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® Wstepny szacunek GUS wskazat na nieznaczne wyhamowanie wzrostu
gospodarczego w 2Q do 3,9% r/r z 4,0% r/r. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikow
sezonowych wzrost PKB w ujeciu kwartalnym wyniost 1,1%, podobnie jak w
+48 22 598 22 38 pierwszych trzech miesiacach tego roku i byt to siédmy wynik w catej Unii
Europejskiej. Rozczarowata natomiast struktura wzrostu. Polska gospodarka
napedzana jest w zasadzie tylko przez konsumpcje prywatna, ktéra wzrosta o 4,9%
r/r, a jej wktad w dynamike PKB wyniost 2,9 pkt. proc. Natomiast inwestycje w
+48 22 598 22 36 srodki trwate wzrosty o zaledwie 0,8% r/r. Udziat inwestycji w PKB po drugim
kwartale tego roku spadt natomiast do 17,7%, poziomu najnizszego od co najmniej
2002r. z 17,8% po 1Q. Dane wysokiej czestotliwosci za czerwiec i lipiec wskazuja na
stabilizacje koniunktury. Produkcja przemystowa, a takze sprzedaz detaliczna
utrzymuja sie na Sciezce wzrostowej, jednak przedsiebiorcy coraz czesciej
wskazuja na ograniczenia podazowe, utrudniajace dalszy wzrost dziatalnosci.
Sygnalizuja to tez odczyty indeksu PMI dla polskiego przemystu, ktory w ostatnich
miesiacach coraz wyrazniej odstaje od rosnacych odczytow dla strefy euro i
Niemiec, naszych gtownych partnerow handlowych. Perspektywy gospodarki
pozostaja optymistyczne, cho¢ mozliwosci wyraznego przyspieszenia wzrostu
wydaja sie ograniczone, szczegolnie jesli nie nastapi wyrazne odbicie inwestycji.

Grzegorz Maliszewski
Gtowny Ekonomista

Mateusz Sutowicz
Analityk rynkow finansowych

®  Zatozenia do budzetu na 2018 rok sa w naszej ocenie optymistyczne, ale mozliwe
do zrealizowania. Przyjete w projekcie wptywy z podatkéow dochodowych PIT i CIT
sg bliskie naszym szacunkom. Dobra sytuacja na rynku pracy, w tym wzrost ptac, a
takze korzystna sytuacja finansowa firm beda wspieraty ich realizacje. Jako
optymistyczne oceniamy natomiast szacunki wptywow z podatku VAT, ktore wg
zatozen maja wzrosna¢ o 12,5 mld PLN. Przy przyjetym scenariuszu
makroekonomicznym oznaczatoby to wzrost efektywnej stawki podatkowej do
rekordowo wysokiego poziomu. To gtéwne ryzyko po stronie dochodoéw, ktore
jednak nie powinno wptyna¢ na ogoélng realizacje deficytu, ktory na 2018 rok
zaktadany jest na poziomie 41,49 mld PLN. Deficyt sektora general government
zatozony zostat na 2,7% PKB wobec planowanego wykonania w tym roku 2,5% PKB. |
to jest gtowny zarzut wobec projektu budzetu na rok 2018, ktory zaktada luzowanie
fiskalne w warunkach bardzo dobrej koniunktury.

®  Pierwsze po wakacyjnej przerwie posiedzenie RPP nie przyniosto zmian parametrow
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POLITYKA PIENIEZNA ......cooveiiiiiinninn. 6 pienieznej. Prezes A. Glapinski podtrzymat teze, ze jesli sytuacja w gospodarce
bedzie zblizona do zarysowanej w projekcji sciezki w inflacji i PKB, to do konca
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RYNKI ZAGRANICZNE oo 10 zewnetrzpych. W lipcu wzrost ryzyka. pplitycznego w Pol;ce - zwiazany” z
forsowaniem przed rzad kontrowersyjnej reformy sadownictwa - przyniost
PRZEGLAD DANYCH ... eveeveeeeeeeeerennn 12 najwieksza od listopada ubiegtego roku jednodniowa zwyzke notowan EUR/PLN.
DANE | PROGNOZY ....cucvnvnenienannnnnnn. 13 Tabela 1. Terminy posiedzen bankow centralnych
KALENDARIUM 14 Aktualny Data kolejnego Oczekiwana
............................... poziom posiedzenia decyzja
FED - Federal Funds Rate 1,00%-1,25% 19-20 wrz 1,00%-1,25%
. -1,25 - -0,25% -1,25 - -0,25%
SNB - LIBOR target (przedziat i cel) (-0,75%) 14 gru (-0,75%)
ECB - stopa referencyjna 0,00% 26 paz 0,00%
NBP - stopa referencyjna 1,50% 3-4 paz 1,50%

