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®  QOdbudowa wzrostu gospodarczego w Q2 br. byta tylko symboliczna, a dynamika PKB

wyniosta 3,1% r/r wobec 3,0% r/r w Q1 Dane byty gorsze od oczekiwan,

rozczarowata tez struktura wzrostu, bowiem pogtebit sie spadek inwestycji (-4,9%
+48 22 598 22 38 r/r wobec -1,8% r/r w Q1). Jest to efekt opdznienia w wykorzystaniu $rodkow
unijnych, nie bez wptywu jest tez wzrost niepewnosci. Dane za lipiec wskazaty na
staby poczatek drugiego poétrocza. Dane o produkcji przemystowej, a takze
sprzedazy detalicznej okazaty sie gorsze od oczekiwan. W lipcu produkcja spadta o
+48 22 598 20 10 3,4% r/r po wzroscie o 6,0% r/r w czerwcu i byta znacznie gorsza od oczekiwan.
Zrewidowalismy nasza dotychczasowa prognoze wzrostu PKB w tym roku z 3,5% do
3,2%. Gtéwnym motorem wzrostu pozostanie konsumpcja prywatna, ktoérej
dynamika w kolejnych kwartatach bedzie przyspieszata, jednak bez wyraznej
+48 22 598 22 36 odbudowy w inwestycji skala przyspieszenia dynamiki PKB bedzie umiarkowana.
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® Dane o wstepnym wykonaniu budzetu panstwa po lipcu potwierdzity wyrazna
poprawe kondycji finansow publicznych. Przy znacznie wyzszych dochodach
niepodatkowych i dyscyplinie po stronie wydatkow, catoroczny deficyt bedzie w
naszej ocenie wyraznie nizszy od planu. Przyjety przez rzad projekt budzetu na rok
2017 oceniamy jako ambitny i oparty na zbyt optymistycznych zatozeniach
makroekonomicznych. Przektada sie to na optymistyczne zatozenia wptywow
podatkowych, ktére w stosunku do planowanego wykonania w tym roku maja
wzrosna¢ o blisko 9% nominalnie. W konsekwencji ich udziat w PKB powinien
wzrosna¢ o ok. 0,4 pkt. proc. Plan ambitny, niemniej takie wzrosty wptywow z
podatku VAT zdarzaty sie w ostatnich latach. Bardziej sceptyczni jestesmy
wzgledem zatozen utrzymania deficytu sektora general government ponizej 3% PKB.
Planowany deficyt budzetu na poziomie 3% PKB oznaczatby koniecznosé
zrownowazenia salda pozostatych elementéw sektora finansow publicznych.

® Na posiedzeniu we wrzesniu Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami,
pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Wymowa komunikatu
po posiedzeniu nie rozni sie od poprzednich, pomimo stabszych od oczekiwan
danych z gospodarki za ostatnie dwa miesigce. Obraz gospodarki przedstawiony w
komunikacie po posiedzeniu we wrzesniu jest bardziej optymistyczny niz konsensus
rynkowy. W naszej ocenie istnieje ryzyko, ze RPP bedzie musiata zrewidowaé swoja
optymistyczng wizje gospodarki.

®  Po poczatkowym szoku na rynkach wywotanym wynikiem brytyjskiego referendum
w sprawie wyjscia z Unii Europejskiej lipiec i sierpien byty miesiagcami wzrostu
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poziom posiedzenia decyzja
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FED - Federal Funds Rate 0,25%-0,50% 20-21 wrz 0,25%-0,50%
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Tylko nieznaczne przyspieszenie
wzrostu PKB w Q2, przy dalszym
spadku inwestycji

Staby poczatek Q3 w polskiej
gospodarce

Dane o sprzedazy detalicznej nie
odzwierciedlaja w petni efektow
programu Rodzina 500+

raport miesieczny

PRZEGLAD GOSPODARCZY

Odbudowa wzrostu gospodarczego w Q2 br. byta tylko symboliczna w stosunku do
stabego wyniku pierwszego kwartatu. Dynamika PKB wyniosta bowiem 3,1% r/r w Q2
wobec 3,0% r/r w Q1. Nieco lepiej prezentuja sie dane po wyeliminowaniu wahan
sezonowych, ktore wskazaty na wzrost o 0,9% kw./kw. w stosunku do spadku o 0,1%
kw./kw. w pierwszych trzech miesigcach tego roku. Byt to wynik, ktory ulokowat
polska gospodarke w gronie najszybciej rosnacych w krajach UE. Wynik polskiej
gospodarki w drugim kwartale byt stabszy od oczekiwan i rownie niekorzystna byta tez
struktura wzrostu gospodarczego. Gtownym motorem wzrostu pozostat popyt krajowy,
gtownie dzieki rosnacej konsumpcji, cho¢ jej przyspieszenie do 3,4% r/r nieco
rozczarowato w kontekscie uruchomienia programu Rodzina 500+. Pogtebit sie
natomiast spadek inwestycji (-4,9% r/r wobec -1,8% r/r w Q1) i byt to drugi z rzedu
kwartat ich znizki. Spadek inwestycji w | poétroczu to efekt przede wszystkim
kurczacych sie inwestycji sektora publicznego. W firmach prywatnych dynamika
inwestycji byta wciaz dodatnia, cho¢ wyraznie spadta w stosunku do roku ubiegtego.
Czesciowo jest to efekt opoznienia w wykorzystaniu srodkéw unijnych, co negatywnie
wptywa nie tylko na inwestycje infrastrukturalne (widoczne m.in. w stabych wynikach
produkcji budowlano-montazowej), ale takze inwestycje firm, ktore planowaty
projekty pod spodziewany naptyw funduszy unijnych. Nie bez wptywu jest tez wzrost
niepewnosci. Wedtug badan NBP jest to w ostatnich kwartatach jeden z dwdch
gtownych czynnikow odpowiedzialnych za odktadanie decyzji o rozpoczeciu inwestycji.
Ten czynnik moze by¢ szczegdlnie istotny dla matych i srednich firm. W | potowie tego
roku to wtasnie firmy sredniej wielkosci, zatrudniajace 50-250 osob, w najwiekszym
stopniu ograniczyty inwestycje.

Wykres 1 Produkcja przemystowa [%, Wykres 2 Dekompozycja wzrostu PKB w
r/r] oraz indeks PMI [pkt.] Polsce [%, r/r]
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Dane za lipiec wskazaty na staby poczatek drugiego potrocza. Dane o produkcji
przemystowej, a takze sprzedazy detalicznej okazaty sie gorsze od oczekiwan. W lipcu
dynamika produkcji spadta do -3,4% r/r z +6,0% r/r w czerwcu i byta znacznie gorsza
od oczekiwan. Wynik ten byt najgorszy od grudnia 2012r., a poprzedni spadek
produkcji przemystowej w ujeciu rocznym zanotowano w sierpniu 2014r. Stabsze
wyniki produkcji w lipcu to m.in. skutek niekorzystnego efektu kalendarzowego w
zwiazku z mniejsza liczba dni roboczych. Ten czynnik nie ttumaczy jednak takiej skali
pogorszenia, poniewaz takze po wyeliminowaniu czynnikow o charakterze sezonowych
dynamika spadta do 1,6% r/r z 3,4% r/r w czerwcu. Tak gwattowne pogorszenie
produkcji moze mieé charakter przejsciowy, gdyz wyniki koniunktury PMI, takze u
naszych gtownych partnerow handlowych, wskazuja na utrzymanie sie korzystnej
koniunktury. Takze zamoéwienia w przemysle rosty dynamicznie od poczatku roku, choc¢
sam lipiec przyniost wyrazne wyhamowanie ich dynamiki. Wciaz stabo wygladaja wyniki
produkcji budowlano-montazowej, ktora w lipcu byta o 18,8% nizsza niz przed rokiem.
Byt to najgorszy wynik produkcji budowlanej od maja 2013r. Negatywny trend
inwestycji budowlanych utrzymuje sie takze na poczatku trzeciego kwartatu.

