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®  Po wyraznym przyspieszeniu w 1Q, kiedy wzrost gospodarczy wzrost do 4,0% r/r z
2,5% r/r pod koniec roku 2016, dane wysokiej czestotliwosci wskazuja na
stabilizacje koniunktury gospodarczej. Juz spadek indeksu PMI za maj sygnalizowat

+48 22 598 22 38 ostudzenie nastrojow w polskim przemysle, a jego nieznaczne odbicie w czerwcu
do 54,1 pkt. potwierdzito stabilizacje koniunktury na poziomie zblizonym do
pierwszego kwartatu tego roku. Dalsza poprawa nastrojow widoczna jest natomiast
w budownictwie, ktére korzysta z naptywu srodkow unijnych i odbudowie
+48 22 598 20 10 inwestycji infrastrukturalnych. Biorac pod uwage opublikowane dane czastkowe
szacujemy, ze w catym drugim kwartale wzrost gospodarczy byt zblizony do wyniku
z pierwszych trzech miesiecy tego roku i wyniost 3,9% r/r. W 2Q br. dynamika
inwestycji powinna powroci¢ do wartosci dodatnich i szacujemy ich wzrost o 2,5%
+48 22 598 22 36 r/r. W kolejnych kwartatach wzrost inwestycji przyspieszy ze wzgledu na przede
wszystkim odbudowe inwestycji infrastrukturalnych, a takze odbicie inwestycji
prywatnych przedsiebiorstw. Dane o naptywie srodkow unijnych, spadek depozytow
przedsiebiorstw, a takze wysokie wykorzystanie mocy wytworczych przy wciaz
rosnacym popycie, przemawiaja za odbudowa inwestycji w srodki trwate.
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® Lipcowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej nie przyniosto zmian w ocenie
perspektyw krajowej polityki pienieznej. RPP utrzymata stopy na niezmienionym
poziomie i od marca 2015 r. stopa referencyjna pozostaje na rekordowo niskim
poziomie 1,50%. Retoryka Rady nie ulegta zmianie pomimo wynikdéw nowej
projekcji inflacji i PKB, z ktorej wynika, iz w potowie tego roku luka popytowa
stanie sie dodatnia, czyli wzrost gospodarczy bedzie wyzszy od tempa wzrostu
produktu potencjalnego. To, w potaczeniu z przyspieszajaca dynamika ptac, ktora
bedzie przewyzszata dynamike wydajnosci, bedzie przektadato sie na narastanie
presji inflacyjnej. W rezultacie inflacja, w tym takze inflacja netto bedzie
stopniowo rosta i w roku 2019 wyniesie 2,5%. Oznacza to, ze w horyzoncie projekcji
zaktada sie ujemne realne stopy procentowe. Prezes Glapinski nie widzi aktualnie
ryzyka ptynacego z przedtuzajacego sie okresu ujemnych realnych stop
procentowych. Takie stanowisko nie jest jednak podzielana przez catos¢ Rady.
Obecni na konferencji prof. Gatnar oraz dr Zubelewicz wyrazili obawy w zwiazku z
przedtuzajacym sie okresem ujemnych realnych stop procentowych, co moze mieé
potencjalnie niekorzystny wptyw na stabilnos¢ makroekonomiczna, w tym na
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Stabilizacja koniunktury gospodarczej
w 2Q

Utrzymuja sie pozytywne trendy w
zakresie konsumpcji prywatnej

Wzrost PKB w 2Q powinien by¢
zblizony do wynikéw z 1Q
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PRZEGLAD GOSPODARCZY

Po wyraznym przyspieszeniu w 1Q, kiedy wzrost gospodarczy wzrost do 4,0% r/r z 2,5%
r/r pod koniec roku 2016, dane wysokiej czestotliwosci wskazuja na stabilizacje
koniunktury gospodarczej. Juz spadek indeksu PMI za maj sygnalizowat ostudzenie
nastrojow w polskim przemysle, a jego nieznaczne odbicie w czerwcu do 54,1 pkt.
potwierdzito stabilizacje koniunktury na poziomie zblizonym do pierwszego kwartatu
tego roku.

Whpisaty sie w to takze dane o produkcji przemystowej, ktéra w maju wzrosta o 9,1%
r/r wobec spadku o 0,6% r/r w kwietniu. Poprawa wynikow przemystu byta
spodziewana ze wzgledu na korzystny efekt kalendarzowy i wieksza liczbe dni
roboczych w maju tego roku, podczas gdy w kwietniu czynnik kalendarzowy dziatat
niekorzystnie. Poprawa sytuacji w przemysle byta jednak silniejsza niz tylko czynniki
statystyczne, co widoczne byto we wzroscie produkcji po wyeliminowaniu wptywu
czynnikéw o charakterze sezonowym, ktére wskazaty na jej wzrost o 6,5% r/r wobec
4,1% r/r w kwietniu. Wzrosty produkcji miaty szeroki zakres i objety 29 z 34 branz
przemystu, koncentrujac sie w zaréwno w sektora ukierunkowanych na rynki
eksportowe, jak rowniez na rynki krajowe. Dynamiczne wzrosty w maju w takich
branzach jak produkcji metali (+16,8% r/r), produkcja wyrobow z pozostatych
mineralnych surowcéw niemetalicznych (+14,1% r/r), czy produkcja wyrobow z metali
(+13,4% r/r) moga sugerowac kontynuacje odbudowy inwestycji infrastrukturalnych, co
widoczne byto takze w wynikach produkcji budowlano-montazowej, ktora w maju
zwiekszyta sie o 8,4% r/r. Takze w ich wypadku korzystnie dziatat czynnik sezonowy,
gdyz eliminujac ich wptyw produkcja budowlano-montazowa wzrosta o solidne 6,2%
r/r, co w stosunku do kwietnia oznacza wyhamowanie wzrostu z 8,2% r/r. Warto przy
tym zwroci¢ uwage, ze najsilniej wzrosta produkcja dla ktorych podstawowym
rodzajem dziatalnosci jest wznoszenie budynkow (+10,7% r/r) oraz firm
specjalizujacych sie we wznoszeniu obiektdw inzynierii ladowej i wodnej (+10,0% r/r).
Wskazuje to na dobra sytuacje zarowno w zakresie budownictwa mieszkaniowego
(sygnalizowanej tez przez dane o liczbie wydanych pozwolen na budowe oraz liczbie
rozpoczetych buddéw), a takze budownictwa infrastrukturalnego, w zwiazku z
odblokowaniem inwestycji wspotfinansowanych z funduszy UE.

Wykres 1 Produkcja przemystowa [%, r/r] Wykres 2 Dynamika sprzedazy
oraz indeks PMI [pkt.] detalicznej [% r/r]
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Wciaz w solidnym tempie rosnie konsumpcja prywatna, ktora pozostaje gtownym
motorem polskiej gospodarki. W maju dynamika sprzedazy detaliczna wzrosta w ujeciu
realnym o 7,4% r/r wobec zwyzki 0 6,7% r/r miesiac wczesniej. W maju rosty wszystkie
komponenty sprzedazy detalicznej, w tym takze sprzedaz dobr trwatego uzytku.
Perspektywy konsumpcji pozostaja niezmiennie bardzo dobre, czemu sprzyjaja rosnace
dochody realne, spadajace bezrobocie oraz wyjatkowo optymistyczne nastroje
konsumentow. Szacujemy, ze w czerwcu sprzedaz detaliczna wzrosta realnie o 7,2%
r/r, a w catym 2Q wzrost konsumpcji prywatnej bedzie zblizony do wyniku z 1Q, kiedy
wyniost 4,7% r/r.

