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® Dane z polskiej gospodarki za sierpien wskazaty na wyrazna poprawe koniunktury w
stosunku do wczesniejszego miesigca. Lepsze od oczekiwan byty nie tylko dane o
produkcji przemystowej, ale takze o sprzedazy detalicznej, potwierdzajac solidny

+48 22 598 22 38 wzrost konsumpcji w sierpniu. Odbudowa konsumpcji miata szeroki zakres i objeta
wiekszos¢ kategorii sprzedazy detalicznej, przy czym najsilniej wzrosta sprzedaz
dobr trwatego uzytku, co sugeruje fundamentalny charakter zmian. Sprzyja temu
niewatpliwie wzrost dochodow realnych gospodarstw domowych, wspierany przez
+48 22 598 20 10 $wiadczenia z programu Rodzina 500+. Utrzymuje sie regres w branzy budowlanej.
Stabe wyniki produkcji budowlanej sugeruja dalsze spadki inwestycji w S$rodki
trwate takze w trzecim kwartale. Czesciowo jest to efekt kurczacych sie inwestycji
publicznych w zwiazku z opoznieniem wykorzystania srodkow unijnych. Zmniejsza
+48 22 598 22 36 sie takze aktywnos¢ inwestycyjna sektora prywatnego. Obecnie wydaje sie, ze
druga potowa roku nie przyniesie ozywienia w zakresie inwestycji, gtownie ze
wzgledu na regres inwestycji sektora publicznego. Natomiast bez odbudowy
inwestycji przyspieszenie dynamiki PKB w |l potowie roku bedzie niemozliwe.
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Urszula Krynska
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®  RPP nie zmienita stép w pazdzierniku i podtrzymata optymistyczna ocene sytuacji w
gospodarce. Optymizm jest jednak nieco mniejszy niz przed miesigcem.
Prof. A. Glapinski nadal spodziewa sie podwyzek stop procentowych. W jego ocenie
nie powinno jednak do nich dojs¢ w przysztym roku, a dopiero na poczatku 2018r.
Przed miesiagcem natomiast sugerowat wzrost kosztu pieniadza w potowie
przysztego roku. Podtrzymujemy nasz scenariusz, ze Rada nie bedzie zmieniata stop
procentowych w najblizszych miesigcach. Sytuacja w gospodarce nie bedzie
uzasadniata podwyzki w najblizszych kwartatach, a deflacja nie jest problemem dla
obecnej Rady. Marek Chrzanowski ostatecznie rozstat sie z Rada Polityki Pienigznej
i w gremium pozostaje obecnie jedno nieobsadzone stanowisko. Premier B. Szydto
powotata Chrzanowskiego na stanowisko przewodniczacego KNF.

®  Przygotowanie projektu budzetu na 2017r. byto ostatnim zadaniem ministra
finansow P. Szatamachy. Minister odchodzac umozliwit powstanie jednego centrum
zarzadzania gospodarka. Gtowna odpowiedzialnos¢ za program gospodarczy
przejmie M. Morawiecki, dotychczasowy wicepremier i minister rozwoju, ktory
obejmie tez funkcje ministra finanséw. W rekach M. Morawieckiego bedzie
skupiona duza odpowiedzialnos¢ i kompetencje, co moze rodzi¢ ryzyko
nadmiernego wzrostu zadtuzenia i mniejszej dyscypliny budzetowej.

®  Po sierpniu, ktory byt okresem systematycznej przeceny ztotego wzgledem euro
miniony miesiac byt czasem stopniowej aprecjacji polskiej waluty. Kurs EUR/PLN

PRZEGLAD GOSPODARCZY ......c..uvvunneee 2 zawrdcit z poziomu 4,39 i po trzech tygodniach notowany byt 12 groszy nizej. Trend
. aprecjacyjny polskiej waluty przyspieszyt w reakcji na wydarzenia w Stanach
POLITYKA PIENIEZNA ..........ooooeiiiinnin. 6 Zjednoczonych, w tym wynik posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej.
Obnizenie $ciezki mozliwych podwyzek stop procentowych w USA w kolejnych
POLITYKA FISKALNA ...t 7 latach wsparto sentyment inwestycyjny. W minionym miesiacu najwiekszy, bo
wynoszacy az 30 groszy spadek obserwowany byt natomiast w notowaniach pary
KRAJOWY RYNEK WALUTOWY ............... 9 GBP/PLN, ktéra poziomem 4,90 wyznaczyta 3-letnie minimum. Zmiany na krajowym
’ . rynku walutowym pokrywaty sie z trendami obserwowanymi wsrod pozostatych
RYNKI ZAGRANICZNE .......ovvenveenenne. 11 Tabela 1. Terminy posiedzen bankow centralnych
Aktualny Data kolejnego Oczekiwana
PRZEGLAD DANYCH ..veeeeeeeeeeeannn 14 B e .
DANE | PROGNOZY ......eevvenveninae. 15 FED - Federal Funds Rate 0,25%-0,50% 1-2 lis 0,25%-0,50%
L -1,25 - -0,25% -1,25 - -0,25%
KALENDARIUM ..o 16 SNB - LIBOR target (przedziat i cel) (-0,75%) 15gru (-0,75%)
ECB - stopa referencyjna 0,00% 20 paz 0,00%
NBP - stopa referencyjna 1,50% 8-9 lis 1,50%

Zrédto: Narodowy Bank Polski, Swiss National Bank, Federal Reserve, European Central Bank
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Odbudowa koniunktury w polskiej
gospodarce

Rosnace dochody, m.in. przez
program Rodzina 500+, wspieraja
konsumpcje prywatna

Utrzymuje sie zapas¢ w
budownictwie
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PRZEGLAD GOSPODARCZY

Dane z polskiej gospodarki za sierpien wskazaty na wyrazna poprawe koniunktury w
stosunku do wczesniejszego miesigca. Dynamika produkcji przemystowej przyspieszyta
w sierpniu do 7,4% r/r z -3,4% r/r w lipcu. Czesciowo pomagt temu efekt kalendarzowy
i wieksza liczba dni roboczych w sierpniu tego roku, jednak takze po wyeliminowaniu
wptywu czynnikdw sezonowych nastapito wyrazne przyspieszenie produkcji (+5,1% r/r
wobec 1,8% r/r w lipcu). Najsilniej wzrosta produkcja w przetworstwie przemystowym
(+9,4% r/r), przy czym wyrazna poprawa nastapita w branzach ukierunkowanych na
eksport, w szczegdlnosci w produkcji samochodow, urzadzen elektrycznych, mebli.
Ozywienie w produkcji miato jednak szeroki zakres, a wzrost dotyczyt 26 z 34 dziatow
przemystu. Jak przypuszczalismy przed miesiacem zatamanie produkcji w lipcu wiazato
sie z czynnikami przejsciowymi. Sugerowaty to takze inne dane GUS, w tym dane o
zamowieniach w przemysle, ktére w ostatnich miesigcach rosng w dwucyfrowym
tempie, a w sierpniu ich dynamika wyniosta 19,7% r/r, przy czym wzrost zamowien
eksportowych wyniost 24,7% r/r. Takze wyniki badania koniunktury, szczegélnie indeks
PMI w Polsce, a takze u naszych partneréow handlowych sugeruja utrzymanie sie
produkcji przemystowej na sciezce wzrostowej.

Lepsze od oczekiwan byty takze dane o sprzedazy detalicznej, potwierdzajac solidny
wzrost konsumpcji w sierpniu. W ujeciu realnym wzrost sprzedazy detalicznej
przyspieszyt do 7,8% r/r z 4,4% r/r w lipcu, zas nominalnie sprzedaz wzrosta 0 5,6% r/r
wobec 2,0% r/r w lipcu. Odbudowa konsumpcji miata szeroki zakres i objeta wiekszosc
kategorii sprzedazy detalicznej, przy czym najsilniej wzrosta sprzedaz dobr trwatego
uzytku, co sugeruje fundamentalny charakter zmian. Sprzyja temu niewatpliwie wzrost
dochodow realnych gospodarstw domowych, wspierany przez $wiadczenia z programu
Rodzina 500+. W publikowanych wczesniej danych o sprzedazy detalicznej w
niewielkim stopniu byty widoczne efekty wprowadzenia programu Rodzina 500+. W
sierpniu jego skutki sa bardziej zauwazalne w danych, jednak nalezy pamietac, ze
czes¢ uzyskiwanych dochodow przeznaczana jest na konsumpcje ustug, co nie jest
ujete w statystykach sprzedazy detalicznej. taczne skutki rosnacych dochodow beda
natomiast widoczne w kwartalnych danych o konsumpcji indywidualnej, ktora bedzie
gtownym motorem wzrostu gospodarczego.

