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® Wzrost gospodarczy wyniost w 2016 roku 2,8% co oznacza, ze w 4Q ub. roku

gospodarka przestata wyhamowywac i dynamika PKB w ostatnich trzech miesiagcach

minionego roku wyniosta, wedtug naszych szacunkéw, 2,6% r/r wobec 2,5% r/r w
+48 22 598 22 38 3Q. Gtownym motorem wzrostu pozostata konsumpcja prywatna, ktéra w catym
2016r. wzrosta o 3,6%, a jej kontrybucja do wzrostu PKB wyniosta 2,8 pkt. proc.
Dobra sytuacje konsumpcji potwierdzaja dane o sprzedazy detalicznej, ktéra w
grudniu wzrosta o 6,1% r/r realnie. Solidne wzrosty notuje sprzedaz dobr trwatego
+48 22 598 20 10 uzytku co wskazuje na fundamentalny charakter zmian konsumpcji. Sprzyja temu
poprawa nastrojow gospodarstw domowych. Inwestycje w srodki trwate okazaty sie
najwiekszym rozczarowaniem ubiegtego roku, spadajac o 6%. Pozytywny jest fakt,
iz w samym 4Q ich spadek wyhamowat do ok. 6% z 7,7% r/r w 3Q, co sugerowaty
+48 22 598 22 36 mniejsze spadki produkcji budowlano-montazowej. W grudniu wyhamowaty one do
8,0% r/r wobec spadku o 12,8% r/r w listopadzie i az 20,1% r/r w pazdzierniku.
Drugi miesiac z rzedu wyraznie wzrosta produkcja budowlana po wyeliminowaniu
wptywu czynnikéw sezonowych. Opublikowane dotychczas przez GUS dane
wskazuja, ze polska gospodarka w ostatnich miesigcach minionego roku
przechodzita przez punkt zwrotny i aktywno$¢ ekonomiczna przestata
wyhamowywac po osiagnieciu bardzo stabych wynikow w 3Q. Podtrzymujemy nasza
prognoze wzrostu gospodarczego w catym roku na poziomie 3,1% cho¢ obecnie
ryzyka ksztattuja sie po stronie wyzszego odczytu.
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®  Wedtug wstepnego szacunku Ministerstwa Finansow deficyt budzetu panstwa w
2016 roku wynidst 46,3 mld PLN i stanowit 84,6% rocznego planu. W ciggu miesiaca
odnotowano zaskakujaco wysoki deficyt rowny 18,7 mld PLN, ktory byt m.in.
skutkiem zatamania wptywow z VAT, ktore byty o potowe nizsze niz w ostatnim
miesiacu 2015r. Wptywy z VAT w catym roku byty o 2,5 mld PLN nizsze niz
zaplanowano i wyniosty 126,6 mld PLN. Wykonanie po grudniu sugeruje, ze w catym
roku uszczelnienie poboru podatku VAT nie miato miejsca. Wg naszego wstepnego
szacunku wptywy z VAT w relacji do PKB nie zmienity sie w stosunku do roku
poprzedniego, w odniesieniu do konsumpcji nastapit natomiast ich dalszy spadek. W
naszej ocenie mogto to wynika¢ z przeprowadzenia niestusznie wstrzymywanych w
ciagu roku zwrotow, co m.in. pozwolito przesunac czes¢ deficytu z 2017r., kiedy
sytuacja budzetu bedzie trudniejsza. Przesuniecie kasowego deficytu z przysztego
roku miato tez prawdopodobnie miejsce po stronie wydatkowej.

®  Poczatek nowego roku w notowaniach ztotego nalezy uzna¢ za imponujacy. W
styczniu kurs EUR/PLN kontynuowat zainaugurowany pod koniec 2016 roku
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Wyhamowanie spowolnienia wzrostu
gospodarczego w 4Q ub. roku

Konsumpcja prywatna gtéwnym
motorem gospodarki w 2016 roku...

... a takze w roku 2017

Zatamanie inwestycji w roku 2016,
choc¢ 4Q przyniést wyhamowanie
spadkow

Lepsze wyniki produkcji budowlano-
montazowej w listopadzie i
pazdzierniku
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Wedtug wstepnego szacunku GUS wzrost gospodarczy wyniost w 2016 roku 2,8% co byto
wynikiem nieco lepszym niz oczekiwano. Oznacza to, ze w 4Q ub. roku gospodarka
przestata wyhamowywac i dynamika PKB w ostatnich trzech miesiacach minionego roku
wyniosta wedtug naszych szacunkow 2,6% r/r wobec 2,5% r/r w 3Q. Na poprawe
koniunktury gospodarczej pod koniec roku 2016 wskazywaty juz dane wysokiej
czestotliwosci dotyczace produkcji przemystowej, produkcji budowlanej i sprzedazy
detalicznej. Poprawity sie takze odczyty koniunktury gospodarczej.

Gtownym motorem wzrostu pozostata konsumpcja prywatna, ktéra w catym 2016r.
wzrosta o 3,6%, a jej kontrybucja do wzrostu PKB wyniosta 2,8 pkt. proc. Jak juz
wielokrotnie wskazywaliSmy wzrost dochoddéw realnych gospodarstw domowych,
wsparty dodatkowo wyptata swiadczen w ramach programu Rodzina 500+, niskie
bezrobocie oraz poprawa nastrojow konsumentow sprzyjaty konsumpcji, ktora rosnie w
tempie najszybszym od 2008r. Szacujemy, ze w samym 4Q ub.r roku konsumpcja
wzrosta o ok. 4,2% r/r.

Dobra sytuacje konsumpcji potwierdzaja dane o sprzedazy detalicznej, ktéra w
grudniu wzrosta o 6,4% r/r w ujeciu nominalnym i 6,1% r/r realnie. Warto przy tym
zauwazy¢, ze po raz pierwszy od marca 2013r. dynamika realna byta nizsza niz
nominalna, co wskazuje na wygasniecie korzystnego wptywu deflacji na realng
konsumpcje. Solidne wzrosty notuje sprzedaz dobr trwatego uzytku (samochody,
odziez, obuwie, meble) potwierdzajac fundamentalny charakter zmian konsumpcji.
Sprzyja temu poprawa nastrojow gospodarstw domowych. Zaréwno biezacy, jak i
wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumentow znajduja sie na poziomach najwyzszych
w historii badania. Dotyczy to réwniez sktonnosci gospodarstw domowych do
dokonywania waznych zakupow. W pierwszej potowie tego roku solidne wzrosty
konsumpcji powinny sie utrzymaé. W drugiej potowie roku spodziewamy sie
wyhamowania dynamiki spozycia ze wzgledu na wygasanie wptywu wyptaty $wiadczen
socjalnych, a takze wyhamowania dynamiki dochoddéw realnych. Srednio w roku wzrost
konsumpcji powinien utrzymac sie na poziomie 3,9%.

Inwestycje w srodki trwate okazaty sie najwiekszym rozczarowaniem ubiegtego roku,
spadajac o 6%. Pozytywny jest fakt, iz w samym 4Q ich spadek wyhamowat do ok. 6% z
7,7% r/r w 3Q, co sugerowaty mniejsze spadki produkcji budowlano-montazowej.
Zapasc inwestycji to efekt ich ograniczania przez firmy sektora publicznego, a takze
samorzady i budzet centralny. W ubiegtym roku inwestycje samorzadow spadty o
35,1%, cho¢ w samym 4Q byty o 23,1% nizsze niz rok wczesniej. Dane o inwestycjach
firm publicznych i sektora centralnego za caty rok nie sa jeszcze dostepne, jednak
prawdopodobne jest wyhamowanie wczesniej notowanych gtebokich spadkow, m.in. ze
wzgledu na poprawe wykorzystania srodkow unijnych.

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

Wykres 2 Dekompozycja wzrostu PKB w
Polsce [pkt. proc.]
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Sugeruja to wyniki produkcji budowlano-montazowej za ostatnie dwa miesigce
minionego roku. W grudniu jej spadek wyhamowat do 8,0% r/r wobec spadku o 12,8%
r/r w listopadzie i az 20,1% r/r w pazdzierniku. Drugi z rzedu miesiac wyraznie wzrosta
produkcja budowlana po wyeliminowaniu wptywu czynnikow sezonowych. Uwage
zwraca, iz najptytszy spadek produkcji zanotowaty przedsiebiorstwa zajmujace sie
wznoszeniem obiektow inzynierii ladowej. Moze to oznacza¢ stopniowa odbudowe
inwestycji infrastrukturalnych wspotfinansowanych ze srodkéw unijnych, na co
wczesniej wskazywaty dane z systemu SL-2014, a takze bilansu ptatniczego o
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Dane za listopad i grudzien wskazuja

na mozliwos$¢ poprawy koniunktury
gospodarczej

Po listopadzie skumulowany deficyt
biezacy pozostat na bardzo niskim
poziomie ok. 0,7% PKB

W kolejnych miesiacach import
bedzie podbijany przez ceny ropy
naftowej i rosngca konsumpcje
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podwyzszonym nplywie funduszy unijnych w listopadzie i pazdzierniku, szczegolnie w
ramach programu Infrastruktura i Srodowisko.