W gospodarce utrzymuje sie pozytywna koniunktura, cho¢ w przemysle i handlu
widoczna jest jej stabilizacja. Wskazuja na to indeksy koniunktury GUS, a takze PMI.
Dalsza poprawa nastrojow widoczna jest natomiast w budownictwie, ktore korzysta z
naptywu srodkéw unijnych i odbudowie inwestycji infrastrukturalnych. Biorac pod
uwage opublikowane dane czastkowe szacujemy, ze w catym drugim kwartale wzrost
gospodarczy byt zblizony do wyniku z pierwszych trzech miesiecy tego roku i wyniost
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Oczekujemy utrzymania sie
wzrostowego trendu inwestycji w
srodki trwate

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

Bilans obrotow biezacych zamknat sie

nadwyzka po 1Q

raport miesieczny

3,9% r/r. Nieznacznie wyhamowac powinien takze wzrost kwartalny po wyeliminowaniu
wahan sezonowych, ktory w 1Q wyniost 1,1% kw/kw. Gtownym motorem wzrostu
pozostaje konsumpcja prywatna, wspierana przez stopniowo odbudowujace sie
inwestycje. W 2Q szacujemy jej wzrost na poziomie 4,6% r/r, a w drugiej potowie roku
powinna nieznacznie wyhamowac. Nie zmienia to faktu, ze popyt konsumpcyjny
pozostanie mocny, wspierany przez rosnace dochody gospodarstw domowych i
optymistyczne nastroje konsumentow.

W 2Q br. dynamika inwestycji powinna powroci¢ do wartosci dodatnich i szacujemy jej
poziom na 2,5% r/r. W kolejnych kwartatach wzrost inwestycji przyspieszy ze wzgledu
na przede wszystkim odbudowe inwestycji infrastrukturalnych, a takze odbicie
inwestycji prywatnych przedsiebiorstw. Dane o naptywie Srodkow unijnych, spadek
depozytow przedsiebiorstw, a takze wysokie wykorzystanie mocy wytworczych przy
wciaz rosnagcym popycie, przemawiaja za odbudowa inwestycji w srodki trwate.
Pozytywnie na koniunkture krajowa wptywac tez beda dobre nastroje w gospodarce
europejskiej, w szczegdlnosci w Niemczech, gdzie wskazniki koniunktury gospodarczej,
w tym indeks PMI dla przemystu, czy indeks Ifo znajduja sie na wieloletnich
maksimach. Wida¢ to w utrzymujacym sie wzroscie zamowien eksportowych, na co
wskazuja polscy przedsiebiorcy w ramach badania PMI.

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, ktora jest naszym gtownym partnerem handlowym oraz poszukiwanie
nowych rynkdw zbytu. Dane o handlu zagranicznym za marzec byty tez, podobnie jak
wszystkie pozostate dane za ten miesigc, 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 zwiazane z tworzeniem w ostatnim
czasie W naszym kraju nowych centrow ustugowych. Saldo dochodéw pierwotnych,
réwne -1,511 mld EUR, byto nieco nizsze niz przed rokiem, odzwierciedlajac ujemne
saldo dochoddw 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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Kwartalne dane o bilansie ptatniczym pokazaty, ze po pierwszym kwartale rachunek
biezacy, w ujeciu ptynnego roku, wykazat nadwyzke réwna 0,1% PKB. Byt to pierwszy
przypadek dodatniego salda odkad sa zbierane dane, czyli od 2004r. Publikowane
wczesniej dane miesieczne, ktére w przypadku bilansu ptatniczego maja charakter
wstepny, sugerowaty, ze w analogicznym okresie rachunek biezacy byt zrownowazony.
Po raz pierwszy w historii polska gospodarka zmniejsza uzaleznienie od zagranicznego
finansowania. Tak jak pisalismy wczesniej, na poprawe salda w ostatnich latach sktada
sie kilka czynnikdw. Po pierwsze od poczatku 2013r. widoczne jest zréwnowazenie
salda wymiany towarowej. Po drugie od konca 2010r. mamy do czynienia z silnym
wzrostem dodatniego salda ustug, na co sktada sie poprawa dodatniego salda ustug
transportowych, uszlachetniania oraz ustug telekomunikacyjnych oraz pozostatych
ustug biznesowych, co odzwierciedla strukturalng zmiane, ktéra polega na zaktadaniu
w Polsce miedzynarodowych centrow ustug dla biznesu. Jednoczesnie rosnie ujemne
saldo dochodow pierwotnych, co jest zwigzane ze wzrostem dochodéw z zagranicznych
inwestycji bezposrednich zlokalizowanych w Polsce oraz, w mniejszym stopniu, z
inwestycji portfelowych. Od niedawna w tym samym kierunku dziataja saldo dochodow
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pracownikow. Od poczatku 2014r. lawinowo rosng wynagrodzenia zagranicznych
rezydentow pracujacych w Polsce, a w Q1 2017r. przekraczaty one dochody Polakow
przebywajacych za granica o 440 mln EUR, czyli najwiecej w historii. Przy wzglednie
stabilnej liczbie Polakéw zagranica i rosnacej w tempie przekraczajacym 50% r/r
liczbie migrantow z Ukrainy, rachunek dochodéw pierwotnych bedzie sie przyczyniat
do pogorszenia salda rachunku biezacego. Podobnie, w najblizszych kwartatach
prawdopodobne jest pogorszenie salda wymiany towarowej, w zwiazku ze cyklicznym
wzrostem importu, za sprawa ozywienia popytu krajowego. Oczekiwany przez nas
deficyt pozostanie jednak bardzo niski.

Wyrazne wyhamowanie tempa Po kwietniu, wg naszego szacunku, rachunek biezacy w ujeciu ptynnego roku wykazat

wzrostu importu i eksportu towaréw deficyt 0,2% PKB. W samym kwietniu odnotowano deficyt rowny 275 mln EUR, na ktéry

ze wzgledu na czynniki kalendarzowe ztozyto sie dodatnie saldo wymiany towargwej (86 mln EUR), dodatnie saldo ustug
(1,288 mld EUR), ujemne saldo dochodow pierwotnych (-1,606 mld EUR) oraz
dochodéw wtérnych (-43 mln EUR). W wymianie towarowej, nastapito wyrazne
wyhamowanie tempa wzrostu importu i eksportu, co jest skutkiem dziatania czynnikow
kalendarzowych, ktore byty tez widoczne w innych kwietniowych danych z gospodarki.
Wspierany przez dobra sytuacje gospodarcza gtownych partneréw handlowych oraz
wyrazne ozywienie w handlu z Europa Srodkowo-Wschodnig eksport wzrést o 0,6% r/r
po wzroscie o 14,9% r/r. Import zwiekszyt sie natomiast o 3,4% r/r po wzroscie
poprzednio o 18,9% r/r, a agregat odnotowuje cykliczny wzrost zwigzany z ozywieniem
popytu krajowego, gtownie konsumpcyjnego. Szacujemy, ze w maju rachunek biezacy
wykazat nadwyzke 620 mln EUR, a dynamiki importu i eksportu przyspieszyty do
wartosci dwucyfrowych.

