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®  Gtowny Urzad Statystyczny zrewidowat roczne dane o rachunkach narodowych za
lata 2010-2015. Efektem tych rewizji jest korekta w goére tempa wzrostu
gospodarczego w roku 2015 do 3,9% z 3,6% szacowanych poprzednio. Najwiekszy
+48 22 598 22 38 wptyw na rewizje wzrostu PKB miata korekta danych o handlu zagranicznym, w
wyniku ktorej zwiekszyta sie kontrybucja eksportu netto do wzrostu PKB z 0,3 pkt.
proc. do 0,6 pkt. proc. Rewizja dotyczyta przede wszystkim roku 2015 i w
przypadku lat poprzednich nie powodowata istotnej zmiany wczesniejszych danych.
+48 22 598 20 10 Efektem dokonanej rewizji jest spadek wskaznikow odnoszonych do nominalnej
wartosci PKB, w tym deficyt i dtug sektora finansow publicznych. Dane za wrzesien
potwierdzity stabsze wyniki przemystu w 3Q. W oparciu o dane miesieczne za lipiec-
wrzesien szacujemy, ze wzrost gospodarczy w catym 3Q wyniost 3,0% r/r wobec
+48 22 598 22 36 3,1% r/r w 2Q. W dalszym ciagu jego gtownym motorem pozostata konsumpcja
prywatna, podczas gdy inwestycje w srodki trwate spadty trzeci kwartat z rzedu.
Spodziewane ozywienie w drugiej potowie roku nie nastapi zatem. W rezultacie
wzrost gospodarczy w catym roku wyniesie w naszej ocenie 3,0%. Szanse na pewne
przyspieszenie widzimy w roku 2017, o ile nastapi odbudowa inwestycji.
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Gtowny Ekonomista
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® Biezace dane budzetowe potwierdzaja brak zagrozen dla realizacji tegorocznej
ustawy budzetowej. Po trzech kwartatach tego roku deficyt wyniost 20,6 mld PLN i
stanowit zaledwie 37,7% planu zapisanego w ustawie i niespetna 50% planowanego
wykonania. Wciaz lepiej niz zaktadano realizowane sa dochody, ktore po trzech
kwartatach dochody podatkowe byty w tym troku o 7,4% wyzsze niz przed rokiem.
Po stronie wydatkowej uwage zwraca utrzymujacy sie gwattowny wzrost kosztow
obstugi dtugu publicznego. Po trzech kwartatach tego roku byty one o 127% wyzsze
niz w analogicznym okresie roku poprzedniego. W samym wrzesniu ich wzrost
wyniost 433,1%. W ujeciu narastajacym za ostatnie 12 miesiecy poziom wydatkow
na obstuge dtugu jest najwyzszy od potowy 2013 r. Nie zmienia to jednak faktu, ze
realizacja budzetu tegorocznego nie jest zagrozona i ostateczny deficyt budzetowy
moze by¢ nawet nizszy od planowanego wykonania. Rosnace koszty obstugi dtugu to
nie tylko efekt rosnacych rentownosci na krajowym rynku dtugu, ale przede
wszystkim silnie rosnacego dtugu publicznego. Wedtug danych Eurostatu w 2Q br.
Polska byta czwartym krajem w UE pod wzgledem przyrostu dtugu publicznego.
Polske pod tym wzgledem wyprzedzity tylko Grecja, Portugalia i totwa. W stosunku
do PKB dtug publiczny Polski wciaz jest relatywnie niski w stosunku do sredniej w
UE (53,8% w Polsce wobec 91,2% w UE), jednak trend jest niepokojacy.

® Notowania kursu EUR/PLN w pazdzierniku w wiekszosci koncentrowaty sie wokot
poziomu 4,30. Wbrew trendom z poprzednich miesiecy w pazdzierniku czynniki

PRZEGLAD GOSPODARCZY ......c..uvvnnneee 2 krajowe nie miaty znaczenia dla wartosci polskiej waluty. Odchylenia od tego
) poziomu zwigzane byty przede wszystkim ze zmianami w globalnym sentymencie

POLITYKA PIENIEZNA .........cooeeiiiinnnnn. 7 inwestycyjnym. Zdecydowanie ciekawszy przebieg miaty natomiast notowania
pozostatych par ztotowych. Po zwyciestwie D.Trumpa w wyborach prezydenckich

POLITYKA FISKALNA ...............oooeeinn. 8 USA wyraznie wzrosta presja na aktywa emerging markets. W pierwszych dniach od
wyborow kurs EUR/PLN wzrdst tymczasowo do 5-miesiecznego maksimum na

KRAJOWY RYNEK WALUTOWY ............... 9 poziomie 4,4477. Gwattownie wzrosty takze notowania pozostatych par ztotowych

; . oraz rentownosci obligacji, w szczegoélnosci dtugoterminowych.
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Tabela 1. Terminy posiedzen bankéw centralnych

RYNKI ZAGRANICZNE .....cccevvvvvvnnnnnnn. 11 Aktualny Data kolejnego Oczekiwana
poziom posiedzenia decyzja
PRZEGLAD DANYCH .......covviniinnnnnn.. 14
FED - Federal Funds Rate 0,25%-0,50% 13-14 gru 0,50%-0,75%
DANE | PROGNOZY .....ccevvuveiniennnnnnnn. 15 s -1,25 - -0,25% -1,25 - -0,25%
SNB - LIBOR target (przedziat i cel) (-0,75%) 15 gru (-0,75%)
KALENDARIUM .....niiiiiiiiiiiiiiannnns 16 ECB - stopa referencyjna 0,00% 8 gru 0,00%
NBP - stopa referencyjna 1,50% 6-7 gru 1,50%

Zrédto: Narodowy Bank Polski, Swiss National Bank, Federal Reserve, European Central Bank
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Wzrost gospodarczy w roku 2015
zrewidowany do 3,9%

Wyhamowanie aktywnosci
ekonomicznej w Q3

Utrzymuja sie silne spadki produkcji
budowlanej

Zrbdto: Datastream
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PRZEGLAD GOSPODARCZY

Gtowny Urzad Statystyczny zrewidowat roczne dane o rachunkach narodowych za lata
2010-2015. Efektem tych rewizji jest korekta w gore tempa wzrostu gospodarczego w
roku 2015 do 3,9% z 3,6% szacowanych poprzednio. Korekta o 0,3 pkt. proc. jest dosc¢
Znaczna, a jeszcze wieksza skala rewizji objeta dane nominalne, w przypadku ktorych
wartos¢ produktu krajowego brutto wzrosta o 0,5 pkt. proc. do 1,798 bln PLN.
Najwiekszy wptyw na rewizje wzrostu PKB miata korekta danych NBP o handlu
zagranicznym i zakupach cudzoziemcéow w Polsce, w wyniku ktorej zwiekszyta sie
kontrybucja eksportu netto do wzrostu PKB z 0,3 pkt. proc. do 0,6 pkt. proc. Rewizja
dotyczyta przede wszystkim roku 2015 i w przypadku lat poprzednich nie powodowata
istotnej zmiany wczesniejszych danych. Efektem dokonanej rewizji jest spadek
wskaznikow odnoszonych do nominalnej wartosci PKB, w tym deficyt i dtug sektora
finansow publicznych.

