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Podsumowanie miesiaca

Miesieczne dane z gospodarki za marzec, wspierane przez czynniki statystyczne,

potwierdzity pozytywny obraz koniunktury w polskiej gospodarce. W catym Q1
produkcja budowlano-montazowa wzrosta o 3,9% r/r, co sugeruje ze juz w

pierwszych trzech miesigcach roku

mogliSmy mie¢ do czynienia ze wzrostem

inwestycji w ujeciu rok do roku. Nasza prognoza na Q1 zaktada wzrost naktadow

brutto na srodki trwate o0 2,7% r/r, po

tym jak spadty one 0 9,8% r/r w Q4. Gtownym

motorem wzrostu pozostaje konsumpcja, ktora w Q1 2017r. mogta zwiekszyc sie w
ujeciu realnym o 4,6% r/r po wzroscie o 4,5% r/r w Q4. Szacujemy, ze w Q1 2017r.
wzrost gospodarczy przyspieszyt do 3,9% r/r wobec 2,5% r/r w Q4 2016r. Rewizja
rachunkow narodowych pokazuje, ze ozywienie w gospodarce przesuneto sie w
czasie i nie miato miejsca w Q4 ale na przetomie roku, jednak przyspieszenie
wzrostu jest w naszej ocenie nieuniknione i wida¢ wiele oznak ozywienia

inwestycji.

Warunki na rynku pracy systematycznie poprawiaja sie, a stopa bezrobocia spada,

pomimo osiagniecia rekordowo niskiego poziomu. Wg szacunkow Ministerstwa,
Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej, stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w
kwietniu do 7,7% z 8,1% w marcu i byta najnizsza od maja 1991r. oraz o 1,7 pkt.
proc. nizsza niz przed rokiem. Stopa bezrobocia po odsezonowaniu spadta nieco
stabiej niz w poprzednich miesigcach, o 0,1 pkt. proc. do rekordowo niskiego

poziomu 7,5%. Nasilaja

sie problemy ze znalezieniem pracownikéw. W

przetworstwie przemystowym odsetek przedsiebiorstw wskazujacych, ze brak
pracownikow jest dla nich bariera rozwojowa jest najwyzszy w historii, podobna
jest sytuacja w handlu. W mniejszym stopniu problemy widoczne sa w
budownictwie. We wszystkich przypadkach wida¢ wzrost natezenia wystepowania
tej bariery rozwoju w ostatnich dwdch latach, co sugeruje mozliwos¢ pojawienia

sie presji ptacowej.

W Aktualizacji Planu Konwergencji 2017 zatozony zostat spadek deficytu sektora

instytucji rzadowych i samorzadowych do 1,2% PKB w roku 2020, cho¢ w samym
2017 roku oczekiwany jest jego wzrost do 2,9% PKB. Wynik ten utrzymany zostanie
pomimo spodziewanego przyspieszenia wzrostu gospodarczego, a na relatywnie
wysokim poziomie utrzyma sie takze deficyt strukturalny sektora finansow
publicznych, ktéry w roku 2017 wyniesie 2,9% PKB, zas do roku 2020 spadnie do

1,2% PKB. Oznacza to, ze bedzie

utrzymywata sie presja na wzrost dtugu

publicznego, ktory w tym roku wyniesie 55,3% PKB (wg ESA2010).

® Poczatek kwietnia to kontynuacja

pozytywnej postawy ztotego z pierwszego

kwartatu. W odniesieniu do ubiegtego miesiaca oznaczato to stabilizacje kursu
EUR/PLN na poziomie 4,20 tj. najnizszym od 2015 roku, a w przypadku pary
USD/PLN spadek do pétrocznego minimum 3,85. Warto zauwazyc, iz w tym czasie
pozostate waluty regionu w wiekszosci tracity na wartosci.

Tabela 1. Terminy posiedzen bankow centralnych

Aktualny Data kolejnego Oczekiwana

poziom posiedzenia decyzja
FED - Federal Funds Rate 0,75%-1,00% 13-14 cze 1,00%-1,25%
SNB - LIBOR target (przedziat i cel) i ’(2_5:),'7?55% 15 cze . ’f_%,';:%’js%
ECB - stopa referencyjna 0,00% 8 cze 0,00%
NBP - stopa referencyjna 1,50% 16-17 maj 1,50%

Zrodto: Narodowy Bank Polski, Swiss National Bank, Federal Reserve, European Central Bank
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PRZEGLAD GOSPODARCZY

Miesieczne dane z gospodarki za marzec, wspierane przez czynniki statystyczne,
potwierdzity pozytywny obraz koniunktury w polskiej gospodarce. W marcu 2017r.,
kiedy liczba dni roboczych byta o jeden wieksza niz przed rokiem, produkcja sprzedana
przemystu wzrosta o 11,1% r/r po wzroscie o 1,2% r/r w lutym. Jednak nawet po
odsezonowaniu produkcja wyraznie przyspieszyta, do 8,1% r/r z 4,8% r/r miesiac
wczesniej. Ozywienie w gospodarce jest szerokie, a wzrost w ujeciu rok do roku
dotyczyt 29 z 34 dziatow przemystu. Pozytywne tendencje utrzymaty sie zapewne w
kwietniu, kiedy indeks PMI przyspieszyt do 54,1 pkt. z 53,5 pkt., a produkcja
przemystowa, ograniczana przez czynnik kalendarzowy, wyhamowata wg naszego
szacunku do 1,1% r/r. Wsparciem dla gospodarki jest solidny popyt zagraniczny oraz
krajowy. W szczegoélnosci popyt inwestycyjny, a na wyrazna poprawe inwestycji
wskazuja dane o produkcji budowlano montazowej. Byta ona w marcu o imponujace
17,2% wyzsza niz w marcu 2016r., po spadku o 5,6% r/r w lutym, a odnotowana
dynamika byta najwyzsza od marca 2014r. Wzrost zrealizowanych robét budowlanych
odnotowano w podobnej skali we wszystkich dziatach budownictwa, co pokazuje, ze
dwuletni kryzys w branzy dobiegt konca.

W catym Q1 produkcja budowlano-montazowa wzrosta o 3,9% r/r, co sugeruje ze juz w
pierwszych trzech miesigcach roku mogliSmy mie¢ do czynienia ze wzrostem inwestycji
w ujeciu rok do roku. Podobny obraz wytania sie z danych o wykorzystaniu funduszy
unijnych, ktoére po wyraznym przyspieszeniu w listopadzie, na poczatku b.r. byto wciaz
znacznie wyzsze niz rok wczesniej, kiedy nowa perspektywa finansowa dopiero sie
nrozkrecata”. Przyspieszenie wykorzystania srodkéw unijnych, gtownie Programu
Infrastruktura i Srodowisko oraz programéw regionalnych, oznacza wzrost inwestycji
finansowanych ze srodkéw publicznych, podczas gdy inwestycje przedsiebiorstw byty
zapewne jeszcze sttumione. Nasza prognoza na Q1 zaktada wzrost naktadéw brutto na
srodki trwate o 2,7% r/r, po tym jak spadty one o 9,8% r/r w Q4. GUS zrewidowat w
ostatnim miesigcu rachunki narodowe, za ostatnie dwa lata, pogtebiajac spadek
inwestycji w catym ubiegtym roku do 7,9% r/r, z 6,5% podawanych poprzednio. Rewizje
byty konsekwencja uwzglednienia nowych danych dla sektora publicznego. Pogtebienie
spadku inwestycji w Q4 (wobec wyhamowania spadkow sugerowanego przez
wczesniejsze szacunki) wynikato z nizszych naktadow instytucji samorzadowych i
nizszych niz wczesniej podato MON wydatkow militarnych.