Opublikowane dotychczas przez GUS dane wskazuja, ze polska gospodarka w ostatnich
miesiagcach minionego roku przechodzita przez punkt zwrotny i aktywnos¢ ekonomiczna
przestata wyhamowywacC po osiagnieciu bardzo stabych wynikdbw w 3Q. Dane o
produkcji przemystowej i budowlano-montazowej sugeruja dodatnie momentum
polskiej gospodarki. Takze indeksy koniunktury wskazuja na mozliwos¢ utrzymania sie
dobrej koniunktury. Indeks PMI dla polskiego przemystu przetwodrczego wzrost w
grudniu do 54,8 pkt., poziomu najwyzszego od marca 2015 roku. Poprawa indeksow
koniunktury widoczna jest takze w branzy budowlanej, gdzie indeks klimatu
koniunktury, po wyeliminowaniu czynnikdow sezonowych, osiagnat poziom najwyzszy od
potowy 2011r., rowniez w zakresie produkcji i nowych zamoéwien. Poprawie
koniunktury w polskiej gospodarce powinna pomagac lepsza kondycja naszych
gtownych partneréw handlowych, widoczna we wzrosnie indeksow PMI w strefie euro,
szczego6lnie w Niemczech. Bedzie to wspierac eksport na polskie towary i ustugi, co juz
obecnie widoczne jest w wyraznym wzroscie zamowien eksportowych. Oczekujemy
zatem stopniowej odbudowy wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach, cho¢ w
pierwszej potowie roku powinien utrzymac sie ponizej 3%. Wyrazniejsze ozywienie
mozliwej jest w drugiej potowie roku, szczegélnie w 4Q, kiedy wzrost PKB przekroczy
3,5%. Podtrzymujemy nasza prognoze wzrostu gospodarczego w catym roku na
poziomie 3,1% cho¢ obecnie ryzyka ksztattuje sie po stronie wyzszego odczytu.

Rachunek biezacy wykazat w listopadzie nieco wiekszy od oczekiwan rynkowych deficyt
réwny 427 mln EUR wobec 531 mln EUR deficytu w pazdzierniku. Deficyt skumulowany
za poprzednie 12 miesiecy pogtebit sie nieco, do 12,1 mld PLN z 10,1 mld PLN, jednak
pozostat na bardzo niskim poziomie ok. 0,7% PKB (wobec 0,5% PKB po wrzesniu). W
listopadzie odnotowano dodatnie saldo wymiany towarowej i saldo ustug oraz ujemne
salda dochoddw pierwotnych i wtornych.

Wykres 3 Import, eksport i deficyt
biezacy [mIn EUR]

Wykres 4 Dynamika importu towarow i
cen ropy naftowej [USD, %, r/r]
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W listopadzie nastapito wyrazne przyspieszenie wolumenow wymiany towarowej po
trudnym dla catej gospodarki pazdzierniku. Wyrazony euro eksport wzrost o 4,6% r/r,
import zwigkszyt sie natomiast o 6,4% r/r, analogiczne dynamiki w ztotych wyniosty
7,9% oraz 9,8% r/r. Z danych GUS wynika, ze w 2016r. zwiekszyt sie udziat w eksporcie
krajow rozwinietych (spoza strefy euro), spadt natomiast rozwijajacych sie. W
kolejnych miesiacach oczekujemy utrzymania eksportu na sciezce wzrostowej, m.in. w
konsekwencji poprawy warunkéow w $wiatowym przemysle na przetomie roku. Dla
ksztattowania si¢ importu kluczowe beda dwa czynniki: ceny ropy naftowej oraz popyt
krajowy. Wg danych GUS w okresie styczen-listopad odnotowano wzrost importu
towarow konsumpcyjnych o 15,4% oraz towardw przeznaczonych na zuzycie posrednie
o 2,8%, przy spadku importu dobr inwestycyjnych o 4,5%. Wida¢ wiec ze wzrosto
znaczenie importu konsumpcyjnego. W kolejnych kwartatach spodziewamy sie
utrzymania solidnej dynamiki konsumpcji, co przetozy sie na wzrost importu i w
konsekwencji wzrost deficytu biezacego. W przypadku wzrostu importu
przeznaczonego na zuzycie posrednie, mamy do czynienia réwniez ze wzrostem
eksportu, wiec wptyw na saldo wymiany jest mniejszy. Innym czynnikiem, ktory
podniesie import sa ceny ropy naftowej. W pierwszych trzech kwartatach roku udziat
importu ropy naftowej i produktow oraz gazu ziemnego w imporcie ogotem wynosit ok.
5,0%. Obserwowany wzrost cen ropy naftowej bedzie podnosi¢ wartos¢ importu tych
produktéw. W listopadzie wyrazona w PLN cen ropy naftowej wzrosta o ok 3,0% r/r, w
grudniu wzrost ten przekroczyt 40%, a w styczniu 70% r/r.
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W kolejnych miesigcach oczekujemy kontynuacji szybszego wzrostu importu niz
eksportu i, w konsekwencji, pewnego pogorszenia salda rachunku biezacego. Deficyt
pozostanie jednak na niskim poziomie. Co wiecej jest on w catosci finansowany przez
naptyw srodkéw w ramach rachunku kapitatowego. Gtownym czynnikiem wptywajacym
na ksztattowanie sie salda tego rachunku jest naptyw srodkéw z Unii Europejskiej,
gtownie programéw infrastrukturalnych. W 2016r. dodatnie saldo rachunku
kapitatowego wyraznie spadto, co byto zwiazane z powolnym wdrazaniem nowej
perspektywy finansowej UE. Jednak nawet po spadku o ok. 70% w ujeciu ptynnego
roku, saldo rachunku kapitatowego z nawiazka pokrywato deficyt na rachunku
biezacym. Taka sytuacja sie utrzyma w najblizszym czasie, zwtaszcza biorac pod
uwage naptyw Srodkow z UE obserwowany w listopadzie i grudniu 2016r., ktory
Swiadczy o odblokowaniu nowej perspektywy finansowej.

Warunki na rynku pracy ulegaja Warunki na rynku pracy ulegaja ciagtej poprawie, a odsezonowana stopa bezrobocia

ciagtej poprawie, a odsezonowana osigga nowe minima. Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej szacuje, ze

stopa bezrobocia osiaga nowe minima stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w styczniu do 8,7% z 8,3%. Wzrost bezrobocia
jest typowy dla przetomu roku, gdy nastepuje zakonczenie prac na czas okreslony a
zima nie sprzyja prowadzeniu prac w budownictwie, rolnictwie i niektorych ustugach.
Jednak w biezacym roku byt on stosunkowo niewielki, w rezultacie stopa bezrobocia
rejestrowanego po odsezonowaniu ustanowita nowe minimum na poziomie 8,1%. Wg
danych resortu spadek liczby bezrobotnych przyspieszyt do 15,1% r/r, liczba ofert
pracy zgtoszonych w urzedach byta natomiast o 38,3% wyzsza niz w styczniu 2016r. W
rezultacie liczba bezrobotnych przypadajacych na oferte pracy spadta do 11,4 z 14,7, a
po odsezonowaniu ustanowita nowe minimum, potwierdzajac utrzymujace sie napiecia
na rynku pracy.