Zrodto: Narodowy Bank Polski, Swiss National Bank, Federal Reserve, European Central Bank
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Wzrost PKB solidny, ale struktura
rozczarowuje

Nasilaja sie ograniczenia podazowe
dla wzrostu gospodarczego

Wyniki produkcji budowlanej
sugeruja wyrazne odbicie inwestycji
infrastrukturalnych

raport miesieczny

PRZEGLAD GOSPODARCZY

Wstepny szacunek GUS wskazat na nieznaczne wyhamowanie wzrostu gospodarczego do
3,9% r/r z 4,0% r/r, co byto wynikiem zgodnym z naszymi oczekiwaniami. Kondycja
polskiej gospodarki pozostaje dobra co potwierdzity tez dane po wyeliminowaniu
wptywu czynnikow sezonowych, wedtug ktorych wzrost PKB w ujeciu kwartalnym
wyniost 1,1%, podobnie jak w pierwszych trzech miesigcach tego roku. To si6dmy
wynik w catej Unii Europejskiej. Rozczarowata natomiast struktura wzrostu. Polska
gospodarka napedzana jest w zasadzie tylko przez konsumpcje prywatna, ktéra
wzrosta o 4,9% r/r, a jej wktad w dynamike PKB wynidst 2,9 pkt. proc. Natomiast
inwestycje w $rodki trwate wzrosty o zaledwie 0,8% r/r. Udziat inwestycji w PKB po
drugim kwartale tego roku spadt natomiast do 17,7% PKB, poziomu najnizszego od co
najmniej 2002r. z 17,8% po 1Q. W zakresie inwestycji najsilniej rosty naktady na
budownictwo mieszkaniowe (+5,0% r/r w ujeciu nominalnym). Do wzrostow powrocity
tez inwestycje w pozostate budownictwo, co wiaze sie ze wzrostem wykorzystania
funduszy unijnych i uruchomienia inwestycji infrastrukturalnych. Sktonnos¢ firm
prywatnych do inwestycji w maszyny i urzadzenia pozostaje ograniczona. W drugim
kwartale inwestycje w firmach prywatnych zatrudniajacych co najmniej 50
pracownikow spadty nominalnie o 2,2% r/r. Naktady na maszyny i urzadzenia wzrosty w
2Q zaledwie o 0,8% r/r w ujeciu nominalnym. Az 1,9 pkt. proc. do wzrostu PKB dodata
zmiana zapasow. Taka struktura wzrostu nie daje gwarancji jego utrzymania w
dtuzszej perspektywie, a brak inwestycji w gospodarce negatywnie wptywa na produkt
potencjalny.

Dane wysokiej czestotliwosci za czerwiec i lipiec wskazuja na stabilizacje koniunktury.
Produkcja przemystowa, a takze sprzedaz detaliczna utrzymuja sie na sciezce
wzrostowej, jednak przedsiebiorcy coraz czesciej wskazuja na ograniczenia podazowe,
utrudniajace dalszy wzrost dziatalnosci. Sygnalizuja to juz odczyty indeksu PMI dla
polskiego przemystu, ktory w ostatnich miesigcach coraz wyrazniej odstaje od
rosnacych odczytéw dla strefy euro i Niemiec, naszych gtownych partnerow
handlowych. W rezultacie po raz pierwszy od lutego 2015r. przedsiebiorcy w ramach
badania PMI zwrdcili uwage na narastajace zalegtosci w produkcji. Badania GUS
natomiast wskazuja na rosnaca bariere dziatalnosci gospodarczej w postaci niedoboru
wykwalifikowanych pracownikow, a takze niedoboru surowcow, materiatow i
potfabrykatow. Problem z dostepem do pracownikéw bedzie sie nasilat, szczegolnie w
kontekscie skrocenia wieku emertytalnego od pazdziernika br.