Wykres 1 Produkcja przemystowa [%, r/r] Wykres 2 Struktura wzrostu
oraz indeks PMI [pkt.] gospodarczego [% r/r]
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Gtownym motorem wzrostu pozostaje konsumpcja. Wg zrewidowanych danych GUS, w
ubiegtym roku wzrosta ona o 3,8%, wobec 3,6% szacowanych poprzednio. Szacujemy,
ze w Q1 2017r. mogta ona zwiekszy¢ sie w ujeciu realnym o 4,6% r/r po wzroscie o
4,5% r/r w Q4. Wskazuja na to bardzo dobre miesieczne dane o sprzedazy detalicznej.
W marcu jej realna dynamika wyniosta 7,9% r/r wobec 5,2% r/r miesiac wczesniej, a
poprawa nastgpita pomimo negatywnego czynnika kalendarzowego zwiazanego z
uktadem Swiat Wielkanocnych, odzwierciedlonego w spadku sprzedazy zywnosci. W
catym Q1 realna sprzedaz rosta srednio o 7,5% r/r wobec 6,0% r/r w Q4 2016r.
Konsumpcja jest wspierana przez rosnace ptace oraz wyptate swiadczen z programu
Rodzina 500+. Dobra sytuacja dochodowa i niskie bezrobocie przektadaja sie na
rekordowo dobre nastroje konsumentow. W kwietniu Biezacy Wskaznik Ufnosci
Konsumenckiej wyniost -0,8 pkt., byt najwyzszy w historii i tylko nieznacznie nizszy od
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Szacujemy, ze w Q1 2017r. wzrost
gospodarczy przyspieszyt do 3,9% r/r
wobec 2,5% r/r w Q4 2016r.

W lutym, rachunek biezacy bilansu
ptatniczego wykazat deficyt 860 min
EUR, po rekordowej nadwyzce 2,576
mld EUR w styczniu

Kolejne miesigce moga w naszej
ocenie przynies¢ pewne,
procykliczne pogorszenie salda
wymiany towarowej

W lutym saldo rachunku biezacego w
ujeciu ptynnego roku byto dodatnie,
réwnie 1,9 mld PLN, czyli ok 0,1%
PKB

Warunki na rynku pracy
systematycznie poprawiaja sie, a
stopa bezrobocia spada, pomimo
osiagniecia rekordowo niskiego
poziomu

Zrédto: Datastream
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zera. Utrzymanie obecnej tendencji i wyjscie wskaznika na plus, bedzie oznaczac, ze
po raz pierwszy w historii liczba optymistow bedzie wieksza od liczby pesymistow.
Sadzimy, ze konsumpcja pozostanie podstawowym motorem wzrostu i bedzie nadal
dynamicznie rosta, jednak czynniki bazowe zwiazane z programem Rodzina 500+
ogranicza jej roczna dynamike pod koniec 2017r.

Szacujemy, ze w Q1 2017r. wzrost gospodarczy przyspieszyt do 3,9% r/r wobec 2,5% r/r
w Q4 2016r. Rewizja rachunkéw narodowych pokazuje, ze ozywienie w gospodarce
przesuneto sie w czasie i nie miato miejsca w Q4 ale na przetomie roku, jednak
przyspieszenie wzrostu jest w naszej ocenie nieuniknione i wida¢ wiele oznak
ozywienia inwestycji. Nasza prognoza na caty rok zaktada wzrost o 3,4%, jednak
widzimy mozliwosc¢ wyzszego odczytu.

W lutym, rachunek biezacy bilansu ptatniczego wykazat deficyt 860 mln EUR, po
rekordowej nadwyzce 2,576 mld EUR w styczniu. W lutym odnotowano deficyt w
wymianie towarowej rowny 537 mln EUR. Saldo rachunku ustug byto tradycyjnie
dodatnie, rowne 1,1 mld EUR, saldo rachunku dochodéw pierwotnych byto natomiast
ujemne, rowne -1,4 mld EUR, co byto odwroceniem rekordowej nadwyzki z ubiegtego
miesiaca, wynikajacej ze znacznego naptywu srodkow unijnych w ramach Wspdlnej
Polityki Rolnej.

W lutym import towarow wzrost o 9,1% r/r, podczas gdy eksport zwiekszyt sie o 3,8%
r/r. Dynamiki byty wyraznie nizsze niz w styczniu, co odzwierciedlato niekorzystny
efekt kalendarzowy widoczny tez w innych miesiecznych danych z krajowej
gospodarki. Import rosnie w zwiazku z solidnym popytem krajowym oraz wzrostem (w
ujeciu rok do roku) cen ropy naftowej. W kolejnych miesiacach ceny ropy naftowej
beda sie juz w mniejszym stopniu przektadac na przyspieszenie importu, jednak bedzie
on nadal wspierany przez solidny popyt konsumpcyjny i rosnace inwestycje. Eksport
rosnie dzieki dobrej i stale poprawiajacej sie koniunkturze u naszych gtownych
partnerow handlowych i poszukiwaniu nowych rynkéw zbytu. Kolejne miesiagce moga w
naszej ocenie przynies¢ pewne, procykliczne pogorszenie salda wymiany towarowej

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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Zrodto: Datastream

Bilans ptatniczy pokazuje obecnie bardzo pozytywny obraz polskiej gospodarki. W
2016r. relacja deficytu biezacego do PKB wynosita zaledwie 0,3% wobec 0,6% w roku
2015r. Ten niezwykle niski deficyt jest w catosci finansowany przez naptyw srodkow w
ramach rachunku kapitatowego (gtownie unijne fundusze strukturalne). taczne saldo
rachunku biezacego i kapitatowego jest dodatnie od 2013r. W lutym saldo rachunku
biezacego w ujeciu ptynnego roku byto dodatnie, rownie 1,9 mld PLN, czyli ok 0,1%
PKB. W relacjach z zagranica niepokoi¢ moze jedynie rekordowy poziom zadtuzenia
zagranicznego, ale jest ono konsekwencja wysokich deficytow w przesztosci i zmian
kursu walutowego (umocnienie dolara amerykanskiego).

Warunki na rynku pracy systematycznie poprawiaja sie, a stopa bezrobocia spada,
pomimo osiagniecia rekordowo niskiego poziomu. Wg szacunkdow Ministerstwa,
Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej, stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w
kwietniu do 7,7% z 8,1% w marcu i byta najnizsza od maja 1991r. oraz o 1,7 pkt. proc.
nizsza niz przed rokiem. Stopa bezrobocia po odsezonowaniu spadta nieco stabiej niz w
poprzednich miesigcach, o 0,1 pkt. proc. do rekordowo niskiego poziomu 7,5%. W
kwietniu po raz pierwszy od dwoch lat, liczba ofert pracy zgtoszonych w urzedach byta
nizsza niz przed rokiem i zmniejszyta sie o 6,0% r/r. Bardziej szczegbtowe dane za
marzec pokazaty, ze przeptywy na rynku pracy utrzymuja sie na relatywnie niskim
poziomie, spada zarowno liczba nowych bezrobotnych jak i liczba wyrejestrowan.
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Jednoczesnie liczba bezrobotnych przypadajacych na oferte pracy utrzymuje sie blisko
historycznego minimum, sugerujac trudnosci ze znalezieniem pracownikow.