Wykres 1 Produkcja przemystowa [%, Wykres 2 Dekompozycja wzrostu PKB w
r/r] oraz indeks PMI [pkt.] Polsce [%, r/r]
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Utrzymuje sie regres w branzy budowlanej. W sierpniu spadek produkcji budowlano-
montazowej pogtebit sie do -20,5% r/r z -18,8% r/r w lipcu. Najsilniejsze spadki
notowaty przedsiebiorstwa dla ktorych gtownym obszarem dziatalnosci jest wznoszenie
budynkow, a takze wykonywanie obiektow inzynierii ladowej i wodnej. Stabe wyniki
produkcji budowlanej sugeruja dalsze spadki inwestycji w srodki trwate takze w
trzecim kwartale. Czesciowo jest to efekt kurczacych sie inwestycji publicznych w
zwiazku z opodznieniem wykorzystania srodkéw unijnych. Zmniejsza sie takze
aktywnos¢ inwestycyjna sektora prywatnego. W | potroczu br. dynamika inwestycji
sektora prywatnego byta wciaz dodatnia, to jednak wyraznie wyhamowata w stosunku
do wczesniejszych kwartatow. Pomimo dobrych wynikéw finansowych, rosnacego
portfela zamowien, a takze wysokiego wykorzystania mocy wytworczych firmy
powstrzymuja sie z podejmowaniem nowych projektow inwestycyjnych, na co wptyw
ma rosnaca niepewnos¢ zaroéwno co do otoczenia zewnetrznego, jak i wewnetrznego.
To wtasnie niepewnos¢, wedtug badan NBP, jest w ostatnich kwartatach jedna z
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Bilans ptatniczy za lipiec pokazat
stabo$¢ polskiej gospodarki, ktéra
byta widoczna w innych danych
wysokiej czestotliwosci

Po rewizji deficyt biezacy w ujeciu

ptynnego roku po Q2 zwiekszyt sie do

0,6% PKB wobec 0,3% PKB

Sytuacja na rynku pracy ulega
systematycznej poprawie, a stopa

bezrobocia, zarowno rejestrowanego

jak i wg metodologii BAEL, osiaga
nowe minima
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kluczowych barier prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Obecnie wydaje sie, ze
druga potowa roku nie przyniesie ozywienia w zakresie inwestycji, gtownie ze wzgledu
na regres inwestycji sektora publicznego. Natomiast bez odbudowy inwestycji
przyspieszenie dynamiki PKB w drugiej potowie roku bedzie niemozliwe. Wedtug
naszych wstepnych szacunkow w 3Q wzrost gospodarczy bedzie zblizony do wyniku
osiaggnietego w 2Q. Gtownym motorem wzrostu pozostanie konsumpcja prywatna,
ktorej dynamika w kolejnych kwartatach bedzie przyspieszata, jednak czynnik ten nie
bedzie na tyle mocny aby przyspieszy¢ dynamike PKB. W rezultacie w catym roku
wzrost gospodarczy wyniesie ok. 3%.

Bilans ptatniczy za lipiec pokazat stabos¢ polskiej gospodarki, ktéra byta widoczna w
innych danych wysokiej czestotliwosci za ten miesiagc. Wyrazony w euro eksport
towarow spadt w lipcu o 5,1% r/r, po wzroscie o 5,7% r/r w czerwcu i byt to pierwszy
spadek od stycznia br. Import towarow zmniejszyt sie natomiast o 6,9% r/r. W lipcu,
réwniez przychody na rachunku ustug (eksport ustug) spadty, o 6,1% r/r, i byt to
pierwszy spadek w ujeciu rok do roku od marca 2013r. Rachunek towarowy wykazat
deficyt w kwocie 313 mln EUR, saldo rachunku ustug byto tradycyjnie dodatnie réowne
911 mln EUR. Odnotowano tez ujemne saldo dochodéw pierwotnych (-1,239 mld EUR)
oraz dochodow wtornych (-161 mln EUR). Stabos¢ gospodarki w lipcu miata charakter
przejsciowy, co potwierdzity dane za sierpien, kiedy zaréwno produkcja, jak i
zamowienia eksportowe przyspieszyty. Rowniez badanie PMI sugeruje, ze tempo
wzrostu produkcji przyspiesza, gtownie za sprawa dynamicznego wzrostu nowych
zamowien eksportowych.

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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Deficyt biezacy w lipcu byt wyzszy od oczekiwan, jednak w ujeciu ptynnego roku
deficyt obnizyt sie do 9,5 mld PLN z 11,2 mld PLN po sierpniu, kiedy stanowit 0,6% PKB.
Przy okazji publikacji danych kwartalnych za Q2 NBP dokonat dos¢ wyraznej rewizji
danych bilansu ptatniczego. W rezultacie tej rewizji deficyt biezacy w ujeciu ptynnego
roku po Q2 zwigkszyt sie¢ do 0,6% PKB wobec 0,3% PKB szacowanego po danych
miesiecznych. Roéwniez deficyt biezacy za 2015r. zostat zrewidowany do 0,6% PKB
(wobec 0,3% poprzednio) w 2014r. deficyt biezacy stanowit natomiast 2,1% PKB (wobec
2,0%). Deficyt biezacy wciaz utrzymuje sig na bezpiecznym poziomie i jest w catosci
finansowany przez naptyw srodkéw ujetych w rachunku kapitatowym co oznacza
zmniejszanie uzaleznienia gospodarki od zagranicznego finansowania.

Sytuacja na rynku pracy ulega systematycznej poprawie, a stopa bezrobocia, zaréwno
rejestrowanego, jak i wg metodologii BAEL, osiaga nowe minima. Wg szacunkow
MRPiPS stopa bezrobocia rejestrowanego spadta we wrzesniu do 8,4% z 8,5% i osiagneta
nowe minimum od okresu transformacji ustrojowej, a takze byta o 1,4 pkt. proc.
nizsza niz przed rokiem. Oczekujemy, ze stopa bezrobocia osiagneta tegoroczne
minimum, a w grudniu moze wzrosna¢ do 8,9%. Tak jak pisalismy w zesztym miesiacu,
w Q2 stopa bezrobocia liczona wg metodologii BAEL spadta do rekordowo niskiego
poziomu 6,2% z 7,0% w Q1. Biorac pod uwage wyniki badania gospodarstw domowych i
dane miesieczne, Eurostat publikuje odsezonowang zharmonizowang stope bezrobocia.
Wg tych danych w sierpniu, po raz pierwszy w historii bezrobocie w Polsce spadto
ponizej 6% do 5,9%. Polska znalazta sie w europejskiej czotowce krajow z najnizszym
bezrobociem plasujac sie na 7. miejscu, a w catej UE stopa bezrobocia utrzymata sie
na poziomie 8,6%, najnizszym od marca 2009r. Obecny poziom stopy bezrobocia
wydaje sie by¢ ponizej poziomu naturalnego. Stosujac do kwartalnych danych BAEL
prosty filtr, uzyskujemy, bezrobocie nizsze od poziomu naturalnego od poczatku 2015r.
NBP w. swojej ostatniej projekcji szacuje, ze bezrobocie NAWRU w tym roku wynosi
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Pojawiaja sie napiecia na rynku
pracy, a firmy maja problemy ze
znalezieniem odpowiednich

Powolne wygasanie deflacji cen
konsumentéw
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6,6%, a dane odsezonowane pokonaty te granice w Q2 2016r. Modelowo, przy
bezrobociu ponizej poziomu NAWRU nastepuje przyspieszenie wynagrodzen