Wykres 1 Struktura wzrostu
gospodarczego w Polsce [pkt. proc.]

Wykres 2 Indeks PMI w Polsce i strefie
euro [pkt.]
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Dane o produkcji budowlano-montazowej wpisuja sie w obraz odbudowy inwestycji w
drugim kwartale br. W lipcu jej dynamika przyspieszyta do 19,8% r/r, po wzroscie o
11,6% r/r w czerwcu. W ujeciu rok do roku w przedsiebiorstwach specjalizujacych sie
we wznoszeniu obiektow inzynierii ladowej i wodnej odnotowano wzrost produkcji o
33,7% r/r. Sugeruje to solidne ozywienie inwestycji publicznych i wigksza absorbcje
srodkow unijnych. To one beda zapewne gtownym motorem inwestycji w gospodarce.
Ostrozniej natomiast powinny zwiekszac¢ sie inwestycje firm prywatnych, ktorych
sktonno$¢ do podejmowania inwestycji jest mniejsza ze wzgledu na ograniczenia
podazowe (dostep do sity roboczej), a takze niepewnos¢ prawno-instytucjonalna.

Popyt konsumpcyjny pozostaje mocny, co potwierdzaja dane o sprzedazy detalicznej,
ktéora w lipcu byta realnie o 6,8% wyzsza niz przed rokiem. Wzrosty sprzedazy
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detalicznej miaty szeroki zakres i objety wszystkie jej elementy, w tym przede
wszystkim sprzedaz dobr trwatych, ktorych dynamika byta w wiekszosci przypadkow
dwucyfrowa. Konsumpcji niezmiennie sprzyjaja rosnace dochody realne, a takze
optymistyczne nastroje gospodarstw domowych. W sierpniu oceny koniunktury
konsumenckiej publikowane przez GUS ustanowity nowe rekordy i poprawity sie w
stosunku do poprzedniego miesiaca. Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej byt o 1,7
pkt. proc. w stosunku do poprzedniego miesiaca i wyniost 5,7 pkt. Natomiast
wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej wzrost o 1,4 pkt proc. w stosunku do
poprzedniego miesigca i uksztattowat sie na poziomie 2,7 pkt. Konsumpcja pozostanie
zatem gtownym motorem gospodarki, cho¢ jej dynamika w kolejnych kwartatach
powinna stopniowo wyhamowac.

Perspektywy gospodarki pozostaja Perspektywy gospodarki pozostaja optymistyczne, cho¢ mozliwosci wyraznego
optymistyczne, cho¢ mozliwosci przyspieszenia wzrostu wydaja sie ograniczone, szczegdlnie jesli nie nastapi wyrazne
wyraznego przyspieszenia wzrostu odbicie inwestycji. W ich zakresie oczekiwa¢ nalezy dalszego wzrostu inwestycji

publicznych, szczegolnie infrastrukturalnych finansowanych ze s$rodkow unijnych.
Sektor prywatny, jak wskazuja ostatnie dane pozostaje bardziej ostrozny, cho¢ spadek
depozytéw firm i wzrost kredytow inwestycyjnych sugeruja stopniowa poprawe takze
w ich zakresie. W rezultacie wzrost gospodarczy w drugiej potowie roku powinien
utrzymac sie na poziomie zblizonym do wyniku w pierwszej potowie.