res opa bezrobocia res namika ptac i zatrudnienia w
Wykres 5 St b b Wykres 6 D ka pt trud
rejestrowanego i BAEL [%] sektorze przedsiebiorstw [% r/r]
15 6 5
14 N
13
12 4 3
11 2
10 3
9 1
8 2 0
7
: SR | .1
5 1 | L 1 0 2
£82358284882338838588333% CB-e8B80888 0888388887384
dadhanddddsbhand bl s I N A I - R A I R R
E5EFE8E58588888¢85¢8¢8¢8¢8¢8 ERE88EE58585588555885855
‘ B BAEL  =——Rejestrowane = Rejestrowane_sa ‘ ‘ ——Wynagrodzenie rfr === Zatrudnienie r/r fprawa os/ ‘
Zrédto: Datastream Zrodto: Datastream
Nowe historyczne minima stopy Sytuacja na rynku pracy pozostaje bardzo dobra i niezmiennie jest on wsparciem dla
bezrobocia konsumpcji. Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w maju do 7,4% z 7,7% w

kwietniu i osiagneta nowe historyczne minimum (od kwietnia 1991 r.). Wg naszych
szacunkow po wyeliminowaniu czynnikow o charakterze sezonowym ustabilizowata sie
na poziomie 7,5%. Na rynku pracy utrzymuja sie tendencje z poprzednich miesiecy:
spada liczba bezrobotnych ogdtem (o 17,5% r/r), liczba nowo zarejestrowanych
bezrobotnych (o 7,3% r/r) a takze wyrejestrowan (o 11,7% r/r), co potwierdza
niewielki ruch na rynku. Po miesiacu przerwy powrocity roczne wzrosty liczby ofert
pracy zgtaszanych w urzedach (o 21,4%). Kolejne miesiace powinny przynies¢ dalszy
spadek bezrobocia, powodowany przez czynniki sezonowe. Ministerstwo Rodziny, Pracy
i Polityki Spotecznej szacuje stope bezrobocia rejestrowanego w czerwcu na 7,2%, co
oznacza nieco nizszy spadek niz w czerwcu ostatnich lat. Wyhamowanie spadku
bezrobocia nie powinno jednak dziwi¢ w warunkach obecnie rekordowo niskiej stopy
bezrobocia. W kolejnych miesigcach prawdopodobnie dalszy jego nieznaczny spadek, a
w miesigcach letnich mozliwa jest jego znizka ponizej 7%, choc¢ potencjat do spadku
stopy odsezonowanej jest coraz mniejszy.

Dynamika ptac pozostaje Pomimo niskiego bezrobocia dane nie sugeruja jednak pojawienia sie silnej presji na
umiarkowana wzrost ptac. Przecigtne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw przyspieszyto w
maju do 5,4% r/r z 4,1% r/r miesiac wczesniej. Wzrost dynamiki ptac w poréwnaniu z
poprzednim miesigcem byt czesciowo zwiazany z poprawa dynamiki ptac w gornictwie
oraz ze wzrostem wynagrodzenia w budownictwie i produkcji samochodéw, co mogto
by¢ zwigzane z wyzsza niz przed rokiem liczba dni roboczych (praca na akord).W
naszej ocenie, przy obecnym poziomie bezrobocia, przyspieszenie ptac jest
nieuniknione i to pomimo tagodzacych skutkow naptywu pracownikéw z Ukrainy. Wg

_m Makro i rynek M raport miesieczny B lipiec 2017 W str. 4




M akro i rynek

raport miesieczny

danych MRPiPS do maja wtacznie pracodawcy ztozyli w Urzedach Pracy 737 tys.
oswiadczen o checi zatrudnienia obcokrajowca, czyli o potowe wiecej niz w tym
samym okresie 2016 r. Jednoczesnie, w Q2 2017r. rekordowo wysoki odsetek
przedsiebiorstw przemystowych wskazywat, ze brak pracownikéw (zaréwno
wykwalifikowanych jak i ogotem) jest dla nich bariera rozwojowa, a na brak
wykwalifikowanych pracownikow wskazuje az 29,6% badanych przez GUS
przedsiebiorstw. W handlu detalicznym, w czerwcu brak pracownikow doskwierat
20,4% przedsigbiorstw i byta najwyzszy w historii, jednak dane obejmuja okres po
2010r. W budownictwie, brak wykwalifikowanych pracownikow ograniczat w czerwcu
rozwoj 37,9% przedsiebiorstw, co byto jednak wyraznie nizszym odsetkiem wskazan niz
55% podczas boomu budowlanego pod koniec 2007r. Sytuacje magtby jeszcze pogorszyé
masowy odptyw pracownikéw do krajow Europy Zachodniej po uruchomieniu ruchu
bezwizowego pomiedzy Ukraing i UE. Od 11 czerwca Ukraincy posiadajacy paszport
biometryczny moga bez wizy podréozowaé, na trzy miesigce do UE. Nie ma jeszcze
oceny skutkow tej zmiany, jednak tak jak pisaliSmy przed miesigcem, 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.

Nizsze ceny energii spychaja inflacje Ostatnie miesigce przynosza wyhamowanie presji inflacyjnej. W maju wskaznik CPI
w dot spadt do 1,9% r/r z 2,0% r/r w kwietniu, natomiast wedtug szacunku GUS w czerwcu
jego znizka pogtebita sie do 1,5% r/r. Oznacza to powrot inflacji w okolice dolnego
ograniczenia celu banku centralnego. Jednym z czynnikdw odpowiedzialnych za
przyspieszenie tego procesu jest spadek cen surowcow energetycznych w tym ropy
naftowej. W potowie czerwca cena za barytke ropy Brent spadta do 43 USD, poziomu
najnizszego od potowy listopada ubiegtego roku. Oznacza to, ze od poczatku tego roku
barytka ropy Brent potaniata o blisko 20%. Jej roczna dynamika natomiast spadta z
+76% w styczniu do -4,5% w czerwcu. Biorac pod uwage umochienie polskiej waluty
wobec dolara amerykanskiego, spadek cen ropy w ujeciu ztotowym jest jeszcze
wiekszy i wyniost w czerwcu 8,5% r/r. Znizki cen ropy na rynkach miedzynarodowych,
mocniejszy zloty automatycznie przetozyty sie na spadki cen paliw na stacjach
benzynowych, ktore w samym maju obnizyty sie o 2%. Spadajace ceny energii byty tez
zrodtem dezinflacji w innych krajach strefy euro. Inflacja bazowa, po wytaczeniu cen
Zywnosci i energii byta bardziej stabilna w maju wyniosta 0,8% r/r wobec 0,9% r/r
miesiac wczesniej, na co wptynety spadki cen ustug transportowych oraz

telekomunikacyjnych.
Wykres 7 Inflacja CPI i bazowa oraz cel Wykres 8 Ceny ropy Brent w PLN i ceny
inflacyjny [%,r/r] paliw do srodkow transportu [%, r/r]
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Spadajace ceny paliw dziataja w Gtebszy od oczekiwan spadek cen ropy spowoduje obnizenie sie Sciezki inflacji w
kierunku nizszej inflacji drugiej potowie tego roku, ktéra przy stabilizacji cen ropy Brent na poziomie ok. 50

USD za barytke powinna w najblizszych miesigcach stabilizowaé sie na poziomie ok.
1,5% r/r. Pod koniec roku natomiast, ze wzgledu na efekt wysokiej bazy statystycznej
(silne wzrosty cen zywnosci i paliw w grudniu 2016 r.), roczny wskaznik CPl obnizy sie
do poziomu 1%. Nie nalezy jednak oczekiwaé podobnych zmian w zakresie inflacji
bazowej, ktore bedzie stopniowo sie zwiekszata, w slad za utrzymujacym sie
wzrostem, dobra sytuacja na rynku pracy oraz stopniowo rosnaca presja ptacowa.