Wykres 5 Stopa bezrobocia
rejestrowanego i BAEL [%]

T

2888083880 =
-
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Zrodto: Datastream Zrodto: Datastream

Wg szacunku MRIiPS liczba bezrobotnych byta we wrzesniu o 15,6% nizsza niz przed
rokiem, liczba ofert pracy zgtoszonych w urzedach wzrosta o 7,0% r/r, w rezultacie na
jedna oferte pracy przypadato 9,5 bezrobotnego, co wyrownuje najnizszy odczyt w
historii. Sugeruje to, ze pojawiaja sie napiecia na rynku pracy, a firmy maja problemy
ze znalezieniem odpowiednich pracownikow. Fakt ten potwierdzaja badania
koniunktury. Wsrod przedsiebiorstw handlowych, we wrzesniu 15,2% wskazuje, ze brak
pracownikow jest barierg dalszego rozwoju, podczas gdy tradycyjnie odsetek ten nie
przekraczat 5%. Wsrod przedsiebiorstw ustugowych najwiekszy odsetek przedsiebiorstw
wskazujacych bariere rozwojowa w postaci braku wykwalifikowanych pracownikow
odnotowano w dziatalnosci zwigzanej z oprogramowaniem i doradztwem w zakresie
informatyki (35,1%) a takze w dziatalnosci zwiazanej z zatrudnieniem (37,4%). Branze
te potrzebuja pracownikow o wysokich kwalifikacjach, jednak odsetek firm dla ktorych
brak wykwalifikowanej kadry jest problemem rosnie od 2015r. W przemysle, dla
ktérego dysponujemy danymi kwartalnymi, w Q3 25,3% przedsiebiorstw uwaza, ze ich
rozwoj ogranicza brak wykwalifikowanych pracownikéw, a 11% wskazuje na brak
pracownikow w ogole. W raporcie o rynku pracy NBP zwraca ponadto uwage na fakt, ze
w Q2 po raz pierwszy od pieciu lat bliska domkniecia byta luka pomiedzy pozadana
przez pracownikow i faktyczna liczba przepracowanych godzin. Wyczerpuje sie wiec
mozliwos¢ zwiekszania naktadow pracy poprzez wydtuzenie czasu pracy obecnych
pracownikow. Tendencje te przektadaja sie na przyspieszenie wzrostu wynagrodzen. W
sierpniu przecigtne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o 4,7% r/r po
wzroscie o 4,8% r/r w lipcu, a dynamika ptac jest podwyzszona od kwietnia, kiedy, w
reakcji na problemy ze znalezieniem pracownikéw, dokonano podwyzek ptac w duzych
sieciach handlowych. Zatrudnienie w sierpniu byto o 3,1% wyzsze niz przed rokiem.
Oczekujemy utrzymania tego wzrostu zatrudnienia we wrzesniu i dynamiki
wynagrodzen na poziomie 4,5%.

Proces wygasania deflacji postepuje. W sierpniu wskaznik CPI wzrést do -0,8% r/r z -
0,9 r/r w lipcu. We wrzesniu trend wzrostowy byt kontynuowany i w minionym
miesigcu inflacja wyniosta juz -0,5% r/r. Pomimo stopniowego wzrostu, wskaznik CPI
pozostaje ujemny juz 28 miesiecy. Wzrost rocznego wskaznika inflacji to w gtdwnej
mierze wynik niskiej bazy statystycznej sprzed roku w zwigzku z silnymi spadkami cen
paliw w ostatnich miesiacach roku 2014. Widoczne to byto juz w danych wrzesniowych,
gdzie w nastepstwie zwyzki cen ropy na rynkach swiatowych, roczny spadek cen paliw
na stacjach benzynowych wyhamowat do -2,5% z 6,9% w sierpniu. Dane za sierpien i
wrzesien nie zmieniaja ogolnej oceny procesow inflacyjnych w Polsce. Presji cenowej
wciaz nie wida¢, na co wskazuja tez miary inflacji bazowej. Inflacja bazowa po
wytaczeniu cen zywnosci i paliw wyniosta we wrzesniu -0,4% r/r, podobnie jak w
sierpniu. Proces wygasania deflacji jest powolny, jednak w kolejnych miesigcach,
szczegoblnie od wrzesnia, wzrost wskaznika bedzie wyrazny, gtownie ze wzgledu na
efekt niskiej bazy statystycznej. Dodatniego odczytu CPl spodziewamy sie dopiero w
grudniu tego roku. Nalezy jednak pamietaé, ze nawet jesli wzrosnie, to inflacja wciaz
bedzie znacznie nizsza nic cel inflacyjny banku centralnego.
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Powro6t do inflacji cen producentow
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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]

80

[ N T
o

ﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁ

~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~

Inflacja bazowa Pl Cel NBP | Ceny paliw do $rodkow transportu  ==——Cena ropy w PL

Zrodto: GUS, NBP Zrodto: Datastream

Wygasanie deflacji nastepuje takze na poziomie producentéow. W sierpniu wskaznik PPI
wyniost -0,1% r/r i byt najwyzszy od listopada 2012r. Tym samym 46-miesieczny okres
deflacji cen producentéw dobiega konca. W skali miesigca ceny producentéw obnizyty
sie natomiast o 0,3%, na co dominujacy wptyw miaty spadki cen w gornictwie, gtownie
gornictwie rud metali, a takze spadki cen ropy naftowej, przektadajace sie na znizki
cen produkcji koksu i produktow rafinacji ropy naftowej. Na spadek cen wyrobow
gotowych wskazywali takze przedsiebiorcy z przetworstwa przemystowego w badaniach
PMI. W naszej ocenie juz we wrzesniu roczna dynamika cen producenta powrocita do
wartosci dodatnich i wedtug naszych szacunkéw wskaznik PPl wyniést w minionym
miesiacu 0,2% r/r. Blisko 4-letni okres deflacji dobiegt zatem konca. Wzrost cen
producenta to w gtéwnej mierze efekt zwyzkujacych cen surowcow, gtownie ropy
naftowej, a takze niskiej bazy statystycznej. Wysoka presja konkurencyjna ograniczac
bedzie jednak skale zwyzki cen producenta i wskaznik PPl wciaz pozostawac bedzie na
niskich poziomach. Do konca biezacego roku powinien utrzymywac sie tylko nieco
powyzej zera.
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raport miesieczny

POLITYKA PIENIEZNA

W pazdzierniku Rada nie zmienita W pazdzierniku, Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita stopy

stop procentowych procentowe na niezmienionym poziomig. Rada pthrzymata oceng, ze obecny poziom
stop sprzyja utrzymaniu gospodarki na sciezce zrownowazonego wzrostu oraz pozwala
zachowa¢ rownowage makroekonomiczng. Jest to réwnoznaczne z neutralnym
nastawieniem w polityce pienieznej. W istocie RPP nie planuje zmian wysokosci stop w
najblizszych kwartatach.

Rada podtrzymata optymistyczna Wymowa komunikatu po posiedzeniu nie roznita sie znaczaco od poprzedniego, a Rada
ocene sytuacji w polskiej gospodarce, Podtrzymata optymistyczng ocene sytuacji w gospodarce. Optymizm jest jednak nieco
optymizm jest jednak nieco mniejszy mniejszy niz przed miesiagcem. Rada spodziewa sie, ze dynamika PKB w Q3 br. bedzie
o d miesi zblizona do obserwowanej w Q2, podczas gdy przed miesiacem oczekiwata
przed miesigcem SR A . - . o .

niewielkiego przyspieszenia. Po posiedzeniu prezes Glapinski przyznat, ze w tym roku
wzrost PKB na poziomie 3,5% jest nieosiagalny. Jego zdaniem w 2017r. mozliwy jest
jednak wzrost na poziomie 4,0%. Podobnie jak w poprzednim miesigcu, Rada widzi
wylacznie zewnetrzne zrodta niepewnosci: globalng koniunkture i ceny surowcow.
Adam Glapinski nadal spodziewa sie podwyzek stop procentowych, w jego ocenie nie
powinno do nich dojs¢ w przysztym roku, jednak dopiero na poczatku 2018r., a
podwyzki beda dokonywane, zeby wyhamowywac gospodarke, gdyz wzrost PKB wyzszy
niz 4% wiazatby sie w jego ocenie z narastaniem nieréwnowag. W kwestii podwyzek
stop wypowiedzi prezesa sa mniej odwazne niz przed miesigcem, kiedy sugerowat
wzrost kosztu pieniadza w potowie przysztego roku.