wydaja sie ograniczone

Stopniowy wzrost deficytu obrotow W czerwcu bilans obrotow biezacych zamknat sie deficytem 932 mln EUR wobec

biezacych deficytu 298 min EUR w maju. W ujeciu ptynnego roku stanowi obecnie 0,5% PKB
wobec nadwyzki 0,1% PKB po 1Q br. Pogorszenie salda obrotow biezacych to efekt
wyzszego deficytu na rachunku obrotéw towarowych, a takze na rachunku dochoddw
pierwotnych. W samym czerwcu saldo wymiany towarowej byto ujemne, rowne -227
mln EUR. Wptywa na to dynamicznie rosnacy import (+10,9% r/r), napedzany przez
wzrost popytu krajowego. Na Sciezce wzrostowej utrzymuje sie takze eksport (+8,7%
r/r w czerwcu), wspierany przez dobra koniunkture u naszych gtownych partnerow
handlowych, jednak jego dynamika jest nizsza niz wzrost importu. W ujeciu
geograficznym eksport najsilniej rosnie do krajow Europy Srodkowo-Wschodniej,
szczegblnie do Rosji i Wegier. W solidnym tempie rosnie tez sprzedaz na rynki strefy
euro, ktora w pierwszej potowie tego roku byta o 7,5% wyzsza niz w analogicznym
okresie roku ubiegtego.

Wykres 3 Import, eksport i deficyt Wykres 4 Deficyt obrotéw biezacych i
biezacy [mIn EUR] naptyw inwestycji bezp. [mln EUR]
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Zrédto: Datastream Zrédto: Datastream
Wyptaty wynagrodzen migrantom Pogorszenie salda dochodéw pierwotnych moze natomiast wiazad sie z rosnacymi

zwiekszaja deficyt obrotéw biezacych transferami wynagrodzen  wyptaconych zagram’czny,m rezydentom,  gtownie
pracownikom z Ukrainy. W Q1 2017r. wyptaty wynagrodzen zagranicznym pracownikom
wzrosty o 71,3% r/r, liczac w euro, a ich wartos¢ nominalna przekraczata dochody
Polakow przebywajacych za granica o 440 mln EUR. Trend ten powinien pogtebiac sie
w kolejnych miesiacach. Na pogorszenie salda odchodéw pierwotnych w czerwcu
wptynat tez wzrost dochodéw zagranicznych inwestoréw bezposrednich z tytutu ich
zaangazowania kapitatowego w polskich podmiotach, gtownie na skutek wyptat
dywidendy (8,2 mld PLN w czerwcu). Poprawia sie natomiast stopniowo saldo rozliczen
z UE w zwiazku z wigksza absorbcja funduszy unijnych.

Deficyt obrotéw biezacych wzrosnie, W kolejnych miesigcach saldo na rachunku obrotéw biezacych bedzie ulegato dalszemu
pozostanie jednak niski pogorszeniu na skutek pogtebienia deficytu obrotow towarowych i wyzszego deficytu

dochodéw pierwotnych. Wciaz silny popyt konsumpcyjny, a takze spodziewana

odbudowa inwestycji beda wspieraty zwyzke importu, co przy stabilnym wzroscie
_m Makro i rynek B raport miesieczny B wrzesienn 2017 W str. 3




M akro i rynek

raport miesieczny

eksportu bedzie zwiekszato deficyt towarowy. Czesciowo bedzie on tagodzony przez
poprawe salda ustug, co jest nastepstwem systematycznego rozwoju sektora ustug
outsourcingowych. Pod presja bedzie znajdowat sie takze rachunek dochodow
pierwotnych, gdyz wyptaty wynagrodzen pracownikom z zagranicy beda zwiekszaty
deficyt. Pomimo wazrostu, deficyt pozostanie relatywnie niski, nie zagrazajac
stabilnosci polskiej gospodarki.

Wyhamowanie spadkowego trendu Sytuacja na krajowym rynku pracy pozostaje dobra, cho¢ stopa bezrobocia sie

