 5,05 PLN. Zrodtem rewizji jest fakt, iz skutki Brexitu beda
miaty jednoznacznie negatywny wptyw na brytyjska gospodarke. Gospodarka UK jest
mocno zalezna od wspolnego europejskiego rynku, na ktory kieruje 47% swojego
eksportu, podczas gdy do Wielkiej Brytanii ptynie 7% eksportu UE. W negatywnym
scenariuszu w 2017r. mozliwa jest nawet krotkotrwata recesja. Dodatkowo
przedtuzajaca sie niepewnos¢ moze sktoni¢ zagraniczny kapitat do niechetnego
lokowania sie w UK, a utrudnienia w dostepie do wspdlnego rynku przyczynia sie
zapewne do ograniczenia roli Londynu jako centrum finansowego i do przenoszenia
inwestycji do krajow z petnym dostepem do wspolnego rynku. Zagraniczne inwestycje
bezposrednie stanowia 57% PKB Wielkiej Brytanii, z czego ok. potowa pochodzi z UE.
Najbardziej dotknietymi sektorami gospodarki beda ustugi finansowe oraz przemyst o
wysokiej wartosci dodanej. Ostabienie funta brytyjskiego spowoduje wzrost inflacji i
spadek sity nabywczej dochodow gospodarstw domowych, co dodatkowo moze
pogorszy¢ perspektywy konsumpcji prywatnej. W naszej ocenie skutki polityczne sa
znacznie bardziej powazne niz bezposrednie gospodarcze. Brexit ostabi zarowno UK,
jak i UE. Nie bez znaczenia jest ponadto fakt, iz Wielka Brytania utracita - w ocenie
agencji Standard and Poor’s - najwyzszy mozliwy rating tj. poziom AAA jako reakcja
wtasnie na decyzje o wyjsciu UK ze struktur Unii Europejskiej.

Decyzja Brytyjczykdw o wyjsciu z Unii Europejskiej niesie ze soba rozlegte
konsekwencje dla globalnej gospodarki, a przez to i najwazniejszych walut Swiata.
Niemal przesadzone jest bowiem odtozenie w czasie podwyzek stop procentowych w
USA. Obecnie rynek kontraktow FRA zaktada, ze do podwyzki stop procentowych w USA
dojdzie dopiero na poczatku 2017 roku. Oznacza to tym samym, iz dolar utracit
najwiekszy argument przemawiajacy za jego aprecjacja w tym roku. Z drugiej strony
jednak amerykanska walute wspiera¢ bedzie utrzymujaca sie awersja do ryzyka, a
takze wysoce prawdopodobne dalsze tagodzenie polityk pienieznych w Europie.
Niewykluczone bowiem, iz Europejski Bank Centralny zmodyfikuje swdj program skupu
aktywow, a Bank Anglii zdecyduje o dodatkowych dziataniach majacych na celu
wsparcie wzrostu gospodarczego. Z tego powodu uwazamy, iz kurs EUR/USD nadal ma
szanse znizkowac w nadchodzacych miesigcach w kierunku poziomu 1,05, cho¢ z uwagi
na inne czynniki.

Wykres 20 Notowania ropy naftowej [USD] Wykres 21 Miesieczna zmiana
i indeksu cen metali CRB rentownosci Bundow i US Treasuries
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Sprawdzity sie nasze oczekiwania, iz na Sprawdzity sie nasze oczekiwania zawarte w poprzednim raporcie, iz na koniec

koniec pétrocza niemieckie obligacje
dopiero powyzej 10-letniego terminu

zapadalnosci beda oferowaty dodatnig

rentownosc¢

potrocza niemieckie obligacje dopiero powyzej 10-letniego terminu zapadalnosci beda
oferowaty dodatnig rentownos¢. Czerwiec byt bowiem miesiagcem dynamicznego
naptywu kapitatu na bazowe rynki dtugu. Spadkowi dochodowosci sprzyjat przede
wszystkim wynik brytyjskiego referendum w sprawie wyjscia z UE, ktory zwiekszyt
awersje do ryzyka - premiujaca wycene bardziej bezpiecznych aktywow - oraz nasilit
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Spodziewamy sie dalszego
pogtebienia spadkow dochodowosci
dtugu USA, Niemiec, Japonii, czy
Szwajcarii
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oczekiwania na podjecie dziatan tagodzacych polityke pieniezng w Anglii i strefie euro.
Zwyciestwo zwolennikow Brexitu miato swoje konsekwencje takze na rynku
amerykanskiego dtugu. Pod wptywem referendum rynek stopy procentowej oddalit
oczekiwania na podwyzke stop procentowych w USA i to az na 2017 rok. Reakcja
amerykanskiego rynku dtugu byt spadek rentownosci 10-latek do poziomu 1,40% tj.
historycznego minimum. Historyczne minima osiagnety ponadto dochodowosci krzywej
japonskiej - gdzie dopiero 20-letni termin zapadalnosci generuje dodatnia rentownos¢
tj. 0,025% - oraz szwajcarskiej, gdzie nawet obligacja 30-letnia ma ujemna
dochodowosé.