Wykres 9 Stopa referencyjna i stawka Wykres 10 Notowania kontraktow FRA i
WIBOR3M [%, r/r] ich zmiana miesieczna [bps]
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Podtrzymujemy nasz scenariusz, ze Podtrzymujemy nasz scenariusz, ze Rada nie bedzie zmieniata stop procentowych w
Rada nie bedzie zmieniata stop najblizszych miesiacach. Sytuacja w gospodarce nie bedzie uzasadniata podwyzki w
procentowych w najblizszych na;bllzszych kwarltatach, a dgflaqgme Jqst plroblgmem dla pbecnej Rady. Nie w1d;1my
miesiacach tez ryzyka, na ktore.wsl.(aZUJe czesc ana!l.tykow, ze Rgd; widzac stabszg od pczeklw,an
dane o PKB zdecyduje sie na szybka obnizke kosztu pieniadza. Z wypowiedzi cztonkow
RPP wynika, ze obecnie obnizka nie jest rozwazana i catkowicie wyklucza ja wiekszosc¢
cztonkéw. W sytuacji mocnego spowolnienia wzrostu gospodarczego (co nie jest
naszym scenariuszem bazowym) ciezko bytoby Radzie ,przestawic¢ sie” na myslenie o
wspieraniu gospodarki poprzez obnizki stop. Wiara w skutecznos$¢ tego narzedzia w
obecnej sytuacji jest znikoma a utrzymuja sie obawy o stan sektora bankowego.

Marek Chrzanowski ostatecznie Marek Chrzanowski ostatecznie rozstat sie¢ z Rada Polityki Pienieznej i w gremium
rozstat sie z Rada Polityki Pienieznej pozostaje jedno nieobsadzone stanowisko. Na poczatku wrzesnia Chrlzanowski ztozyt
i objat stanowisko przewodniczacego rezygnacje, motywujac to wzglgdami osobistymi, w potowie wrzesnia rezygnacje
KNF jednak wycofat, a,nastepnie ztozyt ja ponownie. Ostatecznie Senat odwotat go ze
stanowiska 6 pazdziernika. Premier B. Szydto powotata go na stanowisko
przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego. Jego kadencja rozpoczeta sie 13
pazdziernika br. Wczesniej spekulowano, ze stanowisko to ma obja¢ Pawet
Szatamacha, ktory jednak wyjasnit, Ze nie spetnia wymogdw ustawowych. Prezes banku
centralnego, Adam Glapinski, ktory jest mentorem Chrzanowskiego, opowiada sie za
ponownym podporzadkowaniem nadzoru bankowego NBP. Wydaje sie, ze prezes NBP
moze miec duzy wptyw na dziatalnos¢ nadzoru.
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Wykonanie tegorocznego budzetu
przebiega bez zastrzezen

Projekt ustawy budzetowej zaktada
narastanie dtugu publicznego do 55%
PKB w 2017r.

raport miesieczny

POLITYKA FISKALNA

Wykonanie tegorocznego budzetu przebiega bez zastrzezen, znacznie lepiej niz
planowano i nie ma obecnie ryzyka probleméw budzetowych w biezacym roku. Wg
szacunkowych danych ministerstwa finansow, po o$miu miesigcach roku deficyt
budzetu panstwa wynidst 14,9 mld PLN i stanowit 27,3% planowanej na caty rok kwoty
54,7 mld PLN. W samym sierpniu odnotowano 0,5 mld deficytu. Po sierpniu bardzo
dobra jest realizacja dochodéw budzetowych, ktére byty o 14,6% wyzsze niz przed
rokiem. Dochody niepodatkowe rosty o ponad 80% r/r, co odzwierciedla wptywy z
przetargu za czestotliwosci LTE oraz zysku NBP, jednak rowniez dynamika dochoddow
podatkowych jest zadowalajaca. Byty one o 7,4% wyzsze niz przed rokiem. Najnizsza,
jednak rosnaca, jest dynamika wptywow z tytutu CIT, ktére byty o 2,5% wyzsze niz
przed rokiem. Realizacja wptywow z tytutu podatku od instytucji finansowych jest
nadal znacznie nizsza od planu. W sierpniu uzyskano z tego tytutu 317 mln PLN wobec
zatozonych sSredniomiesiecznych wptywow 550 mln PLN. W uzasadnieniu budzetu na
2017r. rzad podaje planowe wykonanie tego podatku za 10 miesiecy 2016r. na
poziomie 3,4 mld PLN. Rowniez wzrost wydatkow przyspiesza, co jest zwigzane z
realizowanym programem socjalnym (gtownie Rodzina 500+) oraz widocznym w PKB
wzrostem spozycia publicznego. Po sierpniu wydatki byty o 7,7% wyzsze niz przed
rokiem, jednak nalezy podkresli¢, ze w biezacym roku nie ma zagrozenia dla realizacji
planu budzetowego. W uzasadnieniu przysztorocznej ustawy budzetowej, planowe
wykonanie dochodéw budzetowych na 2016r. jest o 9,9% wyzsze niz przed rokiem, co
oznacza wzrost o ok. 4 mld PLN w stosunku do pierwotnego planu. Planowany deficyt
wynosi natomiast 42 mld PLN i jest o niemal 13 mld nizszy niz pierwotnie zaktadano.
Zatozenia te s zgodne z naszymi oczekiwaniami, iz w tym roku deficyt budzetowy
bedzie 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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Rzad przyjat projekt budzetu panstwa na 2017r. Tak jak wielokrotnie pisalisSmy, budzet
na 2017r. zostat przygotowany przy optymistycznych zatozeniach
makroekonomicznych, zatozono bowiem wzrost na poziomie 3,6% (wobec planowanego
3,4% w 2016r.), srednioroczna inflacje 1,3% (wobec PW w 2016r. -0,5%). Wg projektu
ustawy wynik kasowy budzetu panstwa w 2017r. wyniesie 59,3 mld PLN i bedzie
najwyzszy w historii. Dotozy sie do tego deficyt Srodkow UE (-9,6 mld PLN) oraz
nadwyzka w sektorze samorzadow (3,4 mld PLN) oraz ubezpieczen spotecznych (1,1
mld PLN). Zdaniem ministerstwa, pomimo, ze wynik kasowy bedzie stanowit 3,3% PKB,
to wg metodologii ESA2010 deficyt nie przekroczy granicy 3,0% PKB i wyniesie 2,9%.
Zatozenie nadwyzki w sektorze samorzadow jest ryzykowne. Jej osiagniecie
oznaczatoby ograniczanie inwestycji, co mogtoby mie¢ negatywny wptyw na PKB. Wg
naszych szacunkow, nominalny PKB bedzie w przysztym roku o ok. 1,0% nizszy niz
planuje rzad. Oba te czynniki sprawiaja, ze przekroczenie przez deficyt granicy 3,0%
PKB w 2017r. jest w naszej ocenie wysoce prawdopodobne. Na takie ryzyko wskazata
tez agencja Moody’s. Nawet przy zatozeniu oficjalnej sSciezki fiskalnej, rzad oczekuje
dalszego wzrostu zadtuzenia. W 2016r. dtug sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych wg metodologii UE wzroscie w 2016r. do 53,7% PKB z 51,4% w 2015r. W
2017r. dtug oczekiwany jest na poziomie 55% PKB, niebezpiecznie blisko granicy 60%.
Narastanie dtugu nastepuje w okresie utrzymujacego sie wzrostu gospodarczego, co
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Przygotowanie budzetu byto ostatnim
zadaniem ministra finanséw Pawta
Szatamachy

raport miesieczny

oznacza utrzymywanie sie deficytu strukturalnego i rodzi ryzyko lawinowego wzrostu
zadtuzenia w przypadku spowolnienia wzrostu.

