Makro | rynek

raport miesieczny

Biuro Analiz Makroekonomicznych 12 stycznia 2017

research@bankmillennium.pl Podsumowanie miesiqca

®  Miniony rok w polskiej gospodarce uptynat pod znakiem rozczarowujacych wynikow

inwestycji w srodki trwate. Silnik, ktory napedzat wzrost gospodarczy w ostatnich

dwoch latach, wtaczyt wsteczny bieg, doprowadzajac do gwattownego
+48 22 598 22 38 wyhamowania wzrostu gospodarczego, ktory w catym roku wyniost, wedtug naszych
szacunkow, 2,6%. W tym roku polska gospodarka ma szanse osiagnac lepszy wynik w
stosunku do roku 2016. Utrzymuje sie jednak szereg ryzyk mogacych podkopac
poprawe koniunktury w Polsce. Z czynnikow zewnetrznych kluczowe bedzie tempo i
+48 22 598 20 10 skala podwyzek stop procentowych, a takze realizacja programu gospodarczego
prezydenta USA D. Trumpa, ktorego zapowiedzi z kampanii wyborczej moga
podkopac podstawy globalnego handlu zagranicznego i wzrostu gospodarczego.
Krytyczna dla przyspieszenia wzrostu gospodarczego w Polsce pozostaje odbudowa
+48 22 598 22 36 inwestycji w srodki trwate. Dane dotyczace naboru nowych wnioskow oraz
szacowanego zaangazowania srodkéw UE sugeruja wyrazne przyspieszenie absorpcji
srodkow unijnych w ostatnich miesigcach., co moze zwiastowaé zblizajace sie
odbicie inwestycji. Uruchomienie projektow inwestycyjnych nastepuje jednak z
opoznieniem w stosunku do momentu podpisania umowy, stad ich efekty widoczne
beda w gospodarce nie wczesniej niz w drugiej potowie tego roku. Gospodarka
polska bedzie nieco mniej zrobwnowazona w stosunku do roku ubiegtego, poniewaz
oczekujemy nieznacznego wzrostu deficytu na rachunku obrotow biezacych,
przyspieszenia inflacji oraz wzrostu deficytu sektora finansow publicznych, ktory
zblizy sie do poziomu referencyjnego 3% PKB.
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® Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita stopy procentowe
na niezmienionym poziomie. Rada dostrzega przyspieszenie zaréwno inflacji CPI,
jak i PPI, jednak podkresla ze do wzrostu cen przyczyniaja sie gtownie wyzsze niz
rok wczesniej ceny surowcow energetycznych na rynkach swiatowych, a wiec
czynniki pozostajace poza bezposrednim wptywem krajowej polityki pienieznej.
Komunikat po posiedzeniu i wypowiedzi cztonkow RPP utwierdza nas w
przekonaniu, ze stopy NBP pozostana na niezmienionym poziomie w najblizszych
kwartatach. Prezes Glapinski podczas konferencji po posiedzeniu stwierdzit, ze
zupetnie nie widzi podwyzki stop w 2017r.

®  Ostatni miesiac ubiegtego roku to okres stopniowego umocnienia polskiej waluty w
relacji do euro. Z poziomu 4,5060 wyznaczonego przez kurs EUR/PLN w pierwszych

TEMAT MIESIACA dniach grudnia pod koniec 2016 roku notowania obnizyty sie o niemal 12 groszy.
Zrodtem aprecjacji - podobnie jak i w przypadku pozostatych walut regionu - byta

Perspektywy polskiej gospodarki na rok 2017.....2 poprawa sentymentu inwestycyjnego na $wiecie po listopadowym odptywie kapitatu
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POLITYKA FISKALNA. .......cvviiiiiine. 11 cztonkowie Fed podniesli swoje oczekiwania, co do tempa podwyzek stop

procentowych w 2017 roku, co powinno z kolei skutkowa¢ przecena walut CEE.
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RYNKI ZAGRANICZNE........ccovvueninnnnene 14

FED - Federal Funds Rate 0,50%-0,75% 31 sty - 1 lut 0,50%-0,75%
PRZEGLAD DANYCH ....ccovvueniinininnnnens 16 s -1,25 - -0,25% -1,25 - -0,25%

SNB - LIBOR target (przedziat i cel) (-0,75%) 16 mar (-0,75%)
DANE | PROGNOZY ..ccvviiiiiniiiiinneannns 17 ECB - stopa referencyjna 0,00% 19 sty 0,00%
KALENDARIUM ........oovoveeeeeenaenn. 18 NBP - stopa referencyjna 1,50% 7-8 lut 1,50%
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Krytyczna dla przyspieszenia wzrostu

w roku 2017 pozostaje odbudowa
inwestycji w srodki trwate

Oczekiwana odbudowa inwestycji
oparta jest na zatozeniu wiekszej
absorpcji sSrodkéw unijnych
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Perspektywy polskiej gospodarki na rok 2017

Miniony rok w polskiej gospodarce uptynat pod znakiem rozczarowujacych wynikow
inwestycji w srodki trwate. Silnik, ktdry napedzat wzrost gospodarczy w ostatnich
dwoch latach, wtaczyt wsteczny bieg, doprowadzajac do gwattownego wyhamowania
wzrostu gospodarczego, ktory w catym roku wyniost, wedtug naszych szacunkow, 2,6%
tj. najnizej od 2013. Wynik ten byt wyraznie nizszy od oczekiwan z poczatku roku,
ktore zaktadaty wzrost o 3,6%. Na krajowym rynku finansowym ubiegty rok to okres
wysokiej zmiennosci ztotego i presji na ostabienie polskiej waluty, ktora
zapoczatkowana zostata juz w styczniu przez obnizke ratingu przez agencje S&P.
Podwyzszone ryzyko polityczne w kraju, a takze niesprzyjajace otoczenie zewnetrzne,
w tym niespodziewany wynik referendum w Wielkiej Brytanii, w trakcie ktorego
podjeto decyzje o wyjsciu UK z UE, a takze wygrana D. Trumpa w wyborach
prezydenckich w USA negatywnie wptywaty na wycene ztotego, ale takze polskich
obligacji. Oczekiwane podwyzki stop procentowych w USA wywieraty dodatkowa
negatywna presje na aktywa ztotowe, w wyniku czego polska 10-lenia obligacja
konczyta rok z rentownoscia najwyzsza od potowy 2014r.

Rok 2017 ma szanse przynie$¢ nieznaczna odbudowe wzrostu gospodarczego, choc
utrzymuje sie szereg czynnikow ryzyka, wewnetrznych i zewnetrznych, mogacych
spowolni¢ poprawe koniunktury w gospodarce. Krytyczna dla przyspieszenia wzrostu
pozostaje odbudowa inwestycji w Srodki trwate. Ich zatamanie w roku 2016,
szczegolnie w firmach publicznych, w sektorze centralnym i samorzadowym, zwiazane
byto m.in. z op6znieniem w wykorzystaniu srodkéw unijnych oraz niedostosowaniem
ustawodawstwa polskiego do wymogow UE. Dodatkowo niepewnos¢ co do otoczenia
prawno-podatkowego oraz instytucjonalnego zmniejszaty sktonnosc sektora prywatnego
do inwestycji. W 3Q ub. roku (ostatnie dostepne dane) dynamika inwestycji sektora
prywatnego byta ujemna, pierwszy raz od poczatku 2013.

Wykres 1 Wzrost gospodarczy w Polsce Wykres 2 Inwestycje w srodki trwate w
[kw/kw, SA] i wskaznik PMI Polsce [% r/r]
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W tym roku inwestycje maja szanse na powrét do wzrostow, a oczekiwania te oparte
s3 na zatozeniu przyspieszenia absorpcji srodkdw unijnych. Dane do pazdziernika ub.
roku wskazywaty na utrzymywanie sie zastoju w wykorzystaniu srodkow unijnych.
Przychody na rachunku kapitatowym bilansu ptatniczego, gdzie rejestrowany jest w
gtownej mierze naptyw S$rodkéw z funduszy spdjnosci, przeznaczonych na
wspotfinansowanie inwestycji rozwojowych, systematycznie spadaty. Skumulowany 12-
miesieczny poziom przychodéw na rachunku kapitatowym byt najnizszy od konca 2007
roku. Bardziej optymistycznie wygladaja statystyki dotyczace naboru nowych wnioskow
oraz szacowanego zaangazowania srodkow UE w nowych naborach, ktore sugeruja
wyrazne przyspieszenie absorpcji srodkow unijnych w ostatnich miesigcach. Moze to
sugerowaé zblizajace sie odbicie inwestycji, cho¢ uruchomienie projektow
inwestycyjnych nastepuje z opdznieniem w stosunku do momentu podpisania umowy.
W naszej ocenie dodatnia dynamika inwestycji powinna pojawic sie juz w 2Q, choc juz
w 1Q tego roku nastapi zauwazalne wyhamowanie spadku inwestycji. Wyrazniejsza ich
odbudowa nastapi dopiero pod koniec roku i w skali catego 2017 wzrost inwestycji
wyniesie 3,5%. Utrzymuje sie szereg czynnikow ryzyka dla wzrostu inwestycji w tym
roku. Chodzi tu przede wszystkim o niepewnos¢ zaréwno co do perspektyw gospodarki
globalnej i krajowej, ale takze niepewnos$¢ prawno-instytucjonalng w kraju. Czynnik
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Gtéwnym motorem wzrostu
gospodarczego pozostanie
konsumpcja prywatna

Sytuacja na rynku pracy pozostanie

dobra, choc spadek stopy bezrobocia

wyhamuje

raport miesieczny

ten podnoszony jest przez przedsiebiorcow jako jeden z istotnych czynnikow
odpowiedzialnych za opoznianie decyzji inwestycyjnych. W takich uwarunkowaniach
wzrost inwestycji, szczegélnie prywatnych, pozostanie umiarkowany. Poprawe w
zakresie inwestycji w najblizszych kwartatach sugeruja tez inne wskazniki, w tym
nastroje w branzy budowlanej, liczba wydanych pozwolen na budowe doméw, czy tez
produkcja stali. Wsparciem dla inwestycji pozostana réwniez wysokie wykorzystanie
mocy wytworczych, dobre wyniki finansowe oraz niskie stopu procentowe.

