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®  Poczatek roku przynidst wyrazna poprawe sytuacji w polskiej gospodarce. Wzrost

gospodarczy przyspieszyt w Q1 br. do 4,0% r/r z 2,5% r/r w 4Q 2016. Po

odsezonowaniu PKB wzrost o 1,1% kw/kw wobec 1,7% kw/kw w Q4 2016r. Struktura
+48 22 598 22 38 wzrostu nie byta jednak az tak pozytywna, jak dane ogétem. W danych za Q1
zaskoczeniem byt spadek naktadow na srodki trwate, ktore byty realnie o 0,4%
nizsze niz przed rokiem i to pomimo niskiej bazy z Q1 2016ér., kiedy naktady
zmniejszyty sie o 9,8% r/r. Dane z sektora duzych przedsiebiorstw opublikowane
+48 22 598 20 10 przez GUS, pokazaty spadek naktadow o 0,4% r/r, jednak nieco dziwi, ze nie zostat
on wyréwnany przez wzrost inwestycji publicznych. Zaskoczeniem nie byto
natomiast przyspieszenie konsumpcji, do 4,7% r/r z 4,5% r/r. Miesieczne dane za
kwieciem pokazaty pewne wyhamowanie tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej,
+48 22 598 22 36 glownie za sprawa czynnikow kalendarzowych. Oczekujemy, ze wzrost gospodarczy
w Q2 utrzyma sie na poziomie zblizonym do Q1.
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®  Warunki na rynku pracy ulegaja nieprzerwanej poprawie, a stopa bezrobocia osiaga
nowe minima. Obecnie napiecia na rynku pracy tagodzi naptyw migrantow, gtownie
Ukraincow. Niewiadomga jest zachowanie pracownikow z Ukrainy po wprowadzeniu
ruchu bezwizowego, ktory zostat uruchomiony 11 czerwca. Aby dosta¢ sie do
krajow Wspolnoty, Ukraincy musza mie¢ paszport biometryczny, ktéry posiada 3
mln obywateli. Istnieja obawy, ze wprowadzone utatwienia spowoduja odptyw
pracujacych w Polsce Ukraincow do Niemiec. Nasz bazowy scenariusz nie zaktada,
Ze to zjawisko bedzie masowe. Atutem Polski jest bliskos¢ geograficzna, kulturowa
i rozwiniete sieci migracyjne. Nie bez znaczenia jest tatwos¢ podejmowania w
Polsce legalnego zatrudnienia. Niemcy moga zaoferowac znacznie wyzsze zarobki.

® W 2017r. utrzymuje sie bardzo dobra sytuacja budzetu centralnego. Wg
szacunkowego wykonania, deficyt po kwietniu wyniost zaledwie 868 mln PLN, co
byto drugim najlepszym wynikiem o tej porze roku w historii. W ciagu miesiaca
budzet odnotowat nadwyzke w kwocie 1,4 mld PLN. Po kwietniu utrzymat sie
solidny wzrost wptywow z tytutu VAT i podatku od gier , ktory jest wspierany przez
rosnaca konsumpcje i uszczelnienie systemu podatkowego. Solidnie wzrosty
odnotowaty tez podatki dochodowe. Jednoczesnie wydatki pozostaja pod kontrolg i
po kwietniu byty o 1,2% wyzsze niz przed rokiem, i to pomimo faktu, ze w
pierwszym kwartale 2016r. nie wyptacano jeszcze srodkow w ramach Rodzina 500+.
Od poczatku roku wyraznie spadaja koszty obstugi dtugu publicznego. Szacujemy,
ze deficyt moze by¢ o przynajmniej 15 mld PLN nizszy niz catoroczny plan na
poziomie 59 mld PLN. Nie spodziewamy sie natomiast, aby deficyt sektora finansow
publicznych wg ESA 2010 byt wyraznie nizszy niz 3,0% PKB.

®  Maj byt miesiacem tagodnej aprecjacji polskiej waluty wzgledem euro. Zrddtem
umocnienia ztotego byt wzrost apetytu na ryzyko wywotany wynikami wyborow
prezydenckich we Francji, gdzie centrysta E.Macron wygrat z eurosceptyczna

PRZEGLAD GOSPODARCZY .........cevunveene 2 kandydatka skrajnej prawicy. W maju pozytywny wptyw na wartos¢ ztotego miaty
] takze czynniki krajowe. Agencja Moody’s utrzymata rating Polski na poziomie A2
POLITYKA PIENIEZNA ......coooeeiiniinnninn. 6 oraz - co byto pewnym zaskoczeniem - podniosta jego perspektywe do stabilnej z
negatywnej. Reakcja byto zejscie notowan EUR/PLN do poziomu 4,16 tj. minimum
POLITYKA FISKALNA ....viiiiiiiiiiinnnnnnns 7 Z S‘ierpn‘ia 2015 roku_
GO TR U ocoonosuososos e Tabela 1. Terminy posiedzen bankow centralnych
KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DtUZNYCH ...9 Aktualny Data kolejnego Oczekiwana
poziom posiedzenia decyzja
RYNKI ZAGRANICZNE ....oovvovniiniennnnnns 10 FED - Federal Funds Rate 0,75%-1,00% 13-14 cze 1,00%-1,25%
-1,25 - -0,25% -1,25 - -0,25%
PRZEGLAD DANYCH ......ccovviiniinnnne 13 - iat i ’ ’ ’ ’
Al SNB - LIBOR target (przedziat i cel) (-0,75%) 15 cze (-0,75%)
DANE | PROGNOZY ...covvviiiiiniiinannnnnn. 14 ECB - stopa referencyjna 0,00% 20 lip 0,00%
NBP - stopa referencyjna 1,50% 4-5 lip 1,50%
KALENDARIUM ....ciiiiiiiiieiiinnnn 15
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Poczatek roku przynidst wyrazna
poprawe sytuacji w polskiej
gospodarce

W danych za Q1 zaskoczeniem byt
spadek naktadéw na srodki trwate

Miesieczne dane za kwieciem
pokazaty pewne wyhamowanie tempa
wzrostu aktywnosci gospodarczej,
jednak jego przyczyna byty czynniki
kalendarzowe
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PRZEGLAD GOSPODARCZY

Poczatek roku przyniost wyrazng poprawe sytuacji w polskiej gospodarce. Wzrost
gospodarczy przyspieszyt w Q1 br. do 4,0% r/r z 2,5% r/r w 4Q 2016. Po odsezonowaniu
PKB wzrost o 1,1% kw/kw wobec 1,7% kw/kw w Q4 2016r. Struktura wzrostu nie byta
jednak az tak pozytywna, jak dane ogotem.

W danych za Q1 zaskoczeniem byt spadek naktadow na srodki trwate, ktére byty realnie
0 0,4% nizsze niz przed rokiem i to pomimo niskiej bazy z Q1 2016r., kiedy naktady
zmniejszyty sie o 9,8% r/r. Dane z sektora duzych przedsigbiorstw opublikowane przez
GUS, pokazaty spadek naktadow o 0,4% r/r, jednak nieco dziwi, ze nie zostat on
wyréwnany przez wzrost inwestycji publicznych. Na wyrazna poprawe w zakresie
inwestycji budowlanych wskazuja dane o wartosci dodanej w budownictwie, ktora w
Q1 wzrosta o 4,6% r/r, po tym, jak wyraznie spadata przez caty 2016r. Dane o
naktadach w ujeciu nominalnym wskazaty na niewielki wzrost, o 0,8% r/r. W Q1
spadaty naktady na inne budynki i budowle (o 1,4% r/r), najsilniejszy wzrost
odnotowano natomiast w przypadku budynkow mieszkalnych (wzrost o 4,2% r/r). Dane
miesieczne, m.in. o depozytach, sugeruja, ze przedsiebiorstwa wzmogty aktywnosci
inwestycyjna, a naktady zaczna rosna¢ w dalszej czesci roku. Wsparciem bedzie
wykorzystanie srodkow z nowej perspektywy UE, dobre wyniki przedsiebiorstw i
wysokie wykorzystanie mocy wytworczych. Z drugiej strony niepewnos¢ co do
otoczenia prawno-instytucjonalnego pozostaje czynnikiem ograniczajacym sktonnosc
sektora prywatnego do zwiekszenia aktywnosci inwestycyjnej.