Nasilaja sie problemy ze Potwierdzaja to wyniki badania koniunktury przeprowadzanego przez GUS. W Q2 14,9%

znalezieniem pracownikéw badanych przedsigbiorstw z sekcji przetwdrstwo przemystowe uwazato ze brak
pracownikow jest dla nich bariera rozwojowa, w przypadku braku wykwalifikowanych
pracownikow odsetek wskazan wyniost 29,6%. W obu przypadkach byty to najwyzsze
odsetki w historii (od 2003r.), wyzsze niz wskazania z kofca 2007r. Wynagrodzenia w
tej sekcji rosna szybciej niz w catej gospodarce, jednak ich wzrost jest umiarkowany,
rowny 5,9% r/r w marcu. W przypadku budownictwa, na bariere niedoboru
wykwalifikowanych pracownikéw wskazuje 34% przedsiebiorstw, o potowe mniej niz w
rekordowym 2007r. Brak pracownikow jest bariera rozwojowa dla 19,4% badanych
przedsiebiorstw handlowych. We wszystkich przypadkach wida¢ wzrost natezenia
wystepowania tej bariery rozwoju w ostatnich dwoch latach, co sugeruje mozliwosc¢
pojawienia sie presji ptacowej. Obraz sektora ustugowego jest nieco bardziej
zroznicowany, a najwiekszy problem ze znalezieniem wtasciwych pracownikéw maja
firmy informatyczne.

Wykres 5 Stopa bezrobocia Wykres 6 Dynamika ptac i zatrudnienia w
rejestrowanego i BAEL [%] sektorze przedsiebiorstw [% r/r]
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Zrédto: Datastream Zrédto: Datastream
Tempo wzrostu wynagrodzen w Tempo wzrostu wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw jest jednak niezmiennie
sektorze przedsiebiorstw jest jednak  umiarkowane. Przecietne wynagrodzenie przyspieszyto w marcu do 5,2% r/r z 4,0% r/r
niezmiennie umiarkowane w lutym. Przesuniecie premii w gérnictwie podwyzszyto jednak te dynamike o 0,5 pkt.

proc. Dodatkowym czynnikiem zwiekszajacym dynamike ptac byty podwyzki w sieciach
handlowych: Lidl, Kaufland, do ktérych w kwietniu (podobnie jak przed rokiem)
dotaczy Biedronka. W rezultacie dynamika wynagrodzenia w handlu detalicznym
wyniosta 9,2% r/r. Pomimo widocznych oznak nasilenia presji ptacowej, wzrost
wynagrodzen, jest jednak nizszy niz obserwowany w poprzednich okresach boomu na
rynku pracy, kiedy stopa bezrobocia byta wyzsza niz teraz. Do tej pory wynikato to z
niskich zadan ptacowych, ktorym towarzyszyta deflacja a takze relatywnie matej sity
przetargowej pracownikow. W kolejnych miesigcach pewne przyspieszenie ptac jest w
naszej ocenie nieuniknione, w miare wzrostu problemow ze znalezieniem pracownikow
i natezenia zadan ptacowych. Nie spodziewamy sie jednak zeby rynek pracy stat sie
zagrozeniem dla stabilnosci cen. Co moze by¢ powiazane z tym, ze problemy ze
znalezieniem pracownikow dotycza branz o relatywnie niskiej wydajnosci.

Rynek pracy pozostaje wsparciem dla W marcu zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw byto o 4,5% wyzsze niz przed

konsumpcji rokiem, po wzroscie o 4,6% r/r w lutym. Roczna dynamika zatrudnienia uwzglednia
wprowadzenie od poczatku roku minimalnej stawki godzinowej, ktora zachecata do
przechodzenia na etat, co oznacza, ze prawdziwy przyrost miejsc pracy w gospodarce
jest zapewne mniejszy niz wskazuja miesieczne dane z sektora przedsiebiorstw.
Fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw wzrost w marcu w ujeciu nominalnym o 9,9%
r/r, co jest najwyzsza dynamika od kwietnia 2011r. Realny wzrost funduszu wyniost
7,7% r/r, a rynek pracy pozostaje wsparciem dla konsumpcji.

Czynniki, ktére podnosity inflacje CPI Czynniki, ktére podnosity inflacje CPl w styczniu i lutym przyczynity sie do jej
w styczniu i lutym przyczynity sie do wyhamowanja W marcu. Spadek .inflacji do 2,0% r/r z 2,2%. r/r w lutym, byt
jej wyhamowania w marcu konsekwencja m.in. spadku cen pa.lle o1,3% m/m, co ogrgplczytqllch roczny wzrost do
18,1% z 21,2%. Kluczowe okazaty sie jednak ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych,
ktore spadty o 0,4% m/m, co przyczynito sie do ograniczenia ich rocznego tempa
wzrostu do 3,1% r/r z 3,9% r/r. Ceny warzyw spadty o 5,4% m/m, odwracajac
obserwowany na poczatku roku w catej Europe, wzrost spowodowany przez atak zimy
w rejonie Morza Srodziemnego, ktory czasowo podnidst ceny warzyw importowanych
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takich jak cukinie, kalafiory czy brokuty. Inflacja bazowa, po wytaczeniu cen zywnosci
i energii przyspieszyta w marcu do 0,6% r/r z 0,3% r/r. Wskaznik utrzymuje sie na
bardzo niskim poziomie, jednak wida¢ w nim oznaki bardzo powolnego pojawiania sie
presji inflacyjnej, co jest zwiazane z dobra sytuacja w gospodarce w szczegolnosci na
rynku pracy.

Wg wstepnego szacunku GUS, inflacja w kwietniu utrzymata sie na poziomie 2,0% r/r.
Nie znamy jeszcze szczegotow koszyka, jednak szacujemy, ze ceny paliw spadty o 1,0%
m/m, a inflacja bazowa wzrosta do 0,7% r/r.

Spodziewamy sie, ze w najblizszych Spodziewamy sie, ze w najblizszych miesigcach presja inflacyjna bedzie nadal powoli
miesigcach presja inflacyjna bedzie narasta¢, jednak podtrzymujemy nasza prognoze, ze CPI nie osiagnie w tym roku celu
nadal powoli narasta¢ inflacyjnego (2,5%). Przy zatozeniu stabilizacji cen ropy naftowej na rynkach

globalnych, ceny paliw nie beda juz podwyzszac inflacji ogotem. W kierunku wzrostu
inflacji bedzie natomiast dziatat umiarkowany wzrost cen zywnosci (wg prognozy
IERIGZ). Przymrozki odnotowane w ostatnich dniach zapewne zmniejsza podaz
krajowych owocow, przyczyniajac sie do wzrostu ich cen w sezonie, dotyczy to
zwtaszcza czeres$ni, wczesnych odmian wisni, krajowych brzoskwin i moreli.