Wciaz gtébwnym motorem wzrostu gospodarczego pozostanie konsumpcja prywatna. W
naszej ocenie jej dynamika przyspieszy w przysztym roku do 4,0% z szacowanych 3,6%
w roku 2016. Wsparcie dla konsumpcji nieustannie stanowic¢ bedzie dobra sytuacja na
rynku pracy. Spadek ryzyka utraty pracy, w potaczeniu z rosnacymi dochodami
realnymi korzystnie wptywa na nastroje gospodarstw domowych co bedzie stanowito
wsparcie dla konsumpcji prywatnej. Przyspieszenia dynamiki konsumpcji oczekujemy
jednak tylko w pierwszej potowie roku, natomiast druga jego potowa przyniesie
wyhamowanie jej wzrostu, na co wptyw bedzie miato wygasanie korzystnego wptywu
uruchomienia programu Rodzina 500+, a takze wyhamowanie wzrostu dochodow
realnych ze wzgledu na odbudowe inflacji. Program wyptaty swiadczen rodzinnych byt
jednym z czynnikow wspierajacych konsumpcje w 2016 r., cho¢ jego wptyw byt
mniejszy niz pierwotnie oczekiwano. Wydatkowanie srodkéw z uzyskanych $wiadczen
nastepowa¢ moze zatem z opdznieniem. Dodatkowo, czes¢ gospodarstw domowych
mogta zmieni¢ sposéb finansowania konsumpcji i zrezygnowac¢ z zadtuzania sie w
instytucjach finansowych.

Wykres 3 Nabor wnioskow o ptatnos¢
oraz podpisane umowy [mld EUR]

Wykres 4 Stopa bezrobocia [%] i
wskaznik nastrojow konsumentow
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Stopa bezrobocia, zaréwno rejestrowanego jak i BAEL, osiagneta w roku 2016 poziomy
najnizsze od transformacji. Rok 2017 powinien przynies¢ utrzymanie sie dobrej
sytuacji na rynku pracy, cho¢ potencjat do dalszego spadku bezrobocia wyczerpuje sie.
Juz teraz jej poziom jest bliski stopie bezrobocia neutralnego. Oznacza to, ze
narastaja problemy ze znalezieniem pracownikow, a firmy wskazuja na ten problem
jako coraz powazniejsza bariere prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Dotyczy to
zarowno firm przemystowych (produkcja mebli, produkcja pozostatego sprzetu
transportowego), ale takze ustugowych, szczegélnie handlowych. W naszej ocenie
stopa bezrobocia rejestrowanego wyniesie na koniec 2017 roku 8,1% wobec
szacowanych 8,3% w grudniu 2016. Rosna¢ powinien takze popyt na prace, na co
wskazuja wyniki badan koniunktury PMI. Dynamika zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw bedzie jednak wyhamowywata, na co wptyw bedzie miato
umiarkowane przyspieszenie wzrostu gospodarczego w 2017 roku, szczegolnie
inwestycji, a takze trendy demograficzne i kurczaca sie liczba osob aktywnych
zawodowo. Negatywny wptyw na liczbe oséb aktywnych zawodowo bedzie miato
obnizenie wieku emerytalnego, ktore zacznie obowiazywac w 4Q br. Skutki tej decyzji
powinny by¢ widoczne szczegélnie w dtuzszym terminie, cho¢ takze w krotkiej
perspektywie, dezaktywizacja moze obja¢ ponad 100 tys. osob. Dotychczasowe
napiecia na rynku pracy tagodzone byty czesSciowo przez naptyw Ukraincow. W 2017
roku liczba zgtoszen pracodawcow o zatrudnieniu obcokrajowca, gtéwnie obywateli
Ukrainy, przekroczyta w tym roku prawdopodobnie 1 mln. Imigracja moze roztadowac
czes$¢ napie¢ na rynku pracy, jednak ryzykiem dla dalszego naptywu Ukraincow do
Polski jest ewentualne wprowadzenie ruchu bezwizowego w catej Unii Europejskiej dla
obywateli Ukrainy, co rozwazaja przedstawiciele UE. Mogtoby to zacheci¢ czes¢
Ukraincow pracujacych aktualnie w Polsce do przeniesienia sie do Europy Zachodniej,
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Powrét inflacji zmniejszy dynamike
dochodéw realnych gospodarstw
domowych

Mozliwa odbudowa eksportu, choc¢
jego wktad do PKB bedzie ujemny

Rada Polityki Pienieznej nie powinna
spieszy¢ sie z podwyzkami
oprocentowania pomimo powrotu
inflacji

raport miesieczny

cho¢ nalezy zaznaczyé, ze ruch bezwizowy nie oznacza swobody zatrudnienia w
krajach UE.

Dobra sytuacja na rynku pracy wptynie na nieznaczne przyspieszenie dynamiki ptac,
ktora w 2017 roku moze wynies¢ 4,6% wobec szacowanych 4,1% w roku 2016. Ze
wzgledu na spowolnienie dynamiki produktywnosci, wzrost ptac powinien pozostac
umiarkowany. Realna dynamika dochodow gospodarstw domowych bedzie jednak
wyhamowywac, w duzej mierze ze wzgledu na przyspieszenie inflacji. Nieznacznie
wyhamowa¢ w stosunku do roku minionego powinna rowniez dynamika s$wiadczen
spotecznych.

Bardziej neutralny wktad do wzrostu gospodarczego w tym roku bedzie miat eksport
netto, cho¢ dynamika wolumenow wymiany handlowej powinna przyspieszyc. W roku
2016 nastapito wyrazne wyhamowanie eksportu, gtéwnie do krajow Unii Europejskiej,
w Slad za wyhamowaniem wzrostow eksportu Niemiec, ktore sg naszym gtownym
partnerem handlowym. Przy wzroscie importu, ktory napedzany jest m.in. silng
konsumpcja prywatna, nastapito pogorszenie salda wymiany handlowej. Rok 2017
powinien przynies¢ stopniowa odbudowe eksportu czemu sprzyja¢ bedzie utrzymanie
dobrej koniunktury u naszych gtéwnych partneréw handlowych, w szczegélnosci w
Niemczech, co sygnalizuja wskazniki koniunktury gospodarczej, w tym indeksy PMI.
Cho¢ wzrost gospodarczy w Niemczech i strefie euro wyhamuje nieznacznie w roku
2017, to istotna bedzie jego struktura. W tym kontekscie nalezy wspomnie¢ na
spodziewany wzrost eksportu i inwestycji w Niemczech, przy takiej strukturze wzrostu
perspektywy dla polskiego eksportu rysuja sie w nieco bardziej optymistycznych
kolorach w stosunku do roku 2016. Szczegdlnie, ze stabszy ztoty poprawia jego
dochodowos¢ i konkurencyjnos¢. Mozliwa odbudowe eksportu sygnalizujg tez wyniki
badania PMI Polski, w tym subindeks zamowien eksportowych, a takze dane GUS
wskazujace na dwucyfrowy wzrost zamowien eksportowych w ostatnich miesigcach.
Import utrzymywac sie bedzie na $ciezce wzrostowej, wciaz wspierany przez mocna
konsumpcje prywatna. W potowie roku nalezy spodziewac¢ sie dodatkowo zwyzki
importu inwestycyjnego, w slad za mozliwym ozywieniem inwestycji w srodki trwate.
Saldo wymiany handlowej powinno ulec lekkiemu pogorszeniu, a kontrybucja eksportu
netto do PKB bedzie nieznacznie ujemna.

Wykres 5 Dynamika ptac i funduszu ptac  Wykres 6 Oczekiwania sciezka stop
[% r/r] procentowych w Polsce [%]
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W zakresie polityki pienieznej oczekujemy stabilizacji stop procentowych w catym
biezacym roku. Rada Polityki Pienieznej nie powinna spieszy¢ sie z podwyzkami
oprocentowania pomimo powrotu inflacji. Jej wzrost w pierwszych miesigcach tego
roku bedzie szybszy niz wczesniejsze oczekiwania, gtownie ze wzgledu na wzrost cen
surowcow na rynkach miedzynarodowych. Od dotka na poczatku 2016 cena ropy brent
wzrosta o 72% w ujeciu dolarowym i o ponad 80% po przeliczeniu na ztote. W
porownaniu z poczatkiem roku 2016 dynamicznie wzrosty na rynkach
miedzynarodowych tez ceny wegla, metali przemystowych, a takze zywnosci. Oznacza
to, ze czynniki podazowe, a takze efekty bazowe beda pchaty roczny wskaznik CPl w
gore, ktory juz w lutym moze zblizy¢ sie do poziomu 2% r/r. Wskaznik cen producenta
natomiast moze juz niebawem przekroczy¢ 3% r/r. Perspektywe nasilenia inflacji
sugeruja tez wyniki nadan PMI, w ktorych przedsiebiorcy z przetworstwa
przemystowego zwracali w grudniu uwage na podwyzki cen wyrobow gotowych,
ktorych skala jest najsilniejsza od kwietnia 2011.
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Naszym bazowym scenariuszem na Inflacja bazowa rowniez bedzie stopniowo przyspiesza¢, cho¢ w tym roku pozostanie
rok 2017 pozostaje stabilizacja stop, ponizej dglnegc_).ogr.aniczen.ia dopuszc;a{nych wahan infla;ji wokét c“elu. Taka st.ruktu’ra
a kolejnym ruchem Rady bedzie w wzrostu inflacji nie powinna sktania¢ RPP do szybkich reakgl po'strome stop
naszej ocenie ich podwyzka procentowych, s;czegolme, ze wgrost 'gospodarczy pozostanie u.m1arkc'>wany w

pierwszej potowie tego roku, a inflacja po gwattownych przyspieszeniu w 1Q
stabilizuje sie¢ w kolejnych miesigcach. Naszym bazowym scenariuszem na rok 2017
pozostaje stabilizacja stop, a kolejnym ruchem Rady bedzie w naszej ocenie ich
podwyzka. Obecnie rynek stopy procentowej zaczyna wycenia¢ wczesniejszy termin
pierwszych podwyzek stop, jednak w naszej ocenie Rada nie bedzie podnosita
oprocentowania w warunkach umiarkowanego wzrostu gospodarczego, nawet jesli
wskaznik CPI przekroczy dolne ograniczenie celu banku centralnego, szczegolnie, ze
silnej zwyzce wskaznika CPl w 1Q, nastapi jego stabilizacja w dalszej czesci roku.
Podwyzki stop pod koniec tego roku dopuszczamy w sytuacji szybszego niz obecnie
zaktadamy odbicia wzrostu gospodarczego.