bezrobocia stabilizuje i w lipcu wyniosta 7,1%. Po raz pierwszy od 2012r. lipiec nie przyniost jej
sezonowego spadku. Zmniejsza sie takze roczny spadek stopy bezrobocia, ktory
wyniost w lipcu -1,4 pkt. proc. wobec -1,6 pkt. proc. w czerwcu. Spadaé przestata
takze stopa bezrobocia odsezonowanego, ktora w okresie maj-lipiec wynosita 7,5%.
Liczba nowozarejestrowanych bezrobotnych spadta o 5,0% r/r, natomiast liczba
wyrejestrowan byta o 14,2% mniejsza niz przed rokiem. Utrzymuje sie wzrost ofert
pracy, cho¢ ich dynamika wyhamowuje. Stabilizuje sie tez liczba bezrobotnych
przypadajacych na jedna oferte pracy i w lipcu wyniosta 8,3 wobec 7,8 miesiac
wczesniej. Dane te potwierdzaja dobra sytuacje na rynku pracy z punktu widzenia
pracownika, cho¢ potencjat do dalszego spadku bezrobocia jest juz ograniczony.

Wykres 5 Stopa bezrobocia Wykres 6 Dynamika ptac i zatrudnienia w
rejestrowanego i BAEL [%] sektorze przedsiebiorstw [% r/r]
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Podaz pracy coraz wiekszym Z punktu widzenia pracodawcy nasilaja sie natomiast problemy z pozyskaniem
pracy €KSZy
problemem dla pracodawcow pracownikow i coraz wigksza grupa przedsigebiorstw wskazuje na brak kadr, szczegolnie

wykwalifikowanych jako rosnaca bariere w rozwoju dziatalnosci gospodarczej.
Aktualnie problemy ze znalezieniem odpowiednich pracownikéw naleza, wraz ze
zmieniajacymi sie przepisami oraz otoczeniem prawnym, do najwazniejszych barier
rozwoju przedsiebiorstw. W badaniach GUS juz ponad 30% firm utrudniony dostep do
wykwalifikowanych pracownikow wskazuje jako bariere dziatalnosci gospodarczej. W
takich branzach jak produkcja metalowych wyrobow gotowych, produkcja pojazdéw
samochodowych, czy produkcja pozostatego sprzetu transportowego odsetek takich
firm wynosi ok. 50%. Wptyw tego ograniczenia bedzie sie¢ w kolejnych miesigcach
nasilat, nie tylko ze wzgledu na utrzymujacy sie wzrost popytu na prace, ale takze ze
wzgledu na spadek podazy pracy, m.in. w wyniku obnizenia wieku emerytalnego, ktore
wejdzie w zycie w pazdzierniku. ZUS poinformowat, ze do 8 wrzesnia ztozono 98,4 tys.
wnioskow o przejscie na emeryture, a wedtug jego szacunkow wzrost liczby emerytow
zwigzany z wprowadzeniem zmiany wieku emerytalnego, wyniesie w tym roku ok.
331,3 tys. Przy obecnej sytuacji na rynku pracy bedzie to prowadzito do nasilenia
napiec na rynku, ktérych skutkiem bedzie wzrost presji ptacowej.

W najblizszych miesiacach oczekiwac¢ nalezy stabilizacji stopy bezrobocia. Wedtug
szacunkow MRPiPS w sierpniu wyniosta ona, podobnie jak w lipcu, 7,1%. Zblizony
poziom powinien byc¢ osiagniety takze na koniec tego roku.

Pomimo napie¢ na rynku pracy, Obecnie dynamika ptac pozostaje umiarkowana, cho¢ widoczny jest stopniowy wzrost
presja ptacowa pozostaje presji ptacowej. W lipcu wzrost przecigtnego wynagrodzenia w sektorze
umiarkowana przedsiebiorstw wyhamowat do 4,9% r/r z 6,0% r/r w czerwcu, cho¢ w duzej mierze

jest to efekt przesunie¢ w wyptatach premii w sektorze gornictwa. Utrzymujacy sie
wzrost popytu na prace, widoczny w danych o zatrudnieniu w sektorze przedsigbiorstw
(wzrost o 4,5% r/r w lipcu), rosnacy niedobor wykwalifikowanych pracownikéw beda
wptywaty na stopniowy wzrost ptac. Z badan NBP dotyczacych koniunktury
przedsiebiorstw wynika, ze ptace beda nadal rosnac, ale prawdopodobnie tempo tego
wzrostu bedzie zblizone do dynamiki z poprzednich kwartatow. Nie nalezy spodziewaé
sie zatem skokowego wyskoku ptac, lecz umiarkowanego ich wzrostu.
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Ceny paliw i zywnosci przyspieszyty Miesiace letnie przyniosty nieznaczne przyspieszenie inflacji CPI, ktéra wzrosta do 1,8%