Wykres 7 Inflacja CPIl 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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Zrodto: Datastream Zrodto: Datastream, prognoza Millennium
Po stronie producenta, dodatnia Po stronie producenta, dodatnia inflacja utrzymuje sie od pét roku. W marcu wskaznik
inflacja utrzymuje sie od pét roku PPI przyspieszyt do 4,7% r/r z 4,5% r/r w lutym, co byto konsekwencja przyspieszenia

inflacji w przetworstwie do 4,2% r/r z 3,9% r/r oraz utrzymywania sie solidnego
wzrostu cen w gornictwie (28,9% r/r). Jest to konsekwencja sytuacji na rynkach
surowcowych. Wg naszego szacunku inflacja PPl wyhamowata w kwietniu do 4,4% r/r,
na taki scenariusz wskazuja tez wyniki badania PMI, wg ktorego tempo inflacji
wyrobow gotowych spowolnito w kwietniu nieznacznie, do poziomu najnizszego od
pieciu miesiecy.
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Stopy procentowe wciaz bez zmian

Tabela 2. Ostatnie cztonkow RPP

Adam
Glapinski

»W tym roku nie widze Zadnych
przestanek (do podwyzek stop), a w
przysztym - zobaczymy, w |l potowie, w
szczegolnosci. Dla mnie to wyglada tak, ze
i w przysztym roku prawdopodobnie nie
bede widziat przestanek (do podwyzki
stop.”(05.04.2017)

Grazyna
Ancyparowicz

,Nie mozna wykluczy¢, ze nastawienie
"wait-and-see” bedzie przedtuzone na
pierwsza potowe 2018 roku albo dtuzej.”
(13.04.2017)

Eugeniusz
Gatnar

»Na pewno byt on (wzrost w Q1) lepszy niz
w poprzednim kwartale i byt tez powyzej
3%. (..) W catym roku wzrost powinien
przekroczy¢  3,7%, bedzie  powyzej
rzadowej prognozy, by¢ moze nawet
otrzemy sie o 4%” (10.05.2017)

tukasz Hardt

»jesli  prawdopodobienstwo tego, ze
ujemne realne stopy procentowe beda do
konca 2019 r. i to prawdopodobienstwo
bedzie rosto, to ja osobiscie ze wzmozona
uwaga bede przygladat sie tej sytuacji.”
(08.03.2017)

Jerzy
Kropiwnicki

»Ze wzgledu na to, Ze nie spodziewam sig
przekroczenia celu inflacyjnego w ciagu
kolejnych 12 miesiecy, to wydaje mi sig,
Zze stopy procentowe w tym okresie
pozostanag na obecnym  poziomie.”
(20.03.2017)

Eryk ton

,Nie obserwuje obecnie negatywnych
skutkow utrzymywania w Polsce ujemnych
realnych stop procentowych.”
(16.03.2017)

Jerzy
Osiatynski

»Jak patrze na elementy fundamentalne w
gospodarce, to nie widze dobrych
przestanek do zmiany poziomu stop
procentowych w ciagu 12 miesiecy. (...)
Jedyne co, to rynek pracy w zwiazku ze
wzrostem ptac, co moze rodzi¢ nacisk na
jednostkowe koszty pracy.” (10.05.2017)

Rafat Sura

,Jesli chodzi o inflacje, to ta projekcja
marcowa  pokazuje  $ciezke,  ktora
utwierdza nas w doktrynie, ze nalezy
obserwowac i oczekiwac.” (05.04.2017)

Kamil
Zubelewicz

,Nie powinno sie jednak z gory wykluczyc
ewentualnosci podwyzki stop proc. jeszcze
w tym roku. Mozna sobie wyobrazi¢, ze
polityka wait-and-see zostanie
zakonczona, ale tylko wtedy, gdy
zobaczymy cos rzeczywiscie
niepokojacego.” (16.02.2017)

Jerzy
Zyzynski

»Jesli nie zmienig sie znaczaco warunki
makro, to bytbym za utrzymaniem bez
zmian stop procentowych takze w 2018
roku.” (10.03.2017)

Zrodto: PAP

raport miesieczny

POLITYKA PIENIEZNA

Krajowa polityka pieniezna dostarcza w ostatnich miesigcach wyjatkowo mato emocji.
RPP utrzymuje stopy bez zmian i dokonuje tylko kosmetycznych zmian w komunikatach
po posiedzeniu. Dodatkowo majowe posiedzenie odbedzie si¢ dopiero w dniach 16-17
maja, w zwiazuj z tym od poprzedniego wydania miesigcznika nie obyto sie
posiedzenie RPP.

W kwietniu, Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita stopy
procentowe na niezmienionym poziomie, utrzymujac stope referencyjna na 1,50%. Z
komunikatu wynika, ze przyspieszenie inflacji na poczatku roku nie jest dla Rady
problemem, a oczekiwane przyspieszenie wzrostu do 3,7% nie przetozy sie w jej ocenie
na wzmozong presje inflacyjna.

Ostatnie wypowiedzi cztonkéow Rady, utrzymane byty w zblizonym tonie do
poprzednich (patrz tabela 2). Z opisu dyskusji na posiedzeniu w kwietniu wynika
natomiast, ze w ocenie wiekszosci cztonkow Rady w nadchodzacych kwartatach - w
Swietle dostepnych informacji - prawdopodobna jest stabilizacja stop procentowych
NBP.

Wykres 9 Stopa referencyjna i stawka
WIBOR3M [%]

Wykres 10 Stopa referencyjna realna i
nominalna [%]

B o R N oW A

015-07

2012-04
012-07
2017-01
2017-04
2012-04
2012-07
2012-10
2013-01
2013-04
2013-07
2013-10
2014-01
2014-04
2014-07
2014-10
201501
201504
2
2015-10
2016-01
2016-04
2016-07
2016-10
2017-01
2017-04

WIBORIM = Stopa referencyina Stopa referencyjna realna  ====Stopa referencyina

Zrodto: Datastream Zrodto: Datastream, obliczenia wtasne

W naszej ocenie, Rada bedzie utrzymywata niezmienione stopy procentowe w
najblizszych miesiacach, a do podwyzki moze w naszej ocenie dojs¢ w pierwszej
potowie 2018r. Rada nie wydaje sie zaniepokojona perspektywa ujemnych realnych
stop procentowych, chociaz w naszej ocenie kwestia ta moze znalez¢ sie w centrum
uwagi wtadz monetarnych w drugiej potowie roku w miare wzrostu
prawdopodobienstwa wydtuzenia okresu ujemnych realnych stop procentowych. Innym
czynnikiem, ktory bedzie przykuwat uwage RPP w kolejnych miesiacach jest
ksztattowanie sie ptac w kontekscie dynamiki jednostkowych kosztéw pracy.
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Utrzymuje sie dobra sytuacja
budzetu panstwa, czemu sprzyja
lepsza realizacja dochodow
budzetowych

Wyrazna poprawa wptywow z VAT w
pierwszych miesiagcach tego roku to w
duzej mierze efekt ztozenia kilku
czynnikow jednorazowych

Deficyt budzetowy w tym roku moze
by¢ o co najmniej 10 mld PLN nizszy
niz zapisany w ustawie limit 59,3 mid
PLN

W Aktualizacji Planu Konwergencji
2017 zatozony zostat spadek deficytu
sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych do 1,2% PKB w roku
2020

raport miesieczny

POLITYKA FISKALNA

Utrzymuje sie dobra sytuacja budzetu panstwa, czemu sprzyja lepsza realizacja
dochodéw budzetowych. Wedtug danych MinFin, deficyt budzetowy wyniost po marcu
2,28 mld PLN wobec deficytu 3,10 mld PLN w analogicznym okresie roku ubiegtego.
Utrzymuje sie wysoka dynamika dochodéw podatkowych, cho¢ w samym marcu nieco
wyhamowata i po trzech miesigcach roku wyniosta 23,8% r/r wobec 25,6% r/r po lutym.
To w dalszym ciagu zastuga znacznie wyzszych niz przed rokiem wptywow z podatku
VAT (+42,2% r/r w marcu), cho¢ wzrostowy trend widoczny jest takze we wptywach z
podatkéw dochodowych, szczegélnie z CIT, ktére w marcu wzrosty o 25,8% r/r.