Nasz scenariusz na 2017 rok zaktada Rok 2017 na krajowym rynku finansowym bedzie okresem podwyzszonej zmiennosci
umiarkowane umocnienie ztotego w notowan polskiej waluty. Nasz scenariusz na 2017 rok zaktada umiarkowane
relacji do euro umocnienie ztotego w relacji do euro. W tym roku polska waluta pozostanie wrazliwa

miedzy innymi na spadek zainteresowania walutami emerging markets w wyniku
spodziewanej normalizacji polityki monetarnej w USA, a niecheé inwestorow do
aktywow CEE moze miecC swoje apogeum w pierwszych miesigcach roku. Szanse na

Tabela 2. Prognozy makroekonomiczne

na rok 2017 umocnienie dostrzegamy w drugim kwartale, gdy w naszej ocenie na znaczeniu
zyskiwa¢ beda czynniki krajowe zwigzane z oczekiwanym przyspieszeniem wzrostu
2015 2016Sz | 2017 P gospodarczego w Polsce. Pod koniec trzeciego kwartatu mozliwy jest natomiast

PKB 3,9 2,6 3,1 . , . - .
Inwestycje 6.1 .0 35 ponowny, przejsciowy powrot wyprzedazy polskiej waluty. Tym razem zrodtem spadku
Konsumpcja 32 36 30 warFoso zltqtego moga .okazac sie obawyl dotyczace budzetu na 2018 rgk w obl}czu
prywatna ’ ’ ’ koniecznosci poniesienia petnych kosztow programu 500+, czy obnizenia wieku
oo gz‘z:oboda ';”; -g,; ;’? emerytalnego. W tym czasie dodatkowa, negatywna presje generowac moga mozliwe
Place * 3:5 4:2 4:6 ostrzezenia agencji rating,owych. Podsumoyvujac uwazamy, izw tym roku notowania
Stopa 150 150 150 kursu EUR/PLI\’l,cechowac sie bedq’podwyzszonq zmiennoscia, cho¢ w naszej ocenie
referencyjna ’ ’ ’ przez wiekszos¢ 2017 roku zawierac¢ sie beda w przedziale 4,30 - 4,50. W przypadku

Wibor 31 1,72 1,73 1,76 pary USD/PLN spodziewamy sie kontynuacji umocnienia dolara na globalnych rynkach

gbﬁ:;g:ccjffon ;’gj g’zg i’(z)g w pierwszych miesiagcach 2017 roku, stad zasadne wydaje sie oczekiwanie wyznaczenia
EUR/PLN 226 240 235 przez kurs nowych maksimow.
USD/PLN 3,92 4,18 4,15

Zredio W ToKU Sytuacje na krajowym rynku dtugu w 2017 roku postrzegamy negatywnie. W naszej

Zrédto: NBP, GUS, Bank Millennium ocenie zarowno czynniki zewnetrzne, jak i krajowe beda oddziatywa¢ w kierunku
wyzszych rentownosci. Uwazamy, iz dtugi koniec krzywej pozostanie wrazliwy na
sentyment globalny, ktory w 2017 roku powinien sprzyja¢ wzrostowi rentownosci
gtownie obligacji amerykanskich, ale i panstw emerging markets. Niekorzystnie na
wartos¢ 10-latek oddziatywac beda takze czynniki wewnetrzne tj. wysokie potrzeby
pozyczkowe - skoncentrowane w pierwszych miesigcach roku - czy mozliwe obawy
dotyczace przysztorocznego budzetu. W przypadku krotkiego konca krzywej
spodziewamy sie, iz po przejsciowym wzroscie dochodowosci w pierwszym kwartale
wywotanym przesadnym dyskontowaniem przez rynek podwyzek kosztu pieniadza w
Polsce w 2017 rentownos¢ powrdci w okolice 2% doprowadzajac do wyptaszczenia
krzywej.

W tym roku polska gospodarka ma szanse osiagnac lepszy wynik w stosunku do roku
2016. Utrzymuje sie jednak szereg ryzyk mogacych podkopac poprawe koniunktury w
Polsce. Z czynnikow zewnetrznych kluczowe bedzie tempo i skala podwyzek stop
procentowych, a takze realizacja programu gospodarczego prezydenta USA D. Trumpa,
ktdrego zapowiedzi z kampanii wyborczej moga podkopac podstawy globalnego handlu
zagranicznego i wzrostu gospodarczego. W Europie czynnikiem ryzyka bedzie realizacja
Brexitu praz wyniki wyboréw we Francji i w Niemczech. Krytyczna dla przyspieszenia
wzrostu gospodarczego w Polsce pozostaje odbudowa inwestycji w $rodki trwate. Dane
dotyczace naboru nowych wnioskdw oraz szacowanego zaangazowania Srodkow UE
sugeruja wyrazne przyspieszenie absorpcji srodkdow unijnych w ostatnich miesigcach.,
co moze zwiastowac zblizajace sie odbicie inwestycji. Uruchomienie projektow
inwestycyjnych nastepuje jednak z opo6znieniem w stosunku do momentu podpisania
umowy, stad ich efekty widoczne beda w gospodarce nie wczesniej niz w drugiej
potowie tego roku. Gospodarka polska bedzie nieco mniej zrownowazona w stosunku
do roku ubiegtego, poniewaz oczekujemy nieznacznego wzrostu deficytu na rachunku
obrotow biezacych, przyspieszenia inflacji oraz wzrostu deficytu sektora finansow
publicznych, ktéry zblizy sie do poziomu referencyjnego 3% PKB.
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Dane z polskiej gospodarki za listopad

byty pozytywna niespodzianka, po
serii stabych odczytéw miesiac
wczesniej

Pomimo pewnego ozywienia pod
koniec roku, w Q4 utrzymat sie silny
spadek naktadéw na srodki trwate

Jedynym motorem wzrostu jest
konsumpcja

Wg naszych szacunkéw wzrost
gospodarczy w Q4 wyhamowat w
ujeciu rok do roku do 1,7% z 2,5% w
Q3
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PRZEGLAD GOSPODARCZY

Dane z polskiej gospodarki za listopad byty pozytywna niespodzianka, po serii stabych
odczytow miesiac wczesniej. Jedna z przyczyn byto wygasniecie negatywnego wptywu
liczby dni roboczych, jednak na podstawie dotychczasowych danych miesiecznych
mozna stwierdzi¢, ze koncowka roku w polskiej gospodarce byta nieco lepsza niz Q3. W
szczegolnosci, jesli wezmiemy pod uwage bardzo dobry odczyt indeksu PMI w grudniu,
ktory wzrost do najwyzszego od lipca 2015r. poziomu 54,3 pkt. z 51,9 pkt. Grudniowa
poprawe koniunktury odzwierciedlaty wszystkie subindeksy: produkcja, nowe
zamowienia, poziom zatrudnienia, czas dostaw oraz poziom zapasow pozycji
zakupionych. Krajowy indeks PMI podazyt za notujacymi bardzo dobre wyniki indeksami
dla strefy euro, od ktérych odstawat w poprzednich miesiacach.

W listopadzie, produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 3,3% r/r po spadku o 1,3% r/r
w pazdzierniku. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikdw o charakterze sezonowym
wzrost produkcji wyniost 3,0% r/r wobec 1,5% r/r w pazdzierniku. Ozywienie obejmuje
24 7 34 gatezi przemyst m. in. branze ktére maja duzy udziat eksportu w sprzedazy.
Jednak wyniki indeksu PMI za listopad sugeruja, ze popyt krajowy byt znacznie
silniejszy niz zagraniczny, a nowe zamowienia eksportowe spadaty w listopadzie juz
drugi miesiac z rzedu (spadkow nie potwierdzity jednak dane publikowane przez GUS).
W listopadzie wyraznie wyhamowat tez spadek produkcji budowlano-montazowej. Byta
ona o 12,8% nizsza niz przed rokiem po spadku o 20,1% r/r w pazdzierniku. Po
odsezonowaniu produkcja wzrosta jednak o 6,7% m/m (po spadku miesiac wczesniej),
co byto najlepszym wynikiem od lutego 2014r. Moze to oznaczaé, ze nastapito
odblokowanie inwestycji, ktére byty wstrzymywane w oczekiwaniu na uruchomienie
srodkow z nowej perspektywy finansowej UE. Szacujemy, ze produkcja budowlana
spadta w grudniu o 12,5% r/r, co oznaczatoby, ze w catym Q4 zmniejszyta sie o 15,0%
r/r po spadku o 18,1% r/r w Q3. Prawdopodobnie, pomimo pewnego ozywienia pod
koniec roku, w danych za Q4 utrzymat sie silny spadek naktadow na srodki trwate (o
7,5%), ktory obok ograniczonego dostepu do srodkow z UE sa ttumione przez
utrzymujaca sie niepewnos¢ w sektorze przedsiebiorstw.