Wykres 5 Stopa bezrobocia Wykres 6 Dynamika ptac i zatrudnienia w
rejestrowanego i BAEL [%] sektorze przedsiebiorstw [% r/r]
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Przedsiebiorstwa napotykaja na coraz Wg najnowszego badania koniunktury opracowanego przez NBP przedsigbiorstwa

powazniejsze problemy ze napotykaja na coraz powazniejsze problemy ze znalezieniem odpowiednich

znalezieniem odpowiednich pracownikow. Sytuacja nie jest wprawdzie tak powazna, jak na przetomie lat

o 2007/2008, kiedy problem ze znalezieniem pracownikow stanowit gtowna bariere
pracownikéw . SRR o . . -

rozwoju, ale dynamicznie rosnie odsetek przedsiebiorstw, ktore deklaruja trudnosci ze

skompletowaniem zatogi i wynosi ok. 7,0%. Rowniez oceny stopy bezrobocia

dokonywane przez konsumentow odbiegaja znaczaco od boomu w 2007/2008, kiedy to
stopa bezrobocia byta o ok. 1 pkt. proc. wyzsza niz obecnie. Element wskaznika
koniunktury konsumenckiej, ktéry mierzy oczekiwang w ciagu 12 miesiecy zmiane
poziomu bezrobocia (ze znakiem przeciwnym) wzrdst w styczniu o -0,1 pkt. z -4,1 pkt.
i byt najwyzszy od pazdziernika 2008r., jednak oczekiwania dotyczace przysztej stopy
bezrobocia sa obecnie wyraznie mniej optymistyczne niz w potowie 2007r., kiedy
wskaznik koniunktury wyniost nawet 22,5 pkt. Moze by¢ to zwiazane z niskim ruchem
na rynku pracy. Co prawda Liczba bezrobotnych wyraznie spada, podobnie jak liczba
nowo zarejestrowanych bezrobotnych, i bezrobotnych zwolnionych z przyczyn zaktadu
pracy jednoczesnie jednak w ostatnim potroczu nasilit sie spadek wyrejestrowan, w
tym z tytutu podjecia pracy (w grudniu byty one o 20,6% nizsze niz przed rokiem).
Sugeruje to, ze ruch na rynku pracy jest niewielki. Druga strong tego zjawiska jest
wciaz niska presja ptacowa. Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw
wzrosto w grudniu o 2,7% r/r po wzroscie o 4,0% r/r w listopadzie. Wyhamowanie
wzrostu ptac byto konsekwencja nizszych niz przed rokiem premii wyptaconych w
gornictwie. Trudna kondycja tej duzej branzy zaburza odczyty dla sektora
przedsiebiorstw ogotem. W styczniu przecietne wynagrodzenie przyspieszy, m.in za
sprawa podwyzki ptacy minimalnej i wg naszego szacunku wzrost roczny wyniesie 3,4%
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Rosnace ceny energii i efekty bazowe
napedzaja inflacje

Rosnace ceny surowcéw napedzaja
zwyzke cen producenta
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r/r. W kolejnych miesigcach wzrost ptac jest nieunikniony, we wspomnianym wczesniej
badaniu NBP 36,2% przedsiebiorstw prognozuje podwyzki ptac, co jest najwyzszym
odsetkiem od lat, jednak wskaznikowi daleko do rekordowego odczytu 48,7% z potowy
2008r. Oczekiwane przyspieszenie ptac nie bedzie wiec w naszej ocenie spektakularne.

Po wyjsciu z deflacji w listopadzie ubiegtego roku, presja inflacyjna zaczeta wyraznie
narasta¢ i juz w grudniu wskaznik CPl wzrost do 0,8% r/r. Jak wskazywaliSmy w
poprzednich komentarzach jest to efekt rosnacych cen surowcow na rynkach
miedzynarodowych. Przede wszystkim jest to zwiazane z drozejacymi paliwami. W
grudniu ubiegtego roku srednia cena barytki ropy Brent wzrosta o blisko 20% i byta o
51% wyzsza niz rok wczesniej. W slad za tym drozaty tez paliwa na krajowych stacjach,
ktore byty o 8,9% wyzsze niz w grudniu 2015 r. Stopniowo drozeje tez zywnosc, ktorej
ceny w grudniu byty o 2,5% wyzsze niz rok wczesniej. Bardziej stabilny przebieg ma
Sciezka inflacji bazowej, cho¢ rowniez ona pnie sie stopniowo w gore. W grudniu
wszystkie 4 liczone przez NBP miary inflacji bazowej wyszty z deflacji, a jej gtéwny
odczyt, wskaznik CPl po wytaczeniu cen zywnosci i energii wyniost zero. Wytaczajac
czynniki podazowe presja inflacyjna pozostaje zatem umiarkowana.

Ze wzgledu na czynniki bazowe, roczny wskaznik

CPl bedzie przyspieszat w  najblizszych ~ Koszyk inflacyjny

miesiacach i wedtug naszych szacunkow w Waga  Zmiana
) . o 2016 cen 2016

styczniu wyniost 1,7% r/r (konsensus Bloomberga > — -

; . . o . . > ywnosc¢ i napoje

rowniez wynosi 1,7% r/r). W marcu i kwietniu bezalkoholowe 24,04 0,8

przekroczy natomiast 2% r/r, cho¢ w naszej

ocenie nie przekroczy celu inflacyjnego banku odziez i obuwie 5,47 4,4

centralnego na poziomie 2,5% r/r. Podobnie jak
we  wczesniejszych  miesiacach  gtéwnym
czynnikiem odpowiedzialnym za zmiennosc rekreacja i kultura 6,63 -1,9
wskaznika CPI beda ceny paliw, a te w ostatnich
tygodniach ustabilizowaty sie. W naszej ocenie
cena ropy Brent powinna w tym roku oscylowac
w przedziale 50-65 USD za barytke, co oznacza,
ze ceny paliw w kolejnych miesiacach nie powinny gwattownie rosnac i juz w styczniu
widoczna byta ich stabilizacja, po gwattownym wzroscie w grudniu ub. roku. Ich wptyw
na inflacje w kolejnych miesiacach moze wiec by¢ mniejszy niz w koncowych
miesigcach roku 2016.

zdrowie 5,45 -0,8

edukacja 1,01 0,8
Zrédto: GUS

Wykres 7 Inflacja CPI i bazowa oraz cel Wykres 8 Ceny ropy Brent w PLN i ceny
inflacyjny [%,r/r] paliw do srodkéw transportu [%, r/r]
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Gwattowny wzrost presji cenowej widoczny jest takze na poziomie producentow. W
grudniu ub. roku wskaznik PPl wzrost do 3,0% r/r, poziomu najwyzszego od lipca 2012r.
Podobnie jak w przypadku inflacji konsumenta, to w gtéwnej mierze efekt drozejacych
surowcow. W efekcie, najwiekszy wzrost cen zanotowano w gornictwie i wydobywaniu
(+24,1% r/r), w tym w wydobywaniu wegla kamiennego i wegla brunatnego o 32,8% r/r
oraz w gornictwie rud metali o 26,8% r/r. W przetworstwie przemystowym najsilniej
wzrosty ceny w produkcji koksu i produktow rafinacji ropy naftowej, a ich zwyzka
wyniosta az 27,3% r/r. Na wzrost presji inflacyjnej wskazuja tez przedsigbiorcy w
ramach badania koniunktury PMI. Odzwierciedlajacy ja subindeks cen wyrobow
gotowych sugeruje druga najsilniejsza od maja 2011 zwyzke cen. W podobnej skali
zwiekszaja sie koszty wytwarzania. Wedtug naszych szacunkdw wskaznik PPl wzrost w
styczniu do 3,6% r/r, a w kolejnych miesigcach przekroczy 4,0% r/r. Po wyraznym
przyspieszeniu w pierwszej potowie roku, oczekujemy jednak wyhamowania zwyzek
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cen producenta, m.in. ze wzgledu na stabilizacje cen ropy naftowej oraz efekty
bazowe.

Perspektywy rynku ropy naftowej

Pod koniec listopada 2016 roku zapadta pierwsza od osmiu lat decyzja o ograniczeniu
wydobycia ropy naftowej, by przeciwdziata¢ jego nadpodazy, ktora cigzyta cenom surowca. Z
chwilg ogtoszenia porozumienia cena barytki ropy Brent wzrosta o ponad 8 USD do 55 USD,
osiggajac poziom najwyzszy od potowy 2015 roku. Dalsze zwyzki cen zostaty jednak zatrzymane
przez obawy, co do wiarygodnosci redukcji wydobycia przez niektore panstwa bedace
sygnatariuszami porozumienia. O ile decyzja OPEC wsparta wycene ropy Brent, o tyle
notowania ropy WTIl (West Texas Intermediate) pozostawaty pod negatywnym wptywem
rosnacej produkcji w Stanach Zjednoczonych. Dane amerykanskiego Departamentu Energii
wskazywaty, iz wydobycie ropy naftowej w USA wyniosto niemal 9 mln barytek dziennie i byto
najwyzsze od kwietnia 2016 roku. Na skutek tych dziatan spread pomiedzy tymi rodzajami ropy
naftowej wzrost do ponad 3-letniego maksimum. Dane dotyczace rosnacego amerykanskiego
wydobycia potaczone ze wzrostem liczby odwiertow w USA - do najwyzszego poziomu od ponad
dwaoch lat - sugeruja, iz podaz surowca z USA prawdopodobnie bedzie rosta takze w kolejnych
miesigcach. W ostatnich miesiagcach wyraznie wzrosto tez pozyskiwanie ropy naftowej z
tupkow. Na poczatku 2017 roku nieco ponad potowa amerykanskiego wydobycia surowca
otrzymywana jest ta metoda.