Przygotowanie budzetu byto ostatnim zadaniem ministra finansow P. Szatamachy.
Ztozyt on rezygnacje uzasadniajac ja faktem, iz wydarzenia przybraty obrot
niekoniecznie wskazujacy na mozliwos¢ kontynuowania jego misji w ministerstwie. W
po6zniejszym wywiadzie przyznat, ze odchodzac umozliwit powstanie sygnalizowanego
w programie PiS jednego centrum zarzadzania gospodarka. Gtowna odpowiedzialnosc
za program gospodarczy wezmie na siebie M. Morawiecki, dotychczasowy wicepremier
i minister rozwoju, ktory przejmie funkcje ministra finansow. Resorty finansow i
rozwoju beda  jednak  nadal funkcjonowac oddzielnie. W rekach
M. Morawieckiego bedzie skupiona duza odpowiedzialnos¢ i kompetencje. W
szczegollnosci bedzie odpowiedzialny za strategie rozwojowa i za jej finansowanie, co
moze rodzi¢ ryzyko nadmiernego wzrostu zadtuzenia i nieodpowiedzialnosci
budzetowej.
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Wykres 13 Kursy walutowe [zmiana
miesieczna, %]

EUR/PLN

USD/PLN

0.6%

CHF/PLN

GBPPLN -7.1%

EUR/USD

Zrbdto: Reuters

Pozostajemy umiarkowanie
optymistycznie nastawieni do
perspektyw ztotego w tym miesigcu

raport miesieczny

KRAJOWY RYNEK WALUTOWY

Po sierpniu, ktory byt okresem systematycznej przeceny ztotego wzgledem euro
wrzesien byt czasem stopniowej aprecjacji polskiej waluty. Kurs EUR/PLN zawrdcit z
poziomu 4,39 i pod koniec miesigca notowany byt 12 groszy nizej. Trend aprecjacyjny
polskiej waluty przyspieszyt w reakcji na wydarzenia w Stanach Zjednoczonych, w tym
wynik posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Obnizenie Sciezki mozliwych
podwyzek stop procentowych w USA w kolejnych latach wsparto sentyment
inwestycyjny. Nie bez znaczenia dla sentymentu inwestycyjnego byt takze wynik
pierwszej debaty prezydenckiej w USA. Inwestorzy uznali D.Trumpa - opowiadajacego
sie miedzy innym za renegocjacja umow handlowych - za przegranego w pierwszym
starciu z H.Clinton, co skutkowato dynamicznym umocnieniem meksykanskiego peso,
ale i wiekszosci walut koszyka emerging markets. Z powodu stabosci dolara we
wrzesniu przyspieszyt spadek kursu USD/PLN. W minionym miesiacu najwiekszy, bo
wynoszacy az 30 groszy spadek obserwowany byt jednak w notowaniach pary GBP/PLN,
ktora poziomem 4,90 wyznaczyta 3-letnie minimum. Zmiany na krajowym rynku
walutowym pokrywaty sie z trendami obserwowanymi wsrod pozostatych walut
emerging markets. We wrzesniu na wartosci zyskiwat wegierski forint, rumunski lej,
czy chorwacka kuna. Negatywnie natomiast wyrdzniaty sie notowania tureckiej liry.
Tamtejsza waluta gwattownie tracita na wartosci w reakcji na decyzje agencji
Moody’s, ktora obnizyta rating Turcji do poziomu Ba1 tj. nieinwestycyjnego z uwagi na
obawy dotyczace przestrzegania prawa po nieudanym zamachu stanu, czy
spowalniajaca gospodarka. Obecnie jedynie agencja Fitch utrzymuje inwestycyjny
poziom ratingu dla Turcji.

Wykres 14 Notowania kursu EUR/PLN i Wykres 15 Prognozy cztonkéw FOMC
USD/PLN dotyczace $ciezki stop procentowych
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Mimo, iz dostrzegamy kilka czynnikow ryzyka dla wyceny ztotego w pazdzierniku, jak
chocby obawy dotyczace przysztosci Deutsche Banku, deklaracje premier T.May, iz do
konca marca przysztego roku rozpocznie sie oficjalna procedura wyjscia Wielkiej
Brytanii z Unii Europejskiej, czy kontynuacja prac nad ustawa frankowa, to
pozostajemy umiarkowanie optymistycznie nastawieni do perspektyw ztotego w tym
miesigcu. Gtowna sita polskiej waluty pozostana wyniki gospodarcze tj. ustepujaca
deflacja i solidny wzrost PKB, a w konsekwencji mate prawdopodobienstwo powrotu
oczekiwan ciecia stop procentowych. Pozytywnie dla wartosci ztotego prezentuje sie
takze sytuacja techniczna na wykresie EUR/PLN tj. poruszanie sie kursu w ramach
spadkowego trendu. W obliczu braku czynnika wiodacego na rynkach globalnych w
krétkim terminie analiza techniczna moze zyskiwac na znaczeniu. Spodziewamy sie, ze
na koniec pazdziernika euro kosztowac bedzie 4,28 PLN. W naszej ocenie niezagrozona
jest takze prognoza kursu EUR/PLN na koniec roku na poziomie 4,30. Ostatni przekaz
agencji Moody’s, iz biezaca sytuacja jest adekwatnie oddana w ratingu na poziomie A2
z perspektywa negatywna znaczaco zmniejsza grozbe ciecia oceny wiarygodnosci
kredytowej Polski, a tym samym mozliwos¢ przeceny ztotego. Byt to jeden z
podstawowych czynnikow ryzyka dla wartosci polskiej waluty na poczatku 2017 roku tj.
daty prawdopodobnej rewizji ratingu Polski przez agencje Moody’s. W przypadku pary
USD/PLN niezmiennie oczekujemy, iz na koniec roku kurs wyniesie 3,90. Wysoce
prawdopodobna podwyzka kosztu pieniadza w USA w grudniu powinna wspiera¢ wycene
dolara na miedzynarodowym rynku, w tym takze wzgledem ztotego.
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Wrzesien na krajowym rynku dtugu byt

miesigcem nieznacznego
wyptaszczenia krzywej

W IV kwartale MinFin planuje na rynku
krajowym przeprowadzi¢ 3 lub 4
przetargi sprzedazy obligacji na kwote
14,0 - 28,0 mld PLN

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

raport miesieczny

KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DtUZNYCH

Wrzesien na krajowym rynku dtugu byt miesiagcem nieznacznego wyptaszczenia
krzywej. Dochodowosc krotkiego konca wzrosta bowiem o 12 bps do najwyzszego od
czerwca poziomu 1,77%, podczas gdy rentownosc obligacji 10-letnich tylko o 8 bps do
2,90%. Zrodtem spadku cen 2-latek byto pierwsze po wakacyjnej przerwie posiedzenie
Rady Polityki Pienieznej, na ktorym wbrew - nasilonym po stabszych od konsensusu
danych - oczekiwaniom czesci rynku prezes NBP stanowczo odrzucit mozliwos¢ obnizek
stop procentowych. Z kolei obligacje dtugoterminowe taniaty reagujac przede
wszystkim na informacje dotyczace przysztorocznego budzetu i zwigzanych z nim
wysokich potrzeb pozyczkowych. Zwyzka rentownosci 10-latek we wrzesniu bytaby
bardziej okazata, gdyby nie wynik posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej.
Rynek odebrat bowiem obnizenie tempa przysztorocznych podwyzek stop procentowych
w Stanach Zjednoczonych za sygnat do kupna obligacji na rynkach bazowych, a w $lad
za nimi takze dtugu panstw Europy Srodkowo-Wschodniej. Z tego powodu we wrzesniu
nie odnotowalisSmy wiekszych zmian w spreadzie polskiego dtugu do Bunda.
Utrzymywat sie on na poziomie zblizonym do 290 bps.