Zaskoczeniem nie byto natomiast przyspieszenie konsumpcji, do 4,7% r/r z 4,5% r/r, co
dodato 3,0 pkt. proc. do rocznego tempa wzrostu PKB. Niezmiennie wsparciem dla
spozycia prywatnego pozostaje dobra sytuacja na rynku pracy, rosnace dochody
realne, a takze, po raz pierwszy w historii, optymistyczne nastroje gospodarstw
domowych. W Q1 zamiana stanu zapaséw dodata 0,7 pt. proc. do rocznego tempa
wzrostu, kontrybucja wymiany z zagranica byta dodatnia réwna 0,1 pkt. proc.

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

Wykres 2 Struktura wzrostu
gospodarczego [% r/r]
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Miesieczne dane za kwiecien pokazaty pewne wyhamowanie tempa wzrostu aktywnosci
gospodarczej, jednak gtdéwna przyczyna byty czynniki kalendarzowe, a mianowicie
mniejsza niz przed rokiem liczba dni roboczych. Produkcja przemystu spadta w
kwietniu o 0,6% r/r wobec wzrostu o 11,1% r/r w marcu, kiedy efekt dni roboczych byt
pozytywny. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikow o charakterze sezonowym produkcja
sprzedana przemystu wzrosta w solidnym tempie 4,0% r/r, wobec 7,9% r/r w marcu. W
maju dni robocze beda miaty ponownie pozytywny wptyw na roczna dynamike
produkcji, dlatego szacujemy ja na poziomie 7,0% r/r. Koniunktura w przemysle jest w
naszej ocenie pozytywna i nie zmienia tego zaskakujacy spadek indeksu PMI w maju.
Odczyt na poziomie 52,7 pkt. (wobec 54,1 pkt. w kwietniu) oznacza najstabszy wzrost
aktywnosci od szesciu miesiecy. W poréwnaniu z poprzednim miesigcem wyhamowata
wielkos$¢ produkcji, liczba nowych zamoéwien oraz poziom zatrudnienia. Obnizyt sie tez
poziom zapasow. Dane byty w pewnej sprzecznosci z bardzo dobrymi odczytami
indeksow koniunktury dla strefy euro (zwtaszcza dla Niemiec, gdzie indeks Ifo byt
najwyzszy w historii). Nieco stabsze od oczekiwan byty takze kwietniowe wyniki
produkcji budowlano-montazowej, ktora wyhamowata do 4,3% r/r z 17,2% r/r w
marcu. Takze w tym wypadku niekorzystnie dziatat czynnik kalendarzowy, a eliminujac
wptyw czynnikdow sezonowych wzrost produkcji budowlanej wyniost solidne 9,2% r/r.
Wpisuje sie to w scenariusz dalszej odbudowy inwestycji, wspotfinansowanych ze
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Pomimo gorszych niz w poprzednim
miesigcu danych za kwiecien,
oczekujemy, ze wzrost gospodarczy
w Q2 utrzyma sie na poziomie
zblizonym do Q1

W marcu, na rachunku biezacym
bilansu ptatniczego odnotowano
deficyt 738 min EUR

Po Q1 2017r. rachunek biezacy byt
zréwnowazony

Warunki na rynku pracy ulegaja
nieprzerwanej poprawie, a stopa
bezrobocia osigga nowe minima
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srodkéw unijnych. Zwtaszcza, ze najsilniejsze wzrosty produkcji zanotowaty
przedsiebiorstwa dla ktorych podstawowym rodzajem dziatalnosci sa roboty budowlane
specjalistyczne (+ 14,0% r/r) oraz budowa obiektow inzynierii ladowej i wodnej
(+7,8%). Szacujemy, ze w maju produkcja wzrosta o0 9,9% r/r.

Realna dynamika sprzedazy detalicznej wyniosta w kwietniu w 6,7% r/r wobec 7,9% r/r
w marcu. W kwietniu mniejsza liczba dni handlowych zneutralizowata korzystny efekt
Swiat Wielkanocnych, ktére w tym roku przypadaty na kwiecien powodujac silny wzrost
sprzedazy zywnosci. Perspektywy konsumpcji pozostaja bardzo dobre. Spadajace
bezrobocie, poprawa nastrojow konsumentow oraz wzrost dochodéw realnych beda
wspierac¢ konsumpcje w kolejnych kwartatach.

Pomimo gorszych niz w poprzednim miesigcu danych za kwiecien, oczekujemy, ze
wzrost gospodarczy w Q2 utrzyma sie na poziomie zblizonym do Q1. Motorem
pozostanie konsumpcja, oczekujemy tez dodatniej dynamiki inwestycji poczawszy od
Q2. Nieznaczne spowolnienie dynamiki PKB, ze wzgledu na czynniki bazowe w
konsumpcji (efekt 500+), mozliwe jest w drugiej potowie tego roku. Niemniej jednak
utrzymanie wzrost PKB w catym roku na poziomie zblizonym do 4% wydaje wysoce
prawdopodobne.

W marcu na rachunku biezacym bilansu ptatniczego odnotowano deficyt 738 mln EUR.
Saldo wymiany towarowej byto ujemne, réwne -218 min EUR. Import towarow,
wspierany przez solidny popyt krajowy (zwtaszcza konsumpcyjny) oraz rosnace w
ujeciu rok do roku ceny ropy naftowej, zwiekszyt sie o 18,9% r/r, eksport byt natomiast
0 14,9% wyzszy niz przed rokiem. Na dynamike eksportu wptywa dobra koniunktura w
strefie euro, ktéra jest naszym gtownym partnerem handlowym oraz poszukiwanie
nowych rynkow zbytu. Dane o handlu zagranicznym za marzec byty tez, podobnie jak
wszystkie pozostate dane za ten miesiac, pod wptywem wiekszej niz przed rokiem
liczby dni roboczych. Saldo ustug byto w marcu tradycyjnie dodatnie, rowne 1,037 mld
EUR, a eksport ustug kontynuowat solidne wzrosty zwigzane z tworzeniem w ostatnim
czasie w naszym kraju nowych centrow ustugowych. Saldo dochoddéw pierwotnych,
rowne -1,511 mld EUR, byto nieco nizsze niz przed rokiem, odzwierciedlajac ujemne
saldo dochodéw z inwestycji.

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 Zrodto: Datastream

W ujeciu ptynnego roku po Q1 2017r. saldo rachunku biezacego wyniosto -155 mln PLN,
byt on wiec niemal zréwnowazony, po tym jak w 2016r. deficyt biezacy wyniost -0,3%
PKB. Gospodarka znajduje sie wiec w stanie zewnetrznej rownowagi. Dane pokazuja
solidny naptyw srodkéw w ramach rachunku kapitatowego (gtownie fundusze
strukturalne UE), ktory w ciagu minionych 12 miesiecy wyniost 11,4 mld PLN. taczne
saldo rachunku biezacego i kapitatowego stanowito natomiast po Q1 0,6% PKB.
Oczekujemy, ze saldo rachunku biezacego ulegnie w kolejnych miesigcach cyklicznemu
pogorszeniu, w miare przyspieszenia popytu krajowego i wzrostu importu, jednak
pozostanie na bardzo komfortowym poziomie.