Taniejace surowce przemystowe widac rowniez na poziomie cen producentow. Indeks
PPI spadt w maju do 2,5% r/r z 4,2% r/r w kwietniu, poziomu najnizszego od listopada
ubiegtego roku. Takze w tym przypadku byt to efekt taniejacej ropy naftowej, co

Ceny surowcow obnizaja presje
cenowa na poziomie producentow
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przetozyto sie na spadek cen w zakresie produkcji koksu i produktow rafinacji ropy
naftowej (-5,3% m/m). Obnizajace sie ceny metali przemystowych oraz wegla
przetozyty sie natomiast na spadek cen w gornictwie i wydobyciu o 2,2% m/m, cho¢ w
skali roku wciaz widoczny jest ich wzrost o 23,9%. Na obnizajaca sie presje kosztowa
wskazuja sami przedsiebiorcy z sektora przetwodrstwa przemystowego w ramach
badania PMI. W kolejnych miesigcach oczekujemy dalszego stopniowego spadku
rocznego wskaznika PPl, a w grudniu, ze wzgledu na wysoka baze statystyczna,
mozliwy jest jego przejsciowy spadek ponizej zera.

illennium
B 22 bank |
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Tabela 2. Ostatnie wypowiedzi RPP

Adam
Glapiniski

»Jesli o mnie chodzi, o moj osobisty
poglad, to mysle ze z ogromnym
prawdopodobienstwem moge przewidziec,
ze do 2018 roku stopy procentowe nie
ulegna zmianie. To nie znaczy, ze nie
spodziewam si¢ w Radzie Polityki
Pienieznej gtosowania w tej sprawie.”
(05.07.2017)

Grazyna
Ancyparowicz

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

Eugeniusz
Gatnar

»essmamy przed soba 2,5 roku ujemnych
stop procentowych. Naleze do osob, ktore
to martwi, poniewaz to nie zacheca do
oszczedzania.” (05.07.2017)

tukasz Hardt

»Lepiej zeby ujemne realne stopy Jesli
kolejna projekcja bedzie wskazywac, ze
stopy procentowe w ujeciu realnym beda
pozostawac ujemne, to proby podniesienia
stopy referencyjnej moga zosta¢ podjete
juz na poczatku 2018 r.”(10.07.2017)

Jerzy
Kropiwnicki

»Nie widzimy powodow, zeby forsowac
wzrost stopy procentowej, bo zdajemy
sobie sprawe z negatywnych skutkow
podnoszenia stopy procentowej.(...)
Najwazniejsza zasada jest nie popsuc
obecnego stanu.” (20.06.2017)

Eryk ton

»Nie ma obecnie potrzeby dokonywania
zmian stop procentowych Narodowego
Banku Polskiego.” (10.07.2017)

Jerzy
Osiatyniski

»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

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

Kamil
Zubelewicz

»Jezeli chodzi o projekcje, to ona
potwierdza nasze indywidualne projekcje,
ze do konca 2019 nie powinnismy
przekroczy¢ celu inflacyjnego. Czy to
oznacza, ze stopy sie nie zmienig?
Niekoniecznie. Kluczowe tempo
dochodzenia i nachylenia inflacji. Jezeli ta
inflacja zacznie w ktérym$ momencie
przyspiesza¢, to Rada by¢ moze zechce
podjac jakie$ decyzje wyprzedzajace, tak,
zeby unikna¢ przekroczenia gérnego pasma
w dtuzszym okresie” powiedziat.”
(05.07.2017)

Jerzy
Zyzynski

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

Zrodto: PAP

raport miesieczny

POLITYKA PIENIEZNA

Lipcowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej nie przyniosto zmian w ocenie
perspektyw krajowej polityki pienieznej. RPP utrzymata stopy na niezmienionym
poziomie i od marca 2015 r. stopa referencyjna pozostaje na rekordowo niskim
poziomie 1,50%. Niewielkim zmianom ulegta tez retoryka komunikatu. Rada
podtrzymata stwierdzenie, ze w Swietle dostepnych danych i prognoz obecny poziom
stop procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na sciezce réwnowazonego
wzrostu oraz pozwala zachowaé réwnowage makroekonomiczna. Na konferencji po
posiedzeniu prezes A. Glapinski powtorzyt swoje stanowisko, iz z ogromnym
prawdopodobiefnstwem do 2018 roku stopy procentowe nie ulegna zmianie.

Wykres 9 Stopa referencyjna i stawka
WIBOR3M [%]

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

Retoryka Rady nie ulegta zmianie pomimo wynikow nowej projekcji inflacji i PKB, z
ktorej wynika, iz w potowie tego roku luka popytowa stanie sie dodatnia, czyli wzrost
gospodarczy bedzie wyzszy od tempa wzrostu produktu potencjalnego. To, w
potaczeniu z przyspieszajaca dynamika ptac, ktéra bedzie przewyzszata dynamike
wydajnosci, bedzie przektadato sie na narastanie presji inflacyjnej. W rezultacie
inflacja, w tym takze inflacja netto bedzie stopniowo rosta i w roku 2019 wyniesie
2,5%. Centralna sciezka inflacji na rok 2017 zostata natomiast nieznacznie obnizona do
1,9%. Oznacza to, ze w horyzoncie projekcji zaktada sie ujemne realne stopy
procentowe. Prezes Glapinski nie widzi aktualnie ryzyka ptynacego z przedtuzajacego
sie okresu ujemnych realnych stop procentowych. Takie stanowisko nie jest jednak
podzielane przez catos¢ Rady. Obecni na konferencji w lipcu prof. Gatnar oraz dr
Zubelewicz wyrazili obawy w zwiazku z przedtuzajacym sie okresem ujemnych
realnych stop procentowych, co moze miec¢ potencjalnie niekorzystny wptyw na
stabilnos¢ makroekonomiczng, w tym na oszczednosci. Wydaje sie jednak, ze taki
poglad podzielany jest przez mniejszos¢ w Radzie, a prezes Glapinski jest przekonany
obecnie co do poparcia swojego stanowiska przez wiekszos¢ gremium. Nie mozna
jednak wykluczy¢, ze jesli wzrost gospodarczy bedzie sie utrzymywat, a inflacja
bazowa bedzie stopniowo przyspieszac, retoryka takze innych cztonkéw Rady zacznie
sie zmienia¢ w kierunku bardziej jastrzebiej. Nie spodziewamy sie jednak tego
wczesniej niz na poczatku przysztego roku. Najblizsze miesiace powinny jednak
przyniesc stabilizacje parametréw polityki pienieznej.
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Wciaz dobra realizacja tegorocznego
budzetu

Wzrostowi dochodéw podatkowych
sprzyja dyscyplina po stronie
wydatkow

Nizszy deficyt budzetu panstwa
przetozy sie na nizszy niedobor
sektora general government

Zrédto: MinFin

raport miesieczny

POLITYKA FISKALNA

Utrzymuje sie bardzo dobra sytuacja budzetu. Po maju deficyt budzetu centralnego
wyniost zaledwie 203 mln PLN, stanowiac zaledwie 0,3% planu na caty rok. Jest to
najlepszy wynik budzetu w historii na tym etapie roku. Zrodtem poprawy sytuacji
budzetowej pozostaje dobra realizacja dochoddéw, czemu towarzyszy jednoczesnie
dyscyplina po stronie wydatkow.