Koniec wrzesnia to tradycyjnie informacja Ministerstwa Finanséw o planowanych
przetargach w pazdzierniku i catym czwartym kwartale. Zgodnie z nig resort finansow
w IV kwartale planuje na rynku krajowym przeprowadzi¢ 3-4 przetargi sprzedazy
obligacji na kwote 14,0 - 28,0 mld PLN oraz 1-2 przetargi zamiany. MinFin dodat, ze
struktura przetargdw sprzedazy uzalezniona bedzie od sytuacji rynkowej, a na
przetargach zamiany do odkupu oferowane bytyby obligacje zapadajace w 2017 r.
Ponadto resort poinformowat, ze w ramach finansowania zagranicznego, mozliwe sa
emisje publiczne obligacji na rynkach zagranicznych, a takze wptywy z kredytow z
miedzynarodowych instytucji finansowych w wysokosci do 0,9 mld EUR oraz, ze
istnieje rowniez mozliwos¢ pozyskiwania dodatkowego finansowania poprzez emisje
obligacji w systemie private placement. Komentujac natomiast zmiany w portfelach
ztotowych resort finansow wskazat na wzrost w sierpniu o 3,6 mld PLN dtugu w
posiadaniu inwestordw zagranicznych, co wynikato z istotnego wzrostu zaangazowania
nierezydentow w obligacje srednio- i dtugoterminowe (9,1 mld PLN), przy redukcji ich
portfela obligacji krotkoterminowych, w tym zwtaszcza o zapadalnosci do 1 roku (4,5
mld PLN). Na koniec sierpnia zadtuzenie w rynkowych obligacjach skarbowych wobec
tych inwestorow wyniosto 196,4 mld PLN, a ich udziat w dtugu w rynkowych
obligacjach skarbowych ogétem zmniejszyt sie symbolicznie do 35,1% wobec 35,2% na
koniec lipca. Portfel obligacji bedacych w posiadaniu bankéw wzrést natomiast w
sierpniu o 4,45 mld PLN do 221,8 mld PLN.

Wykres 16 Miesieczna zmiana
rentownosci polskich SPW [bps]

Wykres 17 Struktura podmiotowa
zadtuzenia w SPW [%]
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Mimo, iz wedtug oficjalnych prognoz Fed normalizacja polityki pienieznej w USA
bedzie miata prawdopodobnie wolniejsze tempo w poréwnaniu do oczekiwan z
czerwca, to podtrzymujemy swoje negatywne nastawienie do wyceny krajowego dtugu
o 10-letnim terminie zapadalnosci. W naszej ocenie dotychczasowy naptyw kapitatu
zagranicznego na polski rynek wyhamuje w nastepstwie narastajacych ryzyk
krajowych. Uwazamy, iz podstawowym zrodtem spadku wartosci dtugoterminowego
dtugu beda mozliwe napiecia budzetowe oraz konieczno$¢ finansowania wysokich
przysztorocznych potrzeb. Juz w styczniu 2017 roku Ministerstwo Finansow musi
bowiem wykupi¢ dtug o wartosci ponad 19 mld PLN, a w marcu euroobligacje o

Makro i rynek M raport miesieczny B pazdziernik 2016 W str. 10



M akro i rynek

We wrzes$niu notowania eurodolara
poruszaty sie w rytm zmieniajacych
sie oczekiwan dotyczacych przysztej
polityki pienieznej w USA i EMU

Brytyjska waluta w ubiegtym miesiacu
w relacji do dolara ostabita sie do
poziomu najnizszego od 1985 roku
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wartosci 2 mld EUR. Wzmozonej aktywnosci spodziewamy sie takze na rynkach
zagranicznych. Poza czynnikami krajowymi wzrostowi wartosci SPW sprzyja¢ nie bedzie
polityka pieniezna niektorych najwiekszych bankéw centralnych $wiata. Poza
wspomniang wczesniej kontynuacja podwyzek stop procentowych w Stanach
Zjednoczonych przyszty rok moze by¢ okresem stopniowego wycofywania sie
Europejskiego Banku Centralnego z dotychczasowej niezwykle tagodnej polityki.
Wedtug ostatnich nieoficjalnych informacji agencji Bloomberg EBC prawdopodobnie
zacznie stopniowe zmniejszanie skupu obligacji w ramach programu luzowania
ilosciowego jeszcze przed jego zakonczeniem w marcu 2017 roku. W przypadku
krotkiego konca krzywej spodziewamy sie jego stabilizacji. Sprzyja temu perspektywa
brak zmian stop procentowych potwierdzona ostatnia wypowiedzig prezesa NBP, iz RPP
nie dyskutuje nad tym, aby obnizac stopy, a w pewnym momencie, cho¢ nie wczesniej
niz w 2018 roku, przejdzie do cyklu zaciesniania polityki pienieznej. Z tego powodu
uwazamy, iz wystromienie krzywej jest najbardziej prawdopodobnym scenariuszem w
2017 roku.

RYNKI ZAGRANICZNE

We wrzesniu notowania eurodolara poruszaty sie w rytm zmieniajacych sie oczekiwan
dotyczacych przysztej polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych i strefie euro.
Maksimum EUR/USD w ubiegtym miesiacu tj. poziom 1,1331 zostato wyznaczone w
reakcji na wynik posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego, ktory utrzymat
parametry polityki pienieznej na niezmienionym poziomie i poinformowat, ze nie
dyskutowat na temat rozszerzenia programu QE, co rozczarowato inwestorow. Z kolei
wrzesniowe minimum na poziomie 1,1119 wyznaczone zostato tuz przed wynikiem
posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Aprecjacje dolara wywotata wiara
czesci inwestorow w mozliwos¢ podwyzki kosztu pieniadza juz we wrzesniu pod
wptywem dobrych danych z USA. Tymczasem stopy procentowe zostaty utrzymane na
niezmienionym poziomie i mimo, iz prezes FOMC zapowiedziata jedna podwyzke kosztu
pieniadza w tym roku, to reakcja rynku byto dynamiczne ostabienie dolara. Decydujacy
dla nastrojow okazat sie wykres dot-plot pokazujacy oczekiwania bankierow
centralnych na temat najbardziej mozliwej przysztej Sciezki podwyzek kosztu
pieniadza. Te natomiast zostaty zredukowane w nadchodzacych latach w stosunku do
prognoz sprzed trzech miesiecy. Wedtug wiekszosci przedstawicieli Rezerwy Federalnej
w 2017 roku stopy procentowe zostang podniesione jedynie dwukrotnie wobec
czterech ruchow oczekiwanych w czerwcu. Uwage zwrdcit ponadto fakt, iz az trzech
cztonkow opowiadato sie za stabilizacja kosztu pieniadza w tym roku, jak i podwyzka
stop juz we wrzesniu.

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

Wykres 19 Notowania ropy Brent [USD/
barytka] oraz indeksu CRB
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Wrzesien to takze spore zmiany innych gtéwnych par walutowych. W dalszym ciagu pod
presja sprzedajacych pozostawat brytyjski funt, ktéremu skutecznie ciaza potencjalne
konsekwencje Brexitu. W rezultacie brytyjska waluta w ubiegtym miesiacu w relacji do
dolara ostabita sie do poziomu najnizszego od 1985 roku. Podwyzszona zmiennosc
towarzyszyta takze wycenie japonskiego jena. Szczegdlnie istotna byta wypowiedz
prezesa Banku Japonii, ktoéry stwierdzajac, iz deflacja w Japonii mineta ograniczyt
nieco wczesniejsza aprecjacje gtownych walut wzgledem jena wywotana wynikiem
posiedzenia BoJ. Przypomnijmy, iz bank nieoczekiwanie utrzymat koszt pieniadza na
dotychczasowym poziomie i niespodziewanie zdecydowat, iz w swoich dziataniach
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Wrzesniowe posiedzenie Fed
potwierdzito rozbieznos¢ w
politykach pienieznych pomiedzy
Stanami Zjednoczonymi, a strefa euro

Podwyzszona zmienno$¢ obligacji na
rynkach bazowych we wrzesniu
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koncentrowac sie bedzie na ,kontroli krzywej rentownosci” japonskiego dtugu przy
jednoczesnym zwiekszaniu bazy monetarnej, dopoki inflacja nie ustabilizuje sie
powyzej 2%.