inflacje w miesigcach letnich r/r w sierpniu z 1,5% r/r w czerwcu. To w gtownej mierze efekt mniejszych niz w
latach poprzednich sezonowych spadkéw cen zywnosci, a takze odwrdcenia
spadkowego trendu cen ropy naftowej i zwyzek cen na stajach benzynowych. W
efekcie inflacja bazowa pozostawata stabilna, a wskaznik CPl po wytaczeniu cen
zywnosci i energii utrzymywat sie w okresie maj-lipiec na poziomie 0,8% r/r. Wskazuje
to, iz presja inflacyjna pozostaje umiarkowana, a zmiennos¢ wskaznika CPl to w
gtownej mierze skutek czynnikow podazowych.

Odwracenie spadkowego trendu cen Spadkowy trend cen ropy naftowej, ktory wspierat znizke inflacji w pierwszej potowie

ropy naftowej tego roku wyhamowat i od lokalnego dotka z potowy czerwca cena ropy Brent wzrosta o
blisko 20%, w ujeciu dolarowym, i obecnie notowana jest na poziomie ok. 53 USD za
barytke. Jej srednia cena w sierpniu byta o 12,4% wyzsza niz przed rokiem. Wptyw
tendencji na miedzynarodowych rynkach surowcow jest jednak czesciowo tagodzony
przez umochienie ztotego wzgledem dolara i w ujeciu ztotowym ropa jest drozsza o ok.
6%. W naszej ocenie, biorac pod uwage sytuacje popytowo-podazowa na rynku,
potencjat do dalszego wzrostu cen ropy wyczerpuje sie i cena za baryte ropy Brent
powinna oscylowaé w przedziale 50-55 USD. Presja na wzrost inflacji ze strony rynku
ropy powinna wygasa¢, a kontrybucja zmiany cen paliw do inflacji bedzie w
najblizszych miesigcach w duzej mierze pochodna efektéw bazowych. Te natomiast
spowoduja, ze na przetomie tego i przysztego roku roczna dynamika cen paliw bedzie
ujemna i czynnik ten bedzie sprzyjat obnizce ogélnego wskaznika CPI.

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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W srednim okresie inflacji zblizy sie Sredniookresowe perspektywy inflacji pozostaja niezmienione. Wzrost gospodarczy,
do celu NBP powyzej potencjatu, a takze rosnace napiecia na rynku pracy i stopniowo zwiekszajaca

sie presja ptacowa beda powodowaty stopniowe nasilanie sie procesow inflacyjnych.
Inflacja, w tym takze inflacja bazowa beda stopniowo rosty, cho¢ w przysztym roku nie
powinny przekroczy¢ celu banku centralnego na poziomie 2,5%. W naszej ocenie
Srednioroczna inflacja wyniesie 1,8% w tym roku oraz 2,2% w roku 2018.

Zwyzki cen surowcow podwyzszaja Ceny surowcow miaty rowniez wptyw na wzrost cen producentow. Wskaznik PPl wzrost

ceny producentéw w lipcu do 2,2% r/r z 1,8% r/r w czerwcu. W samym licu natomiast ceny producenta
zwigkszyty sie o0 0,3% na co najwiekszy wptyw miaty wzrosty cen w wydobywaniu wegla
kamiennego i brunatnego (+4,3%) oraz w gornictwie rud metali (+2,4%). To efekt
rosnacych na rynkach miedzynarodowych cen wegla, metali przemystowych oraz ropy
naftowej. Ceny wegla po spadkach w pierwszej potowie roku powrdcity do wzrostow, a
indeks metali CRB osiagnat w sierpniu poziom najwyzszy od wrzesnia 2014r. Na wzrost
presji kosztowej wskazali tez sami przedsigbiorcy z sektora przetworstwa
przemystowego w ramach badania PMI. Rosnace koszty natomiast sa czesciowo
przerzucane na ceny sprzedawanych produktow. W sierpniu oczekujemy wzrostu
rocznego wskaznika PPl do 3,0%, jednak w kolejnych miesiacach, ze wzgledu na
wysoka baze statystyczna, mozliwy jest jego spadek .
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Tabela 2. Ostatnie wypowiedzi RPP