Wykres 7 Produkcja przemystowa [%,
r/r] oraz indeks PMI [pkt.]

Wykres 8 Dekompozycja wzrostu PKB w
Polsce [%, r/r]
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W takiej sytuacji jedynym motorem wzrostu jest konsumpcja. W listopadzie dynamika
sprzedazy detalicznej przyspieszyta w ujeciu realnym do 7,4% r/r po przejsciowym
wyhamowaniu do 4,6% r/r w pazdzierniku. Nominalny wzrost wyniost natomiast 6,6%
r/r wobec 3,7% r/r miesiac wczesniej. Poprawa na rynku pracy, a takze wyptata
Swiadczen w ramach programu Rodzina 500+ sprzyjaja wzrostowi konsumpcji. Wydaje
sie, ze w listopadzie, perspektywa zblizajacych sie swiat Bozego Narodzenia mogta
zachecic¢ do zwiekszenia konsumpcji i wydatkowania srodkow uzyskanych z programu
Rodzina 500+, ktore w poprzednich miesigcach byty widoczne w gospodarce w
mniejszym stopniu niz oczekiwano. Szacujemy, ze w grudniu sprzedaz detaliczna
wzrosta 0 6,5% r/r. W Q4 konsumpcja ogotem zwiekszyta sie natomiast 0 4,2% r/r.

Zdaniem wiceministra finansow Leszka Skiby, chociaz wynik PKB w Q4 w ujeciu
rocznym byt stabszy niz w Q3, dynamika kwartat do kwartatu wyraznie przekroczyta
1,0%. W naszej ocenie na takie stwierdzenie jest jeszcze za wczesnie, gdyz nie znamy
nawet danych miesiecznych za grudzien. Rzad formutuje swoje optymistyczne
prognozy na podstawie przyspieszenia wykorzystania srodkéw unijnych z perspektywy
finansowej 2014-2010. Faktycznie, jak wynika z danych z systemu SL-2014, na dzieh 31
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Rachunek biezacy wykazat w
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Skumulowane saldo rachunku
biezacego za ostatnie 12 miesiecy
pozostawato na bardzo niskim
poziomie ok. 0,5% PKB
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grudnia beneficjenci ztozyli wnioski o ptatnos¢ srodkdéw z Perspektywy Finansowej
2014-2020 na kwote 20,8 mld PLN z czego wktad Unii Europejskiej wynosi 15,8 mld
PLN. Wnioski opiewajace na potowe tej kwoty ztozono w dwdch ostatnich miesiacach
roku, co pokazuje wyrazne przyspieszenie wykorzystania funduszy europejskich.
Dotyczy to m.in. programu Infrastruktura i Srodowisko, sa wiec podstawy by sadzi¢, ze
kondycja inwestycji poprawita sie¢ na przetomie 2016 i 2017r. Wg naszych szacunkow
wzrost gospodarczy w Q4 wyhamowat w ujeciu rok do roku do 1,7% z 2,5% w Q3, co
jest zwiazane z bardzo wysoka baza statystyczna z konca 2015r., szczegdlnie po
ostatniej rewizji danych GUS. Odsezonowany wzrost kwartat do kwartatu faktycznie
przyspieszyt i wg naszego szacunku wyniost 0,8% wobec 0,2% w Q3.

Rachunek biezacy wykazat w pazdzierniku deficyt 393 mln EUR wobec 445 mln EUR we
wrzesniu i byt nizszy od oczekiwan za sprawa mniejszej dynamiki importu. Ztozyto sie
na niego delikatnie dodatnie saldo obrotéw towarowych (30 mln EUR), tradycyjnie
dodatnie saldo ustug (1,007 mld EUR) oraz ujemne salda dochodéw pierwotnych (-
1,414 mld EUR) oraz wtornych (-16 mln EUR).

Wykres 9 Import, eksport i deficyt Wykres 10 Dynamika importu i cen ropy
biezacy [mIn EUR] naftowej [USD, %, r/r]
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Niskie wolumeny wymiany towarowej odzwierciedlaja tymczasowa stabos¢ gospodarki
widoczna we wszystkich miesiecznych danych za pazdziernik. Wyrazony w euro eksport
towarow zmniejszyt sie w pazdzierniku o 3,1% r/r po wzroscie o 2,7% r/r we wrzesniu.
0d kilku miesiecy stabos¢ polskiego eksportu jest widoczna pomimo stabego ztotego i
relatywnie dobrej koniunktury u gtéwnych partneréw handlowych i jest zapewne
zwiazana ze spowolnieniem w globalnym handlu. Zdaja sie to potwierdza¢ dane GUS,
wg ktorych najgtebsze spadki eksportu odnotowano w przypadku pozaeuropejskich
krajow rozwijajacych sie. Import wzrost w pazdzierniku o zaledwie 0,2% r/r po
wzroscie o 3,1% r/r we wrzesniu. W kolejnych miesiacach przyspieszenie importu jest
nieuniknione w zwiazku z wyzszymi niz przed rokiem cenami surowcow oraz rosnacym
popytem krajowym. W kolejnych miesigcach eksport zapewne bedzie rést bardzo
powoli, podczas gdy import przyspieszy, co spowoduje pogorszenie salda rachunku
biezacego.

Skumulowane saldo rachunku biezacego za ostatnie 12 miesiecy wzrosto w poréwnaniu
z wrzesniem i wyniosto minus 9,520 mld PLN wobec minus 8,539 mld PLN. Jednak
pozostawato na bardzo niskim poziomie ok. 0,5% PKB. Wraz z publikacja danych
kwartalnych NBP zrewidowat w gore historyczna Sciezke deficytu biezacego. W
rezultacie, w danych za Q2 i Q3 deficyt wynidst 0,5% PKB wobec wartosci 0,6% PKB
oraz 0,7% PKB wynikajacych z danych miesigcznych. Relatywnie niski deficyt jest tez w
catosci pokryty przez naptyw Srodkow ujetych na rachunku kapitatowym, ktory
obejmuje m.in. naptyw srodkéw unijnych z Europejskiego Funduszu Rozwoju
Regionalnego oraz Funduszu Spdjnosci. Poczawszy od marca saldo rachunku
kapitatowego utrzymuje sie na bardzo niskim poziomie, co jest odzwierciedleniem
powolnego rozruchu nowej perspektywy finansowej. Trend ten prawdopodobnie
odwrdcit sie w dwoch ostatnich miesigcach roku, co powinno pozytywnie wptywac
zarowno na rachunek kapitatowy jak i biezacy (saldo dochodéw pierwotnych).
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Po 28 miesigcach deflacji dodatnia
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Obraz rynku pracy nie zmienia sie od miesiecy, bezrobocie utrzymuje sie na rekordowo
niskim poziomie a tempo wzrostu ptac pozostaje umiarkowane.

W listopadzie stopa bezrobocia rejestrowanego utrzymata sie na najnizszym od 25 lat
poziomie 8,2%. Ruch na rynku pracy jest wciaz niewielki, spada zaréwno liczba nowo
zarejestrowanych bezrobotnych (o 12,2% r/r) jak i liczba wyrejestrowan (o 8,5% r/r).
W listopadzie liczba ofert pracy zgtoszonych w urzedach byta o 24,9% wyzsza niz przed
rokiem. Liczba bezrobotnych przypadajacych na oferte byta natomiast zblizona do
historycznych miniméw, co sugeruje problemy ze znalezieniem wtasciwych
pracownikow. Tendencje utrzymaty sie réowniez, wg szacunkow MRiPS, w grudniu.
Stopa bezrobocia wzrosta tylko nieznacznie do 8,3% i byta 1,4 pkt. proc. nizsza niz
przed rokiem (ten spadek utrzymuje sie od kilku miesiecy).

Wykres 11 Stopa bezrobocia Wykres 12 Dynamika ptac i zatrudnienia
rejestrowanego i BAEL [%] w sektorze przedsiebiorstw [% r/r]
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Na problemy ze znalezieniem pracownikow wskazuja tez wyniki miesiecznego badania
koniunktury. Wsrod przedsiebiorstw handlowych w grudniu 15,7% wskazywato na to, ze
brak wykwalifikowanych pracownikow jest bariera rozwojowa, co byto nowym
najwyzszym odczytem od 2010r. Wiekszos¢ pozostatych przedsiebiorstw ustugowych
Zmaga sie rowniez ze wzrostem dotkliwosci tej bariery rozwojowej. W budownictwie,
27,2% przedsiebiorstw wskazuje na bariere braku wykwalifikowanych pracownikéw, i
jest to nieco nizszy odsetek niz lokalne maksimum z pazdziernika (29,2%). Pomimo
niskiego bezrobocia i problemow ze znalezieniem pracownikow w pewnych branzach,
wzrost ptac pozostaje niewielki, firmy zapewne nie sa sktonne ptaci¢ duzo wiecej, aby
pozyskiwa¢ nowych pracownikdw, pracownicy maja natomiast mata sktonnos¢ do
zmiany pracy, rotacja na rynku pozostaje wciaz niewielka. Spadki bezrobocia sa
natomiast, m.in. w ocenie NBP, bardziej skutkiem nizszej podazy pracy niz wzrostu
liczby pracujacych. W listopadzie przecietne wynagrodzenie w sektorze
przedsiebiorstw byto o 4,0% wyzsze niz przed rokiem po wzroscie o 3,6% r/r w
pazdzierniku. Wzrost zatrudnienia utrzymat sie natomiast na poziomie 3,1% r/r. W
kolejnych miesigcach nie oczekujemy zmian w tym zakresie. Wynagrodzenie w grudniu
wzrosto wg naszego szacunku o 4,3% r/r, w styczniu wzrost moze jeszcze przyspieszyc
w wyniku corocznej podwyzki ptacy minimalnej. Rynek pracy niezmiennie jest
wsparciem dla konsumpcji, ktora jest gtownym motorem wzrostu gospodarczego.