Dane za wrzesien potwierdzity stabsze wyniki przemystu w 3Q. Wzrost produkcji
przemystowej wyhamowat do 3,2% r/r we wrzesniu z 7,5% r/r w sierpniu. Jej
wyhamowanie byto spodziewane w zwigzku z ustapieniem korzystnego efektu
kalendarzowego, jednak dane byty stabsze od oczekiwan. Potwierdzity to dane
odsezonowane, ktore wskazaty na wzrost produkcji o 3,3% r/r po wzroscie o 5,1% r/r
przed miesiagcem. W catym 3Q produkcja przemystowa wzrosta o 2,4% r/r wobec 5,1%
r/r. Oznacza to, ze jej wktad do wzrostu gospodarczego bedzie mniejszy niz w
poprzednim kwartale. W dalszym ciagu utrzymuje sie wyrazny wzrost produkcji w
branzach o duzym udziale eksportu w sprzedazy, co potwierdza solidny popyt
zagraniczny na polskie towary. Ogdlnie sytuacja sektora przemystu, w szczegélnosci
przetworstwa nie jest zta, a systematyczne wzrosty produkcji sa wspierane przez
wzrost nowych zamdwien. W tym kontekscie rozczarowujacy okazat sie odczyt indeksu
PMI za pazdziernik, ktory spadt do 50,2 pkt. z 52,2 pkt. we wrzesniu. Jego poziom
tylko nieznacznie przekroczyt 50 pkt., wskazujac na niewielkie tempo wzrostu
przemystu. Dane te byty o tyle zaskakujace, ze analogiczne wskazniki dla strefy euro, a
takze Niemiec, naszego gtownego partnera handlowego wskazaty na wyrazna poprawe
nastrojow w przemysle. Takze wskazniki koniunktury w innych krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej potwierdzity dobra ocene perspektyw tamtejszego przemystu.
Czynnikiem majacym najwiekszy wptyw na pazdziernikowe spowolnienie wzrostu w
polskim przemysle byt spadek catkowitej liczby nowych zaméwien, w tym
eksportowych. Nie potwierdzaja tego jednak dane GUS, ktore w ostatnich miesigcach
wskazywaty na wzrost zamowien, w tym takze zamowien eksportowych. Takze badania
koniunktury GUS wskazuja na utrzymanie korzystnych oczekiwan w zakresie produkcji i
zamowien. By¢ moze zatem, silny spadek wskaznika PMI w Polsce jest zjawiskiem
przejsciowym i nie oznacza nowego trendu w przemysle.

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

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

Wciaz trudna sytuacja utrzymuje sie w budownictwie, cho¢ spadek produkcji
budowlano-montazowej wyhamowat do -15,3% r/r we wrzesniu z -20,5% r/r w sierpniu.
Jak juz wielokrotnie wspominalisSmy zapas¢ w branzy budowlanej to efekt zapasci w
inwestycjach publicznych, czesciowo w efekcie opdznien w wykorzystaniu srodkow
unijnych. W rezultacie najsilniejsze spadki notuja przedsiebiorstwa ktorych
podstawowym rodzajem dziatalnosci jest wykonywanie obiektow inzynierii ladowej i
wodnej (-22,5% r/r). Spadki produkcji miaty jednak szeroki zakres i objety wszystkie
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Dobre perspektywy konsumpcji
prywatnej utrzymuja sie

Stabilizacja tempa wzrostu
gospodarczego w |l potowie roku na
poziomie ok. 3%

Po zatamaniu w lipcu, w sierpniu
odnotowano wzrost wolumenow
wymiany handlowej
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dziaty budownictwa. W catym 3Q spadek produkcji budowlanej pogtebit sie do -18,2%
r/rz-13,9% r/r w 2Q.

Wcia¢ dobrze wyglada natomiast sytuacja w zakresie popytu konsumpcyjnego. Co
prawda dynamika sprzedazy detalicznej wyhamowata we wrzesniu do 6,3% r/r w ujeciu
realnym, z 7,8% r/r w sierpniu, to jednak wciaz utrzymuje sie na wysokim poziomie,
czemu sprzyja wzrost dochodow realnych i poprawa nastrojow konsumentéw. Dobre
wyniki konsumpcji powinny potwierdzi¢ takze dane kwartale, ktore obejmuja takze
sprzedaz ustug, a takze sprzedaz w Internecie i matych sklepach, co nie jest ujete w
statystykach sprzedazy detalicznej.

W oparciu o dane miesieczne za lipiec-wrzesien szacujemy, ze wzrost gospodarczy w
catym 3Q wyniost 3,0% r/r wobec 3,1% r/r w 2Q. W dalszym ciagu jego gtownym
motorem pozostata konsumpcja prywatna, podczas gdy inwestycje w srodki trwate
spadty trzeci kwartat z rzedu. Rewizja danych o rachunkach narodowych za 2015 rok
zwieksza ryzyko nizszego odczytu dla 3Q, poniewaz wyzsza dodatnia kontrybucja
eksportu netto zwieksza baze statystyczna dla wyniku w tym roku. Spodziewane
ozywienie w drugiej potowie roku nie nastapi zatem, ze wzgledu na spadki inwestycji.
W rezultacie wzrost gospodarczy w catym roku wyniesie 3,0%. Minister rozwoju i
finansow w podtrzymuje prognoze wzrostu w tym roku na poziomie 3,4%, jednak w
naszej ocenie jest to scenariusz nierealny, gdyz oznaczatby koniecznos¢ przyspieszenia
dynamiki PKB w 4Q do ponad 4% r/r. Szanse na pewne przyspieszenie widzimy w roku
2017, o ile nastapi odbudowa inwestycji. W badaniu koniunktury NBP przedsiebiorcy
wskazywali na nieznaczny wzrost zainteresowania nowymi inwestycjami, cho¢ do
konca roku nie nalezy oczekiwaé wyraznego przyspieszenia dynamiki naktadow.
Niemniej jednak po nieco stabszej pierwszej potowie roku, przyspieszenie aktywnosci
inwestycyjnej sugeruja natomiast prognozy przetworstwa przemystowego. Sprzyjac
temu powinny poprawa absorbcji s$rodkéw unijnych, a takze wyhamowanie
wzrostowego trendu niepewnosci, jako czynnika ograniczajacego inwestycje.

Bilans ptatniczy wykazat w sierpniu deficyt w kwocie 1,047 mld EUR wobec deficytu
635 mln EUR w lipcu. W sierpniu odnotowano deficyt na rachunku wymiany towarowej,
ktéry wyniost 509 mln EUR wobec 322 mln EUR miesiac wczesniej. Po zatamaniu w
lipcu, ktore wynikato z widocznej we wszystkich miesiecznych danych stabosci
gospodarki, odnotowano wzrost wolumenow wymiany handlowej. Eksport towardw byt
o 8,0% wyzszy niz przed rokiem, po spadku po 5,1% r/r miesiac wczesniej. Import
zwigkszyt sie natomiast o 10,4% r/r po spadku o 6,8% r/r w lipcu. Dobre wyniki importu
sa zwiazane z solidnym popytem konsumpcyjnym oraz wygasaniem rocznych spadkow
cen ropy naftowej, ktora stanowi ok. 5% wartosci importu do Polski.

Wykres 3 Produkcja przemystowa [%, Wykres 4 Dekompozycja wzrostu PKB w
r/r] oraz indeks PMI [pkt.] Polsce [%, r/r]
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Zrodto: Datastream Zrodto: Datastream

Potwierdzaja te teze dane GUS. W pierwszych o$miu miesigcach biezacego roku w
poréwnaniu z analogicznym okresem 2015r., zwiekszyt sie w imporcie udziat towarow
konsumpcyjnych (z 22,5% do 25,0%), a obnizyt sie udziat towaréw przeznaczonych na
zuzycie posrednie (z 60,7% do 58,9%) oraz dobr inwestycyjnych (z 16,8% do 16,1%).
Import towaréw konsumpcyjnych wzrost w okresie styczen - sierpien az o 15,5% r/r.
Taka struktura importu sugeruje kontynuacje solidnych wzrostow w kolejnych
miesigcach. Eksport bedzie pewnie nadal rost wspierany przez dobra koniunkture
gtownych partnerow handlowych. Dane GUS wskakuja na wzrost nowych zamowien
eksportowych o 26% r/r we wrzesniu. Pewien niepokdj moze budzi¢ jednak
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Obraz rynku pracy jest niezmiennie
dobrzy, a stopa bezrobocia bije
kolejne rekordy i jest najnizsza od
transformacji ustrojowej

Spadkowi bezrobocia towarzyszy
stabilny wzrost zatrudnienia

Pomimo rekordowo niskiego
bezrobocia, wzrost ptac jest
umiarkowany

Przyspieszenie ptac jest
nieuniknione, a napiecia na rynku
pracy nie stabna
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pazdziernikowe badanie PMI, wg ktorego nowe zamowienia eksportowe spadty,
podobnie jak w lipcu. Stabos¢ ta nie ma jednak jak na razie poparcia w innych danych,
w szczegolnosci w indeksach PMI partnerow handlowych. Po oSmiu miesiacach roku
deficyt biezacy utrzymat sie na bardzo niskim poziomie 0,6% PKB i nie ma tez zadnych
problemow z jego finansowaniem.

Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta we wrzesniu do 8,3% z 8,4% w sierpniu i jest
najnizsza od potowy 1991r., kiedy transformacja ustrojowa uwolnita silny wzrost
bezrobocia. Coroczna rewizja danych obnizyta tegoroczna Sciezke bezrobocia srednio o
0,1 pkt. proc. Liczba bezrobotnych byta we wrzesniu o 14% nizsza niz przed rokiem,
liczba bezrobotnych nowo zarejestrowanych spadta o 10,4% r/r, za$ liczba
wyrejestrowan o 10,6%, co sugeruje, ze ruch na rynku pracy jest niewielki, podobnie
jak potencjat do dalszego spadku bezrobocia. Nadal rosnie popyt na prace, a liczba
ofert pracy zgtoszonych w ciggu miesigca byta o 8,8% wyzsza niz przed rokiem, z czego
wzrost ofert z sektora prywatnego wynidst 14,2% r/r. Liczba bezrobotnych
przypadajacych na oferte pracy, ktora jest miarg napiecia na rynku, byta najnizsza w
historii i wyniosta 9,5. Wg szacunku MRPiPS w pazdzierniku stopa bezrobocia
rejestrowanego nadal spadata, m.in. pod wptywem czynnikow sezonowych i wyniosta
8,2%, tj. 1,4 pkt. proc. nizej niz przed rokiem. Rdéwniez stopa bezrobocia wg
metodologii Eurostat (odsezonowana i wg BAEL) osiagneta we wrzesniu rekordowo niski
poziom 5,7% wobec 5,9% w sierpniu. Zgodnie z szacunkami Eurostatu, liczba osob
bezrobotnych w Polsce, we wrzesniu byta nizsza niz 1 mln i wynosita 990 tys., o 279
tys. mniej niz we wrzesniu 2015 r.

Spadkowi bezrobocia towarzyszy stabilny wzrost zatrudnienia. Przecietne zatrudnienie
w sektorze przedsiebiorstw wzrosto we wrzesniu o 3,2% r/r, po wzroscie o 3,1% r/r
miesiac wczesniej. Pazdziernikowe badanie PMI, sugeruje natomiast, ze wzrost
zatrudnienia moze w najblizszym czasie wyhamowa¢. W pazdzierniku poziom
zatrudnienia w przedsiebiorstwach przemystowych wciaz wzrastat w zwiazku z
dtugoterminowymi inwestycjami w moce produkcyjne, lecz w najwolniejszym tempie
od sierpnia 2014.

Wykres 5 Stopa bezrobocia
rejestrowanego i BAEL [%]

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

Pomimo rekordowo niskiego bezrobocia, wzrost ptac jest umiarkowany, wyraznie
nizszy niz w 2007-2008r., kiedy bezrobocie réowniez spadato i byto zblizone do
obecnych poziomow. We wrzesniu, wzrost przecietnego wynagrodzenia w sektorze
przedsiebiorstw wyhamowat i wynidst 3,9% r/r wobec 4,7% r/r miesiagc wczesniej.
Miesieczne dane o zatrudnieniu charakteryzuja sie duza zmiennoscia, co wynika z
terminu wyptat zmiennych sktadnikow wynagrodzenia. We wrzesniu, po przyspieszeniu
w sierpniu, wyhamowato tempo wzrostu ptac w transporcie i gospodarce magazynowej,
odnotowano tez roczny spadek wynagrodzen w gornictwie. Szacujemy, ze w
pazdzierniku ptace wzrosty o 4,7% r/r, zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw byto
natomiast o 3,2% wyzsze niz przed rokiem.

W naszej ocenie przyspieszenie ptac jest nieuniknione, poniewaz firmy maja coraz
wieksze problemy ze znalezieniem odpowiednich pracownikoéw, a napiecia na rynku
pracy nie stabna. W pazdzierniku, wg danych GUS, 12,9% firm przemystowych
wskazywato, ze brak pracownikéw jest dla nich bariera rozwojowa, co byto
najwyzszym odsetkiem od stycznia 2008r., na brak pracownikéw wykwalifikowanych
wskazywato 26,1% przedsiebiorstw. W handlu brak pracownikéw odczuwa 14,5% firm, w
budownictwie brak wykwalifikowanych pracownikow jest barierg rozwojowa dla 28,7%
przedsiebiorstw. W przysztym roku problemy ze znalezieniem pracownikéw moga sie
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Dalsze wygasanie deflacji cen
konsumentow

Wygasniecie deflacji cen
producentow pod czterech latach

Zrédto: GUS, NBP
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nasili¢, w zwiazku z planowanymi zmianami w dostepie Ukraincow do rynku pracy. W
pierwszej potowie roku pracodawczy ztozyli w urzedach pracy 634 tys. oswiadczen o
zamiarze zatrudnienia obcokrajowcow, 97% przypadkow dotyczyto obywateli Ukrainy i
przyrosty one o 53% r/r. W pierwszym pétroczu 37 tys. Ukraincow ztozyto wniosek o
udzielenie zezwolenia na pobyt czasowy, co oznacza wzrost o 58% r/r. Wydano tez 564
tys. wiz dla obywateli Ukrainy, o 30% wiecej niz przed rokiem. Szacuje sig, ze na
polskim rynku pracy w danym momencie przebywa ok. 500 tys. pracownikow z Ukrainy,
w ciagu roku prace podejmuje nawet 1 mln oséb. Od przysztego roku, pracodawca
chcacy zatrudni¢ obcokrajowca z wyrdznionych krajow bytego ZSRR zamiast sktadac
oswiadczenie w UP bedzie musiat wystapi¢ z wnioskiem o pozwolenie na prace
krétkoterminowa lub sezonowa, przed wydaniem pozwolenia PUP bedzie sprawdzat
pracownik. Moze to wydtuzy¢ procedure i w konsekwencji utrudni¢ zatrudnianie
obcokrajowcow.

Deflacja cen konsumentow wygasa stopniowo. Wskaznik CPl wzrést we wrzesniu do -
0,5% r/r z -0,8 r/r w sierpniu. Trend ten kontynuowany byt takze w pazdzierniku, kiedy
inflacja wzrosta, wedtug szybkiego szacunku GUS, do -0,2% r/r. Rosnacy wskaznik
inflacji to w gtéwnej mierze efekt niskiej bazy statystycznej sprzed roku, kiedy silne
spadki cen paliw na rynkach miedzynarodowych pogtebiaty deflacje. We wrzesniu ceny
paliw zwyzkowaty w skali miesiaca o 3,4%, natomiast ich spadek roczny wyhamowat do
-2,5% z -10,2%. Ze strony popytu w dalszym ciagu trudno doszukac sie presji cenowej.
Trzy z czterech miar inflacji bazowej utrzymywaty sie na ujemnym poziomie, choc¢
dwie z niech nieznacznie wzrosty. Najwazniejsza z miar, CPl po wytaczeniu cen
zywnosci i energii ustabilizowata sie we wrzesniu na poziomie -0,4% r/r.

Wychodzenie z deflacji trwato dtuzej niz pierwotne oczekiwania, jednak wizja powrotu
wskaznika CPI do poziomoéw dodatnich jest juz nieodlegta. W naszej ocenie juz w
grudniu wskaznik CPI znajdzie sie powyzej zera i 2,5-letni okres deflacji dobiegnie
konca. By¢ moze juz w listopadzie, choé¢ w tym przypadku musiatoby nastapic¢
niekorzystne zaburzenie na rynku zywnosci lub paliw. Tymczasem na poczatku
listopada ceny paliw zaczety spadac, a znizki cen ropy na rynkach miedzynarodowych
powinny utrzymac ten trend takze w kolejnych tygodniach. Nie zmienia to jednak
ogolnej oceny procesow inflacyjnych w Polsce. Wygaszanie deflacji nie oznacza
nasilenia presji cenowej w Polsce. Wzrost wskaznika CPI bedzie nastepowat stopniowo
i w dalszym ciagu bedzie on znacznie nizszy od celu inflacyjny banku centralnego.