Warunki na rynku pracy ulegaja nieprzerwanej poprawie, a stopa bezrobocia osiaga
nowe minima. Wg szacunkow MRPiPS stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w maju
do nowego najnizszego poziomu od czasu transformacji ustrojowej i wyniosta 7,5%
wobec 7,7% w kwietniu. Odczyt byt o 1,6 pkt. proc. nizszy niz przed rokiem. W
ostatnich miesigcach tempo spadku bezrobocia nieco ostabto, co nie dziwi biorac pod
uwage jego bardzo niski poziom, po odsezonowaniu stopa wyniosta 7,5% wobec 7,6% w
kwietniu. Wg bardziej szczegotowych danych za kwiecien, w ujeciu rok do roku liczba
nowych bezrobotnych oraz liczba bezrobotnych wyrejestrowanych (w tym z tytutu
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Bezrobocie na podstawie badania
BAEL spadto w Q1 do najnizszego w
historii poziomu 5,4% z 5,5% w Q4
2016r

Obecnie, napiecia na rynku pracy
tagodzi naptyw migrantéw, gtéwnie
Ukraincow

Naptyw pracownikéw z zagranicy jest
jedna z przyczyn utrzymywania sie
umiarkowanej dynamiki ptac
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podjecia pracy). Po raz pierwszy od przeszto dwoch lat liczba ofert pracy zgtoszonych
w ciaggu miesigca byta nizsza niz przed rokiem.

Wykres 5 Stopa bezrobocia
rejestrowanego i BAEL [%]

Wykres 6 Dynamika ptac i zatrudnienia w
sektorze przedsiebiorstw [% r/r]

6

O e N oW B

H\H\mm...

—————————————————————

o e oM oW A v

NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN

——Wynagrodzenie r/r

Zatrudnienie r/r /prawa 0§/

Zrodto: Datastream Zrodto: Datastream

Osobne dane kwartalne pokazaty, ze bezrobocie na podstawie badania BAEL spadto w
Q1 do najnizszego w historii poziomu 5,4% z 5,5% w Q4 2016r. Jednoczesnie stopa
zatrudnienia utrzymata sie na rekordowym poziomie 53,2%, podczas gdy z reguty w
pierwszym kwartale spadata. Jest to konsekwencja najwyzszego od dwoch lat wzrostu
zatrudnienia, o 1,7% r/r po wzroscie o 0,3% r/r w Q4 2016r. Obecna sytuacja na rynku
pracy jest bardzo dobra dla pracownikdw, a firmy zgtaszaja rosnace problemy ze
znalezieniem odpowiednich pracownikow. Wg danych GUS, liczba wolnych miejsc
pracy wyniosta w koncu Q1 119,5 tys. i byta wyzsza o 53,2% wyzsza niz w Q4 oraz o
33,4% wyzsza niz przed rokiem. Najwiecej wolnych miejsc pracy zanotowano w
jednostkach prowadzacych dziatalnos¢ w zakresie przetworstwa przemystowego
(25,1%), budownictwa (15,8%) oraz handlu. Firmy najczesciej poszukiwaty robotnikow
przemystowych i rzemieslnikow (30,2%), specjalistow (15,5%), a takze operatorow i
monterow maszyn i urzadzen (14,7%). Tak jak pisalismy w poprzednim raporcie
miesiecznym, bariere braku pracownikow zgtasza w Q2 rekordowy odsetek
przedsiebiorstw przemystowych. W innych gateziach gospodarki brak pracownikéw nie
jest tak dotkliwy jak w 2007r. (dane dla handlu obejmuja okres po 2010r.) , jednak
widaé wzrost natezenia wystepowania tej bariery rozwoju w ostatnich dwdch latach,
co sugeruje mozliwos¢ pojawienia sie presji ptacowej.

Obecnie, napiecia na rynku pracy tagodzi naptyw migrantéw, gtownie Ukraincow.
Przypomnijmy, ze wg danych MRPiPS rok 2016 byt rekordowy zaréwno pod wzgledem
liczby wydanych zezwolen na prace dla cudzoziemcow (ponad 127 tys., wzrost o 94%),
jak i zarejestrowanych oswiadczen o zamiarze powierzenia pracy cudzoziemcowi
(ponad 1,3 mln, wzrost o 68%).Takze w pierwszych dwoch miesigcach 2017 r.
kontynuowany byt wzrost liczby wydawanych zezwolen (wzrost o 100% r/r) i
rejestrowanych oswiadczen (wzrost o 44% r/r). Wzrasta tez liczba cudzoziemcow
zgtoszonych do polskiego systemu ubezpieczen spotecznych (obecnie ok. 1,9% ogotu
ubezpieczonych). Wg danych ZUS w Q1 2017r. ubezpieczeniem emerytalno-rentowym
objetych byto 330,3 tys. cudzoziemcow, o 50% wiecej niz przed rokiem (dwa razy tyle
co w Q2 2015r.). Sa oni niewatpliwym wsparciem dla FUS, ktérego deficyt w 2018r.
wzrosnie o ok. 10 mld PLN za sprawa obnizki wieku emerytalnego. Obecnie
niewiadoma jest zachowanie pracownikow z Ukrainy po wprowadzeniu ruchu
bezwizowego. 11 maja Rada Unii Europejskiej ostatecznie zgodzita sie¢ na zniesienie
wiz dla obywateli Ukrainy. Aby dostac sie do krajow Wspolnoty, Ukraincy musza miec
paszport biometryczny, ktory posiada 3 mln obywateli. Ruch bezwizowy zostat
uruchomiony 11 czerwca. Istnieja obawy, ze spowoduje to odptyw pracujacych w
Polsce Ukraincow do Niemiec. Nasz bazowy scenariusz nie zaktada, ze to zjawisko
bedzie masowe. Atutem Polski jest bliskos¢ geograficzna, kulturowa i rozwiniete sieci
migracyjne. Nie bez znaczenia jest tez tatwos¢ podejmowania w Polsce legalnego
zatrudnienia. Niemcy natomiast moga zaoferowac znacznie wyzsze zarobki.

Naptyw pracownikow z zagranicy jest jedna z przyczyn utrzymywania sie umiarkowanej
dynamiki ptac, pomimo rekordowo niskiego bezrobocia. Przecietne wynagrodzenie w
sektorze przedsigbiorstw wyhamowato w kwietniu do 4,1% r/r z 5,2% r/r w marcu,
kiedy dane byty zawyzone przez wyptate premii w gornictwie. Innym czynnikiem
odpowiedzialnym za wyhamowanie dynamiki w poréwnaniu z poprzednim miesigcem
byta mniejsza niz przed rokiem liczba dni roboczych, podczas gdy w marcu efekt byt
pozytywny. W danych o przecietnym wynagrodzeniu wida¢ skutki marcowych i
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Po wyraznym przyspieszeniu na

przetomie roku, napiecia inflacyjne w

gospodarce nieco ostabty

W kolejnych miesiacach oczekujemy

stopniowego przyspieszania inflacji
bazowej

Spadek presji kosztowej widoczny
jest we wskazniku cen produkcji
sprzedanej przemystu

raport miesieczny

kwietniowych podwyzek w sieciach handlowych. W naszej ocenie tempo wzrostu ptac
prawdopodobnie przyspieszy, w reakcji na narastajace problemy ze znalezieniem
pracownikow i nasilenie sie zadan ptacowych. Jednak w danych nie wida¢ oznak
narastania presji ptacowej, zwtaszcza gdy wezmie sie pod uwage inflacje, ktora
ogranicza site nabywcza wynagrodzenia.