Polityka pieniezna w strefie euro

Ze wzgledu na fakt, iz oczekiwania co do kierunku polityki pienieznej w Stanach
Zjednoczonych sa jasno okreslone - amerykanscy bankierzy centralni oczekuja
jednej podwyzki stop procentowych w tym roku i dwoch w 2017 - uwage
inwestorow przykuwac¢ moga informacje z Europejskiego Banku Centralnego. W
ostatnich tygodniach spekulowano, iz EBC zacznie stopniowe zmniejszanie skupu
obligacji w ramach programu luzowania ilosciowego jeszcze przed jego
zakonczeniem w marcu 2017 roku. Skup obligacji miatby by¢ zmniejszany
stopniowo o 10 mld euro miesiecznie. Jednoczesnie nie wykluczono powrotu do
petnego wykorzystania obecnego poziomu skupu aktywow w wysokosci 80 mld EUR
miesiecznie. W naszej ocenie mato prawdopodobne jest jednak, ze EBC zdecyduje
sie na szybsza od oficjalnych zatozen normalizacje polityki pienieznej. Tak jak nie
spodziewamy sie normalizacji polityki pienieznej, tak nie oczekujemy rowniez jej
dalszego tagodzenia. W swoim niedawnym wystapieniu prezes M.Draghi
zakomunikowat, iz polityka monetarna ECB musi zosta¢ uzupetniona o dziatania w
innych obszarach, gdyz bank dziata juz w poblizu "dolnej granicy”, ponizej ktorej
nie da sie obnizyc stop. Z tego powodu za najbardziej prawdopodobny scenariusz
uznajemy dtugoterminowe utrzymywanie stop procentowych na dotychczasowym
poziomie. Uwazamy, iz w najblizszych miesigcach - sposrod gtownych walut -
jedynie wzgledem brytyjskiego funta euro ma podstawy do wzrostu wartosci.

W s$rednim terminie nadal wierzymy w aprecjacje amerykanskiej waluty wzgledem
euro. Wrzesniowe posiedzenie Fed potwierdzito bowiem rozbieznos¢ w politykach
pienieznych pomiedzy Stanami Zjednoczonymi, a strefg euro, gdzie droga do podwyzek
stop procentowych jest odlegta. Nie wykluczamy ponadto mozliwosci, iz po grudniowej
wysoce prawdopodobnej podwyzce stop procentowych w USA przyszty rok przyniesie
zacie$nianie polityki pienieznej w szybszym niz wrzesniowe prognozy Fed tempie ze
wzgledu na coraz bardziej optymistyczne dane z amerykanskiej gospodarki. Obecnie
dostrzegamy jeden zasadniczy czynnik ryzyka dla wartosci amerykanskiej waluty. Jest
to ryzyko polityczne zwiazane z wyborami prezydenckimi, jakie w listopadzie odbeda
sie w Stanach Zjednoczonych. Szanse na wyboér D.Trumpa, ktéry mogtby czasowo
zachwiac rynkami finansowymi sa jednak obecnie niewielkie.

Wrzesien w notowaniach obligacji na rynkach bazowych miat dwie odmienne odstony.

Wykres 20 Notowania 10-latek Wykres 21 Miesieczna zmiana
niemieckich i amerykanskich [%] rentownosci Bundow i US Treasuries
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Poczatkowo pod wptywem posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego dochodowos¢
Bunda dynamicznie zwyzkowata. Czes¢ inwestorow uznata bowiem stwierdzenie, ze
EBC nie dyskutowat na temat rozszerzenia programu QE za rozczarowujace w
kontekscie lipcowego posiedzenia banku zakonczonego sugestia mozliwego dalszego
tagodzenia polityki pienieznej w kolejnych miesiacach. W rezultacie dochodowos¢
Bunda wzrosta do dodatniego poziomu 0,05% po raz pierwszy od czerwca. Zwyzka
rentownosci towarzyszyta ponadto obligacjom amerykanskim. Tu jednak decydujacy
wptyw na notowania miaty jastrzebie wypowiedzi przedstawicieli Fed. Doprowadzity
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W ubiegtym miesigcu dochodowos¢
japonskiej 10-latki po raz pierwszy
od marca wzrosta do dodatnich
poziomow

Wzrost spreadu pomiedzy
dtugoterminowym dtugiem USA i
Niemiec jest naszym bazowym
scenariuszem na najblizsze miesigce

raport miesieczny

one rentownos¢ amerykanskiej 10-latki do 1,73% tj. poziomu najwyzszego od
brytyjskiego referendum w sprawie Brexitu w drugiej potowie czerwca. Druga potowa
ubiegtego miesigca natomiast to wzrost cen dtugu Niemiec i USA motywowany
wynikiem posiedzenia FOMC. Mimo rosnacego prawdopodobienstwa podwyzki stop
procentowych w USA jeszcze w tym roku, inwestorzy wieksza uwage poswiecili nizszej
sciezce mozliwych podwyzek kosztu pieniadza w kolejnych latach. W reakcji
dochodowos¢ amerykanskich 10-latek znizkowata do poziomu 1,55%. Z kolei
rentowno$¢ Bunda powrdcita do ujemnych poziomoéw. Koniec wrzesnia przyniost
dodatkowy impuls do spadku dochodowosci niemieckiego dtugu, a mianowicie
spekulacje na temat przysztosci Deutsche Banku, po ktorych zaledwie 3 bps dzielity
dochodowosc 10-latki Niemiec od ustanowienia historycznego minimum na poziomie -
0,18%.

Wrzesien to takze spore zmiany na rynku obligacji japonskich, w tym pierwsza od
marca zwyzka, cho¢ krétkotrwata, dochodowosci 10-latek do dodatnich poziomoéw.
Przypomnijmy, iz w potowie miesiaca bank nieoczekiwanie utrzymat koszt pieniadza na
dotychczasowym poziomie i zdecydowat, iz w swoich dziataniach koncentrowac sie
bedzie na ,kontroli krzywej rentownosci” japonskiego dtugu przy jednoczesnym
zwiekszaniu bazy monetarnej, dopdki inflacja nie ustabilizuje sie powyzej 2%. Pod
koniec wrzesnia natomiast Bank Japonii poinformowat, iz w pazdzierniku planuje
zmniejszy¢ wartos¢ 10-letnich obligacji skupowanych w ramach operacji otwartego
rynku.

Tak jak przed miesigcem tak i teraz oczekujemy, iz czwarty kwartat tego roku bedzie
okresem systematycznego wzrostu rentownosci, w szczegoélnosci amerykanskiego
dtugu. Poza prawdopodobnym wzrostem stop procentowych na koniec 2016 roku
uwazamy ponadto, iz przyszty rok moze przynies¢ 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. tagodne stanowisko Europejskiego Banku
Centralnego potwierdzaja minutes z ostatniego posiedzenia EBC. Z protokotu wynika
bowiem, iz bank nie zamierza w najblizszej przysztosci ograniczac¢ zakresu luzowania
ilosciowego, a projekcja inflacyjna banku opiera sie na oczekiwaniach rynku, ktory
zaktada kontynuacje stymulowania monetarnego przez EBC. Wzrost spreadu pomiedzy
dtugoterminowym dtugiem USA i Niemiec jest zatem naszym bazowym scenariuszem na
najblizsze miesiace.
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Wykres 22 Dynamika sprzedazy detalicznej [%, r/r] Wykres 23 Zannualizowana zmiana PKB w USA i strefie
euro [%]

— (=] 2] [+0] — (=] w ] — o~ w ] - o~ [*a) @® — o al [2.0]
- O O 0 4 O 0O O 4 0O 0 O €4 O O Q «H O O o

I T T R ST Qv S v QY

- — - - — - - - - - - - - - - - - - - - -

o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o

o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ ~ o~ o~ ~ o~ o~ ~ o~ o~ o~ ~ o~ o~ ~

Nominalna Realna |
Zrodto: Datastream Zrodto: Datastream
Wykres 24 Indeksy koniunktury w przemysle [pkt.] Wykres 25 Spread polskich i niemieckich obligacji [bps]
60 340,0
58
A
6 2000 |
54
52
50 260,0
48 _/ -~
46 220,0
a4
A2
180‘0 I O T T T T T N T Y B T