Wykres 7 Inflacja CPI i bazowa oraz cel
inflacyjny [%,r/r]

Wykres 8 Ceny ropy Brent w PLN i ceny
paliw do srodkéw transportu [%, r/r]
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Zrédto: Datastream

Po niemal czterech latach deflacji cen producenta wskaznik PPl we wrzesniu, po raz
pierwszy od pazdziernika 2012, powrdcit do wartosci dodatnich i wyniost +0,2% r/r
wobec -0,1% r/r w sierpniu. W skali miesiaca ceny producentow wzrosty natomiast o
0,3%, na co dominujacy wptyw miaty zwyzki cen ropy naftowej, co uwidocznito sie w
wyraznej zwyzce cen w produkcji koksu i produktow rafinacji ropy naftowej (+4,2%
m/m). Wygasniecie delacji to w gtownej mierze efekt rosnacych cen surowcow, a
takze niskiej bazy statystycznej z roku ubiegtego, kiedy nastapity silne spadki cen
paliw na rynkach miedzynarodowych. W dalszym ciagu utrzymuje sie niska presja
cenowa na poziomie producentow. Przedsiebiorcy z przetworstwa przemystowego
wciaz sygnalizuja spadki cen wyrobow gotowych, co znalazto odzwierciedlenie w
ponownym spadku subindeksu cen wyrobow gotowych ponizej 50 pkt. w ramach
badania PMI, sygnalizujac ich spadek. Z drugiej strony firmy wskazuja na wzrost cen
ptaconych. Wyjscie z deflacji PPl zmniejszy zatem presje na marze producentow.
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Powrdt rocznej dynamiki cen producenta do pozioméw dodatnich nie oznacza nasilenia
presji cenowej. Wskaznik PPl utrzyma sie na niskich poziomach i w pazdzierniku
wyniost wedtug naszych szacunkéw +0,3% r/r. Do konca biezacego roku powinien
utrzymywac sie tylko nieco powyzej zera.

illennium
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POLITYKA PIENIEZNA

Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita w listopadzie stopy
oczekiwaniami, pozostawita w procentowe na niezmienionym poziomie. Komunikat po posiedzeniu nie roznit sie
listopadzie stopy procentowe na znaczaco od poprzednich, a Rada podtrzymuje ocene, ze w $wietle dostepnych danych

i prognoz obecny poziom stop procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na
sciezce  zrownowazonego  wzrostu oraz pozwala zachowaé  rownowage
makroekonomiczna. Stwierdzenie to sugeruje neutralne nastawienie w polityce
pienieznej i stabilizacje stop procentowych w srednim terminie.

niezmienionym poziomie

RPP zapoznata sie z nowa projekcja Rada swoje nastawienie uzasadnia oczekiwanym powrotem inflacji oraz kontynuacji
PKB i inflacji, ktora zaktada zblizona wzrostu gospodar(;zego. RPP zapoznata sie z nowa projekcja PKB i inflacji, ktdra
§ciezke inflacji do projekcji sprzed 4 zaktada zblizona sciezke ipflacji do projek;ji sprzed 4 miesiecy oraz nieco nizszy
miesiecy oraz nieco nizszy wzrost wzrpst_ gospodarczy w biezacym roku i wyzszy w kolejnych. Ro_czna dynamika cen
e znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale -0,7 - -0,6% w
gosp y acy 2016 r. (wobec -0,9 - -0,3% w projekcji z lipca 2016 r.), 0,5 - 2,0% w 2017 r. (wobec
0,3 - 2,2%) oraz 0,3 - 2,6% w 2018 r. (wobec 0,3 - 2,6%). Natomiast roczne tempo
wzrostu PKB  wedtug tej projekcji znajdzie sie z  50-procentowym
prawdopodobiefstwem w przedziale 2,5 - 3,4% w 2016 r. (wobec 2,6 - 3,8%), 2,6 - 4,5%
w 2017 r. (wobec 2,4 - 4,5%) oraz 2,2 - 4,4% w 2018 r. (wobec 2,1 - 4,3%). Z
wypowiedzi cztonkow RPP i komunikatu wynika jednoznacznie, ze planuja oni
stabilizacje stép procentowych w najblizszych miesiacach. Prezes Glapinski ocenit, ze
tempo wzrostu w przysztym roku bedzie dobre, bliskie szacunkom rzadowym i
zasadniczo wyzsze niz w drugiej potowie tego roku, ale nie az tak wysokie, zeby trzeba
byto zmienia¢ poziom stop procentowych. Dodat, ze RPP moze mysle¢ o podwyzce stop
przy silnym wzroscie PKB wraz z silnym wzrostem inflacji i chciatby, zeby to nastagpito
pod koniec 2017r.

Wykres 9 Stopa referencyjna i stawka Wykres 10 Notowania kontraktow FRA i
WIBOR3M [%, r/r] zmiana miesieczna [bps]
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Zrodto: Datastream Zrodto: Reuters, obliczenia wtasne
Podtrzymujemy nasz scenariusz Podtrzymujemy nasz scenariusz bazowy, zaktadajacy stabilizacje stop NBP w
bazowy, zaktadajacy stabilizacje stop  najblizszych kwartatach. Sytuacja w gospodarce nie bedzie uzasadniata podwyzki w
NBP w najblizszych kwartatach najblizszych kwartatach, a niska inflacja nie jest wielkim problemem dla obecnej

Rady. Nie widzimy tez ryzyka, ze Rada widzac stabsze od oczekiwan dane o PKB
zdecyduje sie na szybka obnizke kosztu pieniadza. Z wypowiedzi cztonkéw RPP wynika,
ze obecnie obnizka nie jest rozwazana i catkowicie wyklucza ja wiekszos¢ cztonkow.
Wiara w skutecznos$¢ tego narzedzia w obecnej sytuacji jest znikoma, a utrzymuja sie
obawy o stan sektora bankowego.

Rafat Sura kandydatem senatoréw PiS W RPP pozostaje wakat zwolniony przez Marka Chrzanowskiego, ktory zostat

do RPP przewodniczacym KNF. Kandydatem do Rady Polityki Pienieznej zgtoszonym przez
senatorow PiS jest Rafat Sura, doktor habilitowany nauk prawnych, profesor
nadzwyczajny i pracownik naukowo-dydaktyczny na Wydziale Prawa, Prawa
Kanonicznego i Administracji Katolickiego Uniwersytetu Lubelskiego Jana Pawta Il w
Lublinie. Powotanie nowego cztonka RPP jest w planie najblizszego posiedzenia Senatu
w dniach 15-16 listopada. Senacka komisja budzetu i finanséw publicznych wyda opinie
w sprawie kandydata na posiedzeniu, ktore rozpocznie sie 15 listopada o godz. 8.00.
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Utrzymuje sie dobra realizacja
dochodéw budzetowych