Negatywnej niespodzianki dostarczyty tez dane o sprzedazy detalicznej, ktora wzrosta
w lipcu w ujeciu realnym o 4,4% r/r po wzroscie o 6,5% r/r w czerwcu. Dane okazaty
sie nieco zaskakujace, szczegolnie, ze w niewielkim stopniu odzwierciedlaja skutki
programu rodzina 500+. Moze to wynikac ze specyfiki danych o sprzedazy detalicznej,
ktére w ograniczonym stopniu odzwierciedlaja tendencje w zakresie konsumpcji. Nie
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Stabsze wyniki pierwszego potrocza i
gorsze perspektywy inwestycji
sktaniaja do rewizji prognoz PKB w
dot

Rachunek biezacy wykazat w czerwcu
deficyt w kwocie 203 min EUR wobec
nadwyzki 624 min EUR w maju

W czerwcu, drugi miesigc z rzedu,
spadata wyrazona w euro wartosc
eksportu ustug

W catym 2016r. oczekujemy bardzo
niskiego deficytu na rachunku
biezacym

raport miesieczny

uwzgledniaja bowiem m.in. sprzedazy ustug, ktorych konsumpcja moze rosnac
szczego6lnie w miesiacach letnich (turystyka), a takze sprzedazy w matych sklepach i na
targowiskach. Nasze przypuszczenia potwierdzity wnioski z analizy NBP nt. sytuacji
finansowej gospodarstw domowych. Analizujac strukture wydatkow odpowiednich grup
gospodarstw domowych eksperci NBP zauwazyli, ze wyniku wprowadzenia dodatku
najsilniej rosna wydatki na ustugi. Poprawa sytuacji finansowej najbiedniejszych
gospodarstw domowych moze upodobni¢ ich wzorce konsumpcji do gospodarstw
zamozniejszych, ktore wiekszy odsetek dochoddéw wydaja na ustugi (edukacja,
rekreacja, kultura, turystyka). Wyjasnia to brak przyspieszenia sprzedazy detalicznej
po uruchomieniu programu i sugeruje wyrazng poprawe dynamiki konsumpcji od Q3
2016r. Perspektywy konsumpcji ogotem pozostaja zatem dobre.

Dane za lipiec wskazuja, ze poczatek drugiego poétrocza nie przyniost poprawy
koniunktury gospodarczej. Uwzgledniajac dodatkowo stabszy od oczekiwan wzrost w |
potowie tego roku zrewidowalismy w dot nasza dotychczasowa prognoze wzrostu PKB w
tym roku z 3,5% do 3,2%. Gtownym motorem wzrostu pozostanie konsumpcja prywatna,
ktorej dynamika w kolejnych kwartatach bedzie przyspieszata, jednak bez wyraznej
odbudowy w zakresie inwestycji skala przyspieszenia dynamiki PKB w kolejnych
kwartatach bedzie jedynie umiarkowana. Tymczasem opdznienia w uruchamianiu
srodkow unijnych, niepewnos$¢ co do sytuacji w otoczeniu wewnetrznym, ale tez
zewnetrznym negatywnie wptywaja na sktonnos¢ firm do podejmowania inwestycji, co
moze cigzy¢ na wynikach inwestycji takze w Il potowie roku. Pomimo rewizji w dét,
wynik polskiej gospodarki w tym roku wciaz bedzie jednym z najlepszych w UE.

Rachunek biezacy wykazat w czerwcu deficyt w kwocie 203 mln EUR wobec nadwyzki
624 mln EUR w maju. Pogorszenie bilansu w poréwnaniu z poprzednim miesigcem
wynikato ze wzrostu deficytu na rachunku dochodéw pierwotnych (ujemne saldo
dochodow z inwestycji) oraz zmniejszenia nadwyzki na rachunku ustug.

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

Wykres 4 Import towarow i cena ropy
naftowej w USD [% r/r]
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Zrédto: Datastream Zrédto: Datastream

W poréwnaniu z majem w czerwcu wyraznie przyspieszyty wolumeny wymiany
towarowej. Wyrazony w euro eksport wzrést o 6,4% r/r, po spadku o 0,7% r/r miesiac
wczesniej. Import wzrost natomiast o 2,4% r/r wobec wzrostu o 0,4% r/r w maju.
Ozywienie wynikato z czynnikow statystycznych i byto juz widoczne w innych danych za
czerwiec. Saldo obrotéow towarowych, ktore juz od 10 miesiecy jest dodatnie, nie
zmienito sie znaczaco w poréwnaniu z poprzednim miesigcem i wyniosto 404 min EUR.
W czerwcu, drugi miesiac z rzedu spadaty wyrazone w euro przychody na rachunku
ustug, co czesciowo mozna wiazac¢ z efektem kursowym. Byty one o 2,1% nizsze niz
przed rokiem po spadku o 1,7% r/r w maju, podczas gdy poprzednio spadek eksportu
ustug w ujeciu rok do roku odnotowano w marcu 2013r. W rezultacie, dodatnie saldo
ustug byto mniejsze niz w poprzednich miesigcach i wyniosto 815 mln EUR. W czerwcu
odnotowano ponadto pokazny deficyt na rachunku dochodéw pierwotnych réowny 1,409
mld EUR. Na rachunku kapitatowym, po bardzo trudnym poczatku roku, czerwiec byt
czwartym miesigcem z rzedu kiedy odnotowano naptyw zagranicznego kapitatu na
rynek papieréw dtuznych, w kwocie 519 mld EUR. Jednak naptyw wciaz nie wyréwnat
odnotowanego w styczniu i lutym odptywu o tacznie 6,4 mld EUR.

Bilans ptatniczy pokazuje obecnie, Zze polska gospodarka znajduje sie w rownowadze.
Po Q2 deficyt na rachunku biezacym w ujeciu ptynnego roku stanowit zaledwie 0,3%
PKB, wyrownujac rekordowo niski wynik z 2015r. W kolejnych miesiacach spodziewamy
sie dalszego wzrostu eksportu, jednak w lipcu mozliwe jest wyhamowanie wolumenow
wymiany handlowej w konsekwencji stabych lipcowych danych z gospodarki. Popyt na
polskie towary pozostaje solidny, a nowe zamoéwienia eksportowe rosng szybciej od
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Sytuacja na rynku pracy nadal sie
poprawia, a stopa bezrobocia
ustanawia nowe historyczna minima
dla okresu po transformacji
ustrojowej

Problem niskiej aktywnosci
zawodowej, ktory w Polsce dotyczy
gtownie kobiet, moze sie pogtebi¢ w
kolejnych latach

raport miesieczny

krajowych (chociaz i w przypadku tych danych lipiec przyniost wyrazne wyhamowanie
wzrostu). Dane PMI za sierpien wskazuja natomiast na wyrazne ozywienie eksportu.
Jednoczesnie wzrost importu bedzie ograniczany w najblizszych miesigcach przez
wciaz relatywnie niskie ceny ropy naftowej. Spodziewane na poczatku roku
przyspieszenie importu w zwiazku z ozZywieniem popytu konsumpcyjnego
prawdopodobnie nie bedzie miato miejsca. Wydaje sie, ze rosnace dochody
gospodarstw domowych (m.in. 500+) sa przeznaczane na ustugi, sptate zobowiazan lub
oszczednosci, co powinno by¢ neutralne z punktu widzenia bilansu ptatniczego. W
konsekwencji w catym 2016r. oczekujemy bardzo niskiego deficytu na rachunku
biezacym.