Lepszej realizacji wptywow podatkowych sprzyja dobra koniunktura gospodarcza, w
szczegolnosci silny wzrost konsumpcji oraz rosnace dochody gospodarstw domowych
wspierajace wptyw z PIT. Niemniej jednak wyrazna poprawa wptywow z VAT w
pierwszych miesigcach tego roku to w duzej mierze efekt ztozenia kilku czynnikow
jednorazowych. Przede wszystkim to skutek przesuniecia zwrotéw podatku VAT ze
stycznia i lutego na grudzien ubiegtego roku, kiedy dochody z podatku VAT byty
najnizsze od 2009r. W efekcie zwroty podatku VAT w pierwszych miesigcach tego roku
sg hizsze, co zawyza wptywy z podatku VAT. Dodatkowo, od 1 stycznia zlikwidowano
mozliwos¢ kwartalnego rozliczania podatku od towaréw i ustug dla duzych firm,
wprowadzajac obowigzek comiesiecznego rozliczania. W efekcie, czes¢ podatku, ktora
wptyneta obecnie do budzetu w lutym i w marcu, normalnie wptynetaby dopiero w
kwietniu. Nie bez znaczenia byto tez wprowadzenie odwrdconego podatku VAT w
budownictwie, co opdznito moment zwrotu podatku VAT firmom budowlanym. W
rezultacie realna poprawa wptywow z podatku VAT bedzie mniejsza niz wynikatoby z
danych za pierwszy kwartat. To jak wyglada rzeczywistos¢ moga pokaza¢ juz
kwietniowe dane, kiedy efekty czynnikow jednorazowych zaczna ustepowac.

Nie zmienia to faktu, ze realizacja tegorocznego budzetu nie jest zagrozona. Wptywy z
podatkéw dochodowych PIT i CIT powinny by¢ zrealizowane zgodnie z planem, lub
nieco powyzej, czemu sprzyja wzrost dochodow realnych gospodarstw domowych oraz
dobra sytuacja finansowa firm. Nieco ponizej planu moga by¢ natomiast zrealizowane
wptywy z podatku VAT, poniewaz rzeczywista skala uszczelnienia systemu
podatkowego moze przynies¢ nieco mniejszy od zatozen efekt finansowy. Pomimo
tego, deficyt budzetowy w tym roku moze by¢ o co najmniej 10 mld PLN nizszy niz
zapisany w ustawie limit 59,3 mld PLN. Pomoze temu znacznie wyzsza niz przyjeto w
budzecie wptata z zysku NBP (ok. 8,7 mld PLN), a takze kontrola po stronie wydatkow,
w tym nizsze od planu wydatki na obstuge dtugu publicznego.

Wykres 11 Wykonanie deficytu budzetu Wykres 12 Deficyt sektora instytucji
centralnego [mld PLN] rzadowych i samorzadowych [% PKB]
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Zrodto: MinFin Zrodto: MinFin APK

W Aktualizacji Planu Konwergencji 2017 zatozony zostat spadek deficytu sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych do 1,2% PKB w roku 2020, cho¢ w samym 2017
oczekiwany jest jego wzrost do 2,9% PKB. Wynik ten utrzymany zostanie pomimo
spodziewanego przyspieszenia wzrostu gospodarczego, a na relatywnie wysokim
poziomie utrzyma sie takze deficyt strukturalny sektora finanséw publicznych, ktéry w
roku 2017 wyniesie 2,9% PKB, zas do roku 2020 spadnie do 1,2% PKB. Oznacza to, ze
bedzie utrzymywata sie presja na wzrost dtugu publicznego, ktéry w tym roku wyniesie
55,3% PKB (wg ESA2010).
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Wykres 13 Kursy walutowe [zmiana
miesieczna, %]

EUR/PLN -0,6%

USD/PLN -2,9%

CHF/PLN -2,7%

GBP/PLN 0,4%
EUR/USD 2.4%

Zrodto: Reuters

Ztoty traktowany byt jako proxy
ryzyka politycznego

raport miesieczny

KRAJOWY RYNEK WALUTOWY

Poczatek kwietnia to kontynuacja pozytywnej postawy ztotego z pierwszego kwartatu.
W odniesieniu do ubiegtego miesigca oznaczato to stabilizacje kursu EUR/PLN na
poziomie 4,20 tj. najnizszym od 2015 roku, a w przypadku pary USD/PLN spadek do
potrocznego minimum 3,85. Warto zauwazy¢, iz w tym czasie pozostate waluty regionu
tracity na wartosci. Przyktadowo w kwietniu kurs EUR/HUF ustanowit tegoroczne
maksimum, a rumunski lej utrzymywat sie w okolicy wielomiesiecznego minimum
wartosci. W kwietniu w tempie aprecjacji ztoty ustapit jedynie czeskiej koronie, ktora
w reakcji na uwolnienie przez bank centralny Czech kursu EUR/CZK gwattownie zyskata
na wartosci. Od poczatku roku natomiast ztoty we wzroscie wartosci ustepuje jedynie
meksykanskiemu peso. Waluta Meksyku odreagowuje jednak wydarzenia z konca
ubiegtego roku, gdy obawy zwigzane z wyborem D.Trumpa na prezydenta USA i jego
implikacjami dla tamtejszej gospodarki (budowa muru na granicy, renegocjacja umow
handlowych, problem imigrantow) skutkowaty dynamicznym spadkiem wartosci peso.
Ztoty tymczasem konsekwentnie z kazdym miesigcem zyskuje na wartosci.

Wykres 14 Notowania kursu EUR/PLN i Wykres 15 Najlepiej i najgorzej radzace
USD/PLN sobie waluty wzgledem EUR w 2017 [%]
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Zrédto: Reuters

Dobrym wyttumaczeniem tego zjawiska jest fakt, iz w ocenie inwestoréw ztoty
traktowany byt jako proxy ryzyka politycznego w Europie. Potwierdza to korelacja
kursu EUR/PLN ze spreadem pomigdzy 10-letnim dtugiem Niemiec i Francji. Wraz ze
spadkiem spreadu - interpretowanym jako spadek ryzyka politycznego - na wartosci
zyskuje polska waluta. Korelacja zaburza sie dopiero z chwilg wyniku pierwszej tury
wyborow prezydenckich, w ktorej wygrat centrysta E.Macron. W naszej ocenie zanik
ryzyka politycznego w zwiazku z wyborem E.Macrona na prezydenta Francji sprawia, iz
dotychczasowy podstawowy argument przemawiajacy za aprecjacja polskiej waluty
moze mie¢ obecnie negatywne implikacje dla wartosci ztotego. W szczegodlnosci, iz
wieksze prawdopodobienstwo przypisujemy obecnie zmianom w $wiatowej polityce
pienieznej, ktore beda sprzyja¢ ostabieniu ztotego. Przyktadowo w strefie euro
oczekujemy stopniowego wygaszania programu skupu aktywdéw - by¢ moze w drugiej
potowie tego roku - i powolnego przygotowania inwestorow na wyjscie z polityki
ultraniskich stop procentowych w roku przysztym. Zagrozeniem dla apetytu na ryzyko
pozostaja takze potencjalne decyzje prezydenta USA. Uwazamy, iz ztoty w
nadchodzacych tygodniach znajdzie sie¢ pod umiarkowana, acz rosnaca presja
sprzedajacych. Podtrzymujemy zatem nasze stanowisko z ubiegtego miesiaca, iz bilans
szans i zagrozen dla polskiej waluty w krotkim terminie jest asymetryczny z przewaga
czynnikow, ktore moga w nadchodzacych tygodniach sprzyjaé przecenie ztotego.
Czynnikiem, ktory mogtby skutkowac powrotem do aprecjacji polskiej waluty bytoby
przyspieszenie oczekiwan na podwyzki stop procentowych w Polsce. Nie jest to jednak
nasz scenariusz bazowy, cho¢ z uwagi na optymistyczne dane z polskiej gospodarki nie
wykluczamy stopniowego zaostrzania retoryki Rady Polityki Pienieznej w drugiej
potowie roku. Nie uwazamy natomiast by byt to wystarczajacy argument, by rozpoczac
dyskontowanie zaciesniania polityki pienieznej, ktérego spodziewamy sie dopiero w
2018 roku. W szczegolnosci, iz w trzecim kwartale wybory parlamentarne w Niemczech
i prace nad przysztorocznym krajowym budzetem moga stanowic¢ kolejne czynniki
ryzyka dla wartosci ztotego.
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Kwiecien przyniost przejscie notowan
SPW w trend horyzontalny