Dynamiczny wzrost kosztow obstugi
dtugu

raport miesieczny

POLITYKA FISKALNA

Biezace dane budzetowe potwierdzaja brak zagrozen dla realizacji tegorocznej ustawy
budzetowej. Po trzech kwartatach tego roku deficyt budzetowy wynidst 20,6 mld PLN i
stanowit zaledwie 37,7% planu zapisanego w ustawie i niespetna 50% planowanego
wykonania na ten rok. Wciaz lepiej niz zaktadano realizowane sa dochody. Po trzech
kwartatach dochody podatkowe byty w tym troku o 7,4% wyzsze niz przed rokiem. W
podobnej skali wzrosty dochody podatkowe w samym wrzesniu, przy czyn najsilniej
zwiekszaty sie wptywy z podatku VAT oraz podatku PIT. Sprzyja temu silny wzrost
konsumpcji prywatnej, a takze poprawiajaca sie sytuacja na rynku pracy i rosnace
dochody gospodarstw domowych. Dynamika wydatkow pozostaje stabilna. Po wrzesniu
byty one o 7,5% wyzsze niz przed rokiem wobec 7,4% po sierpniu. W samym wrzesniu
ich wzrost wyhamowat do 6,0% r/r z 15,1% r/r w sierpniu. Po stronie wydatkowej
uwage zwraca utrzymujacy sie gwattowny wzrost kosztow obstugi dtugu publicznego.
Po trzech kwartatach tego roku byty one o 127% wyzsze niz w analogicznym okresie
roku poprzedniego. W samym wrzesniu ich wzrost wyniost 433,1% r/r. W ujeciu
narastajagcym za ostatnie 12 miesiecy poziom wydatkdw na obstuge dtugu jest
najwyzszy od potowy 2013 r. Nie zmienia to jednak faktu, ze realizacja budzetu
tegorocznego nie jest zagrozona i ostateczny deficyt budzetowy moze by¢ nawet
nizszy od planowanego wykonania. Tak dobra realizacja budzetu w tym roku moze by¢
jednak wykorzystana do przesuwania czesci wydatkow z roku przysztego, co pozwoli
zmniejszy¢ napiecia w budzecie na rok 2017. Taki m.in. skutek miata nowelizacja
budzetu na 2016 r. zaktadajaca zmniejszenie kwoty planowanych dochodéw budzetu
Srodkow europejskich z tytutu wspolnej polityki rolnej w 2016 r. o kwote 8,97 mld PLN
i zwiekszeniu deficytu budzetu srodkéw europejskich o te sama kwote. Ma to na celu
umozliwienie Ministrowi Rolnictwa i Rozwoju Wsi wyptaty w tym roku biezacym 70%
zaliczek na poczet ptatnosci bezposrednich dla producentéw rolnych za 2016 r. w
ramach Wspolnej Polityki Rolnej.

Rosnace koszty obstugi dtugu to nie tylko efekt rosnacych rentownosci na krajowym
rynku dtugu, ale przede wszystkim silnie rosnacego dtugu publicznego. Wedtug danych
Eurostatu w 2Q br. Polska byta czwartym krajem w UE pod wzgledem przyrostu dtugu
publicznego. Polske pod tym wzgledem wyprzedzity tylko Grecja, Portugalia i totwa.
W stosunku do PKB dtug publiczny Polski wciaz jest relatywnie niski w stosunku do
sredniej w UE (53,8% w Polsce wobec 91,2% w UE), jednak trend jest niepokojacy. W
stosunku do 2Q 2015 dtug publiczny wzrdést w Polsce o 2,7 pkt. proc. i co istotne
nastepuje w warunkach wysokiego, jak na warunki UE, tempa wzrostu gospodarczego,
co oznacza jednoczesnie wzrost deficytu strukturalnego do szacowany przez Komisje
Europejska poziomu 3,3% PKB w roku 2018 z -2,4% PKB w roku 2015. Rodzi to ryzyko
lawinowego wzrostu zadtuzenia w przypadku spowolnienia wzrostu.

Wykres 11 Wykonanie deficytu budzetu =~ Wykres 12 Koszty obstugi dtugu publ.
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Zrédto: MinFin Zrédto: Datastream, MinFin

Komisja Europejska w aktualnej wersji prognoz makroekonomicznych spodziewa sie
pogorszenia rownowagi w finansach publicznych. W ocenie KE deficyt sektora finansow
publicznych wzrosnie do 3,0% PKB w roku 2017 i 3,1% PKB w 2018, przekraczajac tym
samym referencyjna wartos¢ 3% PKB. Rosnacy deficyt przetozy sie automatycznie na
wzrost dtugu publicznego, ktory w 2018 roku wyniesie 55,5% PKB wobec 51,1% PKB w
roku 2015.
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Wykres 13 Kursy walutowe [zmiana
miesieczna, %]

EUR/PLN 0.8%
USDIPLN 1,7%
CHF/PLN l 2.1%

GBP/PLN

EUR/USD

Zrodto: Reuters

Zwyciestwo D.Trumpa w wyborach
prezydenckich USA wywiera presje na
aktywa emerging markets

raport miesieczny

KRAJOWY RYNEK WALUTOWY

Notowania kursu EUR/PLN w pazdzierniku w wiekszosci koncentrowaty sie wokot
poziomu 4,30. Wbrew trendom z poprzednich miesiecy w pazdzierniku czynniki
krajowe nie miaty znaczenia dla wartosci polskiej waluty. Odchylenia od tego poziomu

zwiazane byty przede wszystkim ze zmianami w globalnym sentymencie
inwestycyjnym. Zdecydowanie ciekawszy przebieg miaty natomiast notowania
pozostatych par ztotowych. Pazdziernikowa amplituda wahan kursu GBP/PLN wyniosta
33 grosze, pary USD/PLN 20 groszy, a CHF/PLN 12 groszy. Warto podkresli¢, iz
brytyjska waluta na poziomie 4,66 byta w zakonczonym miesigcu najtansza wobec
ztotego od pieciu lat. Z kolei kurs USD/PLN i CHF/PLN odpowiednio na poziomie 3,99 i
4,00 osiagnety 3-miesieczne maksima.

Miniony miesigc na rynku walut emerging markets zapamietamy przede wszystkim jako
niezwykle dynamiczne zmiany wartosci meksykanskiego peso. Waluta Meksyku byta w
tym czasie wrazliwa na zmieniajace sie sondaze dotyczace wyborow prezydenckich w
USA. Poczatkowo powiekszajaca sie przewaga H.Clinton nad D.Trumpem wspierata
wartos¢ peso. W drugiej potowie pazdziernika jednak poparcie dla kandydatow niemal
sie zrownato, a mozliwos¢ zwyciestwa republikanskiego kandydata - opowiadajacego
sie za zaostrzeniem polityki wobec Meksyku poprzez renegocjacje uméw handlowych,
czy budowe muru na granicy ze Stanami Zjednoczonymi ostabiato peso.

Wykres 14 Notowania kursu EUR/PLN i Wykres 15 Notowania indeksu dolarowego
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Zrédto: Reuters Zrédto: Reuters

Ostateczne zwyciestwo D.Trumpa w wyborach prezydenckich USA wywiera presje na
aktywa emerging markets. Najsilniejsza reakcja ponownie widoczna byta w przypadku
meksykanskiego peso, ktdre w reakcji na wstepne wyniki wyborow w USA przejsciowo
ostabito sie az o 12%. Poczatkowa reakcja na ztotym byta natomiast umiarkowana, gdyz
kurs EUR/PLN wzrost o 3 grosze do 4,35. Dopiero 11 listopada tj. pod nieobecnosc
inwestoréw krajowych kurs EUR/PLN wzrést tymczasowo do 5-miesiecznego maksimum
na poziomie 4,4477. Gwattownie wzrosty takze notowania pozostatych par ztotowych.
Nie oczekujemy jednak, by kurs EUR/PLN miat powtorzyé ruch z czerwca tego roku,
gdy awersja do ryzyka zwigzana z wynikiem brytyjskiego referendum skutkowata
czasowa zwyzka do poziomu 4,5385. W naszej ocenie notowania pary EUR/PLN nie
powinny w Srednim terminie trwale przekroczy¢ poziomu 4,4379. Z kazdym tygodniem
na znaczeniu powinny natomiast zyskiwa¢ czynniki fundamentalne, a te w przypadku
ztotego sa umiarkowanie optymistyczne. Ustepujaca deflacja i relatywnie solidny
wzrost PKB powinny sprzyjaé scenariuszowi stabilizacji stop procentowych w Polsce.
Utrzymujemy zatem nasza prognoze, iz na koniec tego roku kurs EUR/PLN wyniesie
4,30 choc¢ dostrzegamy wzrost ryzyka dla jej realizacji po stronie stabszego ztotego. W
przypadku pary USD/PLN wiele zaleze¢ bedzie od ewentualnej rewizji scenariusza stop
procentowych w  Stanach Zjednoczonych. W przypadku utrzymania
prawdopodobiefnstwa podwyzki kosztu pieniadza w USA w tym roku nasza
dotychczasowa prognoza pary USD/PLN na koniec grudnia na poziomie 3,90 moze by¢
zbyt niska.
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Pazdziernik to okres do$¢ dynamicznej