Po wyraznym przyspieszeniu na przetomie roku, napiecia inflacyjne w gospodarce
nieco ostabty. Inflacja w kwietniu utrzymata sie na marcowym poziomie 2,0% r/r. Ceny
paliw spadty w ciagu miesiagca o 0,9% a ich roczna dynamika obnizyta sie do 14,4% z
18,1% w marcu. Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych utrzymaty sie na poziomie z
marca, co ograniczyto ich roczny wzrost do 2,8% z 3,1% w marcu. W ciggu miesigca
nastapito natomiast przyspieszenie inflacji bazowej. Wskaznik po wytaczeniu cen
Zywnosci i energii wzrost do 0,9% r/r wobec 0,6% r/r w marcu. Byto to zwiazane z
przyspieszeniem rocznego wzrostu cen w kategorii rekreacja i kultura do 2,4% r/r z
1,1% r/r. Jest to skutkiem niskiej bazy z kwietnia 2016r., kiedy wprowadzono nowe,
nizsze cenniki operatorow telewizji kablowych. Wyraznie wzrosty tez ceny w
transporcie (bilety lotnicze). Inflacja CPI spadta w maju do 1,9% r/r z 2,0% r/r w
kwietniu. Wg naszego szacunku inflacja bazowa, po wytaczeniu cen zywnosci i energii
utrzymata sie na poziomie 0,9% r/r. Zaskakujace przyspieszenie rocznego wzrostu cen
tacznosci zostato zniwelowane przez spadek wzrostu cen zwigzanych ze zdrowiem.
Ceny paliw spadty o 2,0% m/m, ceny zywnosci byly natomiast o 0,8% wyzsze niz w
kwietniu. Wzrost cen zywnosci byt konsekwencja przede wszystkim wzrostu cen
owocow, ktore byty o 5,8% wyzsze niz przed miesiacem, w efekcie majowych mrozow,
ktére zniszczyty krajowe uprawy truskawek, wczesnych wisni, czeresni i moreli.

W kolejnych miesigcach oczekujemy stopniowego przyspieszania inflacji bazowej, za
sprawa wzrostu wynagrodzen i utrzymywania sie dobrej koniunktury w gospodarce,
jednak nie oczekujemy, zeby przekroczyta ona w tym roku 1,5% r/r. Przy zatozeniu
stabilizacji cen ropy naftowej, ceny paliw nie beda juz podwyzszaty rocznego
wskaznika inflacji. W kierunku wzrostu wskaznika CPl beda zapewne dziataty ceny
zywnosci, odzwierciedlajac trendy na rynku globalnym (wzrost indeksu FAO, za sprawa
cen nabiatu, miesa i ttuszczow) oraz krajowe w cenach owocéw i warzyw. W naszej
ocenie inflacja w br. nie przekroczy celu inflacyjnego ustalonego na poziomie 2,50%.

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

Wykres 8 Ceny ropy Brent w PLN i ceny
paliw do srodkéw transportu [%, r/r]
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Spadek presji kosztowej widoczny jest we wskazniku cen produkcji sprzedanej
przemystu. Inflacja PPl wyhamowata w kwietniu do 4,3% r/r z 4,8% r/r, co byto
konsekwencja wyhamowania rocznego wzrostu cen w gornictwie i przetworstwie. Wg
majowego badania PMI, presje cenowe w przetworstwie ostabty, co byto skutkiem
drugiego z rzedu spowolnienia inflacji kosztow produkcji. Wg naszego szacunku
inflacja PPl wyhamowata w maju do 2,8% r/r.
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Stopy procentowe wciaz bez zmian

M akro i rynek

Tabela 2. Ostatnie wypowiedzi RPP

Adam
Glapiniski

»-Mowitem wielokrotnie, ze ja osobiscie
zdziwitbym sie, gdybysmy podwyzszali
stopy w 2018 r., ale oczywiscie mamy
pozycje ,wait and see”, obserwujemy
sytuacje, szukamy kazdego szczegotu.
Zobaczymy jak to bedzie. Nie przewiduje
gwattowniejszego wzrostu inflacji”.
(07.06.2017)

Grazyna
Ancyparowicz

»Wedtug dzisiejszej wiedzy nie ma
przestanek do tego, zeby cokolwiek
zmienia¢, jezeli chodzi o poziom stop
procentowych i te narzedzia, ktore bank
centralny stosuje w obszarze polityki
monetarne.” (17.05.2017)

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

»Lepiej zeby ujemne realne stopy
procentowe skonczyty sig w
przewidywalnym horyzoncie.”(07.06.2017)

Jerzy
Kropiwnicki

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

Eryk ton

»L drugiej strony perspektywa zaostrzania
polityki pienieznej takze wydaje sie byc
odlegta. Nie wykluczam, ze stopy
procentowe nie ulegna zmianie takze w
catym 2018 roku.” (12.06.2017)

Jerzy
Osiatynski

»Jak patrze na elementy fundamentalne w
gospodarce, to nie widze dobrych
przestanek do zmiany poziomu stop
procentowych w ciagu 12 miesiecy.”
(10.05.2017)

Rafat Sura

LJesli inflacja bedzie oscylowa¢ w
granicach 2 proc., a gospodarka bedzie sie
rozwijac w obecnym, badz zblizonym
tempie, to nie widze podstaw do tego,
zeby podwyzsza¢ stopy procentowe w
najblizszych 3 czy 4 kwartatach.”
(24.05.2017)

Kamil
Zubelewicz

,Nie powinno sie jednak z gory wykluczyé
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

»Nie ma w naszej gospodarce przestanek,
by podwyzszaniem stop procentowych
studzi¢ gospodarke. Nie jest ona tak
rozgrzana.” (17.05.2017)

Zrédto: PAP

raport miesieczny

POLITYKA PIENIEZNA

Krajowa polityka pieniezna nie dostarcza w ostatnich miesigcach wielu emocji. Od
poprzedniego miesiecznika odbyty sie dwa posiedzenia RPP (posiedzenie majowe byto
przesuniete na potowe miesigca), jednak ich wynik i komunikat byty niemal
identyczne.

W czerwcu Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita stopy
procentowe na niezmienionym poziomie, utrzymujac stope referencyjna na 1,50%.
Rada podtrzymata nieformalne neutralne nastawienie w polityce pienieznej, nie widaé
tez zmian w wymowie komunikatu w poréwnaniu z posiedzeniem majowym, ktore
odbyto sie 3 tygodnie wczesniej.

Rada ocenia swoja sytuacje jako komfortowa. Jedyna rysa wydaje sie struktura
wzrostu w Q1, w szczegolnosci ujemna dynamika inwestycji. Prezes NBP A. Glapinski
powtorzyt, ze zdziwitby go wzrost ponizej 4,0% w catym biezacym roku. tukasz Hardt,
réwniez obecny na konferencji, ocenit, ze wzrost na poziomie 3,8% wydaje sie w tym
roku pewny. W komunikacie Rada ponownie zawarta stwierdzenie, ze roczna dynamika
cen konsumpcyjnych ustabilizowata si¢ na umiarkowanym poziomie, a inflacja bazowa,
pomimo stopniowego wzrostu, pozostaje niska.

Wykres 9 Stopa referencyjna i stawka
WIBOR3M [%]

Wykres 10 Stopa referencyjna realna i
nominalna [%]
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Zrodto: Datastream Zrodto: Datastream, obliczenia wtasne

W naszej ocenie, na ewentualne zmiany nastawienia moze mie¢ wptyw lipcowa
projekcja PKB i inflacji, jednak wydaje sie, ze w RPP utrzymuje sie wiekszos¢
zwolennikow stabilizacji stop procentowych. Prezes Glapinski powtorzyt, ze zdziwitaby
go koniecznos¢ podnoszenia stop w 2018r. Obecnie Rada nie widzi zadnego zagrozenia
wynikajacego z rynku pracy. RPP nie wydaje sie tez specjalnie zaniepokojona
przedtuzajaca sie perspektywa utrzymywania sie ujemnych stop procentowych. tukasz
Hardt stwierdzit, ze zaniepokoitoby go dopiero, gdyby horyzont utrzymywania sie
ujemnych stop procentowych wydtuzyt sie poza 2018r. Podtrzymujemy nasz scenariusz
zaktadajacy stabilizacje stop w najblizszych kwartatach.
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W 2017r. utrzymuje sie bardzo dobra
sytuacja budzetu centralnego

Po kwietniu utrzymat sie solidny
wzrost wptywow z tytutu VAT i
podatku od gier

Zatozenia makro do budzetu na
2018r. sa optymistyczne, ale nie
niemozliwe do zrealizowania

raport miesieczny

POLITYKA FISKALNA

W 2017r. utrzymuje sie bardzo dobra sytuacja budzetu centralnego. Wg szacunkowego
wykonania, deficyt po kwietniu wyniost zaledwie 868 min PLN, co byto drugim
najlepszym wynikiem o tej porze roku w historii. W ciagu miesigca budzet odnotowat
nadwyzke w kwocie 1,4 mld PLN.