Tabela 3. Kalendarz oraz wyniki
przetargow SPW w roku 2016 i 2017

V2016 V 2017
Data Rodzaj Sprzedaz Rodzaj Podaz
przetargu papieru mld zt | papieru mild zt
0K108/
05.05.16 DS0726 3,7
PS0721/
25.05.16 170823 4,0
0K0419/
PS0422/
WZ1122/
Wz0126/| 3,0 -
18.05.17 DS0727 | 5,0
mozliwe
obligacje
WS lub 1Z
25.05.17 przetarg
e zamiany

Zrodto: MinFin

Finansowanie potrzeb pozyczkowych
po kwietniu jest najnizsze od 2011
roku

raport miesieczny

KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DtUZNYCH

Po tym jak luty i marzec byty miesigcami dynamicznego spadku dochodowosci
krajowego dtugu wzdtuz catej krzywej kwiecien przyniost przejscie notowan w trend
horyzontalny. Krotkotrwale jednak, w potowie ubiegtego miesigca, 10-latce udato sie
wyznaczy¢ poziom 3,35% tj. potroczne minimum. W tym czasie wsparcie dla SPW
stanowito zachowanie obligacji na rynkach bazowych, gdzie dtug niemiecki drozat
osiagajac tegoroczne maksimum cenowe. Analogiczne zmiany na obu rynkach sprawity,
ze w kwietniu spread pomiedzy polska, a niemiecka 10-latka utrzymywat sie na
poziomie 320 bps. W przypadku pozostatych polskich benchmarkéw rentownosci przez
wiekszos¢ minionego miesigca oscylowaty wokot poziomu 1,98% i 2,85% odpowiednio
dla 2- i 5-latki.

Wykres 16 Ptynnos¢ bankowa, a
portfel SPW w bankach

Wykres 17 Realizacja potrzeb
pozyczkowych [% planu rocznego]
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Zrédto: Macrobond Zrodto: MinFin, opracowanie wtasne

Wyrazne uspokojenie notowan w kwietniu po czesci zwiazane byto z dynamicznymi
zmianami dochodowosci jakie miaty miejsce pod koniec pierwszego kwartatu.
Opublikowany w kwietniu comiesieczny zestaw danych z Ministerstwa Finansow
potwierdzit wczesniejsze komentarze przedstawicieli resortu, iz spadek dochodowosci
SPW w marcu byt wynikiem dynamicznego naptywu kapitatu zagranicznego na polski
rynek dtugu. Tylko w marcu inwestorzy zagraniczni zwiekszyli swéj portfel o blisko 10
mld PLN. W rezultacie ich portfel - po raz pierwszy od wrzesnia ubiegtego roku -
przekroczyt poziom 200 mld PLN i jednocze$nie - na poziomie 204 mld PLN - byt
najwyzszy od konca 2015 roku. Tempo naptywu kapitatu w marcu byto natomiast
poréwnywalne ze skala odptywu w listopadzie 2016 roku, gdy w reakcji na wybory
prezydenckie w USA dochodowos¢ polskiej 10-latki ustanowita 2-letnie maksimum na
poziomie 3,72%. Naptyw inwestoréw zagranicznych na polski rynek dtugu byt spéjny z
trendami globalnymi. Od poczatku roku bowiem skumulowane naptywy kapitatu na
rynki obligacji emerging markets sa najwyzsze od co najmniej 2010 roku, stad
marcowe znizki dochodowosci SPW nie powinny dziwi¢. Spadek rentownosci w marcu
byty jeszcze silniejszy, gdyby nie najwieksza od wyborow parlamentarnych w Polsce
redukcja ekspozycji w SPW przez banki komercyjne. Ta natomiast mogta by¢ zwigzana
Z obserwowanym w tym czasie pogorszeniem ptynnosci bankow mierzonej jako réznica
pomiedzy bankowymi depozytami, a kredytami.

Biorac pod uwage prawdopodobny kierunek polityki pienieznej w kraju i na swiecie, a
takze perspektywy potrzeb pozyczkowych w kolejnych latach i coraz czestsze epizody
wzrostu ryzyka geopolitycznego na sSwiecie uwazamy, iz dochodowos¢ SPW wzdtuz
catej krzywej dysponuje potencjatem do wzrostu. Co wiecej tegoroczne finansowanie
potrzeb pozyczkowych, ktore decyzja Ministerstwa Finansow jest ograniczane, nie jest
juz tak imponujace jak na poczatku roku. Po kwietniu wynosi ok. 61% co jest
najstabszym wynikiem od 2011 roku. O ile - takze w obliczu wptywow jednorazowych
poprawiajacych sytuacje budzetowa, w tym potwierdzonego na kwote 9 mld PLN zysku
NBP - nie nalezy sie martwi¢ o tegoroczne finansowanie potrzeb, to o stan
prefinansowania na rok kolejny - zwyczajowo wynoszace nieco ponizej 40% - mozna
mie¢ obawy. Kolejnym zrédtem wzrostu rentownosci obligacji, w szczegolnosci
krotkiego konca krzywej, moze okazal sie sytuacja, w ktorej w lipcu, wraz z
najnowsza projekcja PKB i inflacji, Rada Polityki Pienieznej zdecyduje sie na nieco
bardziej jastrzebia retoryke. Mimo, iz w naszej ocenie do podwyzek stop
procentowych dojdzie dopiero w 2018 roku, to pierwsze sygnaty mniej gotebiej
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Wybory prezydenckie we Francji w
istotny sposéb wptywaty na
notowania eurodolara

W naszej ocenie nadchodzace
tygodnie powinny przyniesc tagodny
spadek notowan eurodolara
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postawy RPP beda dobrym argumentem do zwyzki rentownosci 2-latki. W dtuzszym
terminie podtrzymujemy nasza ocene z poprzednich miesiecy, iz na koniec 2017 roku
rentownos¢ 10-latki wzrosnie w okolice tegorocznego maksimum tj. poziomu 4,00%.