zwyzki rentownosci krajowego
dtugoterminowego dtugu

Pazdziernik byt miesigcem sporej
aktywnosci Ministerstwa Finansow

Pozytywnie nalezy oceni¢ dazenia
MinFin do dywersyfikacji bazy
inwestorskiej

raport miesieczny

KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DtUZNYCH

Pazdziernik to okres dos¢ dynamicznej zwyzki rentownosci  krajowego
dtugoterminowego dtugu motywowanej zaréwno czynnikami zewnetrznymi - wzrost
rentownosci na rynkach bazowych - jak i krajowymi w postaci wysokich potrzeb
pozyczkowych przewidzianych na 2017 rok. W rezultacie dochodowos¢ polskich 10-
latek zyskata w minionym miesigcu 23 bps osiagajac najwyzszy od czerwca poziom
3,13%. Co ciekawe pomimo tak znaczacego wzrostu rentownosci krajowego dtugu
zawezeniu do 296 bps ulegt spread do Bundow. Niemiecki dtug w pazdzierniku byt
bowiem najtanszy od pieciu miesiecy. Zdecydowanie bardziej spokojny przebieg miaty
w omawianym okresie notowania krotkoterminowego dtugu Polski. Rentownosc¢
krajowej 2-latki przez wiekszos¢ ubiegtego miesigca koncentrowata sie wokét poziomu
1,78%. Kolejny raz sprzyjata temu retoryka posiedzenia Rady Polityki Pienieznej. W
pazdzierniku Rada zgodnie z oczekiwaniami utrzymata stopy procentowe, a prezes NBP
raz jeszcze podkreslit, 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.

Pazdziernik byt miesiacem sporej aktywnosci Ministerstwa Finansow. W potowie
ubiegtego miesiaca resort wyemitowat 12 i 30-letnie obligacje nominowane w euro o
tacznej wartosci nominalnej 1,25 mld EUR. Resort podat, ze warto$¢ nominalna emisji
12-letniej obligacji o terminie wykupu w dniu 25 pazdziernika 2028 r. wyniosta 750 mln
euro. Obligacje wyceniono na 48 punktow bazowych powyzej Sredniej stopy swapowej.
Uzyskano rentownosc 1,058%, przy rocznym kuponie obligacji na poziomie 1%. Wartosc¢
nominalna emisji 30-letniej obligacji o terminie wykupu w dniu 25 pazdziernika 2046 r.
wyniosta 500 mln euro. Obligacje wyceniono na 120 punktéw bazowych powyzej
sredniej stopy swapowej. Uzyskano rentownos¢ 2,122% przy rocznym kuponie obligacji
na poziomie 2% MF wskazato, ze jest to pierwsza w historii publiczna oferta 30-letniej
obligacji nominowanej w euro z regionu Europy Srodkowo-Wschodniej oraz druga taka
emisja globalnie (nie liczac krajow strefy euro).

Wykres 16 Miesieczna zmiana
rentownosci polskich SPW [bps]

Wykres 17 Struktura podmiotowa
zadtuzenia w SPW [%]
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Zrodto: Reuters Zrodto: MinFin, opracowanie wtasne

W drugiej potowie ubiegtego miesigca natomiast Ministerstwo Finansow sprzedato na
krajowym rynku dtugu obligacje WZ0121, PS0422 oraz WZ1122 tacznie za 9,943 mld
PLN przy popycie 12,178 mld PLN. Resort sprzedat obligacje PS0422 za 4,383 mld PLN
przy popycie 5,228 mld PLN i rentownosci 2,499%, obligacje WZ0121 za 4,888 mld PLN
przy zainteresowaniu na poziomie 5,778 mld PLN oraz WZ1122 za 0,672 mld PLN wobec
prawie dwukrotnie wiekszego zainteresowania. Zainteresowanie kupujacych polskim
dtugiem wyraznie zmalato na przetomie pazdziernika i listopada z uwagi na
pogorszenie sentymentu wywotane wzrostem prawdopodobienstwa wygranej D.Trumpa
w wyborach prezydenckich w USA. W rezultacie Ministerstwo Finansow sprzedato
obligacje OK1018 za 1,95 mld PLN przy popycie 3,97 mld PLN i przy rentownosci
1,742% oraz obligacje DS0727 za 4,09 mld PLN przy popycie 5,60 mld PLN i przy
rentownosci 3,098%. Resort zdecydowat ponadto o zorganizowaniu przetargu
uzupetniajacego, na ktorym sprzedat obligacje OK1018 za dodatkowe 0,50 mld PLN
przy popycie 0,865 mld PLN oraz papiery DS0727 za 0,32 mld PLN przy takim samym
zainteresowaniu. Skromny w obliczu 6 mld PLN planu wynik zwigzany byt z
zawirowaniami na rynkach. Nie powinna zatem dziwi¢ postawa resortu finansoéw, ktory
nie zdecydowat sie na prefinansowanie przysztorocznych potrzeb pozyczkowych za
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Przez zdecydowana wiekszos¢
pazdziernika dolar zyskiwat na
wartosci wzgledem euro

raport miesieczny

wszelka cene. Pozytywnie nalezy oceni¢ rowniez informacje, iz MinFin w ostatnich
dniach spotkat sie z bankami centralnymi i funduszami emerytalnymi Kolumbii, Peru i
Chile. Planowana jest ponadto seria spotkan z inwestorami ze Skandynawii. Celem
resortu jest stata dywersyfikacja bazy inwestorskiej, jesli chodzi o obligacje skarbowe.

Mimo, iz pierwsza reakcja krajowego rynku dtugu na wybor D.Trumpa na prezydenta
Standow Zjednoczonych byta ograniczona, to nadal uwazamy, ze nalezy oczekiwac
umiarkowanego wzrostu rentownosci polskich obligacji, w szczegélnosci z dtugiego
konca krzywej dochodowosci. Tym bardziej, iz krajowy dtug pozostaje - poza wzrostem
awersji do ryzyka - pod presja zwiazang z czynnikami fundamentalnymi tj. miedzy
innymi wysokimi potrzebami pozyczkowymi na 2017 rok. Ze wzgledu na fakt, iz
krotkoterminowe obligacje sa w wigkszosci w posiadaniu krajowych bankow
komercyjnych krotki koniec krzywej pozostatby relatywnie stabilny, szczegolnie, ze
wynik wyborow w USA nie wptynie na sciezke stop procentowych NBP. W odniesieniu
jednak do zmian na 10-latkach bylibysmy swiadkami wystromienia krzywej SPW.
Czynnikiem sprzyjajacym bardziej gwattownej zwyzce krajowego dtugu pozostanie
natomiast trwajaca w reakcji na wynik wyboréw prezydenckich w USA zwyzka
dochodowosci amerykanskich obligacji. Pretekstem do spadku cen dtugu USA jest
prawdopodobnie oczekiwanie, iz plan gospodarczy D.Trumpa polegajacy na rozbudowie
amerykanskiej infrastruktury, czy obnizkach podatkow dla najbogatszych doprowadzi
do zwiekszenia deficytu i inflacji, a finalnie wysokich rentownosci amerykanskiego
dtugu, ktory stanie sie atrakcyjny dla inwestorow zagranicznych - kosztem regionu
emerging markets.