Globalna nadptynnos¢ pienigdza w potaczeniu z utrzymujaca sie awersja do ryzyka
bedzie utrzymywaé wysokie zainteresowanie obligacjami bazowymi w kolejnych
tygodniach. Spodziewamy sie zatem dalszego pogtebienia spadkéw dochodowosci dtugu
USA, Niemiec, Japonii, czy Szwajcarii. Czynnikiem, ktéry modgtby odwroci¢ trend
bytaby zmiana zasad skupowania aktywow w ramach programu QE prowadzonego przez
Europejski Bank Centralny polegajaca na rezygnacji z klucza wielkosci gospodarki, a
przez to wktadu do bilansu EBC na rzecz wielkosci wyemitowanego przez kraj dtugu.
Oznaczatoby to zwiekszone zaangazowanie EBC w najmocniej zadtuzone kraje, co
niepokoi miedzy innymi Bundesbank. Zmiany sa jednak konieczne, gdyz dynamiczny
naptyw inwestoréw na bazowe rynki dtugu obnizyt ich rentownos$¢ tak bardzo, ze
obecnie zakup niektorych obligacji panstw strefy euro nie spetnia kryteriow programu
QE. Obecnie warunkiem nabywania obligacji rzadowych przez EBC jest zapadalnos¢ w
horyzoncie od 2 do 31 lat, dochodowos¢ wyzsza od stopy depozytowej tj. -0,4% i nie
przekroczenie limitu 33% dla pojedynczego emitenta. Bez zmian w dotychczasowych
zasadach bedziemy prawdopodobnie s$wiadkami wyptaszczenia niemieckiej krzywej,
gdzie 10-letni dtug moze byc jeszcze - w przeciwienstwie do krdtszych tenoréw -
skupowany przez EBC. Na rynku obligacji amerykanskich réwniez oczekiwalibysmy
wyptaszczenia krzywej rentownosci. Rynkowe oczekiwania zaktadajace kolejna po
grudniu 2015 roku podwyzke stop procentowych w USA dopiero na poczatku 2017 roku
nie powinny bowiem ulec dalszemu przesunigciu, stad nie spodziewamy sie wigkszego
spadku rentownosci krotkiego konca krzywej. W przeciwienstwie natomiast do
dtugoterminowego dtugu USA, ktory nadal bedzie beneficjentem utrzymujacej sie
awersji do ryzyka na miedzynarodowym rynku finansowym.
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Wykres 23 Zannualizowana zmiana PKB w USA i strefie
euro [%]
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DANE | PROGNOZY

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

Inflacja- CPI (% r/r) -0,7 -0,6 -0,5 -0,9 -0,8 -0,9 1,1 -0,9 -0,8 -0,8
Inflacja bazowa (% r/r) 0,3 0,2 0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -0,4 -0,4 -0,3 -0,3
Ceny producenta - PPl (% r/r) -2,3 -1,8 -0,8 -1,2 -1,5 -1,9 -1,2 -0,7 -1,1 -0,9
Podaz pieniadza M3 (% r/r) 9,0 9,4 9,1 10,2 10,1 9,1 11,6 11,6 11,2 11,0
Produkcja przemystowa (% r/r) 2,4 7,8 6,7 1,4 6,8 0,7 5,9 3,5 6,3 0,0
Sprzedaz detaliczna (realnie, % r/r) 3,6 5,7 7,0 3,2 6,2 3,0 5,5 4,3 6,0 4,8
Saldo obrotow biezacych (mln EUR) -305 405 -573 771 -529 54 594 787 - -

Eksport (EUR, % r/r) 4,5 12,6 11,5 -0,9 5,9 0,8 4,8 1,7 - -

Import (EUR, % r/r) 0,2 6,7 3,8 0,6 7,7 1,1 0,4 3,1 - -

Ptace, sek. przeds. (% r/r) 3,3 4,0 3,1 4,0 3,9 3,3 4,6 4.1 4,9 4.5
Zatrudnienie, sek. przeds. (% r/r) 1,1 1,2 1,4 2,3 2,5 2,7 2,8 2,8 2,9 3,0
Stopa bezrobocia (%) 9,6 9,6 9,8 10,3 10,3 10,0 9,5 9,1 8,7 8,4

lis 15 gru 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 1,65 1,60 1,56 1,56 1,57 1,59 1,65 1,65
WIBOR 3M (koniec okresu) 1,73 1,73 1,72 1,70 1,68 1,67 1,67 1,68 1,71 1,71

Obligacja 2-letnia (koniec okresu) 1,65 1,61 1,58 1,54 1,46 1,45 1,52 1,61 1,66 1,73
Obligacja 5-letnia (koniec okresu) 2,09 2,08 2,23 2,39 2,22 2,20 2,28 2,32 2,24 2,30
Obligacja 10-letnia (koniec okresu) 2,68 2,69 2,95 3,16 2,95 2,84 3,09 3,11 2,91 2,98

Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 4,25 4,27 4,26 4,42 4,35 4,24 4,37 4,38 4,38 4,36
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 3,86 4,04 3,92 4,08 4,00 3,73 3,81 3,94 3,94 3,98
Kurs EUR/USD (koniec okresu) 1,10 1,06 1,09 1,08 1,09 1,14 1,15 1,11 1,11 1,10

DANE | PROGNOZY SREDNIOTERMINOWE

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

PKB (mld PLN) 1372,2 1445,1 1566,6 1629,0 1656,3 1719,1 1789,7 1858, 1
PKB (wzrost realny, %) 2,8 3,6 5 1,6 1,3 3,3 3,6 3,5
Popyt krajowy (wzrost realny, %) -0,2 4,2 4,2 -0,5 -0,7 4,9 3,4 3,7
Spozycie prywatne (wzrost realny, %) 3,5 2,6 3,3 0,8 0,2 2,6 3,1 3,8
Inwestycje (wzrost realny, %) -2,7 0 8,8 -1,8 -1,1 10 5,8 3,0
Stopa bezrobocia (koniec okresu) 12,1 12,4 12,5 13,4 13,4 11,4 9,8 8,9
Saldo obrotow biezacych (% PKB) -4,0 -5,4 -5,2 -3,7 -1,3 -2,0 -0,3 -0,2
Inflacja CPI (Srednio w roku, %) 3,5 2,6 4,3 3,7 0,9 0,0 -0,9 -0,6
Inflacja bazowa po wytaczeniu cen 2,6 1,6 3,1 1,4 1,1 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 -2,7
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 1,73
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 PL: CPI 12 GE: CPI 13 EZ: produkcja 14 PL: podaz pieniadza 15 EZ: CPI
PL: inflacja bazowa przemystowa M3, bilans handlowy US: sprzedaz
US: liczba wnioskow o US: liczba nowych detaliczna, CPI, indeks
kredyt hipoteczny MBA, bezrobotnych, PPI uniwersytetu Michigan
Bezowa Ksiega PL: decyzja Fitch w

sprawie ratingu

18 PL: ptace, zatrudniem’el19 GE: ZEW |20 GE: PPI 21 EZ: decyzjaw 22 GE: wstepny PMI
PL: produkcja US: liczba wnioskow o sprawie stop EZ: wstepny PMI
przemystowa, PPI, kredyt hipoteczny MBA procentowych PL: stopa bezrobocia
sprzedaz detaliczna US: liczba nowych
US: pozwolenia na bezrobotnych

budowe, liczba
nowych budow

[ [

25 GE: IFO 26 US: indeks CaseShiller 27 EZ: podaz pieniadza M3 28 GE: CPI 29 EZ: stopa bezrobocia,
US: sprzedaz nowych US: liczba wnioskow o US: liczba nowych szacunek inflacji,
domow kredyt hipoteczny MBA, bezrobotnych inflacja bazowa, PKB

zamowienia na dobra US: indeks
trwate, sprzedaz uniwersytetu Michigan
domow na rynku PL: CPI

wtornym, decyzja w
sprawie stop
procentowych
GE: sprzedaz detaliczna
| | | |

01 PL: indeks PMI w 02 EZ: PPI 03 GE: PMI w ustugach 04 US: raport 05 GE: zamowienia
przemysle US: dochody i wydatki EZ: PMI w ustugach, Challengera, liczba fabryczne
GE: indeks PMI w gospodarstw sprzedaz detaliczna nowych US: bilans handlowy
przemysle domowych, PCE US: liczba wnioskow o bezrobotnych, PL: stan rezerw NBP
EZ: indeks PMI w deflator, inflacja kredyt hipoteczny MBA, zamowienia
przemysle bazowa PCE raport ADP fabryczne
US: PMI i ISM w
przemysle
I | [ [
08 EZ: indeks Sentix 09 GE: bilans handlowy 10 US: liczba wnioskow o 11 US: liczba nowych 12 GE: CPI, PKB
kredyt hipoteczny MBA bezrobotnych PL: PKB, podaz

pieniadza M3, CPI

EZ: produkcja
przemystowa

US: sprzedaz
detaliczna, PPI, indeks
uniwersytetu Michigan

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

Grzegorz Maliszewski
Gtéwny Ekonomista
+48 22 598 22 38

grzegorz.maliszewski@bankmillennium.pl

Urszula Krynska
Ekonomistka
+48 22 598 20 10

urszula.krynska@bankmillennium.pl

Mateusz Sutowicz
Analityk rynkow finansowych
+48 22 598 22 36

mateusz.sutowicz@bankmillennium.pl

Bank Millennium SA

www.millenet.pl

ul. Stanistawa Zaryna 2a
02-593 Warszawa

801 331 331
+48 22 598 40 40

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