Jednoczesnie dane Departamentu Energii (Energy Information Administration) pokazuja, ze
zapasy ropy naftowej, benzyny i destylatow rosna, co moze sugerowac, iz popyt w Stanach
Zjednoczonych, przynajmniej tymczasowo, nie nadaza za zwigkszong produkcja. Mozna jednak
zatozy¢, iz efekt ograniczania wydobycia ze strony OPEC jest co najmniej czesciowo
réwnowazony przez rosnaca produkcje w innych czesciach swiata, co z kolei skutecznie hamuje
mozliwos¢ wzrostu cen ropy naftowej na rynkach. Poza Stanami Zjednoczonymi dobrym
przyktadem zwiekszania wydobycia ropy naftowej jest Nigeria. Mimo, iz jest ona cztonkiem
kartelu OPEC, to zostata wytaczona z porozumienia w sprawie ograniczenia podazy i obecnie
systematycznie zwigksza wydobycie.

Wptyw na notowania ropy naftowej ma takze polityka. Nowy prezydent USA obiecat
poluzowanie restrykcji dotyczacych odwiertow, co moze dodatkowo zwieksza¢ podaz. W
pierwszych dniach urzedowania prezydent D.Trump podpisat dekret o przywrdceniu projektow
budowy rurociagdow Keystone XL i Dakota Access porzuconych przez poprzednia administracje
ze wzgledu na dbatos¢ o srodowisko naturalne. Dodatkowo Biaty Dom opublikowat ponadto
nowy ,plan dla energii”, ktory skupia sie na pozyskiwaniu energii z wegla, gazu i ropy
naftowej.

Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem dla rynku ropy naftowej w tym roku jest w naszej
ocenie stabilizacja notowan w przedziale 50 - 65 USD za barytke, przy czym w pierwszych
szesSciu miesigcach tego roku notowania powinny skupiac¢ sie blizej dolnego ograniczenia
wskazywanego przedziatu, a w drugiej potowie 2017 roku moga osiagnac jego gorna bariere.
Wsparciem dla cen bedzie przede wszystkim stopniowe bilansowanie sie rynku ropy naftowej
na skutek ograniczania podazy przy jednoczesnej stabilizacji koniunktury globalnej. Bedzie to
jednak proces stopniowy ze wzgledu na probe zapetniania luki produkcyjnej wynikajacej z
porozumienia OPEC przez inne kraje. Zrodtem zmiennoséci cen surowcow bedzie takze wartosé
dolara tj. waluty uzywanej do kwotowan. Obecnie indeks dolarowy jest na 2-miesiecznym
minimum, co sprzyja wzrostowi cen surowca. Mimo, iz wierzymy w powrot aprecjacji dolara, to
jej potencjalny zakres uwazamy za ograniczony i nie powinien on sprawic, iz notowania ropy
Brent opuszcza w tym roku wskazywany przez nas kanat.
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Stopy procentowe bez zmian. Rada
nie obawia sie trwatego wzrostu
inflacji powyzej celu banku
centralnego

Wzrost inflacji w okolice celu nie
bedzie rodzit automatycznej reakcji
banku centralnego

Stabilizacja stop procentowych wciaz
najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem stop procentowych

Wzrost inflacji i ostabienie ztotego
tagodza warunki monetarne w Polsce
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POLITYKA PIENIEZNA

Wynik posiedzenia Rady Polityki Pienieznej w lutym byt zgodny z oczekiwaniami.
Parametry polityki nie ulegty zmianie, a stopa referencyjna pozostaje na rekordowo
niskim poziomie 1,5%. Nieco mniej tagodna w stosunku do poprzednich miesiecy byta
natomiast retoryka komunikatu i wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego. W
ocenie Rady wzrost inflacji w najblizszych miesiagcach bedzie miat prawdopodobnie
przejsciowy charakter i po przyspieszeniu w pierwszych miesigcach roku, dynamika cen
ustabilizuje sie w kolejnych kwartatach. Do wyzszego wskaznika cen beda sie
przyczyniaty gtownie zwyzki cen surowcow energetycznych na rynkach swiatowych,
czyli czynniki pozostajace poza bezposrednim wptywem krajowej polityki pienieznej.
Biorac pod uwage zewnetrzny charakter tych szokdw i jednoczesnie niska wewnetrzng
presje popytowa, m.in. ze wzgledu umiarkowana dynamike jednostkowych kosztow
pracy oraz ujemna luke popytowa, ryzyko trwatego przekroczenia celu inflacyjnego w
Srednim okresie jest w ocenie Rady niewielkie. Istotne w tym sformutowaniu jest

okreslenie ,trwate przekroczenie”.

Wskazuje on bowiem,

iz Rada dopuszcza

przejsciowy wzrost inflacji powyzej celu, ale nie widzi zagrozenia dtugoterminowego
utrzymywania sie inflacji powyzej 2,5%. Rada dopuszcza takze mozliwos¢ wystapienia
w Polsce ujemnych realnych stép procentowych, choc réwniez powinno by¢ to zjawisko

przejsciowe.

Taka retoryka Rady to jasny sygnat dla rynkéw, ze zwyzka inflacji nawet w okolice celu
inflacyjnego nie bedzie rodzita automatycznej reakcji Rady w postaci podwyzek stop
procentowych. W naszej ocenie ustabilizuje to oczekiwania rynku w najblizszych
miesiacach i bedzie zmniejszato zmienno$¢ notowan na rynku papierow skarbowych w
warunkach rosnacej inflacji, szczegolnie na kréotkim koncu krzywej dochodowosci.
Przypomnijmy, ze szybki wzrost inflacji pod koniec minionego roku nasilit zwyzki
rentownosci obligacji na przetomie grudnia i stycznia. Rynki obawiaty sie bowiem, iz
wzrost inflacji w okolice celu inflacyjnego spowoduje przyspieszenie podwyzek stop

procentowych.

Wykres 9 Stopa referencyjna i stawka
WIBOR3M [%]

Wykres 10 Notowania kontraktéw FRA i
ich zmiana miesieczna [pkt. baz.]
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Zrodto: Datastream

Zrodto: Reuters, obliczenia wtasne

Oznacza to, ze wciaz najbardziej prawdopodobnym scenariuszem stop procentowych
jest ich stabilizacja. W naszych scenariuszu bazowych zaktadamy, ze do konca
biezacego roku parametry polityki pienieznej nie ulegna zmiane. Ewentualna zmiana

stanowiska Rady mozliwa bedzie w drugiej
przyspieszenia wzrostu gospodarczego bedzie sie realizowat,

jesli  scenariusz
a inflacja bedzie

potowie roku,

utrzymywata sie w okolicach celu inflacyjnego. Zaostrzenie retoryki nie bedzie jednak
oznaczato automatycznych podwyzek stop procentowych.

Polityka pieniezna w ostatnich miesiacach jest silnie akomodacyjna. Wzrost inflacji
powoduje spadek realnych stop procentowych, ktore w styczniu beda bliskie zera,
najnizej od maja 2011r. Dodatkowo rozluznienie warunkow monetarnych jest skutkiem
ostabienia ztotego. W ubiegtym roku polska waluta ostabita si¢ o 3,5% mierzac realnym
efektywnym kursem walutowym. Znajduje to odzwierciedlenie w wyraznym spadku

indeksu restrykcyjnosci polityki pienieznej.
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POLITYKA FISKALNA

W grudniu odnotowano rekordowy Wg wstepnego szacunku Ministerstwa Finansow deficyt budzetu panstwa w 2016 roku
deficyt budzetowy 18,7 mid PLN wyniost 46,3 mld PLN i stanowit 84,6% rocznego planu. W ciagu miesiaca odnotowano
zaskakujaco wysoki deficyt rowny 18,7 mld PLN a stopien jego wykonania skoczyt z
50%. Deficyt odnotowany w ciagu miesiaca byt najwyzszy od co najmniej 1995r., co
sugeruje, ze nastapita kumulacja czynnikow, ktore go podwyzszyty. MinFin nie podat
jeszcze nawet wstepnych danych na temat budzetu w grudniu, jednak z komunikatu
wynika, ze dochody budzetowe byty w ostatnim miesigcu ubiegtego roku o 20,7% nizsze
niz przed rokiem, podczas gdy wydatki wzrosty o 22% r/r. Dane za caty rok, nie
wygladaja jednak tak dramatycznie gdyz zaréwno wydatki, jak i dochody wzrosty o