W zakresie dochoddéw utrzymuje sie silny wzrost wptywow z podatkéw posrednich,
gtownie z VAT (+29,7% r/r po maju), cho¢ w poszczegolnych miesigcach tego roku
stopniowo sie zmniejsza. W dalszym jednak ciagu rosna one w solidnym tempie (+15,4%
r/r w samym maju), czemu sprzyja rosnaca konsumpcja, zmiany legislacyjne
(odwrécony VAT w budownictwie, pakiet paliwowy), co daje dodatkowe dochody w
efekcie uszczelnienia podatkowego. W rezultacie realizacja wptywow z VAT bedzie w
tym roku wyraznie wyzsza niz zatozone w budzecie 143,5 mld PLN. Przedstawiciele
MinFin szacuja, je na poziomie nawet 151 mld PLN, co wydaje sie szacunkiem
optymistycznym, poniewaz nawet w warunkach solidnego wzrostu konsumpcji,
musiatoby wiaza¢ sie to z wyraznym wzrostem efektywnej stawki podatkowej,
odzwierciedlajacej m.in. skutki uszczelnienia systemu podatkowego. Nieco powyzej
zatozen moga by¢ tez zrealizowane dochody z podatku PIT. Po maju byty one wyzsze o
7,4% niz przed rokiem, a rosnace dochody realne gospodarstw domowych beda
sprzyjaty dalszej ich zwyzce.

Uwage zwraca takze dyscyplina po stronie wydatkow, ktorych poziom po pieciu
miesiacach tego roku byto o zaledwie 0,6% wyzsze niz przed rokiem. Wynik ten zostat
osiagniety pomimo wzrostu transferéw socjalnych w ramach programu Rodzina 500+.
Wzrost wydatkow ograniczaja nizsze koszty obstugi dtugu publicznego (czemu pomaga
spadek rentownosci polskich obligacji), ale takze mniejsze dotacje do funduszy
ubezpieczen spotecznych (m.in. ze wzgledu na rosnaca liczbe zatrudnionych
pracownikow z Ukrainy). To, w potaczeniu z wysoka wptata z zysku NBP oznacza
znacznie lepszy wynik budzetu w tym roku, ktory moze zamknac sie deficytem ponizej
40 mld PLN wobec 59,3 mld PLN zapisanych w ustawie.

Wykres 12 Deficyt sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych [% PKB]

Wykres 11 Wykonanie deficytu budzetu
centralnego [mld PLN]
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Zrodto: MinFin APK

Nizszy niz zaktadano bedzie tez deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych.
Dotychczasowe zatozenia rzadu zaktadaty jego wzrost do 2,9% PKB z 2,4% PKB w 2016,
jednak przedstawiciele MinFin zaktadaja, iz rzeczywisty wynik moze by¢ duzo
mniejszy. Warto przy tym przypomnieé, ze nie wszystkie dochody, ktére w tym roku
beda obnizaty deficyt budzetu centralnego wptynat na spadek deficyt general
goverment. Wedtug metodologii Eurostatu wptata z zysku NBP, szacowana obecnie na 8
mld PLN, ze wzgledu na swdj jednorazowy charakter nie zmniejszy wyniku sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych. W kolejnych latach zaktadana jest dalsza
znizka deficytu sektora GG i w Wieloletnim Planie Finansowym Panstwa zaktada sie, iz
w 2019 roku spadnie on do 2,0% PKB i 1,2% PKB w roku 2020. W zblizonym tempie
powinien sie obnizac takze deficyt strukturalny finanséw publicznych.
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Wykres 13 Kursy walutowe [zmiana
miesieczna, %]

EUR/PLN 1,2%
USD/PLN -0,4%
CHF/PLN -0,6%
GBP/PLN 1,1%
EURMSD 1,7%

raport miesieczny

KRAJOWY RYNEK WALUTOWY

Po tym jak na koniec maja kurs EUR/PLN ustanowit poziom 4,16 tj. najnizszy od
sierpnia 2015 roku czerwiec przyniost momentami 10-groszowe ostabienie ztotego.
Presja na spadek wartosci ztotego oraz pozostatych walut regionu wynikata z niecheci
inwestorow do podejmowania ryzyka w obliczu czerwcowych wyborow
parlamentarnych w Wielkiej Brytanii, posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego,
zeznaniom bytego szefa FBI i wzrostowi napiecia na Bliskim Wschodzie. Nie bez
znaczenia byto takze czerwcowe posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej, ktore
zaskoczyto inwestorow swoja jastrzebig retoryka pogtebiajac przecene bardziej
ryzykownych aktywow. Spadek wartosci polskiej waluty pokrywat sie ze zmianami na
rynkach emerging markets. W tym czasie jedna z gorzej radzacych sobie walut byt
wegierski forint, ktory - poza ogélna wyprzedaza walut CEE - tracit takze na decyzji
banku centralnego Wegier o obnizeniu limitu srodkow, jakie instytucje finansowe beda
mogty ulokowa¢ na 3-miesiecznym depozycie w banku centralnym. Za sprawa
zawirowan politycznych stabo radzity sobie tez notowania rumunskiego leja, ktory w
relacji do euro osiagnat 4,5-letnie minimum wartosci.

Wykres 14 Notowania kursu EUR/PLN i Wykres 15 Najlepiej i najgorzej radzace

Zrodto: Reuters

Obecny poziom EUR/PLN tj. okoto 4,23

dobrze oddaje w naszej ocenie
krotkoterminowy bilans szans i
zagrozen dla polskiej waluty
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Obecny poziom kursu EUR/PLN tj. okoto 4,23 dobrze oddaje w naszej ocenie
krétkoterminowy bilans szans i zagrozen dla polskiej waluty i niewykluczone, iz
przejscie notowan ztotego w relacji do euro w tryb boczny jest obecnie najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem. W sytuacji gdy najnowsza projekcja inflacji i PKB
stanowi w ocenie prezesa NBP argument za stabilizacja stop procentowych w
nadchodzacych kwartatach, a czerwcowe posiedzenia amerykanskiej Rezerwy
Federalnej i Europejskiego Banku Centralnego ukierunkowaty oczekiwania na
najblizsze dwa miesiac toe brak jest obecnie czynnikdw mogacych nada¢ zmiennosc
notowaniom.