40 —_—————————————————

S 7 9 Q9 99 00 49 00 49094000 E & &

o H N N N N 0 M Mmoo s T ST O STT N N N N O O W

=Y 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 A4 = = - - -

o O o o O O 0o 0O 0o 0o 0o o o 0o o o o o o o Qo

(] (] ('] o~ ~ ~ [} ~ ~ o~ o~ o~ ~ (o] ~ ~ (] (] o~ ('] ~

—_2Y —m=5Y —t—10Y
—|SM USA PMI Strefa Euro ‘
Zrodto: Datastream Zrédto: Reuters
Wykres 26 Notowania stawek WIBOR, LIBOR i EURIBOR [%] Wykres 27 Notowania LIBOR USD 3M i Fed fund rate [%]
35 1,0
3,0 /—(‘
25 0,8
P
’ . P = = /_(-.—-'-‘/‘J
1,5
0,5

0 M
0,5 ‘H—‘{‘—‘d/
0.0 - 0.3
-0,5 > N > :
-1,0 A—a—a—a = = S 0,0 . .
15 R o oo & o S © %

> o 5 o S © o® o S & o « ® & S - ¢
& B - ® & B - & &
‘ —=— \WIBOR3M —&—LIBOR CHF 3\ ——LIBOR USD3M —e— EURIBOR 3M‘ —=—FED —+—LIBORUSD 3M
Zrédto: Reuters Zrédto: Reuters

illennium
B bank |

Makro i rynek B raport miesieczny B pazdziernik 2016 W str. 14



M akro i rynek

raport miesieczny

DANE | PROGNOZY

DANE | PROGNOZY KROTKOTERMINOWE
lut 16 mar 16 kwi16 maj16 cze 16 lip 16 sie 16 wrz 16 paz 16

Inflacja- CPI (% r/r) -0,9 -0,8 -0,9 1,1 -0,9 -0,8 -0,9 -0,8 -0,5 -0,4
Inflacja bazowa (% r/r) -0,1 -0,1 -0,2 -0,4 -0,4 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 -0,3
Ceny producenta - PPl (% r/r) -1,2 -1,5 -1,9 -1,2 -0,4 -0,8 -0,5 -0,1 0,2 0,1
Podaz pieniadza M3 (% r/r) 10,2 10,1 9,1 11,6 11,6 11,4 10,7 10,1 9,5 8,9
Produkcja przemystowa (% r/r) 1,4 6,8 0,7 5,9 3,2 6,0 -3,4 7,4 3,7 1,0

Sprzedaz detaliczna (realnie, % r/r) 3,2 6,2 3,0 5,5 4,3 6,5 4,4 7,8 8,4 7,5

Saldo obrotow biezacych (mln EUR) 679 -652 -217 492 389 113 -802 -690 - -

Eksport (EUR, % r/r) -1,3 5,4 0,0 41 0,0 5,7 -5,1 12,7 - -
Import (EUR, % r/r) 0,3 7,4 0,9 0,3 1,5 0,4 -6,9 12,3 - -
Ptace, sek. przeds. (% r/r) 4,0 3,9 3,3 4,6 4.1 5,3 4,8 4,7 4.5 4,8
Zatrudnienie, sek. przeds. (% r/r) 2,3 2,5 2,7 2,8 2,8 3,1 3,2 3,1 3,1 3,1
Stopa bezrobocia (%) 10,3 10,3 10,0 9,5 9,1 8,8 8,6 8,5 8,4 8,4
lut 16 mar 16 kwi16 maj16 cze 16 sie 16 wrz 16 paz 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) 1,60 1,56 1,56 1,57 1,59 1,65 1,65 1,65 1,65 1,65
WIBOR 3M (koniec okresu) 1,70 1,68 1,67 1,67 1,68 1,71 1,71 1,71 1,71 1,71

Obligacja 2-letnia (koniec okresu) 1,54 1,46 1,45 1,52 1,61 1,66 1,64 1,64 1,77 1,75
Obligacja 5-letnia (koniec okresu) 2,39 2,22 2,20 2,28 2,32 2,24 2,29 2,15 2,35 2,35
Obligacja 10-letnia (koniec okresu) 3,16 2,95 2,84 3,09 3,11 2,91 2,88 2,77 2,92 2,95

Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 4,42 4,35 4,24 4,37 4,38 4,38 4,35 4,36 4,29 4,37
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 4,08 4,00 3,73 3,81 3,94 3,94 3,90 3,91 3,82 3,90
Kurs EUR/USD (koniec okresu) 1,08 1,09 1,14 1,15 1,11 1,11 1,12 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 1849,2
PKB (wzrost realny, %) 2,8 3,6 5 1,6 1,3 3,3 3,6 3,0
Popyt krajowy (wzrost realny, %) -0,2 4,2 4,2 -0,5 -0,7 4,9 3,4 3,3
Spozycie prywatne (wzrost realny, %) 3,5 2,6 3,3 0,8 0,2 2,6 3,1 3,7
Inwestycje (wzrost realny, %) -2,7 0 8,8 -1,8 -1,1 10 5,8 -2,5
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 -2,1 -0,6 -0,2
Inflacja CPI (Srednio w roku, %) 3,5 2,6 4,3 3,7 0,9 0,0 -0,9 -0,7
Inflacja bazowa po wytaczeniu cen 2,6 1,6 3,1 1,4 1,1 0,5 0,2 -0,2
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
Pazdziernik / Listopad

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
10 11 GE: ZEW 12 EZ: produkcja 13 GE: CPI 14 EZ: bilans handlowy
PL: CPI przemystowa US: liczba nowych PL: podaz pieniadza
US: liczba wnioskow o bezrobotnych M3, bilans handlowy
kredyt hipoteczny MBA US: sprzedaz
PL: inflacja bazowa detaliczna, inflacja
PPI, indeks

uniwersytetu Michigan

17 EZ: CPIl, inflacja 18 PL: ptace, 19 US: liczba wnioskéw o I20 GE: PPI 21

bazowa zatrudnienie kredyt hipoteczny MBA, EZ: decyzjaw

US: produkcja UsS: CPI pozwolenia na budowe, sprawie stop

przemystowa liczba nowych budow procentowych
PL: produkcja PL: opis posiedzenia
przemystowa, PPI, banku centralnego
sprzedaz detaliczna US: liczba nowych

bezrobotnych,

sprzedaz domoéw na
rynku wtérnym

24 GE: wstepny PMI w 25 GE: Ifo 26 US: liczba wnioskow o I27 US: liczba nowych I28 GE: CPI
przemysle i ustugach US: CaseShiller kredyt hipoteczny MBA, bezrobotnych, US: PKB, inflacja
EZ: wstepny PMI w wstepny PMI w zamowienia na dobra bazowa PCE, indeks
przemysle i ustugach ustugach, sprzedaz trwatego uzytku, uniwersytetu Michigan
US: wstepny PMI w nowych domoéw sprzedaz doméw na
przemysle rynku wtornym
PL: stopa bezrobocia GE: sprzedaz

detaliczna
[ | | [

31 EZ: szacunki inflacji 01 US: indeks PMI i ISM w 02 PL: indeks PMI w 03 EZ: stopa bezrobocia 04 GE: PMI w ustugach
US: dochody i wydatki przemysle przemysle US: raport EZ: PPI
gospodarstw domowych GE: indeks PMI w Challengera, liczba US: zmiana
US: inflacja bazowa przemysle, stopa nowych zatrudnienia poza
PCE bezrobocia bezrobotnych, indeks sektorem rolniczym,
PL: CPI EZ: indeks PMI w PMI w ustugach, stopa bezrobocia

przemysle zamowienia
US: raport ADP, decyzja fabryczne,
w sprawie stop zamowienia na dobra
procentowych trwatego uzytku
| | [ |

07 GE: zamowienia 08 GE: produkcja 09 PL: decyzja w sprawie 10 US: liczba nowych 11 GE: CPI
fabryczne przemystowa, bilans stop procentowych bezrobotnych US: indeks
EZ: indeks Sentix, handlowy uniwersytetu Michigan
sprzedaz detaliczna US: wybory
PL: stan rezerw NBP prezydenckie

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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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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