Sytuacja na rynku pracy nadal sie poprawia, a stopa bezrobocia ustanawia nowe
historyczne minima dla okresu po transformacji ustrojowej. Stopa bezrobocia
rejestrowanego spadta w lipcu do 8,6% z 8,8% w czerwcu i byta o 1,4 pkt. proc. nizsza
niz przed rokiem. Liczba bezrobotnych byta o 14,1% nizsza niz przed rokiem i wyniosta
1,361 mln. Spadta tez =zardéwno liczba wyrejestrowan, jak i liczba nowo
zarejestrowanych bezrobotnych. Sytuacja ta utrzymuje sie od kilku miesiecy i oznacza
maty ruch na rynku pracy, ktory zbliza sie juz do petnego wykorzystania zasobow
pracy. Liczba ofert pracy zgtaszanych w ciagu miesigca kontynuowata wzrosty, w lipcu
0 9,2% r/r. Pozytywne tendencje utrzymaty sie w sierpniu, kiedy wg szacunkéw MRPiPS
stopa bezrobocia rejestrowanego nadal spadata, do 8,5%. Wg danych szacunkowych, w
sierpniu na jedna oferte pracy przypadato 9,9 bezrobotnego, byt to drugi najnizszy
wynik w historii, a rekord na poziomie 9,5 odnotowano w czerwcu. Odzwierciedla to
rosnace problemy ze znalezieniem pracownikow.

Wykres 5 Stopa bezrobocia
rejestrowanego i BAEL [%]
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Wykres 6 Dynamika ptac i zatrudnienia
w sektorze przedsiebiorstw [%]
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Pozytywny obraz rynku pracy potwierdzaja kwartalne dane BAEL. Badanie jako
bezrobotne traktuje osoby pozostajace bez pracy i aktywnie jej szukajace oraz mogace
ja podjac w ciagu dwoch tygodni, eliminuje wiec osoby nieaktywne i zatrudnione ,,na
czarno”. Wg danych BAEL stopa bezrobocia w Q2 spadta do 6,2% z 7,0% w Q1 i byta
najnizsza w historii. Liczba bezrobotnych spadta o 16,8% r/r, zatrudnienie zwiekszyto
sie natomiast o0 1,2% r/r. Stopa zatrudnienia, ktéra mowi jaki odsetek osob powyzej 15
lat pracuje, wzrosta natomiast do najwyzszego poziomu 52,7% z 52,1% w Q1. Od 2014r.
stopa zatrudnienia systematycznie rosnie przy w miare stabilnej i niskiej w poréwnaniu
z innymi krajami stopie aktywnosci zawodowej, ktéra w Q2 wyniosta 56,2%.
Strukturalny problem niskiej aktywnosci zawodowej w polskiej gospodarce pozostaje
wiec nierozwiazany. Warto przy tym podkreslié, ze niska aktywno$¢ zawodowa w
Polsce dotyczy przede wszystkim kobiet, a wskazniki dla mezczyzn nie odbiegaja od
sredniej dla EU15. W Q2 2016r. pracowato lub poszukiwato pracy zaledwie 48,4% kobiet
powyzej 15 lat oraz 64,7% mezczyzn. Problem ten prawdopodobnie pogtebi sie w
kolejnych kwartatach, za sprawa wprowadzenia od kwietnia br. programu doptat 500
PLN na kazde drugie i kolejne dziecko w rodzinie oraz na pierwsze dziecko w rodzinach
mato zarabiajacych. Program ten wyraznie zmniejszyt zachety finansowe do
podejmowania pracy wsrod rodzicow. Z analiz osrodka CenEA wynika, ze w okresie
kilku lat program moze ograniczy¢ zatrudnienie wsrdd rodzicow o okoto 235 tys. osob.
Z zatrudnienia moga rezygnowac gtownie kobiety, osoby z nizszym lub s$rednim
wyksztatceniem oraz osoby mieszkajace w matych miastach i na wsi. Moze to pogtebic
napiecia na lokalnym rynku pracy. Szczegélnie w obecnej sytuacji, kiedy rynek pracy
osiggnat w naszej ocenie rownowage, a kolejne spadki bezrobocia, w zwiazku z
trudnosciami ze znalezieniem wykwalifikowanych pracownikow, beda sie przektadaty
na przyspieszenie wynagrodzen. W lipcu przecietne wynagrodzenie w sektorze
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W polskiej gospodarce przedtuza sie
okres deflacji

Koniec deflacji po stronie producenta
wydaje sie bliski

raport miesieczny

przedsiebiorstw byto nominalnie o 4,8% wyzsze niz przed rokiem, po wzroscie o 5,3%
r/r w czerwcu, kiedy dane byty zaburzone przez kumulacje premii w przemysle
rafineryjnym. W zwiazku z powyzszym w kolejnych miesigcach spodziewamy sie
stopniowego przyspieszenia nominalnego wzrostu wynagrodzen, w lipcu powinno ono
wynies¢ 4,9%. Rynek pracy pozostaje wsparciem dla konsumpcji, a fundusz ptac w
sektorze przedsiebiorstw wzrdst w lipcu nominalnie o 8,1% r/r, realnie zas az o 9,2%
r/r. Dynamika realnego funduszu ptac znajduje sie w ostatnich miesiacach na poziomie
najwyzszym do 2008r., kiedy notowano dwucyfrowe dynamiki wynagrodzen.

W polskiej gospodarce przedtuza sie okres deflacji. Ceny towarow i ustug
konsumpcyjnych spadaja juz do 26 miesiecy, podczas gdy w lipcu juz 45 miesiac z
rzedu spadaty ceny produkcji.

W lipcu spadki cen towaroéw i ustug konsumpcyjnych pogtebity sie nieznacznie, do -0,9%
r/r wobec -0,8% r/r w czerwcu. Gtownym czynnikiem pogtebiajacym deflacje byty
dalsze spadki cen paliw. Dodatkowo, wprowadzenie nowej listy lekow refundowanych
przyczynito sie do spadku cen w kategorii zdrowie o 0,2% m/m. Brak presji cenowej w
gospodarce widac takze na poziomie inflacji bazowej, a wskaznik po wytaczeniu cen
zywnosci i energii spadt w lipcu do -0,4% r/r wobec -0,2% r/r w czerwcu. Proces
wygasania deflacji jest powolny, jednak w kolejnych miesigcach, szczegélnie od
wrzesnia, wzrost wskaznika bedzie wyrazny, gtownie ze wzgledu na efekt niskiej bazy
statystycznej. Szacujemy, ze dodatni CPI jest mozliwy pod koniec roku.

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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Koniec deflacji po stronie producenta wydaje sie bliski. W lipcu ceny produkcji
sprzedanej przemystu byty o 0,4% nizsze niz w analogicznym okresie ubiegtego roku, po
tym jak w czerwcu spadty o 0,8% r/r. W ciggu miesigca ceny obnizyty sie natomiast o
0,1%. W ujeciu rok do roku najsilniejszy spadek cen odnotowano w kategorii
wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, pare wodna i goraca wode
(02,9% r/r), 0 1,2% wzrosty natomiast ceny uzyskiwane przez producentéw w kategorii
dostawa wody, gospodarowanie S$ciekami i odpadami, a takze rekultywacja.
Szacujemy, ze w sierpniu ceny w przemysle obnizyty sie o 0,2% r/r, bytby to drugi
najstabszy spadek cen w obecnym okresie deflacji. W kierunku wzrostu cen produkcji
oddziatuje sytuacja na rynkach surowcowych, wzrost PPl bedzie jednak ograniczany
przez wysoka konkurencje na rynku. Sugeruje to m.in. wynik sierpniowego badania
PMI. Srednie koszty produkcji wzrosty w sierpniu czwarty miesiac z rzedu, w zwiazku z
wyzszymi cenami metali i chemikaliow, natomiast ceny wyrobdw gotowych spadty
trzeci miesiac z rzedu, co uzasadniano presja konkurencyjna.
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POLITYKA PIENIEZNA

RPP nie zmienita stop we wrzesniu Na posiedzeniu we wrzesniu, Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami,
pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Stopa referencyjna wynosi
nadal 1,50%. Rada podtrzymata ocene, ze taki poziom stdp sprzyja utrzymaniu
gospodarki na sciezce zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowaé réwnowage
makroekonomiczna, co jest odpowiednikiem neutralnego nastawienia.