Po kwietniu utrzymat sie solidny wzrost wptywow z tytutu VAT i podatku od gier (33,5%
r/r), ktory jest wspierany przez rosnaca konsumpcje i uszczelnienie systemu
podatkowego. Solidnie wzrosty odnotowaty tez podatki dochodowe. Jednoczesnie
wydatki pozostaja pod kontrola i po kwietniu byty o 1,2% wyzsze niz przed rokiem, i to
pomimo faktu, ze w pierwszym kwartale 2016r. nie wyptacano jeszcze srodkow w
ramach Rodzina 500+. Od poczatku roku wyraznie spadaja koszty obstugi dtugu
publicznego.

Wg informacji prasowych powotujacych sie na anonimowe zrodto w Ministerstwie
Finansow, resort liczy, ze z VAT w 2017 pozyska 151 mld PLN wobec 143,5 mld PLN
zapisanych w ustawie budzetowej. Oznaczatoby to wzrost o ok. 20% w porownaniu z
faktycznym wykonaniem za 2016r. Warto jednak podkresli¢, ze z 24 mld PLN
planowanego wzrostu wptywow z VAT, 5 mld jest konsekwencja nizszych zwrotow VAT
w styczniu i lutym. Lepsze wykonanie VAT, obok zysku NBP, bedzie czynnikiem
odpowiedzialnym, za wyraznie nizsze od planu wykonanie deficytu budzetowego w
catym roku. Szacujemy, ze deficyt moze by¢ o przynajmniej 15 mld PLN nizszy niz
catoroczny plan na poziomie 59 mld PLN. Nie spodziewamy sie natomiast, aby deficyt
sektora finansow publicznych wg ESA 2010 byt wyraznie nizszy niz 3,0% PKB. Zysk NBP
nie ma wptywu na te kategorie, ponadto w samym planie budzetowym na ten rok
znajduja sie m.in. wptywy z zawieszonego podatku handlowego w kwocie 1,2 mld PLN,
mniejsze niz zatozono moga by¢ tez naturalne oszczednosci w wydatkach. Oczekiwany
przez nas wzrost aktywnosci inwestycyjnej w br. moze z jednej strony ograniczyc
wptywy z CIT, z drugiej przyczyni¢ sie do wysokiego deficytu w sektorze samorzadow.

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

Rada Ministrow przyjeta zatozenia do projektu budzetu panstwa na 2018 r., ze
wzrostem PKB na poziomie 3,8% i inflacja na poziomie 2,3%. Zatozenia te sa w naszej
ocenie optymistyczne, ale nie niemozliwe do zrealizowania. Rzad zapowiada, ze
budzet, ktory ma sprzyja¢ wzrostowi gospodarczemu, nie naruszy stabilnosci finansow
publicznych. W szczegoélnosci respektowane beda przepisy unijne i ograniczenie
deficytu poziomem 3,0% PKB oraz krajowa reguta wydatkowa. W dokumencie zapisano,
ze w 2018 r. stawki VAT pozostang na poziomach obowiazujacych w 2017 r.
Jednoczesnie w 2018 r. spodziewane sa wptywy z zawieszonego obecnie podatku od
handlu detalicznego. Powaznym zrédtem poprawy wptywow podatkowych ma byc,
podobnie jak w tym roku, uszczelnienie systemu podatkowego. Skutecznosc¢
pode]mowanych przez rzad dziatan nie jest do konca jasna, ze wzgledu na zmiany
przepisow i przesuniecia zwrotdw na przetomie 2016 i 2017r. W naszej ocenie,
utrzymanie celu fiskalnego moze by¢ trudne, gtéwnie ze wzgledu na koszty obnizki
wieku emerytalnego, ktére w 2018r. wg szacunkéw ZUS moga zwiekszy¢ deficyt FUS o
10 mld PLN.
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Wykres 13 Kursy walutowe [zmiana
miesieczna, %]

EUR/PLN -0,6%
USD/PLN -3,1%
CHF/PLN 0,6%

GBP/PLN -4,8%

EUR/USD 2,6%

Zrodto: Reuters

Najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem w nadchodzacych
tygodniach jest stabilizacja kursu
EUR/PLN wokoét poziomu 4,19

raport miesieczny

KRAJOWY RYNEK WALUTOWY

Maj byt miesiacem tagodnej aprecjacji polskiej waluty wzgledem euro. Zrédtem
umocnienia ztotego byt wzrost apetytu na ryzyko wywotany wynikami wyborow
prezydenckich we Francji, gdzie centrysta E.Macron wygrat z eurosceptycznag
kandydatka skrajnej prawicy. W maju pozytywny wptyw na wartos¢ ztotego miaty
takze czynniki krajowe. Agencja Moody’s utrzymata rating Polski na poziomie A2 oraz -
co byto pewnym zaskoczeniem - podniosta jego perspektywe do stabilnej z
negatywnej. Reakcja byto zejscie notowan EUR/PLN do poziomu 4,16 tj. minimum z
sierpnia 2015 roku. W omawianym okresie aprecjacja ztotego byta spdjna z
zachowaniem pozostatych walut emerging markets. Kurs EUR/CZK ustanowit najnizszy
poziom od momentu uwolnienia kursu w potowie kwietnia. Z kolei miesieczne tempo
aprecjacji forinta w maju byto najszybsze w tym roku. Wzrost wartosci ztotego oraz
pozostatych walut regionu czasowo zaktocity wydarzenia w Stanach Zjednoczonych.
Informacje, jakoby D.Trump dopuscit sie przestepstwa naciskajac na bytego juz szefa
FBI, by ten zakonczyt jedno ze S$ledztw uruchomity lawine spekulacji na temat
mozliwego impeachmentu przyczyniajac sie do pogorszenia sentymentu, a tym samym
spadku zainteresowania walutami rynkéw wschodzacych oraz dolarem. Za sprawa
zmian na rynkach globalnych ciekawy przebieg miaty w maju notowania pozostatych
par ztotowych. Kurs USD/PLN na poziomie 3,70 ustanowit minimum z pazdziernika 2015
roku. Z kolei poziom 3,80 w notowaniach CHF/PLN to dno ze stycznia 2015 roku tj.
momentu, gdy bank centralny Szwajcarii zdecydowat o zakonczeniu utrzymywania
minimalnego poziomu wymiany pary EUR/CHF.

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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Mimo, iz w naszej ocenie obecnie mamy do czynienia z sytuacja zdyskontowania
znaczacej ilosci pozytywnych informacji dla polskiej waluty, to globalny apetyt na
ryzyko nie pozwala na wyprowadzenie korekty w notowaniach EUR/PLN. Z tego
powodu w naszej ocenie najbardziej prawdopodobnym scenariuszem w nadchodzacych
tygodniach jest stabilizacja kursu EUR/PLN wokot poziomu 4,19. Czynnikiem, ktory
mogtby spowodowad powr6t do aprecjacji polskiej waluty bytoby przyspieszenie
oczekiwan na podwyzki stop procentowych w Polsce. Nie jest to jednak nasz scenariusz
bazowy, choc¢ z uwagi na optymistyczne dane z polskiej gospodarki nie wykluczamy
stopniowego zaostrzania retoryki Rady Polityki Pienieznej poczawszy od lipca. Mimo, iz
rynkowo nawet niewielka zmiana nastawienia czesci przedstawicieli Rady mogtaby
wywota¢ aprecjacje ztotego, to nie uwazamy natomiast by byt to wystarczajacy
argument, by rozpocza¢ dyskontowanie zaciesniania polityki pienieznej, ktérego
spodziewamy sie dopiero w 2018 roku. W kierunku mocniejszego ztotego
przemawiataby takze ewentualne zmiany w nastawieniu najwiekszych bankow
centralnych tj. amerykanskiej Rezerwy Federalnej i Europejskiego Banku Centralnego.
W naszej ocenie mimo, iz nie oczekujemy zmian w retoryce wymienionych bankdw, to
wieksze ryzyko tagodniejszej postawy, w swietle niedawnych stabszych danych,
towarzyszy decyzjom Fed. Wieksze prawdopodobienstwo przypisujemy natomiast
czynnikom, ktore w srednim terminie moga skutkowac¢ zmniejszeniem zaangazowania
inwestorow w polska walute. W trzecim kwartale tego roku wybory parlamentarne w
Niemczech i obawy towarzyszace przysztorocznemu budzetowi moga stanowic¢ czynniki
ryzyka dla wartosci ztotego. O ile w przypadku Niemiec przeciwnicy A.Merkel nie sa
takimi eurosceptykami, jak cho¢by M.Le Pen w przypadku francuskich wyboréw, to bez
watpienia wybory w czotowym kraju strefy euro beda przykuwaty uwage inwestorow.
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Maj byt miesiacem dynamicznego
wzrostu cen SPW