RYNKI ZAGRANICZNE

Poczatek kwietnia nie najlepiej rozpoczat sie dla wyceny euro. Kurs EUR/USD
gwattownie zawrocit bowiem z 4-miesiecznego maksimum na poziomie 1,09. Ostabienie
wspolnej waluty wywotata wypowiedz przedstawiciela EBC, ktory sprostowat rynkowe
spekulacje, ktore pojawity sie po ostatnim posiedzeniu banku, iz EBC moze zaczaé
wycofywac sie z prowadzenia ultra tagodnej polityki pienieznej, w wyniku czego rynek
zaczat wycenia¢ podwyzki stop na poczatku 2018r. Dodatkowo deprecjacje euro
spowodowaty dane wskazujace na wyraznie spowolnienie inflacji CPI w strefie euro, co
automatycznie przetozyto sie na dalsze zmniejszenie oczekiwan na jastrzebia narracje
ze strony Europejskiego Banku Centralnego. W rezultacie w potowie kwietnia kurs
EUR/USD osiagnat poziom 1,0568. Znizke pary EUR/USD zatrzymata niespodziewana
deklaracja brytyjskiej premier, ktora ogtosita przedterminowe wybory. Oficjalnie
T.May ttumaczyta swoja decyzje potrzeba potwierdzenie jej mandatu do sprawowania
wtadzy przed okresem negocjacji warunkow wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii
Europejskiej. Rynek uznat natomiast, iz moze to oznacza¢ komplikacje dla samego
Brexitowego procesu, a co najmniej zmniejszenie ryzyka tzw. opcji hard Brexit.
Zrodtem optymizmu okazaty sie ponadto sondaze, w ktorych E.Macron powiekszyt
przewage nad M.Le Pen w walce o urzad prezydenta Francji. Zwyciestwo centrysty w
pierwszej turze - mimo, iz wnioskujac po sondazach nie byto zaskoczeniem - na rynku
eurodolara wywotato spore zamieszanie. Kurs EUR/USD wzrést gwattownie do poziomu
1,09. Na poczatku maja natomiast - wraz z wynikami drugiej tury wyborow, ktoéra
wygrat E.Macron - eurodolar osiagnat potroczne maksimum na poziomie 1,10.

Wykres 18 Notowania indeksu
dolarowego

Wykres 19 Notowania oraz zmiennosc¢
eurodolara [w centach]
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W naszej ocenie wyznaczenie poziomu 1,10 przez pare EUR/USD wyczerpuje potencjat
euro do umocnienia. Oczekujemy obecnie niewielkiej korekty w dotychczasowym
trendzie eurodolara. W szczegolnosci, iz jak wynika z ostatnich wypowiedzi szefa
Europejskiego Banku Centralnego nie nastat jeszcze czas, by mysle¢ o zakonczeniu
programu luzowania ilosciowego. Stanie sie to dopiero, gdy wzrost inflacji w strefie
euro bedzie trwaty, samopodtrzymujacy sie oraz obserwowany na terenie catego
eurolandu. Rynkowe spekulacje, iz czerwiec bedzie miesiacem, w ktéorym ECB moze
nieco zaostrzy¢ swoja retoryke wydaja sie przedwczesne. Rosnie natomiast
przekonanie, iz koniec kwartatu przyniesie podwyzke kosztu pieniadza w Stanach
Zjednoczonych, ktéra jeszcze bardziej zwiekszy dysproporcje pomiedzy polityka
pieniezng Fed, a ECB. Czerwiec to takze wzrost ryzyka politycznego w Europie za
sprawa wyborow parlamentarnych we Francji i Wielkiej Brytanii. Mimo, iz nie
przypisujemy im tak duzego znaczenia, jak chocby wyborom prezydenckim we Francji,
czy jesiennym wyborom parlamentarnym w Niemczech, to z pewnoscia beda to
wydarzenia, ktore przykuja uwage inwestorow i moga wptywaé na czasowe znizki
eurodolara. Kolejng kwestia, ktora moze premiowac dolara - jako aktywo safe-haven -
sg coraz czestsze epizody podwyzszonej awersji do ryzyka z powodu geopolitycznych
napie¢ na Swiecie. Z tych powoddw uwazamy, iz nadchodzace tygodnie powinny
przyniesc tagodny spadek notowan eurodolara, po ktorym kurs EUR/USD w oczekiwaniu
na nowe impulsy moze przejs¢ w trend boczny.

Makro i rynek M raport miesieczny B maj 2017 W str. 10




M akro i rynek

W reakcji na wynik wyboréw we
Francji dynamicznie zawezit sie
spread pomiedzy niemiecka, a
francuska 10-latka
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Wykres 20 Notowania 10-latek Wykres 21 Miesieczna zmiana
niemieckich i amerykanskich [%] dochodowosci Bunda i UST
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Kwiecien w notowaniach obligacji niemieckich miat dwie odmienne odstony.
Poczatkowo dochodowos¢ Bunda znizkowata do poziomu 0,17% tj. 5-miesiecznego
minimum w reakcji na wypowiedz prezesa Europejskiego Banku Centralnego, ktory
podkreslat koniecznos¢ utrzymywania tagodnej polityki pienieznej. W tym czasie
spadek dochodowosci zanotowat tez 10-letni dtug USA jednak tu znizka byta
ograniczona. Z tego powodu spread pomiedzy Bundem, a Treasuries przejsciowo wzrast
w kwietniu do poziomu 214 bps. W drugiej potowie minionego miesigca dochodowosc
obligacji bazowych zaczeta zwyzkowac. Zrodtem spadku zainteresowania dtugiem USA i
Niemiec byta poprawa sentymentu inwestycyjnego zwiazana z decyzja brytyjskiej
premier w sprawie przedterminowych wyboréow oraz wynik pierwszej tury wyborow
prezydenckich we Francji. W reakcji 10-latka niemiecka oddata catos¢ wczesniejszej
znizki dochodowosci i powrdcita do poziomu 0,40%. W tym miejscu warto réwniez
odnies¢ sie do zmian w spreadzie pomiedzy 10-latka francuska, a niemiecka bedacym
miernikiem obaw rynku, co do mozliwego zwyciestwa w wyborach prezydenckich we
Francji przedstawicielki skrajnej prawicy. W kwietniu rdéznica w oprocentowaniu
wymienionych obligacji wzrosta w okolice maksimum z 2012 roku, by w reakcji na
wynik wyboréw, ktore wygrat centrysta E.Macron dynamicznie sie zawezi¢. Z kolei
zmiany na rynku amerykanskiego dtugu ttumaczy wynik posiedzenia amerykanskiej
Rezerwy Federalnej. Mimo, iz stopy procentowe - zgodnie z oczekiwaniami - zostaty
pozostawione bez zmian, a w komunikacie Fed podtrzymat stwierdzenie, ze ,warunki
w gospodarce beda rozwijaty sie w kierunku, ktory uzasadnia stopniowe podwyzki stop
procentowych”, to czes$¢ rynku obawiata sie, po stabszych danych o PKB za pierwszy
kwartat, ze bankierzy centralni moga nieco zmieni¢ dotychczasowa optymistyczna
ocene gospodarki amerykanskiej. Tak sie jednak nie stato. Fed nie zmienit rowniez
brzmienia fragmentu komunikatu dotyczacego polityki sumy bilansowej i nadal
zamierza reinwestowac¢ zapadajace aktywa z powrotem w sume bilansowa, az
normalizacja polityki monetarnej bedzie "trwac juz jakis czas". W reakcji dochodowos¢
obligacji USA wzrosta wzdtuz catej krzywej, ze szczegdlnym nasileniem na krotki koncu
krzywej. Obecnie zaledwie 4 bps dziela amerykanska 2-latke od poziomu 1,40% tj.
maksimum z 2009 roku.