Wymowa komunikatu po posiedzeniu Wymowa komunikatu po posiedzeniu nie rézni sie od poprzednich, pomimo stabszych
nie rézni sie od poprzednich, pomimo ©d oczekiwan da’nych z gospodarki za ostatnie dwa miesiagce. RPP odnotowata jedynie
stabszych od oczekiwan danych z nieznaczne przyspieszer{\ie wzrostu vI: Q2 oraz spadek inwestycji, jekdnak stabe wyniki
. : - inwestycyjne wiaze gtownie z okresem przejsciowym po wykorzystaniu starej
e perspektywy finansowej UE. Podobnie jak w poprzednich miesigcach RPP nie widzi
negatywnego wptywu deflacji na decyzje podmiotéow gospodarczych. Rada spodziewa
sie, ze deflacja wyhamuje, za sprawa czynnikow zewnetrznych oraz stabilnego wzrostu
gospodarczego w warunkach przyspieszajacych ptac i s$wiadczen socjalnych. RPP patrzy
optymistycznie na inwestycje, ktore maja rosnac za sprawa stopniowego zwiekszania
wykorzystania funduszy unijnych, dobrej sytuacji finansowej firm oraz rosnacego
wykorzystania zdolnosci produkcyjnych. Zrodta niepewnosci sa w ocenie Rady
wytacznie zewnetrzne: globalna koniunktura i spadki cen surowcow. Nie pojawia sie
juz kwestia Brexitu. Obraz gospodarki przedstawiony w komunikacie po posiedzeniu we
wrzesniu jest bardziej optymistyczny niz konsensus rynkowy, jednak prezes Glapinski
przyznat, ze w 2016r. wzrost moze wynies¢ 3,1-3,3%. Jastrzebia wymowa komunikatu
byta zaskoczeniem, w szczegélnosci fakt, ze RPP nie zauwaza krajowych zrodet
niepewnosci zwiazanych ze spodziewanym ozywieniem inwestycji, a takze nie odniosta
sie do rozczarowujacych lipcowych danych z gospodarki. W naszej ocenie istnieje
ryzyko, ze RPP bedzie musiata zrewidowaé swoja optymistyczna wizje gospodarki.

Wykres 9 Stopa referencyjna i stawka Wykres 10 Notowania kontraktow FRA i
WIBOR3M [%, r/r] ich zmiana miesieczna [bps]

6 1,75 20

. .\l—ﬁ\‘\‘_‘\*/‘_i
15

T+ h oAb b e 150 =8 BN Bm BN B &N = =B 8
ﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂ -
S =) =) =}

] x4 25 3x6 Ax7 5x8 6x9 Tx10 8x11 912

WIBOR3M  ——Stopa referencyjna | miesieczna zmiana /prawa 0§/ === 2016-08-12  =dr=2016-09-12
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Jastrzebia wymowe komunikatu Podtrzymujemy nasz scenariusz, ze Rada nie bedzie zmieniata stop procentowych w
podkreslity dodatkowo wypowiedzi najblizszych miesiacach. Jastrzebia wymowe komunikatu podkreslity dodatkowo
Adama Glapinskiego wypowiedzi Adama Glapinskiego podczas konferencji prasowej. Prezes przyznat, ze nie

spodziewa sie obnizek stop procentowych, powtorzyt tez argument, ze ewentualne
ciecie stop nie miatoby wptywu na gospodarke. Co wiecej, Glapinski ma nadzieje, ze
pierwszym ruchem obecnej Rady beda podwyzki stop. Prezes NBP wskazat ponadto, ze
cykl podwyzek mogtby sie zacza¢ pod koniec 2017r. Pomimo, Ze przyjete na
posiedzeniu Zatozenia Polityki Pienieznej na 2017r. nie rdznia sie od dotychczasowych,
widac niska determinacje Rady w realizacji strategii bezposredniego celu inflacyjnego
na poziomie 2,5% (+/- 1%). Lipcowa projekcja, ktéra poczatkowo cztonkowie RPP
uznali za zbyt pesymistyczna, zaktadata, ze w 2017r. i 2018r. inflacja zblizy sie
zaledwie do dolnego ograniczenia pasma odchylen od celu.

Marek Chrzanowski ztozyt rezygnacje Marek Chrzanowski, powotany 13 stycznia 2016r. przez Senat na cztonka RPP, ztozyt

z funkcji cztonka RPP rezygnacje. O rezygnacji, wg informacji NBP, zadecydowaty sprawy osobiste. Senat
zajmie si¢ odwotaniem Chrzanowskiego najprawdopodobniej podczas posiedzenia Izby
w dn. 21-22 wrzesnia. Wybor jego nastepcy moze sie odby¢ na posiedzeniu Senatu w
dniach 19-20 pazdziernika lub 3-4 listopada.
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Tegoroczny budzet w dobrej kondycji
dzieki wptywom jednorazowym

Projekt przysztorocznego budzetu
optymistyczny, cho¢ mozliwy do
zrealizowania

Zatozenie utrzymania deficytu
sektora general government ponizej
3% PKB obarczone wysokim ryzykiem

raport miesieczny

POLITYKA FISKALNA

Dane o wstepnym wykonaniu budzetu panstwa potwierdzity wyrazna poprawe kondycji
finansow publicznych w lipcu. Deficyt budzetowy po siedmiu miesigcach wyniost 14,39
mld PLN, co oznacza, iz w samym lipcu zanotowano nadwyzke w kwocie 4,3 mld PLN.
To efekt gwattownego wzrostu dochodow niepodatkowych w wyniku przekazania do
budzetu wptaty z zysku banku centralnego w kwocie 7,86 mld PLN. W rezultacie
dochody niepodatkowe wyniosty po lipcu 30,6 mld PLN i byty az o 95% wyzsze niz przed
rokiem. Dochody podatkowe byty zas o 7,0% wyzsze niz w analogicznym okresie roku
ubiegtego, za$ w samym lipcu ich dynamika wyhamowata do 4,7% r/r z 9,1% r/r w
czerwcu. Najsilniej rosna wptywy z podatku PIT (+8,1% r/r po lipcu) czemu sprzyja
poprawa na rynku pracy i wzrost dochodéw. Wptywy z podatku VAT byty w lipcu wyzsze
0 5,3% r/r, zas dochody z podatku CIT spadty o 4,1% r/r. Wydatki natomiast byty po
lipcu o 6,8% wyzsze niz przed rokiem.

Wykonanie budzetu po lipcu potwierdza oczekiwania, iz w catym roku deficyt budzetu
centralnego bedzie nizszy niz zatozone 54,7 mld PLN. Wyzsze od wstepnego planu beda
wptywy z podatku PIT. Zblizone do planu moga by¢ natomiast wykonane dochody z
podatku VAT i CIT. Przy znacznie wyzszych dochodach mepodatkowych i dyscyplinie po
stronie wydatkow, catoroczny deficyt bedzie w naszej ocenie wyraznie nizszy od planu.