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

VI 2016 VI 2017

Data Rodzaj Sprzedaz Rodzaj Podaz
przetargu papieru mldzt papieru mld zt

0K108/

09.06.16 DS0726

4,0

0K0419/
PS0422/
WZ1122/
WZ0126/
DS0727/
WS0447

09.06.17 3,0

przetarg

22.06.17 h
zamiany

Zrodto: MinFin

Dopuszczamy mozliwos$¢ kontynuacji
trwajacego od poét roku spadkowego
trendu dochodowosci - gtownie w
wyniku czynnikéw krajowych

raport miesieczny

Moga one ponadto sprzyja¢ zamachom terrorystycznym, co czasowo moze zaburzac
Sciezke EUR/PLN. Zrdédtem presji na spadek wartosci moga okazad sie ponadto decyzje
administracji D.Trumpa, w szczegdlnosci uderzenie w protekcjonistyczne tony.

KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH

Maj byt miesiacem dynamicznego wzrostu cen skarbowych papieréow wartosciowych.
Mimo, iz siedmiomiesieczne minimum rentownosci udato sie wyznaczy¢ wzdtuz catej
krzywej ze wzgledu na sprzyjajacy sentyment globalny, to znizka nie bytaby mozliwa
bez udziatu czynnikéw krajowych. Za najwazniejsze wydarzenia dla wyceny SPW w
ubiegtym miesigcu uznac nalezy decyzje agencji Moody’s o podwyzszeniu perspektywy
ratingu Polski, nieznacznie wyzszy od oczekiwan wzrost gospodarczy w pierwszym
kwartale oraz dobre wykonanie budzetu po kwietniu. Z uwagi na fakt, iz deficyt po
czterech miesigcach uksztattowat sie na poziomie 1,5% planu i zamknat sie w kwocie
0,9 mld PLN, a realizacja tegorocznych potrzeb pozyczkowych siegneta 66%, resort
finansow zdecydowat o znaczacym ograniczaniu przetargow w kolejnych miesigcach. W
maju MinFin nie miat problemu z uplasowaniem obligacji OK0419, PS0422, WZ1122,
WZ0126, DS0727 za tacznie 3 mld PLN, cho¢ wedtug pierwotnych zatozen plan podazy
zaktadat sprzedaz nawet o 2 mld wyzsza. Popyt inwestorow wynidst natomiast 6,86 mld
PLN. Aukcja uzupetniajaca nie zostata zorganizowana. Pod wptywem wymienionych
wyzej czynnikow dochodowo$¢ 10-latki zmalata w pierwszych dniach czerwca do
poziomu 3,17% wobec 3,50% miesiac wczesniej i 4,00% na koniec stycznia. W
przypadku 5-latki rentownos¢ obnizyta sie do 2,62%, cho¢ na poczatku maja wynosita
30 bps wiecej. Tradycyjnie najbardziej stabilny byt krotki koniec krzywej, jednak i tu
zaobserwowano znizke dochodowosci. Ponownie zrédtem mniejszych wahan niz w
przypadku pozostatych benchmarkéw byt wynik posiedzenia Rady Polityki Pienieznej,
ktore zakonczyto sie utrzymaniem stop procentowych oraz retoryki komunikatu. Prezes
NBP powtdrzyt, iz by¢ moze koszt pieniadza pozostanie stabilny w tym i przysztym
roku.

Wykres 16 Miesieczna zmiana
rentownosci SPW

Wykres 17 Stan srodkoéw na rachunku
MinFin [mld PLN]
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Spadki rentownosci na rynku krajowym byty bardziej dynamiczne anizeli zmiany na
rynku niemieckiego dtugu. Majowa znizka dochodowosci Bunda byta zdecydowanie
mniejsza, co w konsekwencji doprowadzito do zawezenia sie spreadu pomiedzy polska,
a niemiecka 10-latka. Po raz pierwszy od potowy listopada wyniost on 285 bps i na
takim poziomie utrzymuje sie do chwili obecnej.

Jednym z powodow naptywu kapitatu zagranicznego na polski rynek jest dobra sytuacja
makroekonomiczna, ktora w naszej ocenie ma szanse kontynuacji takze w kolejnych
kwartatach. Z jednej strony wyzsze dynamiki PKB i inflacji moga odprowadzi¢ do
podwyzki stop procentowych, co bedzie negatywnie oddziatywaé na rynek dtugu. Z
drugiej zas, te same czynniki oznaczaja wyzsze wptywy do budzetu oraz nizszy deficyt
i w konsekwencji nizsza podaz obligacji. W srednim terminie spodziewamy sie
przewagi znaczenia drugiej opcji. Tym bardziej, iz zgodnie z informacja Ministerstwa
Finansow, poziom sfinansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych brutto wyniost na
koniec maja ok. 66%, przy stanie ptynnych srodkéw ok. 76 mld PLN. O ile poziom
finansowania mozna uzna¢ za poréwnywalny z ubiegtymi latami, to stan na rachunku
Ministerstwa Finansow pozytywnie wyroznia ten rok od poprzednich, co w oczywisty
sposob sprzyjac bedzie ograniczaniu potrzeb, w szczegdlnosci w obliczu wspomnianych
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wczesniej dobrych wynikow budzetu centralnego. Pod koniec roku natomiast uwazamy,
iz coraz wyrazniej akcentowana bedzie potrzeba rozpoczecia cyklu podwyzek stop
procentowych, co generowaé bedzie presje na wzrost rentownosci SPW. Z punktu
widzenia sytuacji globalnej prawdopodobnie zbiegnie sie to z mniej tagodna postawa
Europejskiego Banku Centralnego oraz kontynuacja zaciesniania polityki pienieznej w
USA, co rowniez bedzie sprzyja¢ presji na zwyzke dochodowosci. Podsumowujac
dopuszczamy mozliwos¢ kontynuacji trwajacego od pot roku trendu spadku
dochodowosci - gtéwnie w wyniku czynnikow krajowych, ale i globalnemu apetytowi na
ryzyko. Po wakacjach spodziewamy sie natomiast stopniowego wzrostu rentownosci
wzdtuz catej krzywej, ktory w tym roku moze zaprowadzi¢ dochodowos¢ 10-latki nawet
do poziomu 3,70%, a rentownos¢ krotkiego konca krzywej trwale wynies¢ powyzej
bariery 2,0%.