Wstepny szacunek inflacji za grudzien pokazat, ze ceny towardow i ustug
konsumpcyjnych w grudniu wzrosty o 0,8% r/r wobec odczytu 0,0% r/r w listopadzie. Po
28 miesigcach deflacji dodatnia inflacja pojawita sie w sposéb bardzo dynamiczny.
Szybkie przyspieszenie wskaznika CPlI wynika ze wzrostu cen paliw, potegowanego
przez efekt niskiej bazy statystycznej oraz przyspieszenie cen zywnosci. Dane z rynkéw
surowcowych pokazuja, ze wyrazona w PLN cena ropy naftowej byta w grudniu o 49,2%
wyzsza niz przed rokiem, indeks cen zywnosci publikowany przez FAO byt natomiast o
12,0% wyzszy niz w grudniu 2015r. W minionym miesiacu przyspieszyta tez zapewne
inflacja bazowa (do 0,0% r/r z -0,1% r/r), co wynikato m.in. ze wzrostu cen
ubezpieczen komunikacyjnych. W kolejnych miesigcach spodziewamy sie dalszego
wzrostu inflacji, ktéra juz w lutym moze osiagna¢ dolne ograniczenie dopuszczalnego
pasma odchylen od celu NBP (1,5%) i wynies¢ 1,6% r/r.
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Wykres 13 Inflacja CPl i bazowa oraz cel =~ Wykres 14 Ceny ropy Brent w PLN i ceny
inflacyjny [%,r/r] paliw do srodkoéw transportu [%, r/r]
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Inflacja CPI moze podazy¢ sladem wskaznika PPI, ktéry wyraznie przyspieszyt po
czterech latach deflacji. Inflacja po stronie producenta w listopadzie (ktéry byt
trzecim okresem wzrostu cen) wyniosta 1,7% r/r wobec 0,5% r/r w pazdzierniku.
Szacujemy, ze w grudniu mogta wynies¢ 2,5% r/r, a w kolejnych miesiacach przekroczy
3,0%. Przyspieszenie cen w listopadzie byto zwiazane z wzrostem cen w gornictwie,
ktére byty o 17,2% wyzsze niz przed rokiem, za sprawa wzrostu cen surowcow na
rynkach swiatowych. Ceny w przetworstwie byty o 1,3% r/r wyzsze niz przed rokiem.
Na wazrost tendencji inflacyjnych w przemysle wskazuja indeksy koniunktury dla
wiekszosci gospodarek. W przypadku Polski grudniowy PMI pokazat, ze srednie koszty
produkcji zwiekszyty sie w najszybszym tempie od stycznia 2012r., w zwiazku z
ostabieniem ztotego oraz wzrostem globalnych cen metali oraz ropy. Nasilenie presji
kosztowej za ostatnie dwa miesigce nie ma natomiast precedensu w historii badan.
Wzrost kosztow zmusit polskich producentéw do najgwattowniejszej podwyzki cen od
kwietnia 2011.

Y illennium
| bank |
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POLITYKA PIENIEZNA

Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita stopy procentowe na
oczekiwaniami, pozostawita stopy niezmienionym poziorpie, utrzymujac stope referencyjna na 1,50%. Rada podtrzyma’la
procentowe na niezmienionym tez oceng, ze w _swietle dos.tepnych. Fianych i prognoz o.becny, poziom stop
poziomie procentowych sprzyja utrzymaniu pplsklgj gospodarki na Sciezce zrownowazonego

wzrostu oraz pozwala zachowa¢ rownowage makroekonomiczna, co jest
odpowiednikiem neutralnego nastawienia w polityce pienigeznej.

W komunikacie po posiedzeniu najistotniejsza kwestig byto to, jak Rada odnosi sie do
przyspieszenia rocznej dynamiki inflacji. Rada dostrzega przyspieszenie zaréwno
inflacji CPI, jak i PPIl, jednak podkresla ze do wzrostu cen przyczyniaja sie gtownie
wyzsze niz rok wczesniej ceny surowcoéw energetycznych na rynkach Swiatowych, a
wiec czynniki pozostajace poza bezposrednim wptywem krajowej polityki pienieznej.
Prezes Glapinski przyznat, ze inflacja wkrotce zblizy sie do dolnego ograniczenia
pasma dopuszczalnych odchylen od celu NBP, jednak nie dotknie celu (2,5%) w tym
roku. Rada widzi, ze dynamike cen ogranicza nadal niska presja inflacyjna za granica
oraz ujemna luka popytowa w krajowej gospodarce. W ocenie Rady dynamika cen
bedzie w najblizszych miesigcach rosna¢, jednak pozostaje umiarkowana. Wzrostowi
cen, obok czynnikow podazowych, sprzyjac¢ bedzie oczekiwane przyspieszenie wzrostu
gospodarczego. Obecnie ksztattuje sie on na obnizonym poziome (gtdéwnie za sprawa
przejsciowego zmniejszenia wykorzystania $rodkéw unijnych), Rada widzi jednak
symptomy poprawy aktywnosci gospodarczej w ostatnim okresie.

Wykres 15 Stopa referencyjna i stawka Wykres 16 Notowania kontraktow FRA i
WIBOR3M [%] ich zmiana miesieczna [pkt. baz.]
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Zrodto: Datastream Zrodto: Reuters, obliczenia wtasne

Stopy NBP pozostana na obecnym Komunikat po posiedzeniu i wypowiedzi cztonkow RPP utwierdzaja nas w przekonaniu,

poziomie w najblizszych kwartatach ze stopy NBP pozostana na niezmienionym poziomie w najblizszych kwartatach. Rada
nie wydaje sie by¢ zaniepokojona przyspieszajaca inflacja. Tak jak nie reagowata na
deflacje, ktorej praprzyczyna byt spadek cen surowcow, nie bedzie reagowata na
surowcowe przyspieszenie inflacji. RPP nie spodziewa sie osiagniecia celu inflacyjnego
w tym roku. W sytuacji niezbyt wysokiego wzrostu gospodarczego jest to argumentem
za bardzo spokojna polityka pieniezna w Polsce. Prezes Glapinski podczas konferencji
po posiedzeniu stwierdzit, ze zupetnie nie widzi podwyzki stop w 2017r. Jego zdaniem,
gdy inflacja bedzie wolniutko szta do gory, to mozna stopy potrzymac na
niezmienionym poziomie by stworzy¢ dogodniejsze warunki do pobudzenia gospodarki.
W takim kontekscie wzrost oczekiwan na podwyzki stop w Polsce po wyzszym od
oczekiwan odczycie inflacji za grudzien uwazamy za przesadzony.
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Deficyt budzetu panstwa w
listopadzie stanowit zaledwie 50%
catorocznego planu

Wg naszych szacunkow deficyt
sektora finanséw publicznych wyniost
w 2016r. ok. 2,0% PKB

raport miesieczny

POLITYKA FISKALNA

Wg szacunkowego wykonania budzetu panstwa, deficyt po listopadzie wyniost 27,6 mld
PLN i stanowit zaledwie 50,4% catorocznego planu. W ubiegtym roku budzet jest
wspierany przez nadzwyczajne dochody niepodatkowe z poczatku roku (ptatnos¢ za
LTE oraz zysk NBP), bardzo dobra jest tez realizacja dochodéw podatkowych. Dochody
budzetu po listopadzie byty o 11,6% wyzsze niz w analogicznym okresie ubiegtego roku,
z czego dochody podatkowe wzrosty o 7,4% r/r. Najbardziej dynamicznie, o 7,5% r/r,
rosty wptywy z tytutu VAT i podatku od gier, ktore sa wspierane przez uszczelnienie
sytemu podatkowego oraz solidne wzrosty konsumpcji. Kasowe wykonanie podatku VAT
jest zapewne zawyzane przez wstrzymywanie przez urzedy skarbowe i kontroli
skarbowej zwrotdéw VAT. Z informacji podanych przez wiceministra finansow wynika,
ze do 27 pazdziernika 2016 r. urzedy skarbowe i urzedy kontroli skarbowej zatrzymaty
5 356 zwrotow VAT na kwote 3,23 mld PLN, moze by¢ to kwota nawet trzykrotnie
wyzsza niz w 2015r. Po listopadzie solidnie rosty wptywy z tytutu wszystkich podatkow,
za wyjatkiem CIT, w przypadku ktérego odnotowano wzrost to 2,0% r/r. Wydatki rosty
w tempie 7,4% r/r, a rzad musiat pokrywac koszty nowych programéw socjalnych.
Koszty obstugi dtugu publicznego byty po listopadzie o 61,7% wyzsze niz w
analogicznym okresie 2015r.

Kondycja budzetu panstwa w 2016r. byta bardzo dobra i prawdopodobnie jego wynik w
catym roku bedzie wyraznie nizszy nie tylko od zatozonej kwoty 54,7 mld EUR, lecz
réwniez od planowego wykonania, ktore wyniosto 42 mld PLN. Z informacji resortu
finansow wynika, Ze sytuacja jednostek samorzadu terytorialnego jest rowniez bardzo
dobra. Budzety JST po 11 miesiacach roku zamknety sie nadwyzka w kwocie 19,1 mld
PLN przy planowanym deficycie w wysokosci 6,6 mld PLN. Nadwyzka samorzadow jest
skutkiem ich niskiej aktywnosci inwestycyjnej (po Q3 wydatki majatkowe byty o 44,2%
nizsze niz przed rokiem). Szczatkowe dane sugeruja, ze wynik catego sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych w 2016r. byt bardzo dobry, a prognoza Komisji
Europejskiej zaktadajaca deficyt na poziomie 2,4% PKB wydaje sie niezagrozona. Wg
naszych szacunkow deficyt wyniost ok. 2,0% PKB.