Sytuacja na krajowym rynku walutowym moze by¢ bardziej zmienna we wrzesniu,
kiedy dojdzie do posiedzen Fed i EBC, ktére w naszej ocenie moga okazac sie
przetomowe dla sentymentu inwestycyjnego. W przypadku Rezerwy Federalnej
wrzesniowe posiedzenie bedzie czasem prezentacji najnowszych  prognoz
makroekonomicznych i prawdopodobnej zapowiedzi podwyzki stop procentowych w
czwartym kwartale tego roku. Niewykluczone, iz Fed w bardziej szczegotowy sposdb
poruszy takze kwestie redukcji bilansu banku. Taki scenariusz powinien sprzyjac
tagodnej przecenie ztotego. Rodwnie ciekawie zapowiada sie posiedzenie Europejskiego
Banku Centralnego. Oficjalnie bowiem z koncem roku wygasa program skupu aktywow.
Kwestia zmian w programie QE - jego przedtuzenia, czy ograniczania - bedzie kluczowa
dla nastrojow rynkowych w ostatnich miesigcach 2017 roku. Jakiekolwiek proby
normalizacji polityki pienigznej - a jest to obecnie najbardziej prawdopodobny ruch ze
strony EBC - beda skutkowaty niewielka presja na spadek wartosci ztotego. Zrodtem
wrzesniowej zmiennosci rynkowej moga okazac sie takze wybory parlamentarne w
Niemczech. W takich uwarunkowaniach czynniki krajowe nie powinny generowac duzej
zmiennosci ztotego. Jasno okreslona polityki pieniezna i brak oczekiwan, co do zmian
ratingu Polski, spadek ryzyka politycznego, czy optymistyczna sytuacja budzetowa
powinny by¢ wydarzeniami o ograniczonym wptywie rynkowym. W rezultacie
podtrzymujemy nasza prognoze, iz na koniec roku kurs EUR/PLN wyniesie 4,25 cho¢ od
wrzesnia zmiennos¢ ztotego moze wyraznie sie zwiekszyc.
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Zrodtem wzrostu cen obligacji byty
zapowiedzi ograniczenia podazy w
drugiej potowie roku

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

VIl 2016 VIl 2017
Data Rodzaj Sprzedaz Rodzaj | Podaz
przetargu papieru mld zt papieru mild zt
0K108/
07.07.16 | DS0726/ 4,4 odwotany
WS0428
PS0721/
28.07.16|WZ1122/| 8,0 odwotany
WZ0126

Zrodto: MinFin

Na znaczeniu zyskujg natomiast
czynniki zewnetrzne, ktore dla
polskiego dtugu nie sa korzystne

raport miesieczny

KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DtUZNYCH

W czerwcu w notowaniach dtugoterminowego dtugu nastapito oczekiwane przerwanie
trwajacego od stycznia trendu spadku rentownosci. Zanim to jednak nastgpito
dochodowos¢ 10-latki poziomem 3,10% wyznaczyta minimum z listopada ubiegtego
roku. Zrédtem wzrostu cen obligacji byty przede wszystkim zapowiedzi ograniczenia
podazy w drugiej potowie roku w zwiazku z 70% realizacja tegorocznych potrzeb,
dobra sytuacja budzetowa, potwierdzona miedzy innymi informacja, iz deficyt po
pieciu miesigcach wynidst 0,2 mld PLN tj. 0,3% planu, przy jednoczesnym dalszym
naptywie kapitatu na rynki dtugu emerging markets. Sytuacja zmienita si¢ jednak w
potowie czerwca, gdy wptyw pozytywnych czynnikow krajowych zostat zdyskontowany,
a na znaczeniu zaczety przybiera¢ wydarzenia zewnetrzne. Kulminacja tych wydarzen
byta gwattowna zwyzka dochodowosci SPW w reakcji na wystapienie prezesa
Europejskiego Banku Centralnego. M.Draghi przedstawit w nim dobrze znane zatozenia
dotyczace polityki pienieznej w strefie euro, ale jego optymistyczny przekaz dotyczacy
wzrostu gospodarczego w EMU wywotat dynamiczny wzrost rentownosci na rynkach
bazowych, a posrednio i w Polsce. W rezultacie na poczatku lipca dochodowos¢
krajowej 10-latki wzrosta do 3,40%. W tym czasie - pod wptywem lipcowego
posiedzenia Rady Polityki Pienieznej - do 8-miesiecznego minimum na poziomie 1,87%
obnizyta sie rentownos¢ 2-latki. Na krotki koniec krzywej podziatata w ten sposob
wzmocniona deklaracja prezesa NBP, iz w jego ocenie koszt pieniadza z ,,olbrzymim
prawdopodobiefstwem” pozostanie stabilny w 2018 roku.

Wykres 16 Miesieczna zmiana
rentownosci SPW

Wykres 17 Stan srodkoéw na rachunku
MinFin [mld PLN]
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Komentujac zmiany na krajowym rynku dtugu warto odnies¢ sie do kwestii nachylenia
krzywej, ktéra na skutek wspomnianym wczesniej zmian wyraznie sie wystromita. Na
poczatku lipca roznica w rentownosci pomiedzy krajowa 2- i 10-latka wyniosta 155 bps,
Co oznacza, ze wrocita na poziomy z marca, cho¢ jeszcze w potowie czerwca byta na
poziomie 115 bps, czyli 8-miesigcznego minimum. Wystromienie wynika z jednej strony
z perspektywy stabilnych stop procentowych - co uspokaja notowania
krétkoterminowego dtugu - z drugiej zas z presji na wzrost dochodowosci pochodzacej
z czynnikow zewnetrznych, na ktore wrazliwe sa notowania dtugiego konca polskiej
krzywej. W przysztosci, gdy pojawia sie oczekiwania co do podwyzek stop przez RPP
krzywa wyraznie sie wyptaszczy jednak zanim do tego dojdzie proces wystramiania
bedzie sie nasilat. Spore zmiany obserwowane byty ponadto w spreadzie pomiedzy
polska 10-latka, a Bundem. Na przetomie czerwca i lipca réznica w dochodowosci byta
najnizsza od 11 miesiecy i wyniosta 280 bps.

Ciekawym wydarzeniem w czerwcu byt przetarg zamiany, na ktorym Ministerstwo
Finansow odkupito obligacje OK0717, DS1017, WZ0118 tacznie za 4,03 mld PLN, a
sprzedato obligacje OK0419, PS0422, WZ1122, WZ0126, DS0727 tacznie za 4,16 mld PLN
przy popycie 5,16 mld PLN. Odkup papieru WZ0118 oznaczat - zgodnie z komunikatem
Ministerstwa Finansow - iz ,resort rozpoczat finansowanie przysztorocznych potrzeb
pozyczkowych brutto”. W wyniku przetargu stopien finansowania tegorocznych potrzeb
pozyczkowych siegnat 70%.

Pozytywne krajowe czynniki w postaci lepszego wykonania budzetu, a przez to
mniejszych potrzeb pozyczkowych i finalnie ograniczania podazy SPW, rewizji w gore
perspektywy ratingu przez agencje Moody’s, czy stabilnych stop procentowych w
kolejnych kwartatach zostaty juz zdyskontowane i nie stanowia wsparcia dla wyceny
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Za najwazniejszy czynnik dla
kierunku notowan eurodolara w
czerwcu nalezy uznac¢ informacje

dotyczace polityki pienieznej w EMU

Kwestia normalizacji polityki
pienieznej w USA i EMU pozostanie
motywem wiodacym dla notowan
kursu EUR/USD
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dtugu. W naszej ocenie trudno obecnie o argument mogacy wptynaé na dalsza wyrazna
znizke rentownosci. Na znaczeniu zyskuja natomiast czynniki zewnetrzne, ktére dla
polskiego dtugu moga nie by¢ korzystne. Postepujace zaostrzanie tonu przez coraz
wieksza liczbe bankdow centralnych sprawia, ze trend wzrostowy na szanse kontynuacji
w kolejnych miesigcach. Podtrzymujemy zatem nasza prognoze z poprzednich
miesiecy, w ktorej spodziewalismy sie stopniowego wzrostu rentownosci wzdtuz catej
krzywej, ktory w tym roku moze zaprowadzi¢ dochodowos¢ 10-latki nawet do poziomu
3,70%, a rentownosc¢ krotkiego konca krzywej wynies¢ powyzej bariery 2,0%. Tym
bardziej, iz przyszty rok wbrew sytuacji w 2017 niesie ze sobg zagrozenia, dla wyceny
SPW w postaci rozbudowanej strony wydatkowej budzetu przy braku jednorazowych
wptat.