RYNKI ZAGRANICZNE

Przez zdecydowang wiekszos¢ pazdziernika dolar zyskiwat na wartosci wzgledem euro,
w $lad za rosnacymi szansami H.Clinton na wygrang w wyborach prezydenckich.
Kandydatka Demokratow byta bowiem w ocenie inwestorow gwarantem utrzymania
dotychczasowej polityki gospodarczej USA, podczas gdy D.Trump zapowiedziat
renegocjacje porozumienia o wolnym handlu NAFTA tj. podstawy relacji gospodarczych
Standw Zjednoczonych z Meksykiem, czy budowe muru na granicy z tym krajem. W
rezultacie kurs EUR/USD obnizyt sige o 4 centy do poziomu 1,0850 tj. minimum z marca.
Z tych samych powodéw zwyzkowaty notowania amerykanskiego dtugu, ktore
dyskontowaty wysoce prawdopodobnag kontynuacje normalizacji polityki pienieznej w
grudniu. Z kolei wsparcie dla zwyzki dochodowosci Bunda stanowito posiedzenie
Europejskiego Banku Centralnego, na ktorym M.Draghi oznajmit, iz program skupu
aktywow najprawdopodobniej bedzie kontynuowany w obecnym wymiarze co najmniej
do marca 2017 roku. Na przetomie pazdziernika i listopada jednak za sprawa miedzy
innymi wznowienia przez FBI Sledztwa w sprawie tzw. afery mailingowej H.Clinton
poparcie dla niej zaczeto topnieé, a tym samym na wartosci zaczeta tracic¢
amerykanska waluta. Eurodolar wzrost powyzej poziomu 1,11. Zrodtem spadku
notowan eurodolara byto takze pazdziernikowe posiedzenie Europejskiego Banku
Centralnego. M.Draghi wykluczyt przy tym mozliwos¢ nagtego zakonczenie programu
QE, cho¢ przed posiedzeniem jedna z agencji informacyjnych podata, iz bank
prawdopodobnie zacznie stopniowe zmniejszanie skupu obligacji w ramach programu
luzowania ilosciowego jeszcze przed jego zakonczeniem.

Wykres 18 Kurs EUR/USD oraz dzienna Wykres 19 Notowania ropy Brent [USD/
zmienno$¢ notowan barytka] oraz indeksu CRB
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Brytyjska waluta w ubiegtym miesiacu
w relacji do dolara ostabita sie do
poziomu najnizszego od 1985 roku

Czynnikiem wyrézniajacym reakcje
rynku na zwyciestwo D.Trumpa od
typowych ruchow motywowanych
strategia risk-off bedzie fakt, iz
kapitat bedzie wycofywany z pozycji
dolarowych

raport miesieczny

Miniony miesiac zostanie zapamietany rowniez jako okres kontynuacji przeceny
brytyjskiego funta. Uwage zwracato przede wszystkim niezwykle gwattowne, bo
wynoszace - tylko jednego dnia - 6% ostabienie funta na poczatku pazdziernika, ktore
jednak dos¢ szybko, cho¢ nie w catosci, zostato zniwelowane. Kurs GBP/USD osiagnat
najnizszy od 31 lat, a para EUR/GBP najwyzszy od 6 lat. Odnotowany pod koniec
pazdziernika wzrost awersji do ryzyka sprawit natomiast, iz inwestorzy w coraz
wiekszym stopniu angazowali sie w zakupy szwajcarskiego franka. W rezultacie kurs
EUR/CHF po raz drugi w tym roku obnizyt sie ponizej poziomu 1,08. Wczesniej ten
poziom zostat osiagniety w czerwcu po referendum ws. Brexitu. Umocnienia franka nie
powstrzymata nawet wypowiedz wiceprezesa SNB Fritza Zurbruegga, ktory oznajmit, iz
nie sa wyznaczone zadne limity dotyczace zwiekszania sumy bilansowej. Teoretycznie
oznacza to, ze nie ma takze ograniczen w kwestii interwencji walutowych.

Zwrot w polityce pienieznej Banku Anglii

Mimo, iz w pazdzierniku Bank Anglii nie zmienit parametrow polityki pienieznej -
benchmarkowa stopa procentowa repo od sierpniowej obnizki wynosi rekordowe
0,25%, a bank utrzymat target zakupu aktywow na poziomie 435 mld GBP, to
posiedzenie mozna uzna¢ za przetomowe. BoE podniost bowiem prognozy PKB i
inflacji argumentujac, iZ wzrost cen przyspieszy za sprawa stabszego funta. W
2017 roku Bank Anglii oczekuje, ze inflacja przyspieszy do 2,7% tj. znaczaco
powyzej celu inflacyjnego na poziomie 2,0% i 2,0% szacowanych na przyszty rok w
sierpniu. Obecnie zdaniem bankierow centralnych inflacja moze powroci¢ w
okolice celu dopiero w 2020r. W komunikacie po pazdziernikowym posiedzeniu
wskazano ponadto, iz BoE posiada ograniczong tolerancje dla utrzymywania sie
inflacji powyzej celu i moze w pewnym momencie zaciesni¢ polityke monetarna.
Co wiecej bank podkreslit, iz nie zamierza obnizaé stop procentowych w tym
roku, co do niedawna byto realnym scenariuszem.

Wybér D.Trumpa na 45. Prezydenta Stanéw Zjednoczonych jest - w ocenie inwestorow
- réwnoznaczny z wyborem mniej przewidywalnej prezydentury. Z tego powodu jego
zwyciestwo powoduje wzrost awersji do ryzyka i odwrot od bardziej ryzykownych
aktywow i koncentracja kapitatu wokét tzw. bezpiecznych przystani. Pierwsza reakcja
rynku potwierdzita, iz czynnikiem mogacym odroznia¢ reakcje rynku na zwyciestwo
D.Trumpa od typowych ruchow motywowanych strategia risk-off bedzie fakt, iz kapitat
bedzie wycofywany z pozycji dolarowych mimo, iz dotychczas waluta amerykanska
byta typowym aktywem jego alokacji. Ostatecznie jednak dolar gwattownie zyskat na
wartosci co mozna wiaza¢ miedzy innymi z zaskakujaca wiarg rynkow w powodzenie
pogramu gospodarczego D.Trumpa, ktory obiecat podwojenie wzrostu PKB osiagniete
miedzy innymi za sprawa programu rozbudowy infrastruktury. Z kolei poktosiem tegoz
programu oraz obietnicy obnizki podatkéw dla najbogatszych bedzie powiekszenie
deficytu, co w nastepstwie oznacza¢ moze zwyzke inflacje. Przy takim scenariuszu -
przyspieszenia wzrostu PKB i inflacji - podwyzki stop procentowych w Stanach
Zjednoczonych bytyby w petni uzasadnione, co réwniez powinno wspiera¢ wartosc¢
amerykanskiej waluty. Wysoki poziom niepewnosci sprawia, iz w najblizszym okresie
mozemy spodziewaé sie podwyzszonej zmiennosci notowan, w szczegoélnosci, ze
prawdopodobny proces normalizacji polityki pienieznej skutkowa¢ bedzie
ograniczaniem globalnej nadptynnosci pieniadza, a w konsekwencji mozliwym
wyznaczeniem trendu powrotu kapitatu do rynkow bazowych.

Wykres 20 Notowania 10-latek Wykres 21 Miesieczna zmiana
niemieckich i amerykanskich [%] rentownosci Bundoéw i US Treasuries
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Wypowiedzi cztonkow Fed istotne dla
wyceny Treasuries

raport miesieczny

W naszej ocenie ze wzgledu na podwyzszong awersje do ryzyka po wyborze D.Trumpa
na prezydenta utrzymywac sie moze wieksze zainteresowanie obligacjami rynkow
bazowych - Niemiec i USA. Dotychczasowa reakcja rynkow nie wskazuje jednak na
masowa ucieczke inwestorow do obligacji USA i Niemiec. Po silnym spadku rentownosci
obligacji w USA (w reakcji na poczatkowe doniesienia o wygranej Trumpa rentownos¢
10-latki USA spadta o 10 bps), ceny amerykanskiego dtugu ustanowity wielomiesieczne
maksima. Jest to prawdopodobnie zwigzane z dyskontowaniem konsekwencji programu
gospodarczego D.Trumpa polegajacego na zwiekszaniu wydatkow na obronnosé, czy
infrastrukture, co poprzez wzrost oczekiwan inflacyjnych, a takze dtugu publicznego
wywiera presje na wyzsze rentowosci obligacji USA. Skutki wyboroéw prezydenckich
moga jednak ujawnic¢ sie w dtuzszym terminie i sporo zaleze¢ bedzie obecnie od
pierwszych reakcji przedstawicieli amerykanskiej Rezerwy Federalnej. W przypadku
Bunda istotne bedzie takze grudniowe posiedzenie EBC, na ktorym bank ma
dyskutowad nad ewentualnymi zmianami w dotychczasowej polityce.