Adam
Glapinski

»Jesli wszystkie dane beda przychodzi¢
takie, jak przewiduja analitycy z
Departamentu Analiz Ekonomicznych, to
do konca 2018 r. bede gtosowat za
utrzymaniem stop procentowych.”
(06.09.2017)

Grazyna
Ancyparowicz

»Uzasadnieniem podwyzki stop
procentowych bytyby twarde dane i
prognozy, $wiadczace o zblizaniu sie do
gornej granicy celu, zwtaszcza gdyby
wzrost cen nastepowat pod wptywem
czynnikow monetarnych. Na razie nie ma
przestanek uzasadniajacych takie obawy.”
(12.07.2017)

Eugeniusz
Gatnar

»Jezeli te negatywne skutki ujemnych
realnych stop procentowych beda sie
nasila¢ i w kolejnych miesiacach bedziemy
obserwowa¢ dalszy odptyw depozytow i
negatywny wptyw na poziom oszczednosci,
to bedzie to dla mnie argumentem za
rozwazeniem podwyzki stop procentowych
nawet pod koniec tego roku” (12.07.2017)

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 powodéw, 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

,»By¢ moze w najblizszych kilku miesiagcach
pojawi sie potrzeba ztagodzenia polskiej
polityki  pienieznej. Coraz  bardziej
intensywnie mysle o perspektywie obnizki
stop procentowych NBP o 50 pkt.
bazowych.” (11.09.2017)

Jerzy
Osiatynski

»Jesli bytaby presja na ceny ze strony
jednostkowych kosztéw pracy i nie bytoby
reakcji ze strony rzadu (w formie umow ze
zwiazkami zawodowymi), to nie tylko
bytbym sktonny poprze¢ wniosek o
podwyzke stop proc., ale mogtbym go
rowniez ztozy¢.” (14.07.2017)

Rafat Sura

»Jesli inflacja bedzie oscylowaé w
granicach 2 proc., a gospodarka bedzie sie
rozwija¢ 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

,Stopy  procentowe  powinny  zostac
delikatnie podniesione teraz, jako ze
sytuacja gospodarcza jest korzystna.”
(29.08.2017)

Jerzy
Zyzynski

wInflacja sie ustabilizowata i ostatnio byta
nawet lekka tendencja znizkowa, wiec na
razie nie ma absolutnie zadnego powodu
do podwyzki stop procentowych. Sytuacja
na rynku pracy moze doprowadzi¢ do
wzrostu inflacji, ale dopoki nie bedzie
wyzszej akcji kredytowej, to nie bedzie to
powod do podwyzki stop procentowych”
(12.09.2017)

Zrodto: PAP
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POLITYKA PIENIEZNA

Pierwsze po wakacyjnej przerwie posiedzenie RPP nie przyniosto zmian parametrow w
polityce pienieznej. Stopy procentowe utrzymane zostaty na niezmienionym poziomie,
ze stopa referencyjna wynoszaca 1,50%. Nie ulegta zmianie takze retoryka komunikatu,
a takze oczekiwania bankieréw centralnych. W ocenie Rady w kolejnych kwartatach
inflacja pozostanie umiarkowana, czemu sprzyja¢ bedzie sprzyja¢ obnizenie sie
dynamiki cen importu wynikajace z oczekiwanej stabilizacji cen surowcow
energetycznych oraz niska presja inflacyjna za granica. W efekcie, zdaniem RPP,
ryzyko trwatego przekroczenia celu inflacyjnego w srednim okresie jest ograniczone.