Wykres 11 Wykonanie deficytu budzetu = Wykres 12 Deficyt sektora instytucji
centralnego [mld PLN] rzadowych i samorzadowych [% PKB]
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Zrédto: MinFin Zrédto: Datastream, MinFin

Przyjety przez rzad projekt budzetu na rok 2017 oceniamy jako ambitny i oparty na
zbyt optymistycznych zatozeniach makroekonomicznych, szczegoélnie w kontekscie
zaktadanego na rok 2017 wzrostu gospodarczego 3,6% i sredniorocznej inflacji 1,3%.
Przektada sie to na optymistyczne zatozenia wptywow podatkowych, ktére w stosunku
do planowanego wykonania w tym roku maja wzrosnac o blisko 9% nominalnie, gtownie
ze wzgledu na spodziewany wzrost wptywow z podatku VAT, czemu sprzyja¢ bedzie
rosnaca konsumpcja i poprawa $ciagalnosci. W konsekwencji ich udziat w PKB powinien
wzrosna¢ o ok. 0,4% PKB. Plan ambitny, niemniej takie wzrosty wptywow z podatku
VAT zdarzaty sie w ostatnich latach. Stabszy od zaktadanego w ustawie wzrost nie musi
by¢ silnym obciazeniem dla budzetu, poniewaz struktura wzrostu, ktéry bedzie
napedzany gtownie przez konsumpcje prywatna bedzie pomagata realizacji dochodow,
szczegolnie podatkowych.

Bardziej sceptyczni jestesmy wzgledem zatozen utrzymania deficytu sektora general
government ponizej 3% PKB. Planowany deficyt budzetu na poziomie 3% PKB
oznaczatby koniecznos¢ zrownowazenia salda pozostatych elementow sektora finansow
publicznych. Podsektor ubezpieczen spotecznych permanentnie generuje deficytu, stad
utrzymanie wyniku catego sektora ponizej 3% PKB musiatoby wiaza¢ sie z nadwyzka
sektora samorzadowego. Scenariusz ten wydaje sie optymistyczny, szczegolnie jesli
zatozymy, ze w kolejnych kwartatach samorzady rusza z inwestycjami
infrastrukturalnymi, ktére byty wstrzymywane w pierwszym potroczu tego roku.
Alternatywnie, osiagniecie zaktadanego wyniku moze oznaczac¢ koniecznos¢ redukcji
wydatkow majatkowych, co negatywnie wptynie na inwestycje i wzrost gospodarczy.
Obnizenie wzrostu gospodarczego podniesie jednak relacje deficytu do PKB.
Utrzymanie deficytu ponizej 3% PKB obarczone jest zatem duzym ryzykiem.

B Millennium
 bank

Makro i rynek B raport miesieczny B wrzesienn 2016 W str. 7



M akro i rynek

Wykres 13 Kursy walutowe [zmiana
miesieczna, %]

EUR/PLN 1,8% i
USDIPLN 3,1% [
CHF/PLN 25% [
GBP/PLN 0.3%

EUR/USD

F 1.4%

Zrodto: Reuters

Bilans szans i zagrozen dla polskiej
waluty w nadchodzacych tygodniach
uznajemy za asymetryczny

raport miesieczny

KRAJOWY RYNEK WALUTOWY

Po poczatkowym szoku na rynkach wywotanym wynikiem brytyjskiego referendum w
sprawie wyjscia z Unii Europejskiej lipiec i sierpien byty miesigcami wzrostu wartosci
ztotego. Wsparcie dla polskiej waluty stanowity przede wszystkim czynniki zewnetrzne,
w tym kolejna runda tagodzenia polityki pienieznej przez najwieksze banki centralne
Swiata tj. Bank Anglii, czy Bank Japonii. Nie bez znaczenia byto takze oddalenie
procesu normalizacji polityki monetarnej w Stanach Zjednoczonych. Poza czynnikami
globalnymi Zrédtem aprecjacji byty rowniez czynniki lokalne. Ztoty byt jednym z
beneficjentow zawirowan politycznych w Turcji, gdzie nieudany zamach stanu
skutkowat gwattowna realokacja kapitatu w ramach koszyka emerging markets. Na
poczatku sierpnia natomiast wsparciem byt czynnik krajowy w postaci tagodniejszego
w stosunku do pierwotnej wersji projektu tzw. ,,ustawy frankowej” oddalajacy ryzyko
turbulencji na krajowym rynku finansowym poprzez zmniejszenie potencjalnych
kosztow dla sektora bankowego. W ostatnich tygodniach argumentow do umocnienia
ztotego nie brakowato, stad nie dziwi dynamiczny spadek notowan pary EUR/PLN z
poziomu 4,5385 pod koniec czerwca tj. tuz po zwyciestwie w referendum zwolennikow
Brexitu do 4,2529 w potowie sierpnia, gdy rynek optymistycznie przyjat modyfikacje
projektu dotyczacego konwersji walutowych kredytow hipotecznych.

Wykres 14 Notowania kursu EUR/PLN i Wykres 15 Realizacja tegorocznych
USD/PLN potrzeb pozyczkowych [mld PLN]
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Bilans szans i zagrozen dla polskiej waluty w nadchodzacych tygodniach uznajemy za
asymetryczny. Po tym jak w sierpniu - ztagodzony w stosunku do pierwotnej wersji -
projekt ustawy dotyczacej konwersji walutowych kredytow hipotecznych stanowit
czynnik pozytywnie wyrdzniajacy ztotego na tle walut regionu obecnie trudno znalez¢
argumenty przemawiajace za aprecjacja polskiej waluty. W szczegoélnosci, iz na
horyzoncie dostrzegamy kilka czynnikdw mogacych skutkowac¢ zwyzka notowan pary
EUR/PLN. Podstawowym zagrozeniem dla wyceny walut emerging markets jest coraz
bardziej prawdopodobna normalizacja polityki pienieznej w USA w tym roku. Ostatnie
wypowiedzi przedstawicieli Fed - w tym prezes J.Yellen oraz wiceprezesa S.Fishera -
nasility oczekiwania na pierwsza w tym roku podwyzke kosztu pieniadza. Mimo, iz
wsparcie dla sentymentu w Europie stanowi tagodna polityka pieniezna w strefie euro,
czy Wielkiej Brytanii, to cieniem na wartosci ztotego ktas¢ sie beda czynniki krajowe.
Rekordowy nominalny deficyt budzetowy i wysokie potrzeby pozyczkowe w gtownej
mierze oddziatywaé beda na wycene krajowego dtugu, a grozba zejscia ze Sciezki
konsolidacji fiskalnej tworzy¢ bedzie ryzyko ciecia ratingu. W szczegolnosci, iz
negatywnie na wiarygodnosc kredytowa oddziatywac bedzie dalsza eskalacja konfliktu
wokot Trybunatu Konstytucyjnego. Nie bez znaczenia beda takze prawdopodobnie
stabsze w stosunku do poczatkowych oczekiwan dane z krajowej gospodarki, ktoére
wbrew stanowisku prezesa NBP moga spotkac sie z determinacja czesci cztonkow Rady
Polityki Pienieznej do obnizek stop procentowych. Mimo, iZ nasz scenariusz bazowy
zaktada stabilizacje kosztu pieniadza w Polsce w najblizszych kwartatach, to rynek pod
wptywem wymienionych wczesniej czynnikow moze dyskontowac ich obnizke.
Uwazamy zatem, iz koniec trzeciego kwartatu moze przynies¢ umiarkowane ostabienie
polskiej waluty, ktore - ze wzgledu na negatywne czynniki krajowe - moze byc
silniejsze niz wsrdd pozostatych walut regionu. W naszej ocenie na koniec trzeciego
kwartatu kurs EUR/PLN wyniesie 4,37, a na koniec roku obnizy sie do 4,30.
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W sierpniu nastapit wzrost
Zaangazowania nierezydentow w
obligacje srednio i dtugoterminowe