RYNKI ZAGRANICZNE

Za najwazniejszy czynnik dla kierunku notowan eurodolara w czerwcu nalezy uznac
informacje dotyczace polityki pienieznej w strefie euro. Poczatkowo zrodtem stabosci
wspolnej waluty byto czerwcowe posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. W
Swietle pojawiajacych sie spekulacji na temat mozliwej mniej tagodnej retoryki EBC
posiedzenie w ubiegtym miesiacu uznane zostato za rozczarowujace. Rada Prezeséow
zmodyfikowata co prawda forward guidance dla stop procentowych, rezygnujac z
mozliwosci ich obnizki i podniosta ocene bilansu ryzyka dla wzrostu gospodarczego w
strefie euro do neutralnej, jednak w kwestii niestandardowych srodkéw polityki
pienieznej, EBC potwierdzit, ze zakupy aktywdw netto maja by¢ prowadzone na
obecnym poziomie 60 mld euro miesiecznie do konca grudnia 2017 roku. Co wiecej w
razie potrzeby program QE moze zosta¢ wydtuzony lub zwiekszony. Bank nie
przewiduje ponadto podwyzki stop procentowych przed skupu aktywéw. Tymczasem
te dwie kwestie tj. wygaszanie programu QE i podwyzka stop jeszcze przed
zakonczeniem skupu aktywow byty przedmiotem spekulacji jako mozliwa mniej gotebia
retoryka banku. W rezultacie kurs EUR/USD znizkowat do poziomu 1,11 tj. o dwa centy
w stosunku do czerwcowego maksimum. Sytuacja zmienita sie z koncem czerwca,
kiedy gtos w sprawie polityki pienieznej zabrat M.Draghi. Mimo, iz prezes EBC
powtorzyt, ze strefa euro wciaz potrzebuje znaczacego wsparcia monetarnego ze
strony banku centralnego, poniewaz ozywienie gospodarcze jest stopniowe, to jego
ocena, iz wszelkie znaki wskazuja na wzmocnienie i poszerzenie zasiegu ozywienia w
gospodarce strefy euro, a napiecia deflacyjne zostaty zastapione przez reflacyjne
sprawita, ze EUR/USD zanotowat najwieksza od roku jednodniowa zwyzke. W
rezultacie na koniec czerwca eurodolar wyznaczyt najwyzsze od maja 2016 roku
zamkniecie na poziomie 1,1440.

Wykres 18 Notowania indeksu Wykres 19 Notowania oraz zmiennosc¢
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W nadchodzacych tygodniach oczekujemy utrzymania silnego wptywu jakichkolwiek
wzmianek na temat przysztych decyzji Fed i Europejskiego Banku Centralnego na
notowania eurodolara. Uwazamy, iz poza czynnikami natury politycznej - kwestig
Bliskiego Wschodu, czy Korei Potnocnej - normalizacja polityki pienieznej w USA i EMU
bedzie motywem wiodacym dla kursu EUR/USD. W szczegdlnosci, iz zblizamy sie do
momentu, gdy zaréwno Fed, jak i EBC powinny silniej zaakcentowaé prawdopodobny
kierunek polityki pienieznej. W naszej ocenie wiekszym zrodtem zmiennosci w
najblizszym okresie bedzie jednak EBC. Uwazamy bowiem, iz duzo wiecej niejasnosci
dotyczy szans na normalizacje polityki monetarnej w strefie euro anizeli w Stanach
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Dochodowos¢ Bunda gwattownie
wzrosta na przetomie czerwca i lipca

Zrodtem presji na wzrost rentownosci
pozostanie - w przypadku
niemieckiego dtugu - zaostrzenie
retoryki przez EBC
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Zjednoczonych. W przypadku Rezerwy Federalnej oficjalny scenariusz zawierajacy
stopniowa redukcje bilansu banku oraz trzecia w tym roku podwyzke stop
procentowych jest dobrze znany. Komunikacja EBC z rynkiem pozostawia z kolei wiele
do zyczenia i jak pokazat przyktad czerwca wypowiedzi M.Draghiego stanowia zrodto
gwattownej zmiennosci eurodolara nawet jesli s mylnie interpretowane.

Polityka pieniezna gtéwnych bankéw centralnych

W ostatnim czasie mamy do czynienia z coraz wieksza liczba bankow centralnych
sygnalizujacych mozliwy odwrot od tagodnej polityki pienieznej i ultra niskich stop
procentowych. Do grona amerykanskiej Rezerwy Federalnej, ktéra jako pierwsza sposrod
najwiekszych bankéw centralnych rozpoczeta proces normalizacji polityki monetarnej, wkroétce
dotaczy¢ moga kolejne banki. By¢ moze juz w lipcu bedzie to bank centralny Kanady. W
czerwcu bowiem prezes BoC uzywajac zaskakujaco jastrzebiej retoryki zapowiedziat - w ocenie
rynku - nadchodzaca podwyzke stop procentowych. Kolejnym moze okazac sie Bank Anglii,
gdzie toczy sie debata o zasadnosci utrzymywania stop procentowych na rekordowo niskim
poziomie. Opis czerwcowego posiedzenia banku pokazat, ze az troje z o$miu bankieréow
centralnych opowiedziato sie za podwyzka kosztu pieniadza. Mimo, iz prezes M.Carney
stwierdzit niedawno, iz nie nadszedt jeszcze czas na podwyzke stop procentowych to w jego
ocenie ,,Usuniecie pewnej dozy stymulacji monetarnej moze stac sie konieczne”. Zaostrzenie
retoryki widac takze w Europejskim Banku Centralnym. Czerwcowe posiedzenie EBC zakonczyto
sie usunieciem z komunikatu informacji o mozliwej obnizce stop procentowych. Mimo, iz nikt
nie oczekiwat obnizki kosztu pieniadza, to samo usuniecie takiego sformutowania jest duzym
wydarzeniem w ostroznym zazwyczaj komunikowaniu sie bankéw z rynkiem finansowym. Nadal
na drugim biegunie znajduje sie natomiast Bank Japonii, gdzie zardwno koszt pieniadza
utrzymywany jest na rekordowo niskim poziomie, a bank dodatkowo prowadzi wciaz agresywna
polityke stymulacyjna. W tym miesiagcu BoJ zaprezentowat co prawda najbardziej
optymistyczna od dwunastu lat prognoze gospodarki Japonii, jednak prezes H.Kuroda wykluczyt
jakiekolwiek zmiany w polityce pienigznej.