8,8%.
Wykonanie po grudniu sugeruje, ze w  Grudniowy deficyt byt m.in. skutkiem zatamania wptywow z VAT, ktore byty o potowe
catym ubiegtym roku uszczelnienie nizsze niz w ostatnim miesigcu 2015r., a ich wartos¢ w ciagu miesiaca (5,1 mld PLN)
poboru podatku VAT nie miato byta najnizsza od marca 2009r. Wptywy z VAT w catym roku byty 0 2,5 mld PLN nizsze
miejsca niz zaplanowano i wyniosty 126,6 mld PLN (wzrost o 2,8% r/r). Wykonanie po grudniu

sugeruje, ze w catym roku uszczelnienie poboru podatku VAT nie miato miejsca. Wg
naszego wstepnego szacunku wptywy z VAT w relacji do PKB nie zmienity sie w
stosunku do roku poprzedniego, w odniesieniu do konsumpcji nastapit natomiast ich
dalszy spadek. Chociaz jeszcze po wrzesniu, dane sugerowaty ze wzmozone kontrole
skarbowe i wprowadzenie odwroconego VAT w niektorych branzach przynosi efekty.
Resort finanséw ttumaczy, ze w grudniu skala zwrotow VAT byta wieksza niz
zazwyczaj, co moze by¢ oznaka wychodzenia inwestycji ze stagnacji. Po listopadzie
skala zwrotéw z VAT wynosita 80,3 mld PLN, wg informacji Pulsu Biznesu w grudniu
przekroczyta 90 mld wobec 87,6 mld w 2015r. W naszej ocenie mogto to wynikac z
przyspieszenia zwrotow, co m.in. pozwolito przesunac¢ czes¢ deficytu z 2017r., kiedy
sytuacja budzetu bedzie trudniejsza. Przesuniecie kasowego deficytu z przysztego roku
miato tez prawdopodobnie miejsce po stronie wydatkowej.

Wykres 11 Wykonanie deficytu budzetu Wykres 12 Wptywy z VAT w ujeciu
centralnego [mld PLN] ptynnego roku [% PKB i % konsumpcji]

50 14%

13%
12%

11%

10%
9%
8%
7%
6%

noomw vV v v X X X X Yot v

—_— =2012

2013 ——2014 ——2015 —e—2016 ‘ VAT/PKB ——VAT/C

Zrodto: MinFin Zrodto: MinFin, Datastream, obliczenia wtasne
Ministerstwo Finansow szacuje, ze Resort finansow podat, ze wg Eurostatu wptywy z aukcji czestotliwosci LTE, ktére w
deficyt sektora finansow publicznych ~ 2016r. wyniosty 9 mld PLN (0,5% PKB) nie moga by¢ traktowane jako dochod sektora
w 2016 r. wyniost 2,8-2,9% PKB finansow publicznych w ubiegtym roku, lecz musza by¢ roztozone na 15 rat i rozliczane

w kolejnych latach. W rezultacie, Ministerstwo Finansow szacuje, ze deficyt sektora
finansow publicznych w 2016 r. wyniost 2,8-2,9% PKB, co jest wartoscia wyzsza niz
wczesniejsze oczekiwania wtaczajac prognoze Komisji Europejskiej, jednak nizsza niz
kryterium 3% PKB. Deficytu wg metodologii Eurostatu w biezacym roku nie zmniejszy
rekordowy zysk NBP, ktory moze wynies¢ 9 mld PLN, poniewaz jest on skutkiem zmiany
wyceny aktywow. Zysk zmniejszy deficyt w ujeciu kasowym oraz potrzeby pozyczkowe.
Budzet bedzie natomiast musiat ponies¢ catoroczne koszty programu Rodzina 500+ i
koszty obnizki wieku emerytalnego. Po stronie dochodowej dodatkowym wptywem
budzetu bedzie tylko uszczelnienie systemu podatkowego, ktorego skutki s jednak
niepewne (jak pokazuje przyktad 2016r.). Nie powtdrzy sie juz zapewne wysoki,
dodatni wynik Jednostek Samorzadu Terytorialnego, ktére w 2016r. miaty nadwyzke
7,7 mld PLN, co byto konsekwencja spadku naktadow inwestycyjnych o 35% w ciagu
roku. W konsekwencji utrzymuje sie w naszej ocenie ryzyko przekroczenia przez
deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych granicy 3,0% PKB w 2017r.
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Wykres 13 Kursy walutowe [zmiana
miesieczna, %]

EUR/PLN 1,7% i
USD/PLN 15% [}
CHF/PLN 1,0% ||
GBP/PLN 0.1%
EUR/USD 0,2%

Zrodto: Reuters

Nasz scenariusz na 2017 rok
niezmiennie zaktada umiarkowane
umochienie ztotego

raport miesieczny

KRAJOWY RYNEK WALUTOWY

Poczatek nowego roku w notowaniach ztotego nalezy uznac za imponujacy. W styczniu
kurs EUR/PLN kontynuowat zainaugurowany pod koniec 2016 roku spadkowy trend, a w
ostatnich dniach ubiegtego miesiaca wzrost wartosci polskiej waluty wyraznie
przyspieszyt. Co ciekawe zmiany na polskim rynku walutowym nie pokrywaty sie z
trendami obserwowanymi w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej, gdzie styczen byt
okresem spadku wartosci miedzy innymi wegierskiego forinta, tureckiej liry, czy
rumunskiego leja. Tymczasem kurs EUR/PLN wyznaczyt w pierwszych dniach lutego
najnizszy poziom od niemal czterech miesiecy tj. 4,2730. Aprecjacja ztotego w
potaczeniu ze zmianami na rynku eurodolara skutkowata natomiast znizka USD/PLN
ponizej 4,00 tj. o 25 groszy liczac od poczatku roku. W tym czasie zadna inna waluta
na swiecie nie umocnita sie do dolara tak bardzo. Tym samym ztoty byt najlepiej
radzaca sobie waluta w relacji do dolara od poczatku 2017 roku. Sita ztotego widoczna
byta takze w parze z frankiem szwajcarskim i funtem brytyjskim. W styczniu kurs
GBP/PLN poziomem 4,95 wyznaczyt minimum z listopada, a na poczatku lutego
notowania pary CHF/PLN obnizyty sie do 4,00.

Lepsza postawa ztotego w porownaniu do innych walut powinna by¢ przypisywana
pozytywnym czynnikom wewnetrznych. Podczas, gdy w Bukareszcie trwaty uliczne
protesty przeciwnikdw poluzowania prawa antykorupcyjnego, turecka lira pozostawata
pod presja zwiazana z krytycznym raportem agencji Moody’s, to zestaw danych z
polskiej gospodarki za grudzien zaskoczyt optymistyczng wymowa. Lepsze od
oczekiwan okazaty sie takze dane dotyczace tempa wzrostu PKB w ubiegtym roku.
Mimo, iz publikacje nie zmieniaty optyki RPP, to pozwalaty sadzi¢, iz polska
gospodarka zaczyna przyspieszac. Aprecjacja ztotego nie bytaby jednak mozliwa bez
zmiany w globalnym sentymencie inwestycyjnym. Ten natomiast z poczatkiem roku
zaczat byc sprzyjajacy bardziej ryzykownym aktywom. Po zwyciestwie D.Trumpa w
listopadowych wyborach prezydenckich w Stanach Zjednoczonych aktywa emerging
markets znalazty si¢ pod presja sprzedajacych, a kapitat ptynat w kierunku dolara.
Brak szczegotow dotyczacych planu gospodarczego nowego prezydenta USA
zniecierpliwit jednak inwestorow. W rezultacie dolar zaczat traci¢ na wartosci, a
kapitat ponownie zaczat ptyna¢ w kierunku aktywow CEE. Tym bardziej, iz na te
wydarzenia natozyty sie takze watpliwosci, czy Fed bedzie podnosit stopy procentowe
zgodnie z grudniowa projekcja w sytuacji, w ktorej D.Trump bedzie wspierat
protekcjonizm, ustanawiat bariery celne, czy ograniczat doptyw imigrantow na
amerykanski rynek pracy.