Przejsciowo rynek wyceniat powroét
RPP do obnizek stop procentowych

Ministerstwo Finansow zadebiutowato
przetargiem dtugu na rynku chinskim

Podtrzymujemy swoje negatywne
nastawienie do wyceny krajowego
dtugu o 10-letnim horyzoncie
zapadalnosci

raport miesieczny

KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DtUZNYCH

Miesiace letnie na krajowym rynku dtugu to dominacja czynnikéw zewnetrznych.
Powiekszenie globalnej nadptynnosci pieniadza poprzez wzrost wartosci programéow
skupu aktywow w Wielkiej Brytanii i Japonii znalazto odzwierciedlenie takze na
polskim rynku dtugu. Naptyw kapitatu zagranicznego poszukujacego jakiejkolwiek
rentownosci w obliczu ujemnych dochodowosci dtugu panstw rozwinietych skutkowat
spadkiem rentownosci krajowych 10-latek z 3,00% na koniec drugiego kwartatu do
2,62% w potowie sierpnia. Naptyw kapitatu zagranicznego na polski rynek dtugu w
sierpniu potwierdzito Ministerstwo Finansow. W ocenie resortu wzrost zaangazowania
nierezydentow nastapit w obligacjach srednio i dtugoterminowych przy jednoczesnej
redukcji  portfela krotkoterminowych papierow. W  przypadku inwestorow
zagranicznych dane za lipiec zostaty natomiast zaburzone wykupem obligacji
zapadajacych 25 lipca o wartosci 2,2 mld PLN.

Co ciekawe w miesiacach letnich spadki dochodowosci nie ominety takze krétkiego
konca krzywej, dla ktorego najistotniejsze sa perspektywy krajowej polityki
pienieznej. Te natomiast - pod wptywem wypowiedzi czesci cztonkow Rady Polityki
Pienieznej - ulegty modyfikacji. Rynek zaczat bowiem wycenia¢ scenariusz obnizek
stop procentowych, co potwierdzaty takze notowania kontraktow FRA. Sytuacje
odwrdcity jednak wypowiedzi prezesa NBP oraz pozostatych bankieréow centralnych,
ktorzy opowiedzieli sie za stabilizacja kosztu pienigdza w kolejnych miesigcach.

Waznym wydarzeniem na rynku dtugu byta emisja przez Ministerstwo Finansow
obligacji na rynku chinskim tzw. obligacji Panda. Pod koniec sierpnia resort dokonat
wyceny 3-letnich obligacji Skarbu Panstwa nominowanych w juanach chinskich o
wartosci nominalnej 3 mld juanéw - tj. okoto 1,8 mld PLN - i terminie zapadalnosci 26
sierpnia 2019 r. Rentownos¢ obligacji wyniosta 3,4% w skali roku. Jednoczesnie
zawarta zostata zabezpieczajaca transakcja swapowa, w ktorej dokonano wymiany
pozyskanych srodkéw na euro oraz zabezpieczono przyszte przeptywy zwiazane z
obstuga i wykupem obligacji. Ostateczna rentownos¢ emisji po przeswapowaniu na
euro uksztattowata sie na poziomie -0,173% w skali roku. Emisja spotkata sie z
ogromnym zainteresowaniem inwestorow, a popyt dwukrotnie przekroczyt kwote
wyemitowanych obligacji. Obligacje uplasowano wsrod chinskich inwestorow
instytucjonalnych. Zdaniem P.Nowaka z MinFin do kolejnej emisji mogtoby dojs¢ do
konca 2016 roku lub w 2017 roku, a uzaleznione to bedzie od sytuacji rynkowej.
Warto$¢ emisji ponownie wyniostaby 3 mld juanow.

Wykres 16 Potrzeby pozyczkowe w Wykres 17 Wartos¢ emisji dtugu przez
poszczegdlnych latach [mld PLN] MinFin [mld PLN, narastajaco]

250

150
100
. o 5 5§ 8 5 £ 5 5 & 2 % %
- g = & 2 5 =T 9% @ o 3
a s ] 2 EF 3 B 2
. -40 L w ; - D]
2010 a0 2012 w03 204 05 2016 piu vy =
w poiyczkowe brutto Bwykup ranicmego wykup dfugu iajowego Bpatrzeby netto réinica —4—2016 —M—2015
Zrodto: MinFin, opracowanie wtasne Zrodto: MinFin, opracowanie wtasne

Podtrzymujemy swoje negatywne nastawienie do wyceny krajowego dtugu o 10-letnim
horyzoncie zapadalnosci. W naszej ocenie dotychczasowy naptyw kapitatu
zagranicznego na polski rynek wyhamuje w nastepstwie narastajacych ryzyk
krajowych. Uwazamy, iz podstawowym zrodtem spadku wartosci dtugu bedzie
koniecznos¢  finansowania  wysokich  przysztorocznych potrzeb. Zgodnie z
uzasadnieniem do projektu ustawy budzetowej na 2017 rok potrzeby pozyczkowe netto
ksztattuja sie na poziomie ponad 79 mld PLN wobec 64,72 mld PLN w tym roku, a
planowany poziom potrzeb pozyczkowych brutto (suma potrzeb netto oraz
przypadajacego do wykupu dtugu przy przyjetych zatozeniach odnosnie sprzedazy
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Oczekujemy, iz do normalizacji
polityki pienieznej w USA dojdzie
dopiero w grudniu
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bondw skarbowych w 2016 r.) wynosi 178,49 mld PLN wobec 174,30 mld PLN w 2016.
Fakt, iz niespetna 20% potrzeb tegorocznych pozostaje niezrealizowanych oraz chec
prefinansowania potrzeb przewidzianych na 2017 rok (zazwyczaj resort finansow Y
potrzeb prefinansowat rok wczesniej) sprawia, iz w najblizszych miesigcach
Ministerstwo Finanséw zmuszone bedzie do wiekszej aktywnosci przetargowej, co w
konsekwencji przetozy¢ sie moze na nizsze ceny. Poza nowymi emisjami spodziewamy
sie takze wiekszej ilosci przetargdw zamiany i to jeszcze w tym roku. Juz w styczniu
2017 roku Ministerstwo Finansow musi bowiem wykupi¢ dtug o wartosci ponad 19 mld
PLN, a w marcu euroobligacje o wartosci 2 mld EUR. Wzmozonej aktywnosci
spodziewamy sie takze na rynkach zagranicznych. Uwazamy, iz wzrostowi rentownosci
w nadchodzacych miesigcach sprzyja¢ bedzie ponadto wcigz prawdopodobna obnizka
ratingu Polski przez agencje Moody’s, ktora we wrzesniu nie dokonata przegladu oceny
wiarygodnosci kredytowej kraju.

W naszej ocenie rentownos$¢ polskich 10-latek wzrosnie na koniec roku powyzej
poziomu 3,00%. Mniejszy w stosunku do naszych wczesniejszych prognoz wzrost
dochodowosci wynika z wymuszonego Brexitem, ztagodzenia polityki pienieznej na
Swiecie, ktorego beneficjentem raz jeszcze okazaty sie rynki wschodzace, w tym
Polska. Z kolei zwyzka rentownosci dtugoterminowego dtugu przy spodziewanej przez
nas stabilizacji notowan papierow 2-letnich doprowadzi do wystromienia krzywej SPW.
Oczekujemy takze wzrostu spreadu polskiej 10-latki do Bunda, ktorego wycena
niezmiennie wspierana bedzie zakupami ze strony Europejskiego Banku Centralnego w
ramach programu skupu aktywow.