W naszej ocenie najblizsze tygodnie moga przynies¢ utrzymanie tagodnych wzrostow
dochodowosci, jednak oczekiwanie na czerwcowe posiedzenia Europejskiego Banku
Centralnego i amerykanskiej Rezerwy Federalnej beda skutecznie chroni¢ przed
wiekszymi zmianami rynku. Dopiero w reakcji na retoryke bankéw centralnych
zaprezentowana podczas posiedzen w przysztym miesigcu notowania zyskaja impuls do
wiekszych zmian. Maj jawi sie wiec jako miesiac prawdopodobnej kontynuacji
dotychczasowych wzrostow rentownosci jednak z zachowaniem relatywnie niewielkiej
zmiennosci.
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Wykres 22 Realna i nominalna dynamika sprzedazy detalicznej Wykres 23 Zannualizowana zmiana PKB w USA i strefie
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DANE | PROGNOZY

DANE | PROGNOZY KROTKOTERMINOWE
sie 16 wrz 16 paz 16 lis 16 gru 16 sty 17 lut 17 mar 17 kwi 17 maj 17

Inflacja- CPI (% r/r) -0,8 -0,6 -0,2 0,0 0,8 1,7 2,2 2,0 2,0 1,9
Inflacja bazowa (% r/r) -0,4 -0,4 -0,2 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,6 0,7 0,7
Ceny producenta - PPl (% r/r) -0,1 0,2 0,6 1,8 3,2 4,0 4,5 4,7 4,4 3,6
Podaz pieniadza M3 (% r/r) 10,1 9,4 8,7 9,7 9,6 8,5 8,2 7,8 6,5 6,2
Produkcja przemystowa (% r/r) 7,5 3,2 -1,3 3,1 2,1 9,1 1,1 11,1 1,1 7,0
Sprzedaz detaliczna (realnie, % r/r) 7,8 6,3 4,6 7,4 6,1 9,5 5,2 7,9 8,4 7,2
Saldo obrotéw biezacych (mln EUR) -729 -858 -179 -128 -56 2576 -860 -460
Eksport (EUR, % r/r) 9,3 3,1 -0,5 5,8 5,2 13,9 3,8 15,8
Import (EUR, % r/r) 10,7 3,5 3,6 6,3 7,1 16,1 9,1 18,7
Ptace, sek. przeds. (% r/r) 4,7 3,9 3,6 4,0 2,7 43 4,0 5,2 4.4 4,6
Zatrudnienie, sek. przeds. (% r/r) 3,1 3,2 3,1 3,1 3,1 4,5 4,6 4,5 4,5 4,5
Stopa bezrobocia (%) 8,4 8,3 8,2 8,2 8,3 8,6 8,5 8,1 7,7 7,4
sie 16 wrz 16 paz 16 lis 16 lut 17 mar 17 kwi 17 maj 17
Stopa referencyjna (koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 1M (koniec okresu) 1,65 1,65 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66
WIBOR 3M (koniec okresu) 1,71 1,71 1,72 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73

Obligacja 2-letnia (koniec okresu) 1,64 1,77 1,81 1,96 2,04 2,19 2,22 2,00 1,99 2,02
Obligacja 5-letnia (koniec okresu) 2,15 2,35 2,51 2,87 2,89 3,17 3,13 2,92 2,90 2,85
Obligacja 10-letnia (koniec okresu) 2,77 2,92 3,10 3,65 3,63 3,89 3,82 3,51 3,43 3,40

Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 4,36 4,29 4,31 4,45 4,40 4,32 4,31 4,23 4,23 4,25
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 3,91 3,82 3,92 4,20 4,18 4,00 4,07 3,97 3,88 3,92
Kurs EUR/USD (koniec okresu) 1,12 1,12 1,10 1,06 1,05 1,08 1,06 1,06 1,09 1,08

DANE | PROGNOZY SREDNIOTERMINOWE

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
PKB (mld PLN) 1445,3 1566,8 1629,4 1656,8 1719,7 1799,3 1851,2 1944,3
PKB (wzrost realny, %) 3,6 5 1,6 1,4 3,3 3,8 2,7 3,4
Popyt krajowy (wzrost realny, %) 4,2 4,2 -0,5 -0,6 4,7 3,3 2,4 3,5
Spozycie prywatne (wzrost realny, %) 2,6 3,3 0,8 0,3 2,6 3 3,8 4,1
Inwestycje (wzrost realny, %) 0 8,8 -1,8 -1,1 10 6,1 -7,9 4,3
Stopa bezrobocia (koniec okresu) 12,4 12,5 13,4 13,4 11,4 9,7 8,3 7,0
Saldo obrotow biezacych (% PKB) -5,4 -5,2 -3,7 -1,3 -2,1 -0,6 -0,3 -1,0
Inflacja CPI (Srednio w roku, %) 2,6 4,3 3,7 0,9 0,0 -0,9 -0,6 2,0
Inflacja bazowa po wytaczeniu cen 1,6 3,1 1,4 11 0,5 0,2 0,0 0,9
zywnosci i energii (koniec okresu, % r/r)
Saldo sektora general government (% PKB) -7,3 -4,8 -3,7 -4,1 -3,5 -2,6 -2,4 -2,9
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 1,75
Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 3,97 4,47 4,08 4,15 4,29 4,26 4,40 4,25
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 2,97 3,45 3,09 3,02 3,54 3,92 4,18 4,00

Zrédto: GUS, NBP, Reuters, Datastream prognozy Banku Millennium
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KALENDARIUM

Maj / Czerwiec

raport miesieczny

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
15 PL: bilans handlowy, 16 US: PKB, liczba 17 EZ: CPI, inflacja 18 PL: ptace, 19 GE: PPI
inflacja bazowa nowych budow, bazowa zatrudnienie PL: produkcja

pozwolenia na budowe
EZ: bilans handlowy,
PKB

US: liczba wnioskow o
kredyt hipoteczny MBA
PL: decyzja w sprawie

US: liczba nowych
bezrobotnych

przemystowa, PPI,
sprzedaz detaliczna

GE: ZEW stop procentowych
[ | | [

22 23 GE: PKB, IFO 24 GE: wstepny PMI 25 PL: stopa bezrobocia 26 US: PKB, konsumpcja
US: sprzedaz nowych EZ: wstepny PMI US: liczba nowych prywatna, zamoéwienia
domow US: liczba wnioskow o bezrobotnych na dobra trwatego

kredyt hipoteczny, uzytku, indeks
sprzedaz domoéw na uniwersytetu Michigan
rynku wtornym, opis

posiedzenia banku

centralnego

29 EZ: podaz pieniadza M3 I30 GE: CPI ‘31 PL: PKB,CPI I01 PL: PMI w przemysle I02 EZ: PPI
US: dochody i wydatki EZ: stopa bezrobocia, GE: PMI w przemysle US: zmiana

prywatne, inflacja
PCE, inflacja bazowa
PCE, indeks
CaseShiller,
Conference Board

szacunek inflacji,
inflacja bazowa

US: liczba wnioskow o
kredyt hipoteczny MBA,
Bezowa Ksiega Fed

EZ: PMI w przemysle
US: raport
Challengera, ISM

zatrudnienia poza
sektorem rolniczym,
stopa bezrobocia,
bilans handlowy

05 US: zaméwienia
fabryczne, zamoéwienia

na dobra trwate

|

06 GE: PMI w ustugach
EZ: PMI w ustugach,
sprzedaz detaliczna

I07 GE: zamowienia
fabryczne
EZ: PKB
US: liczba wnioskow o
kredyt hipoteczny MBA
PL: stan rezerw NBP,
decyzja w sprawie stop
procentowych

|
08 EZ: decyzjaw 09
sprawie stop
procentowych
US: liczba nowych

bezrobotnych

GE: bilans handlowy

PL: CPI

|

13 PL: bilans handlowy,
inflacja bazowa
us: PPI
GE: ZEW

I14 GE: CPI
EZ: zatrudnienie
US: liczba wnioskéw o
kredyt hipoteczny MBA,
CPI, sprzedaz
detaliczna, decyzja w
sprawie stop
procentowych
PL: podaz pieniadza M3

15 16

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

Zrodto: Reuters, Bloomberg, MinFin, PAP

- Japonia
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