Wykres 14 Notowania kursu EUR/PLN i Wykres 15 Notowania indeksu dolarowego
USD/PLN DXY
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Nasz scenariusz na 2017 rok niezmiennie zaktada umiarkowane umochienie ztotego
miedzy innymi za sprawa luznej polityki Europejskiego Banku Centralnego. Jednak
bedzie to takze okres podwyzszonej zmiennosci notowan polskiej waluty. W tym roku
ztoty pozostanie wrazliwy miedzy innymi na tempo normalizacji polityki monetarnej w
USA oraz na czynniki krajowe zwigzane m.in. z ocena ryzyka inwestowania w polskiej
gospodarce. Btednie jednak zaktadaliSmy, iz w pierwszym kwartale na rynkach
finansowych obowiazywac bedzie scenariusz nasilenia oczekiwan na podwyzki stop
procentowych w USA, co negatywnie mogtoby wptywac na wartos¢ walut emerging
markets. Jak dotad ztoty cechowat sie sita, w szczegolnosci na tle innych walut panstw
wschodzacych. W naszej ocenie =zakres aprecjacji wiaze sie jednak ze
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wystromienia krzywej SPW

Tabela 3. Kalendarz oraz wyniki

112016 112017

Data Rodzaj Sprzedaz Rodzaj | Podaz
przetargu papieru mld zt papieru  mld zt

OK108/
DS0726

Wz0120/
PS0421

04.02.16 9,0

18.02.16 7,2

przetargow SPW w roku 2016 i 2017

0K0419/
PS0422/
WZ1122/| 6,0
WZ0126/

DS0727

02.02.17

0K0419/
PS0422/
WZ1122/
WZ0126/
DS0727
mozliwe
obligacje
WS lub 1Z

16.02.17 3,0-7,0

Zrodto: MinFin

raport miesieczny

zdyskontowaniem przede wszystkim pozytywnych dla polskiej waluty informacji, co
sprawia, ze biezacy bilans szans i zagrozen jest asymetryczny i moze generowac presje
w kierunku stabszego ztotego. W szczegodlnosci, iz na horyzoncie widnieja ryzyka
zarowno krajowe, jak i zewnetrzne. Tegoroczne wybory w panstwach tzw. rdzenia UE
moga ostabia¢ apetyt na ryzyko, w szczegdlnosci, iz ostatnie sondaze wskazuja na
topniejaca przewage partii A.Merkel oraz prowadzaca w pierwszej turze - choc
przegrywajaca w drugiej - Marine Le Pen w wyborach prezydenckich we Francji.
Nasilaja sie ponadto obawy dotyczace sytuacji gospodarczej w Chinach. Pod koniec
trzeciego kwartatu zrodtem spadku wartosci ztotego moga okazac sie takze obawy
dotyczace budzetu na 2018 rok i ryzyko przekroczenia przed deficyt sektora finansow
publicznych referencyjnego poziomu 3% PKB. Nie mozna tez wykluczy¢ ewentualnych
ostrzezen agencji ratingowych w kontekscie ocen wiarygodnosci kredytowej Polski.
Podsumowujac uwazamy, iz w tym roku notowania kursu EUR/PLN cechowac sie beda
podwyzszong zmiennoscia, cho¢ w naszej ocenie przez wiekszos¢ 2017 roku zawierac
sie beda w przedziale 4,30 - 4,50. W przypadku USD/PLN spodziewamy sie niewielkiego
umocnienia dolara na globalnych rynkach, stad zasadna wydaje sie zwyzka notowan tej
pary.

KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH

Styczen to miesiac znaczacego wystromienia krzywej SPW. O ile dochodowos¢ 2-latek
znizkowata z poczatkiem roku o okoto 15 bps do 2,0%, to rentownos¢ 10-latek wzrosta
do 3,90% tj. maksimum z maja 2014 roku. Wsparciem dla wartosci krétkiego konca byta
miedzy innymi wymowa posiedzenia Rady Polityki Pienieznej w styczniu. Bankierzy
centralni podtrzymali bowiem dotychczasowe nastawienie wskazujac, iz Rada
»zupetnie nie widzi” podwyzek kosztu pieniadza w tym roku. Z kolei obligacje
dtugoterminowe pozostawaty pod dominujacym wptywem sentymentu globalnego. Ten
natomiast pozostawat umiarkowanie niekorzystny dla papieréw dtuznych. W slad za
zwyzka dochodowosci Bunda spadaty ceny krajowego dtugu. W rezultacie spread
pomiedzy 10-latka polska, a niemiecka utrzymat sie na poziomie z konca ubiegtego
roku, gdy wyniost 342 bps.

Styczniowa zwyzka dochodowosci sprawita, iz zainteresowanie inwestorow polskim
dtugiem wzrosto, co potwierdzaja wyniki tegorocznych przetargéow. W wiekszosci z
nich popyt co najmniej 2,5-krotnie przewyzszat dostepna podaz, kazdorazowo
natomiast  Ministerstwo  Finansow decydowato o  zorganizowaniu  aukcji
uzupetniajacych. W rezultacie korzystnie prezentuje sie plan finansowania potrzeb
pozyczkowych w pierwszym kwartale tego roku. Zgodnie z pierwotnym zatozeniem
resort planuje w pierwszych trzech miesiacach tego roku 5-6 przetargow o tacznej
wartosci 25,0 - 38,0 mld PLN. Dotychczas tj. po trzech przetargach sprzedazy obligacji
resort pozyskat ponad 22 mld PLN. Poziom finansowania potrzeb pozyczkowych wzrost
zatem z 27% prefinansowanych w 2016 roku do okoto 40% na poczatku lutego. Naptyw
kapitatu na polski rynek dtugu potwierdzaja takze wypowiedzi przedstawicieli resortu
finansow. W ocenie wiceministra finansow P. Nowaka w styczniu obserwowany byt
naptyw inwestoréw zagranicznych skoncentrowany w papierach srednio i
dtugoterminowych.

Wykres 16 Miesieczna zmiana
rentownosci polskich SPW [bps]

Wykres 17 Realizacja potrzeb
pozyczkowych po styczniu [%]
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Zrodto: Reuters Zrodto: MinFin, opracowanie wtasne
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notowaniach eurodolara
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Wysoce prawdopodobny scenariusz stabilizacji stop procentowych w nadchodzacych
kwartatach sprawia, iZ o zmianie w nachyleniu krzywej przez wiekszos¢ roku
decydowa¢ beda fluktuacje obligacji 10-letnich. Wahania 2-letniego dtugu w
najblizszych miesigcach nie powinny by¢ duze ze wzgledu na jasno okreslong
perspektywe stop procentowych w Polsce. W lutym prezes NBP podkreslit, iz cata RPP
uwaza strategie wait-and-see za najbardziej odpowiednia. Pewne zwyzki krotkiego
konca moga by¢ natomiast odpowiedzig inwestordw na prognozowane przez nas
przyspieszenie inflacji CPl. Uwazamy, iz wzrosty inflacji nie beda wystarczajacym
argumentem dla Rady, by podnosi¢ stopy procentowe, stad zwyzki rentownosci na
krotkim koncu krzywej nie powinny by¢ znaczne. Dtugi koniec krzywej natomiast
pozostanie w naszej ocenie pod dominujacym wptywem czynnikdw zewnetrznych.
Wiele zaleze¢ bedzie od informacji ze Standéw Zjednoczonych, w szczegdlnosci
publikacji danych makroekonomicznych oraz ich przetozenia na retoryke
przedstawicieli Fed. Wzrost szans na wiecej niz dwie podwyzki stép procentowych w
USA bedzie wspierat zwyzke dochodowosci na rynkach bazowych, a posrednio i w
Polsce. Istotne dla apetytu na ryzyko w Europie beda tez sondaze z panstw Unii
Europejskiej, gdzie w tym roku odbeda sie wybory Grozba dojscia do wtadzy
przeciwnikow integracji europejskiej z pewnoscia spowoduje spadek apetytu na
ryzyko, a tym samym odwrot od aktywow takich jak polski dtug. Spadek apetytu na
ryzyko moze ponadto by¢ konsekwencja naptywania negatywnych informacji z Grecji,
gdzie powracaja obawy zwiazane z wyptacalnoscia kraju. Zgodnie z niedawnym
raportem Miedzynarodowego Funduszu Walutowego problem narastania dtugu moze
skutkowac koniecznoscia jego ponownej redukcji.

Oczekujemy zatem, iz pod koniec 2017 roku rentownosc polskiej 10-latki wzrosnie do
4,00%, a krotki koniec krzywej wzrosnie do 2,30%. Presje z wyceny skarbowych
papierow moze czasowo zdejmowac zmniejszenie potrzeb pozyczkowych w tym roku,
w stosunku do zatozen budzetowych, czesciowo przez znacznie wyzsza od zaktadanej
wptacie zysku NBP, a takze wysokiej ptynnosci sektora bankowego, co moze
utrzymywac zainteresowanie bankow papierami skarbowymi.