RYNKI ZAGRANICZNE

Lipiec w notowaniach eurodolara w wiekszosci byt czasem wzrostu wartosci
amerykanskiej waluty w odpowiedzi na globalng niepewnosc¢ wywotang zwyciestwem w
referendum zwolennikow wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej. Dopiero pod
koniec omawianego okresu rynek w wigekszym stopniu niz na wzroscie awersji do ryzyka
i ucieczce do bardziej bezpiecznych aktywow zaczat koncentrowac sie na malejacych
szansach na normalizacje polityki pienieznej w USA. Kolejne opoznienie w
implementacji podwyzek stop procentowych przez Fed wiazato sie ze wzrostem kursu
EUR/USD, w szczegolnosci, iz Europejski Bank Centralny powstrzymat sie w lipcu od
dalszego tagodzenia polityki pienieznej, czym umocnit euro. W rezultacie w drugiej
potowie sierpnia eurodolar dotart do 1,1350 tj. poziomu sprzed referendum w sprawie
Brexitu. Tu jednak oczekiwania, co do polityki pienieznej w USA raz jeszcze ulegty
modyfikacji. Tym razem seria jastrzebich wypowiedzi przedstawicieli Rezerwy
Federalnej - z prezes J.Yellen i wiceprezesem S.Fisherem na czele - zadecydowaty o
przerwaniu wzrostowej serii eurodolara i znizce do poziomu 1,11.

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

Wykres 19 Notowania ropy Brent oraz
indeksu CRB
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Mimo rosnacych oczekiwan na podwyzki stop procentowych w Stanach Zjednoczonych
podczas wrzesniowego posiedzenia Rezerwy Federalnej oczekujemy, iz do normalizacji
polityki pienieznej w USA dojdzie dopiero w grudniu. W naszej ocenie spotka sie to z
rozczarowaniem inwestorow, a tym samym przejsciowa korekta w spadkowym trendzie
eurodolara. Zakres korekty bedzie jednak ograniczony, gdyz nadal obowiazujacym
scenariuszem pozostanie podwyzka kosztu pienigdza podczas grudniowego posiedzenia.
Podsumowujac krotkoterminowe perspektywy wartosci amerykanskiej waluty
prezentuja sie w naszej ocenie umiarkowanie niekorzystnie. W srednim terminie
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natomiast dolar ma podstawy, aby systematycznie zyskiwa¢ na wartosci wzgledem
euro. Tym bardziej, iz uwazamy, ze kontynuacja procesu normalizacji polityki
pienieznej w 2017 roku bedzie postepowata sprawniej niz wciaz watpliwe podwyzki
kosztu pieniadza w roku biezacym. Obecnie dostrzegamy jeden zasadniczy czynnik
ryzyka dla wartosci amerykanskiej waluty. Jest to ryzyko polityczne zwigzane z
wyborami prezydenckimi, jakie w listopadzie odbeda sie w Stanach Zjednoczonych.
Szanse na wybor D.Trumpa, ktorego wybor mogtby czasowo zachwia¢ rynkami
finansowymi sa obecnie niewielkie, cho¢ ostatnio rosna.

tagodzenie polityki pienieznej na swiecie

Miesiace letnie byty czasem rewizji dotychczasowej polityki niektorych
najwiekszych bankow centralnych. Bank Anglii obnizyt w sierpniu stope
procentowa o 25 bps do 0,25% tj. do poziomu rekordowo niskiego w 322-letniej
historii banku. Bankierzy centralni zdecydowali ponadto o zwiekszeniu o 60 mld
GBP programu skupu aktywow oraz uruchomieniu dodatkowego programu Term
Funding Scheme, ktory przez cztery lata ma zapewni¢ ptynnos¢ bankom
komercyjnym ze stopa procentowa zblizong do podstawowej stopy BoE. Wszystko
po to, by przeciwdziata¢ potencjalnym negatywnym skutkom decyzji o Brexicie.
Prezes M.Carney podkreslit rowniez, ze Bank Anglii zrobi wszystko, co konieczne,
by utrzymacé stabilnos¢ monetarna i finansowa WLk. Brytanii, ale wyklucza
wprowadzenie ujemnych stop procentowych. Z kolei pod koniec lipca Bank
Japonii zapowiedziat wzrost zakupow funduszy ETF z 3,3 bilionow jendw rocznie
do 6 bilionow oraz podwojenie programu pozyczkowego do ok. 24 miliardow dol.
(tj. ok. 2,5 trylionow jenow). Do tego dojdzie jeszcze np. pozyczanie japonskich
obligacji skarbowych instytucjom finansowym. Rzad zamierza ponadto skupowac
papiery funduszy inwestycyjnych inwestujacych w nieruchomosci. W wywiadzie
pod koniec sierpnia natomiast prezes BoJ nie wykluczyt pogtebienia ujemnych
poziomow stop procentowych, ktore obowiazuja od lutego. W sierpniu stope
kasowa o 25 pb do 1,50% obnizyt Bank Rezerwy Australii. Wszystkie te wydarzenia
wiazaty sie z perturbacjami na tamtejszych rynkach walutowych.

Wykres 20 Notowania 10-latek Wykres 21 2-miesieczna zmiana
niemieckich i amerykanskich [%] rentownosci Bundow i US Treasuries
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Zrodto: Reuters Zrodto: Reuters

Wycena niemieckiego dtugu w ostatnich dwoch miesigcach byta niezwykle stabilna.
Dochodowos¢ Bunda przez zdecydowana wiekszos¢ omawianego okresu zawierata sie w
waskim przedziale od -0,13% do 0,00%. Stabilnosci notowan sprzyjat miedzy innymi
wynik lipcowego posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego, ktore zakonczyto sie
brakiem nowych dziatan i jedynie sugestia mozliwego dalszego tagodzenia polityki
pienieznej w kolejnych miesigcach. Odmiennie zachowywaty si¢ natomiast notowania
amerykanskiego dtugu, w szczegdlnosci o krotkim terminie zapadalnosci, ktory
systematycznie zyskiwat na wartosci. Byta to reakcja na rosnace - w ocenie inwestorow
- szanse na kontynuacje normalizacji polityki pienieznej w tym roku. Swoja wiare w
zblizajace sie podwyzki stop procentowych rynek w dominujacym stopniu opierat na
poprawiajacej sie sytuacji na amerykanskim rynku pracy. Mimo, iz pod koniec lipca
dane dotyczace tempa wzrostu PKB w USA w drugim kwartale nieco zmniejszyty
prawdopodobienstwo podwyzki kosztu pieniadza, to w kolejnym miesiacu seria
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jastrzebich wypowiedzi przedstawicieli Fed ponownie nasilita oczekiwania na
zaciesnianie polityki monetarnej. Z tego powodu dochodowos¢ amerykanskiej 2-latki
zawrocita z ustanowionego w lipcu najnizszego poziomu od dziewieciu miesiecy tj.
0,56%, by na koniec sierpnia zwyzkowac az o 29 bps. W tym czasie niewiele mniej, bo
0 27 bps do 1,63% wzrosta natomiast rentownos¢ amerykanskiej 10-latki.

Komentujac zmiany na rynkach dtugu rozwinietych panstw w lipcu i sierpniu warto
podkresli¢ wyznaczenie przez krzywa brytyjska historycznych miniméw rentownosci. W
przypadku 10-letniego tenoru dtugu Wielkiej Brytanii oznaczato to spadek do poziomu
0,52%, choc¢ zaledwie dwa miesigce wczesniej tj. tuz przed referendum w sprawie
Brexitu dochodowos¢ tego papieru byta az o 90 bps wyzsza. Wptyw na tak dynamiczny
spadek rentownosci papierow dtuznych Wielkiej Brytanii miata decyzja Banku Anglii o
obnizce stop procentowych do rekordowo niskiego w 322-letniej historii banku poziomu
0,25% jako reakcja na potencjalne negatywne skutki opuszczenia Unii Europejskiej.