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

S S T S N o N W W
- - - - - - - - - -
o O O O O O O O O O
~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ [a]
38533385338
Strefa Euro |

Zrodto: Datastream Zrodto: Datastream

Wykres 24 Indeksy koniunktury w przemysle [pkt.] Wykres 25 Spread polskich i niemieckich obligacji [bps]
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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

lut 16 mar 16 kwi16 maj16 cze 16 lip 16 wrz 16 paz 16 lis 16
Inflacja- CPI (% r/r) -0,8 -0,9 -1,1 -0,9 -0,8 -0,9 -0,8 -0,6 -0,2 0,0
Inflacja bazowa (% r/r) -0,1 -0,2 -0,4 -0,4 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,3
Ceny producenta - PPl (% r/r) -1,5 -1,9 -1,2 -0,4 -0,8 -0,5 -0,1 0,2 0,3 0,3
Podaz pieniadza M3 (% r/r) 10,1 9,1 11,6 11,6 11,4 10,7 10,1 9,4 9,1 8,2
Produkcja przemystowa (% r/r) 6,8 0,7 6,0 3,2 6,0 -3,4 7,5 3,2 1,1 3,0

Sprzedaz detaliczna (realnie, % r/r) 6,2 3,0 5,5 4,3 6,5 4,4 7,8 6,3 6,6 6,1

Saldo obrotow biezacych (mln EUR) -652 -217 492 389 113 -635 -1047 -385 - -

Eksport (EUR, % r/r) 5,4 0,0 4,1 0,0 5,7 -5,1 8,0 5,3 - -
Import (EUR, % r/r) 7,4 0,9 0,3 1,5 0,4 -6,8 10,4 5,0 - -
Ptace, sek. przeds. (% r/r) 3,9 3,3 4,6 4.1 5,3 4,8 4,7 3,9 4,7 4.5
Zatrudnienie, sek. przeds. (% r/r) 2,5 2,7 2,8 2,8 3,1 3,2 3,1 3,2 3,2 3,2
Stopa bezrobocia (%) 10,2 9,9 9,4 9,1 8,7 8,5 8,4 8,3 8,2 8,3
lut 16 mar 16 kwi16 maj 16 cze 16 sie 16 wrz 16 paz 16 lis 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) 1,56 1,56 1,57 1,59 1,65 1,65 1,65 1,65 1,66 1,66
WIBOR 3M (koniec okresu) 1,68 1,67 1,67 1,68 1,71 1,71 1,71 1,71 1,72 1,72

Obligacja 2-letnia (koniec okresu) 1,54 1,46 1,45 1,52 1,61 1,66 1,64 1,64 1,77 1,85
Obligacja 5-letnia (koniec okresu) 2,39 2,22 2,20 2,28 2,32 2,24 2,29 2,15 2,35 2,55
Obligacja 10-letnia (koniec okresu) 3,16 2,95 2,84 3,09 3,11 2,91 2,88 2,77 2,92 3,25

Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 4,42 4,35 4,24 4,37 4,38 4,38 4,35 4,36 4,29 4,33
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 4,08 4,00 3,73 3,81 3,94 3,94 3,90 3,91 3,82 3,95
Kurs EUR/USD (koniec okresu) 1,08 1,09 1,14 1,15 1,11 1,11 1,12 1,12 1,12 1,10

DANE | PROGNOZY SREDNIOTERMINOWE

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

PKB (mld PLN) 1372,2 1445,3 1566,8 1629,4 1656,8 1719,7 1798,3 1790,4
PKB (wzrost realny, %) 2,8 3,6 5 1,6 1,4 3,3 3,9 3,0
Popyt krajowy (wzrost realny, %) -0,2 4,2 4,2 -0,5 -0,6 4,7 3,4 3,4
Spozycie prywatne (wzrost realny, %) 3,5 2,6 3,3 0,8 0,3 2,6 3,2 3,7
Inwestycje (wzrost realny, %) -2,7 0 8,8 -1,8 -1,1 10 6,1 -2,5
Stopa bezrobocia (koniec okresu) 12,1 12,4 12,5 13,4 13,4 11,4 9,7 8,5
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 -7,3 -4,8 -3,7 -4,1 -3,4 -2,6 -2,4
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

Listopad / Grudzien

raport miesieczny

Poniedziatek

Wtorek

Sroda

Czwartek

Pigtek

14

EZ: produkcja 15
przemystowa
PL: podaz pieniadza

M3, inflacja CPI

GE: PKB, indeks ZEW
PL: PKB, inflacja
bazowa

EZ: bilans handlowy
US: sprzedaz

16 US: liczba wnioskow o
kredyt hipoteczny MBA,
inflacja PPI, produkcja
przemystowa

17

EZ: inflacja CPI 18
US: liczba nowych
budéw, pozwolenia

na budowe, inflacja

CPI, liczba nowych

GE: inflacja PPI
PL: ptace, zatrudnienie

detaliczna bezrobotnych
I | I [
21 PL: produkcja 22 EZ: sprzedaz doméw 23 GE: wstepny PMI 24 GE: PKB, IFO 25 US: PMI w ustugach
przemystowa, inflacja na rynku wtornym EZ: wstepny PMI PL: opis posiedzenia
PPI, sprzedaz US: zamowienia na banku centralnego,
detaliczna dobra trwatego uzytku, stopa bezrobocia
liczna nowych
bezrobotnych, sprzedaz
nowych domoéw, indeks
uniwersytetu Michigan
28 EZ: podaz pieniadza M3‘29 GE: inflacja CPI ‘30 PL: PKB I01 PL: PMI w przemysle I02 EZ: inflacja PPI
US: PKB, indeks EZ: szacunek inflacji EZ: PMI w przemysle, US: zmiana
CaseShiller CPl i inflacji bazowej stopa bezrobocia zatrudnienia poza
US: liczba wnioskéw o GE: PMI w przemysle sektorem rolniczym,
kredyt hipoteczny MBA, US: raport stopa bezrobocia
dochody i wydatki Challengera, liczba PL: decyzja S&P w
prywatne, inflacja nowych sprawie ratingu
bazowa PCE, Bezowa bezrobotnych, indeks
Ksiega Fed ISM
I | I [
05 GE: PMI w ustugach 06 GE: zamowienia 07 US: liczba wnioskow o 08 US: liczba nowych 09 GE: bilans handlowy

EZ: PMI w ustugach,
indeks Sentix, sprzedaz
detaliczna

US: PMI w ustugach

fabryczne

EZ: PKB

US: bilans handlowy,
zamowienia na dobra
trwatego uzytku

kredyt hipoteczny MBA
PL: stan rezerw NBP,
decyzja w sprawie stop
procentowych

bezrobotnych

US: indeks
uniwersytetu Michigan

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

illennium
B 22 bank |

Makro i rynek B raport miesieczny B listopad 2016 M str. 16



M akro i rynek

raport miesieczny

Zespot
BIURA ANALIZ MAKROEKONOMICZNYCH

Grzegorz Maliszewski
Gtéwny Ekonomista
+48 22 598 22 38

grzegorz.maliszewski@bankmillennium.pl

Urszula Krynska
Ekonomistka
+48 22 598 20 10

urszula.krynska@bankmillennium.pl

Mateusz Sutowicz
Analityk rynkow finansowych
+48 22 598 22 36

mateusz.sutowicz@bankmillennium.pl

Bank Millennium SA

www.millenet.pl

ul. Stanistawa Zaryna 2a
02-593 Warszawa

801 331 331
+48 22 598 40 40

Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane
pochodzace z rdznych serwisow informacyjnych, wytacznie w celach informacyjnych. Nie stanowi ona (ani zawarte w niej informacje)
rekomendacji, wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy osob)
zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci
nie stanowia gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu
zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego pracownicy nie ponosza
odpowiedzialnosci za ich prawdziwosc i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej
publikacji lub zawartych w niej informacji.
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