Wykres 17 Wykonanie deficytu budzetu
centralnego [mld PLN]

Wykres 18 Deficyt sektora general
government wg ESA2010[% PKB]
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Zrédto: MinFin Zrédto: Datastream, Prognozy Millennium
Budzet na 2017r. bedzie juz bardziej problematyczny. Bedzie on musiat ponies¢
catoroczne koszty programy Rodzina 500+ oraz, od pazdziernika, koszt obnizenia wieku
emerytalnego. Tak jak wskazywalismy wielokrotnie budzet nie bedzie juz tak silnie
wspierany przez dodatkowe wptywy niepodatkowe, chociaz ostabienie ztotego (w
szczego6lnosci wobec USD) sugeruje, ze wptata z zysku NBP moze by¢ rekordowo
wysoka. Projekt budzetu, ktory opiera sie na optymistycznych zatozeniach
makroekonomicznych, zostat przyjety przez Sejm 18 grudnia 2016r., podczas
gtosowania przeniesionego do Sali Kolumnowej, ktorego legalnos¢ podwazaja partie
opozycyjne. Zgodnie z wczesniejszymi ustaleniami dochody budzetu panstwa wyniosg
ponad 325 mld PLN, a wydatki ponad 384 mld PLN, maksymalny poziom deficytu jest
natomiast rekordowo wysoki rowny 59,3 mld PLN. W naszej ocenie istnieje ryzyko
przekroczenia przez deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych progu 3,0%
PKB.
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Wykres 19 Kursy walutowe [zmiana
miesieczna, %]

EUR/PLN 1,6% i
USD/PLN 18% [}
CHF/PLN 1,4% [}
oerPN  -5.2% [}
EUR/USD 0,2%

Zrodto: Reuters

W naszej ocenie Q1 moze okazac sie
najstabszym okresem dla ztotego w
relacji do euro w catym roku

Poczatek nowego roku to powrot do
zwyzki dochodowosci wzdtuz catej
krzywej

raport miesieczny

KRAJOWY RYNEK WALUTOWY

Ostatni miesigc ubiegtego roku to okres stopniowego umocnienia polskiej waluty w
relacji do euro. Z poziomu 4,5060 wyznaczonego przez kurs EUR/PLN w pierwszych
dniach grudnia pod koniec 2016 roku notowania obnizyty sie o niemal 12 groszy.
Zrodtem aprecjacji - podobnie jak i w przypadku pozostatych walut regionu - byta
poprawa sentymentu inwestycyjnego na swiecie po listopadowym odptywie kapitatu z
aktywow emerging markets wywotanym zwyciestwem D.Trumpa w wyborach
prezydenckich. Najwazniejsze wydarzenia ubiegtego miesiaca tj. posiedzenie
Europejskiego Banku Centralnego i amerykanskiej Rezerwy Federalnej nie miaty
wiekszego wptywu na wycene polskiej waluty, ani pozostatych walu regionu mimo, iz
EBC ztagodzit warunki programu QE - co powinno tagodnie umacnia¢ ztotego - a
cztonkowie Fed podniesli swoje oczekiwania, co do tempa podwyzek stop
procentowych w 2017 roku, co powinno z kolei skutkowac przecena walut CEE. Co
mogto zaskakiwacé, to fakt, iz pozytywnego impulsu nie wywotata decyzja agencji
Standard and Poor’s, ktéra niespodziewanie przywrocita Polsce outlook ratingu do
poziomu stabilnego. Wptywu na notowania polskiej waluty nie miato rowniez
posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, ktére potwierdzito szeroki konsensus w Radzie,
co do potrzeby stabilizacji kosztu pieniadza w przysztym roku.

Wykres 20 Notowania kursu EUR/PLN i Wykres 21 Notowania indeksu dolarowego
USD/PLN DXY
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Zrédto: Reuters Zrédto: Reuters

W naszej ocenie pierwszy kwartat 2017 roku moze okazac sie najstabszym okresem dla
ztotego w relacji do euro w catym roku. W tym czasie oczekujemy bowiem nasilenia
negatywnych dla walut emerging markets tendencji globalnych zwiazanych przede
wszystkim z wydarzeniami w Stanach Zjednoczonych. Negatywnie na apetyt na ryzyko
w Europie moze oddziatywaé ponadto ryzyko towarzyszace wyborom prezydenckim i
parlamentarnym przewidzianym w 2017 roku w niektdrych panstwach unii monetarnej,
a z ktorych czesc przypada na pierwsze miesiace roku. Niesprzyjajace moga okazac sie
rowniez czynniki krajowe, w szczegdlnosci obawy towarzyszace wzrostowi
gospodarczemu. Podobnie jak mozliwe ponowne po styczniowym posiedzenie RPP
rozczarowanie czesci rynku spodziewanym przez nas konsekwentnie sztywnym
stanowiskiem Rady w kwestii zmian stop procentowych w tym roku, w sytuacji gdy
inflacja CPl w najblizszych miesiacach wejdzie w zakres dopuszczalnych przez NBP
odchylen od celu. Niewykluczone zatem, iz kurs EUR/PLN ponownie powroéci do
poziomu 4,45. W skrajnym przypadku mozliwy jest takze test grudniowego maksimum
tj. poziom 4,50.

KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH

Grudzien w notowaniach krajowego dtugu byt miesiagcem dos¢ dynamicznego spadku
dochodowosci obligacji srednio i dtugoterminowych, po wczesniejszej gwattownej
ZwyzZce rentownosci wywotanej zwyciestwem D.Trumpa w wyborach prezydenckich w
USA. W minionym miesigcu dochodowosc¢ 10-latki obnizyta sie z poziomu 3,77% na
poczatku grudnia do 3,41% na koniec omawianego okresu. Niewiele mniej, bo o 27 bps
do 2,60% zmalata rentownosc 5-latki. W tym czasie zdecydowanie bardziej stabilny byt
krotki koniec krzywej. Grudniowa amplituda wahan 2-latki wyniosta bowiem zaledwie
10 bps. Poczatek nowego roku natomiast to powrdét do zwyzki rentownosci wzdtuz catej
krzywej. Co ciekawe w styczniu dochodowosé¢ 10-latki nie zdotata wyréwnac
osiagnietego w grudniu maksimum, a krotki koniec krzywej pokonat go z nawiazka
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Za nami pierwszy przetarg
przeprowadzony na nowych zasadach

Tabela 3. Kalendarz oraz wyniki

Data

przetargu papieru

07.01.16

przetargow SPW w roku 2016 i 2017

12016

Rodzaj Sprzedaz Rodzaj
mld zt

PS0421

12.01.12

OK108/
WZ0120/
WZ0126

8,074

12017
Podaz

papieru | mld zt

05.01.17

0K0419/
PS0422/
WZ1122/
WZ0126/
DS0727

6,00

09.01.17

Bony

skarbowe 2

23.01.17

0K0419/
PS0422/
Wz1122/
Wz0126/| 5,0-
DS0727 | 10,0
mozliwe
obligacje
WS lub 1Z

Zrodto: MinFin

Konsekwentnie utrzymujemy swoje
negatywne nastawienie do polskich

obligacji

raport miesieczny

wyznaczajac 27-miesieczne maksimum na poziomie 2,14%. Na poczatku 2017 roku
wyraznie wzrosty ponadto notowania kontraktow IRS. Zrodtem zmian byta publikacja
znaczaco wyzszej od konsensusu inflacji za grudzien, ktéra sprawita, ze czesé
inwestorow zaczeta oczekiwaé podwyzek stop procentowych jeszcze w tym roku i to
wbrew grudniowym stowo prezesa NBP, iz ten rok ,z prawdopodobienstwem
graniczacym z pewnoscia” zakonczy sie stabilizacja kosztu pieniadza.

Styczen na rynku papierow dtuznych to miedzy innymi pierwsza aukcja
przeprowadzona z wykorzystaniem nowego sposobu ustalania struktury papierow
oferowanych na przetargu. Od 2017 roku na kazdym przetargu obligacji (kasowym i
zamiany) wystawiany bedzie pakiet sktadajacy sie z 5 serii obligacji aktualnie
emitowanych, tj. obligacje on-the run typu OK, PS, DS, WZ krotszy, WZ dtuzszy.
Dodatkowo, jako szosta seria moga by¢ oferowane obligacje typu WS albo 1Z, w
zaleznosci od zapotrzebowania zgtaszanego przez rynek. W ocenie Ministerstwa
Finansow zmiana ma na celu ograniczenie zmiennosci cen obligacji na rynku wtéornym,
w szczegolnosci w  okresach przedaukcyjnych, oraz ograniczenie ryzyka
niedostosowania podazy do aktualnych warunkéw rynkowych. W efekcie zmiana
powinna przetozyc sie na zwiekszenie efektywnosci i ptynnosci rynku SPW.