RYNKI ZAGRANICZNE

Poczatek roku przyniést zmiane dotychczasowego trendu w notowaniach eurodolara.
Kurs EUR/USD zawrocit bowiem z najnizszego od 2002 roku poziomu 1,0339 by na
koniec stycznia osiagnac¢ poziom 1,08. Czynnikiem, ktory zadecydowat o aprecjacji
wspolnej waluty wobec dolara byty miedzy innymi wypowiedzi D.Trumpa.
Rozczarowaniem, po ktérym eurodolar wzrost o niemal dwa centy, okazata sie tematy,
ktore D.Trump omawiat podczas pierwszej konferencji po zwycieskich wyborach.
Tematy gospodarcze, na ktore liczyta wiekszos¢ inwestoréw, byty drugoplanowe. Nie
poznalismy zadnych szczegotow dziatan zapowiedzianych 9 listopada tj. obnizek
podatkow, czy zwiekszenia wydatkow infrastrukturalnych. Zrodtem stabosci dolara byta
takze wypowiedz D.Trumpa dla Wall Street Journal, gdzie okreslit amerykanska walute
jako ,,zbyt silng”. Zwyzka kursu EUR/USD byta ponadto wynikiem mniej gotebiej - niz
podjete w grudniu dziatania - retoryki minutes z grudniowego posiedzenia
Europejskiego Banku Centralnego.

Wykres 18 Kurs EUR/USD oraz dzienna Wykres 19 Notowania ropy Brent [USD/
zmienno$¢ notowan barytka] oraz indeksu cen metali CRB
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Zrodto: Reuters Zrodto: Reuters

Przypomnijmy, iz w ostatnim miesiacu ubiegtego roku bank silniej od oczekiwan
ztagodzit polityke pieniezng tymczasem opublikowany w styczniu opis z tamtego
posiedzenia zawierat informacje, iz oponenci programu skupu aktywow wskazywali na
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koniecznos¢ zmniejszenia wartosci QE. Mimo, iz tak sie faktycznie stato, to ostatecznie
bank wydtuzyt bardziej od oczekiwan okres jego obowiazywania, co de facto oznaczato
ztagodzenie polityki pienieznej. Styczniowy wzrost eurodolara mogtby by¢ wiekszy,
gdyby nie wypowiedzi prezes Fed, ktora uzywajac jastrzebiej retoryki przyznata, iz
wtasciwym jest podnoszenie stdop procentowych w sytuacji, gdy gospodarka
amerykanska jest bliska osiagniecia petnego zatrudnienia, a inflacja zmierza do 2%
celu. Tymczasem opublikowane w ubiegtym miesiacu dane o inflacji CPl wskazaty na
wzrost wskaznika o 2,1% r/r w grudniu. Prezes J.Yellen btedem nazwata ponadto
ewentualne zbyt dtugie zwlekanie z implementacja podwyzek kosztu pienigdza.

Podtrzymujemy nasze rozwazania z ubiegtego miesiaca, iz nasilajaca sie dysproporcja
pomiedzy politykami monetarnymi USA, a EMU powinna wspiera¢ dolara na
miedzynarodowych rynkach w tym roku. Tym bardziej, ze w przypadku EBC nadal
bardziej prawdopodobne jest dalsze luzowanie, anizeli probia normalizacji polityki
pienieznej, co potwierdzaja lutowe wypowiedzi M.Draghiego, iz stymulacja monetarna
wciaz jest konieczna, by inflacja w strefie euro wzrosta do celu inflacyjnego EBC w
trwaty i przekonujacy sposéb. Rynek wycenia obecnie dwie podwyzki stéop
procentowych w tym roku w Stanach Zjednoczonych i impulsem do dalszego wyraznego
umocnienia amerykanskiej waluty mogtby by¢ rosnace szanse na realizacje trzech
podwyzek, wskazywanych obecnie w oficjalnej prognozie Fed z grudnia. Ryzykiem dla
takiego scenariusza moze jednak okaza¢ sie wymiana czesci cztonkow Rezerwy
Federalnej na osoby o gotebich pogladach. Czynnikiem ryzyka dla spadku eurodolara
jest ponadto brak szczegétow planu gospodarczego prezydenta USA oraz ewentualne
stowne interwencje przedstawicieli administracji nowego prezydenta i wypowiedzi o
przewartosciowaniu amerykanskiej waluty. Z powodu rozczarowania rynkow brakiem
szczegbtdw planu gospodarczego D.Trumpa nie doszto do spodziewanej przez nas
kontynuacji spadku eurodolara. Od poczatku roku do teraz kurs EUR/USD wzrost, choé
zaledwie o centa. Na sile zaczynaja natomiast przybieraé¢ inne czynniki wymieniane
przez nas w ubiegtym miesigcu jako potencjalne zagrozenie dla wyceny euro. Wybory
w Holandii, Francji, a w szczegoélnosci Niemczech sa czynnikami ryzyka dla wartosci
euro.

Wykres 20 Notowania 10-latek
niemieckich i amerykanskich [%]

Wykres 21 Spread 10-letniego dtugu
wybranych panistw do Bunda [bps]
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Zrodto: Reuters Zrodto: Reuters

Na poczatku lutego zrodtem stabosci euro byty narastajace watpliwosci inwestordw,
czy kandydatka skrajnej prawicy w wyborach na prezydenta Francji, mimo iz obecnie
przegrywa w sondazach dotyczacych drugiej tury, nie zostanie jednak zwyciezczynia
wyborow. W Niemczech natomiast partia A.Merkel stracita pozycje lidera w sondazach.
Dodatkowo - kolejny raz - zrodtem przeceny euro moze okazal sie sytuacja Grecji.
Wiara inwestordw w obietnice przedstawicieli Unii Europejskiej sprzed pieciu lat, iz
restrukturyzacja dtugu Grecji jest czym$ jednorazowym zaczyna stabnac.
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy informacja, iz dtug Grecji pomimo podjetych
dziatan nadal jest zagrozeniem dla tamtejszej gospodarki przywrocit obawy zwigzane z
zadtuzeniem Aten. Tym bardziej, iz w wakacje Grecja powinna wykupi¢ 8 mld EUR
zapadajacych obligacji z pieniedzy, ktore powinna dosta¢ z kolejnej transzy
miedzynarodowej pomocy finansowej. Ta jednak wciaz nie jest przedmiotem ustalen,
a MFW zastanawia sie czy przytaczyc sie do pomocy. Niemcy natomiast zaangazowanie
Funduszu uznaty za decydujace w kwestii dalszej pomocy dla Grecji. Podsumowujac
uwazamy, iz aprecjacja dolara mimo dotychczasowych trudnosci ma szanse
kontynuacji, a natozenie sie na siebie kilku negatywnych czynnikow ryzyka dla wartosci
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euro, moze skutkowac powrotem kursu EUR/USD w okolice tegorocznego minimum tj.
poziomu 1,0339.

Styczen przyniost wzrosty rentownosci obligacji na rynkach bazowych. Dochodowos¢
niemieckiej 10-latki od poczatku roku rosta momentami az o 30 bps osiagajac roczne
maksimum na poziomie 0,49%. Pod koniec ubiegtego miesigca jednak na skutek spadku
apetytu na ryzyko dtug Niemiec zaczat cieszy¢ sie powodzeniem, a rentownosc¢
obnizyta sie w pierwszych dniach lutego do 0,30%. Poczatkowo odwrot od aktywow
typu safe-haven, a tym samym zwyzke dochodowosci niemieckiego dtugu, wywotaty
publikacje lepszych od konsensusu danych dotyczacych PMI, inflacji CPl oraz PKB w
strefie euro. Wspomniany wczesniej naptyw kapitatu na bazowe rynki dtugu wywotaty
natomiast nasilajace sie obawy zwigzane z sondazami wyborczymi we Francji i
Niemczech, czy niepokdj wywotany grozba ponownej restrukturyzacji greckiego
zadtuzenia. W przypadku amerykanskiego dtugu kluczowa dla zwyzki dochodowosci
byta retoryka wypowiedzi przedstawicieli Fed. Prezes J.Yellen podtrzymata jastrzebie
nastawienie z grudniowego posiedzenia stwierdzajac, iz zwlekanie z implementacja
podwyzek stép procentowych moze okaza¢ sie btedem. Zwyzka dochodowosci
Treasuries bytaby wieksza, gdyby nie wystapienie D.Trumpa. Mimo, iz prezydent USA
przypomniat swoje zobowiazania z kampanii o odbudowie amerykanskiej
infrastruktury, to wypowiedzi ze wzgledu na brak szczegétow byta dla rynku
rozczarowaniem i skutkowaty spadkiem dochodowosci. Styczniowe zmiany na rynku
Bunda i Treasuries skutkowaty zawezeniem sie spreadu pomiedzy tymi papierami do
205 bps w stosunku do grudnia, gdy roznica dochodowosci wynosita 236 bps i byta
najwyzsza w historii.