Mimo, iZ w naszej ocenie nie dojdzie do podwyzki stép procentowych w USA we
wrzesniu, to takiego ruchu spodziewamy sie podczas posiedzenia Fed w grudniu - o ile
wybory prezydenckie w Stanach Zjednoczonych w listopadzie nie zakoncza sie
zwyciestwem kandydata Republikanéw. Z tego powodu w krotkim terminie
oczekiwalibysmy przejsciowego spadku dochodowosci amerykanskiego dtugu w reakcji
na zawiedzione nadzieje czesci rynku spodziewajacej sie podwyzki stép procentowych
we wrzesniu. Czwarty kwartat tego roku powinien by¢ juz jednak okresem
systematycznego wzrostu rentownosci. Poza prawdopodobnym wzrostem stép
procentowych na koniec 2016 roku uwazamy ponadto, iz przyszty rok przyniesie
sprawniejsze tempo zaciesniania polityki monetarnej w USA niz obecnie, co przetozy
sie na zwiekszenie dynamiki wzrostow rentownosci amerykanskiego dtugu. Bedzie to
kontrastowac z perspektywami notowan obligacji krajow strefy euro. Lagodna polityka
pieniezna prowadzona przez Europejski Bank Centralny - w tym program skupu
aktywow - sprzyja¢ bedzie utrzymywaniu rentownosci na niskich poziomach. Na
posiedzeniu we wrzesniu nie dyskutowano nad przedtuzeniem planu skupu aktywow o
kolejne miesigce bank, a kilka dni po posiedzeniu, Ilmars Rimsevics, cztonek Rady
Prezesow Europejskiego Banku Centralnego powiedziat, ze komitet zajmujacy sie
przegladem polityki monetarnej ECB bedzie dziata¢ do grudnia i dopiero wtedy bedzie
wiadomo, czy zmiany polityki sa potrzebna, oraz czy jej sktadowe beda modyfikowane.
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Wykres 23 Zannualizowana zmiana PKB w USA i strefie
euro [%]
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Wykres 26 Notowania stawek WIBOR, LIBOR i EURIBOR [%]

Wykres 27 Notowania LIBOR USD 3M i Fed fund rate [%]
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DANE | PROGNOZY

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

Inflacja- CPI (% r/r) -0,5 -0,9 -0,8 -0,9 1,1 -0,9 -0,8 -0,9 -0,8 -0,5
Inflacja bazowa (% r/r) 0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -0,4 -0,4 -0,2 -0,4 -0,4 -0,3
Ceny producenta - PPl (% r/r) -0,8 -1,2 -1,5 -1,9 -1,2 -0,4 -0,8 -0,4 -0,2 0,0
Podaz pieniadza M3 (% r/r) 9,1 10,2 10,1 9,1 11,6 11,6 11,4 10,7 10,8 9,8
Produkcja przemystowa (% r/r) 6,7 1,4 6,8 0,7 5,9 3,2 6,0 -3,4 5,1 3,0
Sprzedaz detaliczna (realnie, % r/r) 7,0 3,2 6,2 3,0 5,5 4,3 6,5 4,4 5,6 6,0
Saldo obrotow biezacych (mln EUR) -573 771 -529 54 563 624 -203 140 - -

Eksport (EUR, % r/r) 11,5 -0,9 5,9 0,8 4,8 -0,7 6,4 -2,0 - -

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

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

lut 16 mar 16 kwi16 maj 16 cze 16 sie 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) 1,65 1,60 1,56 1,56 1,57 1,59 1,65 1,65 1,65 1,65
WIBOR 3M (koniec okresu) 1,72 1,70 1,68 1,67 1,67 1,68 1,71 1,71 1,71 1,71

Obligacja 2-letnia (koniec okresu) 1,58 1,54 1,46 1,45 1,52 1,61 1,66 1,64 1,64 1,75
Obligacja 5-letnia (koniec okresu) 2,23 2,39 2,22 2,20 2,28 2,32 2,24 2,29 2,15 2,35
Obligacja 10-letnia (koniec okresu) 2,95 3,16 2,95 2,84 3,09 3,11 2,91 2,88 2,77 2,95

Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 4,26 4,42 4,35 4,24 4,37 4,38 4,38 4,35 4,36 4,37
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 3,92 4,08 4,00 3,73 3,81 3,94 3,94 3,90 3,91 3,90
Kurs EUR/USD (koniec okresu) 1,09 1,08 1,09 1,14 1,15 1,11 1,11 1,12 1,12 1,12

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 1850,7
PKB (wzrost realny, %) 2,8 3,6 5 1,6 1,3 3,3 3,6 3,2
Popyt krajowy (wzrost realny, %) -0,2 4,2 4,2 -0,5 -0,7 4,9 3,4 3,4
Spozycie prywatne (wzrost realny, %) 3,5 2,6 3,3 0,8 0,2 2,6 3,1 3,6
Inwestycje (wzrost realny, %) -2,7 0 8,8 -1,8 -1,1 10 5,8 0,0
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 -0,1
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 -2,6
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 1,72
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

Wrzesien / Pazdziernik

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek

12 PL: CPI 13 GE: CPI, ZEW 14 EZ: produkcja EZ: bilans handlowy, 16 PL: ptace, zatrudnienie
EZ: zatrudnienie przemystowa CPI, inflacja bazowa US: CPI, inflacja
PL: rachunek obrotow US: liczba wnioskow o US: sprzedaz bazowa, indeks
biezacych, inflacja kredyt hipoteczny MBA detaliczna, liczba uniwersytetu Michigan
bazowa PL: podaz pieniadza M3 nowych

bezrobotnych, PPI
T T ] 1 1
19 PL: produkcja 20 GE: PPI 21 US: liczba wnioskdw o 22 PL: opis posiedzenia 23 GE: wstepny PMI w

przemystowa, sprzedaz

US: liczba pozwolen na

kredyt hipoteczny MBA,

banku centralnego,

przemysle i ustugach

detaliczna budowe, liczba decyzja w sprawie stop stopa bezrobocia EZ: wstepny PMI w
nowych budow procentowych US: liczba nowych przemysle i ustugach
bezrobotnych, US: wstepny PMI w
sprzedaz doméw na przemysle
rynku wtornym
w I | |
26 GE: IFO 27 EZ: podaz pieniadza 28 US: liczba wnioskow o 29 GE: stopa 30 EZ: stopa bezrobocia,
M3 kredyt hipoteczny MBA, bezrobocia, CPI szacunek inflacji,
US: wstepny PMI w zamowienia na dobra US: liczba nowych inflacja bazowa
ustugach, indeks trwatego bezrobotnych, PKB, US: dochody i wydatki
CaseShiller sprzedaz doméw na gospodarstw
GE: sprzedaz rynku wtornym domowych, inflacja
detaliczna bazowa PCE, indeks
uniwersytetu Michigan
[ | | [
03 PL: indeks PMI w 04 EZ: PPI 05 GE: PMI w ustugach 06 GE: zamowienia 07 PL: stan rezerw NBP,
przemysle EZ: PMI w ustugach, fabryczne stopa bezrobocia
GE: indeks PMI w US: liczba wnioskow o US: raport
przemysle kredyt hipoteczny MBA, Challengera, liczba
EZ: indeks PMI w raport ADP, bilans nowych
przemysle handlowy, zamdwienia bezrobotnych
US: PMIi ISMw na dobra trwatego
przemysle uzytku
PL: decyzja w sprawie
stop procentowych
| | [ |
10 GE: bilans handlowy 11 GE: ZEW 12 EZ: produkcja 13 GE: CPI 14 PL: podaz pieniadza
EZ: indeks Sentix PL: CPI przemystowa US: liczba nowych M3, bilans handlowy
US: liczba wnioskow o bezrobotnych

kredyt hipoteczny MBA,
opis posiedzenia banku
centralnego

PL: inflacja bazowa

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