Na pierwszym tego typu przetargu 5 stycznia resort sprzedat na podstawowym
przetargu obligacje OK0419, PS0422, WZ1122, WZ0126, DS0727 tacznie za 5,0 mld PLN
przy popycie 12,904 mld PLN. Ze wzgledu na wysokie zainteresowanie SPW MinFin
dodatkowo, na przetargu uzupetniajacym, sprzedat obligacje WZ1122 za 0,602 mld PLN
i popycie 1,15 mld PLN oraz WZ0126 za 0,402 mld PLN i popycie 1,076 mld PLN. W
naszej ocenie przetarg obligacji oraz styczniowa sprzedaz 33-tygodniowych bondéw
skarbowych o wartosci 2 mld PLN przyblizyta Ministerstwo Finansow do zrealizowania
blisko 1/3 potrzeb pozyczkowych przypadajacych na ten rok. Mimo, iz jest jeszcze za
wczesnie, by ocenia¢ wdrozone przez Ministerstwo Finansow zmiany, to z pewnoscig
zwieksza one komfort resortu przy finansowaniu potrzeb pozyczkowych. Wieksza
elastycznos¢ powinna rowniez wptywac na ceny uzyskiwane podczas sprzedazy tj.
mozliwe nieznaczne obnizenie kosztu pozyskania kapitatu ze wzgledu na zwiekszona
konkurencje uczestnikow rynku, czy preferowanie papieréw atrakcyjniejszych z punktu
widzenia MinFin w danym momencie. Jednoczesnie utrzymanie zatozen ze ,Strategii
zarzadzania dtugiem sektora finansow publicznych w latach 2017-2020”, ktora zaktada
m.in. utrzymanie sredniej zapadalnosci dtugu krajowego na poziomie nie nizszym niz 4
lata oraz dazenie do osiagniecia docelowego poziomu 4,5 roku (wg danych na koniec
listopada br. srednia zapadalnos¢ wyniosta 4,44 roku) nie powinno budzi¢ obaw, co do
nadmiernego preferowania ktoregokolwiek z krotkoterminowych papieréw. Podobnie
jak przyjete zatozenie, iz sprzedaz jednej obligacji na przetargu nie bedzie wyzsza niz
50% gornej wartosci przedziatu podazy na dany przetarg, o ile zgtoszony popyt bedzie
to umozliwia¢. Podsumowujac wprowadzone zmiany z punktu widzenia finansowania
potrzeb pozyczkowych sa pozytywne, a dla rynku beda wyzwaniem, jednak tylko w
pierwszych miesigcach, gdy rynek bedzie ,uczyt sie” nowego sposobu ustalania
struktury papierow oferowanych na przetargu.

Wykres 22 Miesieczna zmiana
rentownosci polskich SPW [bps]

Wykres 23 Wykupy obligacji po seriach
[mld PLN]
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Zrédto: Reuters

Zrodto: MinFin, opracowanie wtasne

W naszej ocenie obserwowane na przetomie roku wyptaszczenie krzywej SPW
rozpoczete publikacja szacunku inflacji za grudzien ma szanse kontynuacji w kolejnych
tygodniach. Mimo, iZ rosnaca wiare inwestorow w podwyzki stop procentowych w tym
roku uwazamy za przesadna, to niewykluczone, iz wraz z kolejnymi odczytami inflacji
CPI - wskazujacymi wedtug naszych prognoz na szybkie wejscie w pasmo
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W minionym miesigcu argumentami
za spadkiem eurodolara byty
dziatania zaréwno Fed i EBC

raport miesieczny

dopuszczalnych przez NBP odchylen od celu - rentownos¢ 2-latek bedzie kontynuowata
wzrosty w kierunku 2,20%. Dtugi koniec krzywej tymczasem w krotkim okresie moze
ponownie - wzorem grudnia - powroci¢ do trendu spadkowego, ktore zakres oceniamy
na 30 bps tj. do 3,35%. W tym przypadku wiele zaleze¢ bedzie od informacji ze Standw
Zjednoczonych. W szczegdlnosci publikacji danych makroekonomicznych oraz ich
przetozenia na retoryke przedstawicieli cztonkéw Fed, a takze startu prezydentury
D.Trumpa. Z punktu widzenia czynnikéw krajowych na notowania dtugoterminowego
dtugu czynnikiem ryzyka jest jutrzejsza decyzja agencji Fitch i Moody’s w sprawie
ratingu Polski. Uznajemy jednak, ze obie agencje przyjma pozycje wyczekujaca i
utrzymaja swoje dotychczasowe oceny wiarygodnosci kredytowej, co moze przynies¢
niewielka presje na spadek dochodowosci 10-latek. W dtuzszym terminie jestesmy
natomiast konsekwentnie negatywne nastawienie do wartosci polskich obligacji.
Oczekujemy, iz pod koniec 2017 roku rentownosc polskiej 10-latki wzrosnie do 4,00%, a
krotki koniec krzywej wzrosnie do 2,20% mimo, iz presje z wyceny SPW moze czasowo
zdejmowaé demontaz Otwartych Funduszy Emerytalnych, czy prawdopodobna na
skutek ostabienia ztotego, wysoka wptata zysku NBP do budzetu zmniejszajaca
tegoroczne potrzeby pozyczkowe. Juz teraz wiadomo, iz potrzeby pozyczkowe brutto
w tym roku beda nizsze o okoto 10 mld PLN niz przewidywane w ustawie 178,5 mld
PLN, gdyz pod koniec ubiegtego roku nie byto potrzeby emitowania bonéw skarbowych
zapadajacych w 2017 roku. Problemem, ktory dopiero bedzie zdyskontowany, beda
jednak mozliwe napiecia w przysztorocznym budzecie i to, obok wydarzen globalnych,
stanowi gtéwna przestanke oczekiwanego przez nas wzrostu rentownosci.

RYNKI ZAGRANICZNE

Przetom listopada i grudnia to okres krétkotrwatego, aczkolwiek gwattownego wzrostu
eurodolara. W kolejnych dniach grudnia notowania eurodolara powrocity jednak do
Srednioterminowego trendu spadku kursu EUR/USD zapoczatkowanego zwyciestwem
D.Trumpa w wyborach prezydenckich w USA. W minionym miesiacu argumentami za
spadkiem eurodolara byty dziatania zarowno amerykanskiej Rezerwy Federalnej, jak i
Europejskiego Banku Centralnego. W grudniu - zgodnie z wczesniejszymi deklaracjami

Rada Prezesow EBC przeanalizowata dotychczasowy program skupu aktywow.
Wprowadzone zmiany oznaczaty dalsze ztagodzenie polityki pienieznej w strefie euro.
Mimo, iz wartos¢ programu QE zostata obnizona do poziomu 60 mld EUR miesiecznie,
to bank zdecydowat o wydtuzeniu jego obowigzywania co najmniej do konca 2017 roku
tj. o minimum 9 miesiecy. Kluczowe okazaty sie szczegoty wprowadzanych zmian. EBC
obnizyt bowiem zapadalnosci skupowanych papieréw do jednego roku i zniost bariere
minimalnej rentownosci nabywanego dtugu na poziomie stopy depozytowej. Reakcja
rynku na te informacje byt dynamiczny spadek wartosci euro. Tym bardziej, iz prezes
EBC wielokrotnie zapewniat, iz zmniejszenie wartosci programu QE nie jest poczatkiem
jego wygaszania, a wartos¢ skupu moze zosta¢ podniesiona w kazdej chwili. Przeceny
euro nie zatrzymaty nawet nieznacznie podwyzszone w stosunku do wrzesnia prognozy
makroekonomiczne dotyczace PKB i CPl w kolejnych latach.

Wykres 24 Kurs EUR/USD oraz dzienna
zmienno$¢ notowan

Wykres 25 Notowania ropy Brent [USD/
barytka] oraz indeksu cen metali CRB
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Kolejnym argumentem za spadkiem kursu EUR/USD byto posiedzenie Rezerwy
Federalnej. Mimo, iz decyzja o podwyzce stop procentowych nie byta zaskoczeniem, to
zaskakiwa¢ mogto jastrzebie stanowisko Fed w kwestii przysztorocznego tempa
podwyzek stop procentowych. Zgodnie z wykresem dot-plot bankierzy centralni
oczekuja, iz w tym roku stopy procentowe zostang podniesione trzykrotnie wobec
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eurodolara do parytetu

W naszej ocenie spread 10-letnich
Treasuries do Bundéw ma szanse sie
dalej pogtebic
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dwoch ruchow oczekiwanych w 2017 roku podczas wrzesniowego posiedzenia. Nie
sprawdzity sie zatem oczekiwania, iz Fed zdecyduje sie na tzw. ,dovish hike” tj.
zaciesnienie polityki monetarnej potaczone z gotebia retoryka, by nie kreowac
przesadnych oczekiwan co do przysztorocznego tempa podwyzek kosztu pienigdza w
2017 roku. Determinacja Rezerwy Federalnej do sprawniejszego niz w poprzednich
latach zaciesniania polityki pienieznej wyraznie wsparta dolara, a kurs EUR/USD
osiagnat poziom 1,0339 tj. najnizszy od 2002 roku.

Uwazamy, iz nasilajaca sie dysproporcja pomiedzy politykami monetarnymi USA, a EMU
bedzie wspiera¢ dolara na miedzynarodowych rynkach takze i w tym roku. Tym
bardziej, ze w przypadku EBC nadal wigksze prawdopodobienstwo towarzyszy
mozliwosci silniejszego luzowania, anizeli probie normalizacji polityki pienieznej. Z
kolei w przypadku Stanéw Zjednoczonych uwazamy, iz rynek pod wptywem coraz
bardziej optymistycznych danych makroekonomicznych moze zaczaé wyceniac trzy
podwyzki stop procentowych tj. scenariusz zgodny z oficjalng prognoza Fed. Mimo, iz
jak pokazat ubiegty rok takie oczekiwania Fed moga by¢ mylace - pierwotnie koszt
pieniadza w USA miat by¢ podnoszony w 2016 roku czterokrotnie - to plany
pokrzyzowaty miedzy innymi wydarzenia jednorazowe jak nieoczekiwana decyzja
dotyczaca Brexitu. W tym roku natomiast uwazamy, iz srodowisko makroekonomiczne
dostarczy komfortu Rezerwie Federalnej przy podejmowaniu decyzji o dalszej
normalizacji polityki pienieznej. Konsekwentna poprawa na rynku pracy - rozumiana
juz nie tylko jako spadek stopy bezrobocia, ktéra obecnie jest ponizej stopy
naturalnej, ale coraz bardziej optymistyczne dane dotyczace np. ptacy godzinowej,
poprawa indekséw koniunktury, czy inflacja bliska celu sprawia, ze w 2017 roku tempo
podwyzek stop procentowych powinno by¢ sprawniejsze niz w ubiegtych latach.
Czynnikami ryzyka dla takiego scenariusza beda rotacyjne zmiany w sktadzie FOMC - na
cztonkow o tagodnym nastawieniu - czy obawy, iz zbyt silny dolar, obok pomystow
gospodarczych D.Trumpa, bedzie hamowac proces podwyzek kosztu pieniadza.
Zrodtem spadkow eurodolara moga jednak okazaé sie problemy Europy zwiazane z
kalendarzem wyborczym w czotowych panstwach unii monetarnej tj. Niemczech,
Francji, Holandii. Grozba dojscia do wtadzy popullstow dazacych niejednokrotnie do
porzucenia mektorych idei wspolnoty moze ciazy¢ na wycenie euro. Z tych powodow
uwazamy, iz kurs EUR/USD w tym roku ma szanse testowac parytet. Gtebszy zakres
aprecjacji wyklucza zdyskontowanie sporej ilosci pozytywnych dla dolara.