RYNKI ZAGRANICZNE

Ubiegty miesiac zakonczyt sie dynamiczng zwyzka notowan eurodolara. Zrodtem
wzrostu kursu EUR/USD byty spekulacje na temat mozliwego mniej tagodnego
nastawienia Europejskiego Banku Centralnego podczas czerwcowego posiedzenia
potaczone z zawirowaniami polityczno-gospodarczymi w USA. Negatywnie na wartos¢
amerykanskiej waluty z uwagi na mozliwos¢ impeachmentu prezydenta USA
przektadaty sie oskarzenia, jakoby D.Trump dopuscit sie przestepstwa naciskajac na
bytego juz szefa FBI, by ten zakonczyt jedno ze sledztw. W rezultacie kurs EUR/USD
wzrést w maju o cztery centy zawracajac z poziomu 1,0850. W maju dynamiczne
zmiany towarzyszyly takze notowaniom innych gtéwnych par walutowych. Kurs
EUR/GBP wzrést do najwyzszego poziomu od potowy marca. Zrodtem stabosci funta
byty sondaze wskazujace na topniejaca w szybkim tempie przewage Partii
Konserwatywnej premier Theresy May w czerwcowych wyborach parlamentarnych w
Wielkiej Brytanii. Ciekawie prezentowaty sie takze notowania pary EUR/CHF, ktora w
potowie maja wzrosta niemal do poziomu 1,10 tj. najwyzszego od wrzesnia ubiegtego
roku. W tym czasie indeks VIX - nazywany indeksem strachu - ustanowit najnizszy od
1993 roku poziom.

Wykres 19 Notowania oraz zmiennos$c
eurodolara [w centach]

Wykres 18 Notowania indeksu
dolarowego
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W poprzednim raporcie stusznie wskazywaliSmy na wyczerpywanie sie potencjatu do
wzrostu eurodolara. Mimo, iz zaktadalismy poziom 1,10 jako tymczasowy kres
aprecjacji to notowania ustabilizowaty sie dwa centy wyzej. Nie zmienia to jednak
faktu, iz stabilizacja stata si¢ faktem, a zdyskonotowanie wielu pozytywnych dla
wyceny euro informacji (spekulacje na temat zaostrzenia retoryki EBC, dobre dane
makro) oraz negatywnych dla dolara (mozliwe zmniejszenie liczby podwyzek stop
procentowych w tym roku pod wptywem stabszych danych makro, zawirowania
polityczne wokét osoby D.Trumpa) sprawiaja, iz krotkoterminowy bilans przemawia za
co najmniej przejsciowym ostabieniem euro. Rozstrzygajace w tej kwestii moze okazac
sie czerwcowe posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Z duzym
prawdopodobienstwem zakonczy sie ono podwyzka kosztu pieniadza. Kluczowe jest
jednak pytanie o nastawienie amerykanskich bankierow centralnych do kolejnych
ruchéw zaostrzania polityki pienieznej. Rynek zaczyna bowiem powatpiewaé w trzecia
tj. zgodna z marcowymi prognozami Fed podwyzke stop procentowych w tym roku. W
kierunku mocniejszego dolara w nadchodzacych tygodniach przemawia ponadto
napieta sytuacja na Bliskim Wschodzie, wynik wyborow parlamentarnych w Wielkiej
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Brytanii, czy wciaz powracajacy kryzys bankowy w strefie euro. W czerwcu miata
miejsce ratunkowa sprzedaz Banco Popular Espanol, po tym jak agencja ratingowa
Moody 's obnizyta rating kredytowy banku, a Europejski Bank Centralny stwierdzit, ze
szosty najwiekszy bank Hiszpanii moze upas¢ w nastepstwie pogorszenia sie jego
sytuacji ptynnosciowej. Wszystkie te wydarzenia sprzyjaja znizce eurodolara w krotkim
terminie. W drugiej potowie roku wiele zaleze¢ moze od danych naptywajacych ze
strefy euro i Stanow Zjednoczonych. Powrét do fundamentow - jako zrodta zmiennosci
rynkowej - po okresie podwyzszonej zmiennosci w ostatnich miesigcach wywotywanej
czynnikami politycznymi (Holandia, Francja, USA, Korea Potnocna, Wielka Brytania)
powinien wptyna¢ na zmniejszenie wahan eurodolara i jego bardziej przewidywalny
kierunek.

Polityka pieniezna Europejskiego Banku Centralnego

W maju tygodnik der Spiegel wskazat, iz od lipca biezacego roku Europejski Bank Centralny
zacznie przygotowywac rynki do rezygnacji z ultra-luznej polityki monetarnej. Wedtug
nieoficjalnych informacji w potowie roku EBC miatby poinformowac, iz negatywne ryzyka dla
wzrostu gospodarczego w strefie euro ustapity, a na jesieni poda szczegéty planu redukcji
programu skupu aktywow, co nastapi z poczatkiem 2018 roku. Tygodnik podat rowniez, iz w
razie potrzeby EBC moze podnie$¢ stopy procentowe na koniec przysztego roku. Tymczasem
czerwcowe posiedzenie banku, podobnie jak i wczesniejsze wypowiedzi prezesa M.Draghiego,
przyniosto zapewnienie Rady Prezeséw EBC, co do koniecznosci utrzymywania skupu aktywow
w wysokosci 60 mld EUR miesiecznie ,,tak dtugo az Rada stwierdzi trwate dostosowanie Sciezki
inflacji odpowiadajace celowi inflacyjnemu” tj. co najmniej do konca 2017 roku. Bank co
prawda usunat z forward guidance sformutowanie o mozliwosci obnizki stop procentowych
jednak wyjasnit przy tym, iz ,podstawowe stopy procentowe EBC pozostana na obecnym
poziomie”. Fakt, iz ,,zakupy aktywow netto maja by¢ prowadzone na obecnym poziomie 60 mld
euro miesiecznie przez dtuzszy okres, zdecydowanie przekraczajacy horyzont czasowy zakupow
aktywow netto”. To jaki bedzie pierwszy ruch EBC - wygaszenie programu QE czy podwyzka
stop procentowych - byto przedmiotem rynkowych spekulacji. Zmniejszanie programu QE
bedzie prawdopodobne stopniowe co sprawia, iz termin pierwszej podwyzki stop procentowych
uznajemy za odlegty - prawdopodobnie wykraczajacy ponad 2018 rok. Z tego powodu nie
uwazamy, aby w najblizszych miesigcach z zastrzezeniem utrzymania obecnego nastawienia
EBC, polityka pieniezna w strefie euro mogta by¢ zroédtem zmian w wycenie eurodolara, czy
europejskiego dtugu. Oczekiwania co do kolejnych dziatan EBC sa bowiem dos¢ klarownie
rozpisane na wydtuzonej Sciezce czasu.

Wykres 20 Notowania 10-latek Wykres 21 Miesieczna zmiana
niemieckich i amerykanskich [%] dochodowosci Bunda i UST
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miesigcem w notowaniach Majowa amplituda wahan Bunda wyniosta bowiem zaledwie 12 bps, a rentownosc
niemieckiego dtugu niemieckiej 10-latki zawierata sie w przedziale 0,30 - 0,42%. Nieco ciekawiej wygladaty

notowania 2-letniego dtugu Niemiec. Za sprawa spekulacji na temat mozliwej mniej
tagodnej retoryki Europejskiego Banku Centralnego podczas posiedzenia w czerwcu
dochodowos$¢ Schatza ustanowita tegoroczne maksimum na poziomie -0,64%. Duzo
wieksze wahania towarzyszyty w maju wycenie amerykanskiego dtugu. Krotki koniec
amerykanskiej krzywej poziomem 1,37% zrownat sie z marcowym maksimum, gdy byt
najwyzszy od 2009 roku. W drugiej potowie miesiaca jednak dochodowos$¢ 2-latki USA
obnizyta sie pod wptywem stabszego zestawu danych z amerykanskiej gospodarki. W
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przypadku 10-latki znizka spowodowana rozczarowujacymi danymi miedzy innymi
publikacja raportu z rynku pracy w USA za maj skutkowata wyznaczeniem poziomu
2,14% tj. najnizszego od listopada. Wieksza dynamika zmian rentownosci UST anizeli
Bunda sprawita, ze w potowie ubiegtego miesigca spread pomiedzy 10-latka USA, a
Niemiec obnizyt sie do 7-miesiecznego minimum na poziomie 183 bps.