Wykres 20 Notowania 10-latek Wykres 21 Miesieczna zmiana
niemieckich i amerykanskich [%] dochodowosci Bunda i UST
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W slad za mniej gotebia od oczekiwan wymowa opisu z czerwcowego posiedzenia
Europejskiego Banku Centralnego poprzedzona komentarzami M.Draghiego o bardziej
optymistycznym obrazie gospodarki strefy euro dochodowos¢ Bunda gwattownie
wzrosta i z poziomu 0,25% na koniec czerwca osiagneta poziom 0,57% w pierwszym
tygodniu lipca, a jeszcze rok temu byta ujemna. Zwyzka rentownosci, cho¢ mniejsza,
nie omineta takze papierow amerykanskich, dla ktorych wsparciem byty wypowiedzi
prezes J.Yellen, co do oczekiwanego stopniowego zaciesniania polityki pienieznej w
USA. W rezultacie dochodowos¢ 2-latki amerykanskiej ustanowita poziom 1,42% tj.
maksimum z pazdziernika 2008 roku tj. tuz po upadku banku Lehman Brothers.

W kolejnych tygodniach spodziewamy sie utrzymania presji na wzrost dochodowosci
obligacji niemieckich i amerykanskich, cho¢ zwyzka - z racji niedawnego ruchu -
powinna by¢ ograniczona. Zrodtem presji pozostanie - w przypadku niemieckiego dtugu
- zaostrzenie retoryki przez EBC, a dla Treasuries kluczowa bedzie kontynuacja
normalizacji polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych. Punktem kulminacyjnym
bedzie wrzesien i niezwykle istotne dla kierunku rentownosci Bunda i UST posiedzenia
EBC i Fed. Wtedy to EBC powinien zdecydowac o przysztosci wygasajacego z koncem
roku programu QE, a Rezerwa Federalna wykorzystujac najnowszy zestaw prognoz
moze zapowiedzie¢ trzecia w tym roku podwyzke kosztu pienigdza.
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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
paz 16 lis 16 gru 16 sty 17 lut 17 mar 17  kwi17 maj 17 cze 17 lip 17

Inflacja- CPI (% r/r) -0,2 0,0 0,8 1,7 2,2 2,0 2,0 1,9 1,5 1,5
Inflacja bazowa (% r/r) -0,2 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,6 0,9 0,8 0,8 0,9
Ceny producenta - PPl (% r/r) 0,6 1,8 3,2 4,0 4,5 4,8 4,2 2,5 2,0 2,0
Podaz pieniadza M3 (% r/r) 8,7 9,7 9,6 8,5 8,2 7,8 6,7 6,3 5,9 6,0
Produkcja przemystowa (% r/r) -1,3 3,1 2,1 9,1 1,1 11,1 -0,6 9,1 2,1 4,3
Sprzedaz detaliczna (realnie, % r/r) 4,6 7,4 6,1 9,5 5,2 7,9 6,7 7,4 6,2 8,9
Saldo obrotéw biezacych (mln EUR) 172 99 -219 2342 -599 -529 -275 640

Eksport (EUR, % r/r) -0,6 5,7 5,1 14,3 5,7 15,1 0,6 14,0

Import (EUR, % r/r) 3,6 6,3 7,1 16,0 8,9 16,8 3,4 14,8

Ptace, sek. przeds. (% r/r) 3,6 4,0 2,7 43 4,0 5,2 4.1 5,4 5,1 5,2
Zatrudnienie, sek. przeds. (% r/r) 3,1 3,1 3,1 4,5 4,6 4,5 4,6 4,5 4,4 4,4
Stopa bezrobocia (%) 8,2 8,2 8,3 8,6 8,5 8,1 7,7 7,4 7,2 7,1

lut 17 mar 17 kwi17 maj17 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) 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66
WIBOR 3M (koniec okresu) 1,72 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73

Obligacja 2-letnia (koniec okresu) 1,81 1,96 2,04 2,19 2,22 2,00 1,99 1,92 1,91 1,90
Obligacja 5-letnia (koniec okresu) 2,51 2,87 2,89 3,17 3,13 2,92 2,90 2,66 2,65 2,65
Obligacja 10-letnia (koniec okresu) 3,10 3,65 3,63 3,89 3,82 3,51 3,43 3,24 3,33 3,25

Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 4,31 4,45 4,40 4,32 4,31 4,23 4,23 4,18 4,23 4,23
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 3,92 4,20 4,18 4,00 4,07 3,97 3,88 3,72 3,70 3,75
Kurs EUR/USD (koniec okresu) 1,10 1,06 1,05 1,08 1,06 1,06 1,09 1,12 1,14 1,13

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 4,4
Inwestycje (wzrost realny, %) 0 8,8 -1,8 -1,1 10 6,1 -7,9 4,6
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
I.nflaCJla pgzowa po wytgczemu cen 1,6 3,1 1,4 1,1 0,5 0,2 0,0 1,
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 3,80

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

Lipiec / Sierpien

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
12 EZ: produkcja 13 GE: CPI 14 EZ: bilans handlowy
przemystowa US: PPI, liczba PL: bilans handlowy
US: liczba wnioskow o nowych US: CPI, sprzedaz
kredyt hipoteczny MBA, bezrobotnych detaliczna, indeks
Bezowa Ksiega Fed uniwersytetu Michigan

PL: inflacja bazowa

17 I18 EZ: CPI, inflacja 19 US: liczba wnioskow o I20 US: liczba nowych 21 PL: podaz pieniadza
bazowa kredyt hipoteczny MBA, bezrobotnych M3
GE: ZEW pozwolenia na budowe, GE: PPI
PL: ptace, liczba nowych budow EZ: decyzjaw
zatrudnienie PL: produkcja sprawie stop
przemystowa, PPI, procentowych

sprzedaz detaliczna

| | | |
24 GE: wstepny PMI 25 PL: stopa bezrobocia 26 US: liczba wnioskow o 27 US: zamowieniana 28 GE: CPI
EZ: wstepny PMI GE: IFO kredyt hipoteczny MBA, dobra trwatego US: indeks
US: wstepny PMI, US: indeks Conference decyzja w sprawie stop uzytku, liczba uniwersytetu Michigan
sprzedaz domow na Board procentowych, sprzedaz nowych
rynku wtornym nowych domoéw bezrobotnych
EZ: podaz pieniadza
M3
| | | |
31 EZ: stopa bezrobocia 01 PL: PMI w przemysle 02 EZ: PPI 03 GE: PMI w ustugach 04 GE: zamdwienia
PL: CPI GE: PMI w przemysle US: liczba wnioskow o EZ: PMI w ustugach, fabryczne
US: sprzedaz doméw na EZ: PMI w przemysle, kredyt hipoteczny MBA, sprzedaz detaliczna US: zmiana
rynku wtérnym PKB raport ADP US: raport zatrudnienia poza
US: PMI i ISM w Challengera, liczba sektorem rolniczym,
przemysle, deflator nowych stopa bezrobocia
PCE bezrobotnych,
zamowienia
fabryczne
07 GE: produkcja I08 GE: bilans handlowy I09 US: liczba wnioskow o I10 US: PPI, liczba I11 PL: CPI, rachunek
przemystowa kredyt hipoteczny nowych obrotow biezacych
EZ: Sentix bezrobotnych GE: CPI

PL: stan rezerw NBP

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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Grzegorz Maliszewski
Gtéwny Ekonomista
+48 22 598 22 38

grzegorz.maliszewski@bankmillennium.pl

Urszula Krynska
Ekonomistka
+48 22 598 20 10

urszula.krynska@bankmillennium.pl

Mateusz Sutowicz
Analityk rynkow finansowych
+48 22 598 22 36

mateusz.sutowicz@bankmillennium.pl

Bank Millennium SA

www.millenet.pl

ul. Stanistawa Zaryna 2a
02-593 Warszawa

801 331 331
+48 22 598 40 40

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