Wykres 26 Notowania 10-latek
niemieckich i amerykanskich [%]

Wykres 27 Miesieczna zmiana
rentownosci dtugu Niemiec i USA [bps]
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Za najwazniejsze wydarzenie grudnia na rynku obligacji bazowych - zgodne z naszymi
przewidywaniami z poprzedniego raportu - uznaé nalezy wzrost spreadu pomiedzy
amerykanska, a niemiecka 10-latka do rekordowych 236 bps. Rozszerzenie réznicy w
dochodowosci papierow bardzo dobrze odzwierciedlato zmiany jakie w minionym
miesiagcu dokonata amerykanska Rezerwa Federalna i Europejski Bank Centralny, gdy w
Stanach Zjednoczonych doszto do podwyzki stop procentowych wraz z silniejszym od
oczekiwan zaostrzeniem retoryki, podczas gdy w unii monetarnej zdecydowano o
silniejszym od konsensu ztagodzeniu nastawienia. W rezultacie rentownos¢ 10-latki
wzrosta do 2,60%, a niemieckiego Bunda wynosita w tym czasie zaledwie 0,24%.
Podtrzymujemy nasze nastawienie prezentowane w poprzednich miesigcach, iz w 2017
roku spread pomiedzy wspomnianymi wczesniej obligacjami ma szanse sie powiekszac
nieznacznie z uwagi na nasilajace sie dysproporcje w polityce pienieznej prowadzonej
w EMU i USA. Dochodowos¢ dtugiego konca amerykanskiej krzywej powinna kierowac
sie w strone poziomu 3,00% podczas, gdy rentownos¢ Bunda oscylowac bedzie przez
wiekszos¢ roku wokot 0,35%.
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Wykres 28 Dynamika sprzedazy detalicznej [%, r/r] Wykres 29 Zannualizowana zmiana PKB w USA i strefie
euro [%]
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DANE | PROGNOZY

DANE | PROGNOZY KROTKOTERMINOWE

kwi 16 maj 16  cze 16 lip 16 wrz 16 paz 16 lis 16 gru 16 sty 17
Inflacja- CPI (% r/r) -1,1 -0,9 -0,8 -0,9 -0,8 -0,6 -0,2 0,0 0,8 1,6
Inflacja bazowa (% r/r) -0,4 -0,4 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 -0,2 -0,1 0,0 0,4
Ceny producenta - PPl (% r/r) -1,2 -0,4 -0,8 -0,5 -0,1 0,2 0,6 1,7 2,5 3,1
Podaz pieniadza M3 (% r/r) 11,6 11,6 11,4 10,7 10,1 9,4 8,7 9,7 9,8 9,9
Produkcja przemystowa (% r/r) 6,0 3,2 6,0 -3,4 7,5 3,2 -1,3 3,3 0,5 11,0

Sprzedaz detaliczna (realnie, % r/r) 5,5 4,3 6,5 4,4 7,8 6,3 4,6 7,4 6,5 9,9

Saldo obrotéw biezacych (mln EUR) 691 1392 -723 -993 -739 -445 -393 -760

Eksport (EUR, % r/r) 4,0 1,4 6,0 -5,2 9,2 2,7 -3,1 -3,5

Import (EUR, % r/r) 0,0 2,5 0,8 -6,9 10,8 3,1 0,2 0,2

Ptace, sek. przeds. (% r/r) 4,6 4.1 5,3 48 4,7 3,9 3,6 4,0 4,3 4.4

Zatrudnienie, sek. przeds. (% r/r) 2,8 2,8 3,1 3,2 3,1 3,2 3,1 3,1 3,1 2,9

Stopa bezrobocia (%) 9,4 9,1 8,7 8,5 8,4 8,3 8,2 8,2 8,3 8,9
kwi16 maj16 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) 1,57 1,59 1,65 1,65 1,65 1,65 1,66 1,66 1,66 1,66

WIBOR 3M (koniec okresu) 1,67 1,68 1,71 1,71 1,71 1,71 1,72 1,73 1,73 1,73

Obligacja 2-letnia (koniec okresu) 1,52 1,61 1,66 1,64 1,64 1,77 1,81 1,96 2,04 2,05
Obligacja 5-letnia (koniec okresu) 2,28 2,32 2,24 2,29 2,15 2,35 2,51 2,87 2,89 2,90
Obligacja 10-letnia (koniec okresu) 3,09 3,11 2,91 2,88 2,77 2,92 3,10 3,65 3,63 3,60

Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 4,37 4,38 4,38 4,35 4,36 4,29 4,31 4,45 4,40 4,40
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 3,81 3,94 3,94 3,90 3,91 3,82 3,92 4,20 4,18 4,15
Kurs EUR/USD (koniec okresu) 1,15 1,11 1,11 1,12 1,12 1,12 1,10 1,06 1,05 1,06

DANE | PROGNOZY SREDNIOTERMINOWE

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
PKB (mld PLN) 1445,3 1566,8 1629,4 1656,8 1719,7 1798,3 1852,1 1934,0
PKB (wzrost realny, %) 3,6 5 1,6 1,4 3,3 3,9 2,6 3,1
Popyt krajowy (wzrost realny, %) 4,2 4,2 -0,5 -0,6 4,7 3,4 3,5 3,3
Spozycie prywatne (wzrost realny, %) 2,6 3,3 0,8 0,3 2,6 3,2 3,6 3,9
Inwestycje (wzrost realny, %) 0 8,8 -1,8 -1,1 10 6,1 -6,0 3,5
Stopa bezrobocia (koniec okresu) 12,4 12,5 13,4 13,4 11,4 9,7 8,3 8,1
Saldo obrotow biezacych (% PKB) -5,4 -5,2 -3,7 -1,3 -2,1 -0,6 -0,6 -0,8
Inflacja CPI (Srednio w roku, %) 2,6 4,3 3,7 0,9 0,0 -0,9 -0,6 1,6
Inflacja bazowa po wytaczeniu cen 1,6 3,1 1,4 1,1 0,5 0,2 0,0 1,0
Zzywnosci i energii (koniec okresu, % r/r)
Saldo sektora general government (% PKB) -7,3 -4,8 -3,7 -4,1 -3,4 -2,6 -2,0 -3,0
Stopa referencyjna (koniec okresu) 3,50 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50
WIBOR 3M (koniec okresu) 3,95 4,99 4,11 2,71 2,06 1,72 1,73 1,76
Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 3,97 4,47 4,08 4,15 4,29 4,26 4,40 4,35
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 2,97 3,45 3,09 3,02 3,54 3,92 4,18 4,15

Zrédto: GUS, NBP, Reuters, Datastream prognozy Banku Millennium
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KALENDARIUM
Styczen / Luty

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
11 PL: decyzja w sprawie 12 EZ: produkcja 13 PL: podaz pieniadza
stop procentowych przemystowa M3, bilans handlowy,
US: liczba wnioskéw o US: liczba nowych CPI
kredyt hipoteczny MBA bezrobotnych US: PPI, sprzedaz

detaliczna, indeks
uniwersytetu Michigan

|
16 EZ: bilans handlowy 17 GE: ZEW 18 GE: CPI 19 EZ: decyzjaw 20 GE: PPI
PL: inflacja bazowa EZ: CPI, inflacja sprawie stop
bazowa procentowych
US: liczba wnioskdow o PL: produkcja
kredyt hipoteczny MBA, przemystowa, PPI,
CPI, produkcja sprzedaz detaliczna
przemystowa US: liczba nowych
PL: ptace, zatrudnienie bezrobotnych
| w | |
23 24 GE: wstepny PMI w 25 US: liczba wnioskéw o 26 US: liczba nowych 27 EZ: podaz pieniadza
przemysle i ustugach kredyt hipoteczny MBA bezrobotnych, M3
EZ: wstepny PMI w PL: stopa bezrobocia sprzedaz nowych US: PKB, zamdwienia
przemysle i ustugach GE: IFO domow na dobra trwate,
US: sprzedaz domow indeks uniwersytetu
na rynku wtornym Michigan, dochody i

wydatki prywatne,
inflacja PCE,
GE: sprzedaz

detaliczna

30 EZ: indeks nastrojow I31 EZ: PKB, szacunek ‘01 PL: PMI w przemysle I02 EZ: PPI I03 GE: PMI w ustugach
konsumenckich inflacji, inflacja GE: PMI w przemysle US: liczba nowych EZ: PMI w ustugach,
GE: CPI bazowa EZ: PMI w przemysle bezrobotnych sprzedaz detaliczna
US: dochody i wydatki US: CaseShiller, US: liczba wnioskow o US: stopa bezrobocia,
prywatne, inflacja PCE, Conference Board kredyt hipoteczny MBA, PMI w ustugach,
inflacja bazowa PCE, raport ADP, PMI w zamowienia na dobra
sprzedaz domow na przemysle, ISM, decyzja trwate
rynku wtornym w sprawie stop

procentowych

06 GE: zamodwienia I07 GE: produkcja I08 PL: decyzja w sprawie I09 GE: bilans handlowy I10 US: indeks
fabryczne przemystowa stop procentowych US: liczba nowych uniwersytetu Michigan
EZ: indeks Sentix PL: stan rezerw NBP bezrobotnych

US: bilans handlowy

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