Podtrzymujemy nasze nastawienie prezentowane w poprzednich miesiacach, iz w 2017
roku spread pomiedzy wspomnianymi wczesniej obligacjami ma szanse sie powiekszac
z uwagi na nasilajace sie dysproporcje w polityce pienieznej prowadzonej w EMU i
USA. Mimo, iz wedtug rynkowego konsensusu do podwyzki stép procentowych w
Stanach Zjednoczonych dojdzie w czerwcu, to i tak bedzie to kontrastowac z polityka
monetarng prowadzong przez Europejski Bank Centralny. W styczniu M.Draghi
powtorzyt, iz gospodarka strefy euro wciaz wymaga wsparcia, wiec ECB nie jest gotowy
by z niego zrezygnowac. Czynnikiem, ktory czasowo moze wptywac na fluktuacje
spreadu pomiedzy Bundem, a Treasuries beda rowniez informacje z czesci panstw Unii
Europejskiej. Poziom rynkowej awersji do ryzyka - a tym samym zainteresowania
obligacjami niemieckimi - wyznaczac beda sondaze wyborcze z Francji, czy Holandii. Z
kolei w przypadku Grecji istotne beda doniesienia w sprawie mozliwosci uzyskania
kolejnej transzy pomocy finansowej bez ktérej kraj nie bedzie w stanie uregulowac
zobowigzan.
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Wykres 22 Dynamika sprzedazy detalicznej [%, r/r] Wykres 23 Zannualizowana zmiana PKB w USA i strefie
euro [%]
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DANE | PROGNOZY

DANE | PROGNOZY KROTKOTERMINOWE
maj 16  cze 16 lip 16 sie 16 wrz 16 paz 16 lis 16 gru 16 sty 17 lut 17

Inflacja- CPI (% r/r) -0,9 -0,8 -0,9 -0,8 -0,6 -0,2 0,0 0,8 1,7 1,9
Inflacja bazowa (% r/r) -0,4 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 -0,2 -0,1 0,0 0,2 0,3
Ceny producenta - PPl (% r/r) -0,4 -0,8 -0,5 -0,1 0,2 0,6 1,8 3,0 3,6 4.1
Podaz pieniadza M3 (% r/r) 11,6 11,4 10,7 10,1 9,4 8,7 9,7 9,6 9,2 9,4
Produkcja przemystowa (% r/r) 3,2 6,0 -3,4 7,5 3,2 -1,3 3,1 2,3 9,5 1,0
Sprzedaz detaliczna (realnie, % r/r) 4,3 6,5 4,4 7,8 6,3 4,6 7,4 6,1 9,0 7,7
Saldo obrotow biezacych (mln EUR) 1392 -723 -993 -739 -445 -531 -427 -740 - -

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

Import (EUR, % r/r) 2,5 0,8 -6,9 10,8 3,1 2,1 6,4 9,8 - -

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

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) 1,59 1,65 1,65 1,65 1,65 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66
WIBOR 3M (koniec okresu) 1,68 1,71 1,71 1,71 1,71 1,72 1,73 1,73 1,73 1,73

Obligacja 2-letnia (koniec okresu) 1,61 1,66 1,64 1,64 1,77 1,81 1,96 2,04 2,19 2,20
Obligacja 5-letnia (koniec okresu) 2,32 2,24 2,29 2,15 2,35 2,51 2,87 2,89 3,17 3,20
Obligacja 10-letnia (koniec okresu) 3,11 2,91 2,88 2,77 2,92 3,10 3,65 3,63 3,89 3,85

Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 4,38 4,38 4,35 4,36 4,29 4,31 4,45 4,40 4,32 4,35
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 3,94 3,94 3,90 3,91 3,82 3,92 4,20 4,18 4,00 4,10
Kurs EUR/USD (koniec okresu) 1,11 1,11 1,12 1,12 1,12 1,10 1,06 1,05 1,08 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 1858,7 1934,0
PKB (wzrost realny, %) 3,6 5 1,6 1,4 3,3 3,9 2,8 3,1
Popyt krajowy (wzrost realny, %) 4,2 4,2 -0,5 -0,6 4,7 3,4 2,8 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 -5,5 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 1,8
Inflacja bazowa po wytaczeniu cen 1,6 3,1 1,4 1,1 0,5 0,2 0,0 1,0
zywnosci i energii (koniec okresu, % r/r)
Saldo sektora general government (% PKB) -7,3 -4,8 -3,7 -4,1 -3,4 -2,6 2,7 -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 4,10

Zrédto: GUS, NBP, Reuters, Datastream prognozy Banku Millennium
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KALENDARIUM
Luty / Marzec
Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
10 US: indeks
uniwersytetu Michigan
13 PL: rachunek obrotow I14 GE: PKB, CPI, Zew ‘15 US: liczba wnioskow o | PL: ptace, I17 EZ: rachunek obrotow

biezacych, CPI PL: PKB, podaz
pieniadza M3

EZ: produkcja
przemystowa, PKB

US: PPI

kredyt hipoteczny MBA,
CPI, produkcja
przemystowa

zatrudnienie

US: liczba nowych
budow, liczba
pozwolen na
budowe, liczba

biezacych

PL: produkcja
przemystowa, sprzedaz
detaliczna, PPI

nowych
bezrobotnych
20 GE: PPI I21 GE: wstepny PMI w ‘22 US: liczba wnioskow o I23 GE: PKB I24 US: sprzedaz nowych
przemysle i ustugach kredyt hipoteczny MBA, PL: stopa doméw, indeks
EZ: wstepny PMI w sprzedaz domow na bezrobocia, opis uniwersytetu Michigan
przemysle i ustugach rynku wtornym, opis posiedzenia banku
US: wstepny PMI w posiedzenia banku centralnego
przemysle i ustugach centralnego US: liczba nowych
EZ: CPI bezrobotnych
| | | |
27 EZ: podaz pieniadza M3 28 PL: PKB 01 PL: PMI w przemysle 02 EZ: PPI 03 GE: PMI w ustugach

US: liczba zamowien na
dobra trwatego uzytku,
sprzedaz domow na
rynku wtornym

GE: sprzedaz detaliczna

EZ: szacunek inflacji,
inflacja bazowa

US: PKB, indeks
CaseShiller,
Conference Board

GE: PMI w przemysle,
CPI

EZ: PMI w przemysle
US: liczba wnioskow o
kredyt hipoteczny MBA,
dochody i wydatki
prywatne, inflacja PCE,
indeks ISM, Bezowa
Ksiega

US: liczba nowych
bezrobotnych, raport
Challengera

EZ: PMI w ustugach,
sprzedaz detaliczna
US: PMI w ustugach,

06

I07 GE: zamowienia 08
fabryczne

PL: stan rezerw NBP

US: bilans handlowy

EZ: PKB

US: zamowienia
fabryczne
EZ: indeks Sentix

[
PL: decyzja w sprawie 09

stop procentowych

GE: produkcja
przemystowa

US: liczba wnioskow o
kredyt hipoteczny MBA,
raport ADP

US: liczba nowych I10
bezrobotnych

EZ: decyzjaw

sprawie stop
procentowych

GE: bilans handlowy
US: zmiana
zatrudnienia poza
sektorem rolniczym,
stopa bezrobocia

PL - Polska; GE - Niemcy; US - Stany Zjednoczone; EZ - strefa euro; HU - Wegry; CZ - Czechy; SZ - Szwajcaria, CH - Chiny, N - Japonia

Zrodto: Reuters, Bloomberg, MinFin, PAP
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Zespot
BIURA ANALIZ MAKROEKONOMICZNYCH

Grzegorz Maliszewski
Gtéwny Ekonomista
+48 22 598 22 38

grzegorz.maliszewski@bankmillennium.pl

Urszula Krynska
Ekonomistka
+48 22 598 20 10

urszula.krynska@bankmillennium.pl

Mateusz Sutowicz
Analityk rynkow finansowych
+48 22 598 22 36

mateusz.sutowicz@bankmillennium.pl

Bank Millennium SA

www.millenet.pl

ul. Stanistawa Zaryna 2a
02-593 Warszawa

801 331 331
+48 22 598 40 40

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