Dos¢ jasno okreslone perspektywy polityki pienieznej w strefie euro (patrz ramka)
sprawiaja, iz najbardziej prawdopodobnym kierunkiem notowan Bunda bedzie trend
boczny. Dochodowos$¢ niemieckiej 10-latki od siedmiu miesiecy porusza sie w
przedziale 0,2 - 0,5% i nie oczekujemy, aby najblizsze miesiagce miaty to zmienic. W
naszej ocenie o tym, w ktora strone wskazanego przedziatu beda poruszaty sie
notowania niemieckiej 10-latki zadecyduje biezacy sentyment inwestycyjny zwiazany z
awersja, badz apetytem na ryzyko. Ciekawiej prezentuja sie perspektywy
amerykanskiego dtugu, ktore moga zmienié sie juz podczas czerwcowego posiedzenia
Fed. W przypadku potwierdzenia przez Rezerwe Federalng prognoz o trzech
podwyzkach stop procentowych w tym roku w naszej ocenie spotka sie to ze wzrostem
rentownosci. Obecnie bowiem rynek coraz wyrazniej powatpiewa w kontynuacje
zaciesniania  polityki pienieznej w drugiej potowie roku pod wptywem
rozczarowujacych danych miedzy innymi z rynku pracy USA.

B Millennium
| bank |
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PRZEGLAD DANYCH

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
wrz 16 paz 16 lis 16 gru 16 sty 17 lut 17 mar 17  kwi 17 maj 17 cze 17

Inflacja- CPI (% r/r) -0,6 -0,2 0,0 0,8 1,7 2,2 2,0 2,0 1,9 1,7
Inflacja bazowa (% r/r) -0,4 -0,2 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,6 0,9 0,9 0,9
Ceny producenta - PPl (% r/r) 0,2 0,6 1,8 3,2 4,0 4,5 4,8 4,3 2,8 2,5
Podaz pieniadza M3 (% r/r) 9,4 8,7 9,7 9,6 8,5 8,2 7,8 6,7 6,5 6,2
Produkcja przemystowa (% r/r) 3,2 -1,3 3,1 2,1 9,1 1,1 11,1 -0,6 7,0 2,0
Sprzedaz detaliczna (realnie, % r/r) 6,3 4,6 7,4 6,1 9,5 5,2 7,9 6,7 9,3 7,2
Saldo obrotow biezacych (mln EUR) -858 -179 -128 -56 2576 -825 -738 -320 - -
Eksport (EUR, % r/r) 3,1 -0,5 5,8 5,2 13,9 4,9 14,9 1,5 - -
Import (EUR, % r/r) 3,5 3,6 6,3 7,1 16,1 9,9 18,9 7,5 - -
Ptace, sek. przeds. (% r/r) 3,9 3,6 4,0 2,7 43 4,0 5,2 4.1 4,6 4.9
Zatrudnienie, sek. przeds. (% r/r) 3,2 3,1 3,1 3,1 4,5 4,6 4,5 4,6 4,6 4,5
Stopa bezrobocia (%) 8,3 8,2 8,2 8,3 8,6 8,5 8,1 7,7 7,5 7,2
wrz 16 paz 16 lis 16 lut 17 mar 17  kwi 17 maj 17 cze 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 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66
WIBOR 3M (koniec okresu) 1,71 1,72 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73

Obligacja 2-letnia (koniec okresu) 1,77 1,81 1,96 2,04 2,19 2,22 2,00 1,99 1,92 1,90
Obligacja 5-letnia (koniec okresu) 2,35 2,51 2,87 2,89 3,17 3,13 2,92 2,90 2,66 2,65
Obligacja 10-letnia (koniec okresu) 2,92 3,10 3,65 3,63 3,89 3,82 3,51 3,43 3,24 3,20

Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 4,29 4,31 4,45 4,40 4,32 4,31 4,23 4,23 4,18 4,20
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 3,82 3,92 4,20 4,18 4,00 4,07 3,97 3,88 3,72 3,80
Kurs EUR/USD (koniec okresu) 1,12 1,10 1,06 1,05 1,08 1,06 1,06 1,09 1,12 1,11

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 1949,7
PKB (wzrost realny, %) 3,6 5 1,6 1,4 3,3 3,8 2,7 3,8
Popyt krajowy (wzrost realny, %) 4,2 4,2 -0,5 -0,6 4,7 3,3 2,4 3,9
Spozycie prywatne (wzrost realny, %) 2,6 3,3 0,8 0,3 2,6 3 3,8 4,3
Inwestycje (wzrost realny, %) 0 8,8 -1,8 -1,1 10 6,1 -7,9 4,2
Stopa bezrobocia (koniec okresu) 12,4 12,5 13,4 13,4 11,4 9,7 8,3 7,1
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 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 -3,5 -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 3,90

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

Czerwiec / Lipiec

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
13 GE: ZEW 14 GE: CPI 15 US: liczba nowych 16 EZ: CPI
PL: bilans handlowy, EZ: produkcja bezrobotnych, US: pozwolenia na
inflacja bazowa przemystowa, produkcja budowe, liczba nowych
US: inflacja PPI zatrudnienie przemystowa buddw, indeks
US: liczba wnioskow o uniwersytetu Michigan

kredyt hipoteczny MBA,
CPI, sprzedaz
detaliczna, decyzja w
sprawie stop
procentowych

PL: podaz pieniagdza M3

19 PL: ptace, zatrudnienie I20 GE: PPI 21 US: liczba wnioskow o I22 US: liczba nowych I23 GE: wstepny PMI
PL: sprzedaz kredyt hipoteczny MBA bezrobotnych EZ: wstepny PMI
detaliczna, PPI, PL: opis posiedzenia US: wstepny PMI,
produkcja banku centralnego sprzedaz nowych
przemystowa domow, decyzja
Moody’s w sprawie
ratingu
26 PL: stopa bezrobocia I27 US: indeks CaseShiller, ‘28 EZ: podaz pieniagdza M3 I29 GE: CPI I30 EZ: szacunek inflacji,
GE: IFO Conference Board US: liczba wnioskow o US: PKB, konsumpcja inflacja bazowa
US: zamowienia na dobra  GE: sprzedaz kredyt hipoteczny MBA, prywatna, liczba PL: CPI
trwatego uzytku detaliczna sprzedaz domow na nowych US: dochody i wydatki
rynku wtornym bezrobotnych prywatne, inflacja
PCE, indeks

uniwersytetu Michigan

03 PL: PMI w przemysle I04 EZ: PPI 05 GE: PMI w ustugach 06 GE: zamodwienia 07 GE: produkcja

GE: PMI w przemysle EZ: PMI w ustugach, fabryczne przemystowa

EZ: PMI w przemysle, sprzedaz detaliczna US: raport PL: stan rezerw NBP

stopa bezrobocia US: liczba wnioskow o Challengera, raport US: zmiana

US: PMIi ISMw kredyt hipoteczny, ADP, liczba nowych zatrudnienia poza

przemysle zamowienia na dobra bezrobotnych, bilans sektorem rolniczym,
trwatego uzytku, opis handlowy stopa bezrobocia
posiedzenia banku PL: decyzja w sprawie
centralnego stop procentowych

PL: decyzja w sprawie
stop procentowych

10 GE: bilans handlowy I11 PL: CPI 12 EZ: produkcja 13 GE: CPI 14 EZ: bilans handlowy
EZ: Sentix przemystowa US: PPI, liczba PL: bilans handlowy
US: liczba wnioskow o nowych US: CPI, produkcja
kredyt hipoteczny, bezrobotnych przemystowa, indeks
Bezowa Ksiega Fed uniwersytetu Michigan

PL: inflacja bazowa

PL - Polska; GE - Niemcy; US - Stany Zjednoczone; EZ - strefa euro; HU - Wegry; CZ - Czechy; SZ - Szwajcaria, CH - Chiny, JN - Japonia
Zrodto: Reuters, Bloomberg, MinFin, PAP
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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 réznych serwisow informacyjnych, wytacznie w celach informacyjnych. Nie stanowi ona (ani zawarte w niej informacje)
rekomendacji, wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy osob)
zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci
nie stanowia gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu
zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego pracownicy nie ponosza
odpowiedzialnosci za ich prawdziwosc i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej
publikacji lub zawartych w niej informacji.
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