Utrzymane tez zostato sformutowanie, iz w sSwietle dostepnych danych i prognoz
obecny poziom stop procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce
zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac¢ rownowage makroekonomiczna.
Sugeruje to, iz najblizsze miesigce przyniosa stabilizacje parametrow polityki
pienieznej. Prezes A. Glapinski podtrzymat teze, ze jesli sytuacja w gospodarce bedzie
zblizona do sciezki zarysowanej w inflacji i PKB, to do konca 2018 r. stopy procentowe
nie powinny sie zmieni¢. Nie wykluczyt jednak nasilenia sie dyskusji i gtosowan w
sprawie zmian parametrow polityki pienieznej w potowie przysztego roku. W naszej
ocenie utrzymanie polskiej gospodarki na sciezce wzrostu gospodarczego, a takze
wzrost presji cenowej moze sktoni¢ RPP do podwyzki stop w potowie przysztego roku.
Rynek terminowy stopy procentowej wycenia brak zmian stop w perspektywie
najblizszych 9-ciu miesiecy. Szanse na podwyzke stop w perspektywie roku wyceniane
sg obecnie na ok. 40%.

Wykres 9 Indeks restrykcyjnosci polityki
pienieznej [MCI]

Wykres 10 Stopa referencyjna realna i
nominalna [%]
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Warunki monetarne w polskiej gospodarce pozostaja akomodacyjne, a indeks
restrykcyjnosci polityki pienieznej nieznacznie sie obnizyt w ostatnich dwdch
miesigcach. Utrzymaniu tagodnych warunkdéw monetarnych sprzyjaja niskie realne
rynkowe stopy procentowe (WIBOR), ktore w ostatnich miesiacach sa bliskie zera.
Wyhamowato takze umocnienie ztotego, ktory na poczatku tego roku spowodowato
nieznaczne zaostrzenie warunkow monetarnych. Mierzac realnym efektywnym kursem
walutowych ztoty jest obecnie blisko 4% mocniejszy w pordwnaniu ze styczniem, choc
w okresie lipiec-sierpien pozostawat wzglednie stabilny. Pomimo nieznacznego wzrostu
indeksu MCI polityka monetarna w Polsce pozostaje bardzo tagodna.
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Planowane wykonanie deficytu na ten
rok wynosi 32,9 mid PLN

Zatozenia do budzetu na 2018 rok
optymistyczne, ale mozliwe do
zrealizowania. Gtownym zrzutem do
budzetu 2018 jest wzrost ekspansji
fiskalnej w warunkach dobrej
koniunktury

raport miesieczny

POLITYKA FISKALNA

Biezaca sytuacja budzetu panstwa pozostaje korzystna. Po lipcu budzet wykazat
nadwyzke 2,35 mld PLN i jest to najlepszy wynik na tym etapie roku od 2007. W samym
lipcu byt deficyt 3,51 mld PLN. Strona dochodowa wciaz prezentuje sie korzystnie,
cho¢ dynamika dochodéw wyhamowata do 9,3% po lipcu r/r z 16,5% r/r po czerwcu, na
co wptyw miaty nizsze wptywy niepodatkowe. Dochody podatkowe wzrosty po lipcu o
16,2% r/r, a najszybciej wciaz rosna wptywy z VAT (+24,2% r/r). Cho¢ w samym lipcu
wzrosty dochodow z wiekszos¢ podatkéw wyhamowaty, to ich realizacja wciaz
pozostaje wyzsza niz w roku ubiegtym. Dobrej realizacji dochodéw towarzysza stabilne
wydatki, ktore po lipcu byty zaledwie o 0,4% wyzsze niz rok wczesniej, na co wptyw
miaty nizsze koszty obstugi dtugu oraz dotacja do Funduszu Ubezpieczen Spotecznych.
W ostatnich miesiacach koszty obstugi dtugu zaczety przyspieszaé¢, natomiast dobra
sytuacja na rynku pracy i rejestracja w systemie ubezpieczen imigrantow z Ukrainy
poprawiaja sytuacje finansowa ZUS i tym samym zmniejszaja skale koniecznej dotacji
z budzetu. W projekcie budzetu na 2018 rok rzad zaktada, ze deficyt w catym
biezacym roku bedzie o blisko 26,4 mld PLN nizszy od planu i wyniesie 32,9 mld PLN.
To w duzej mierze efekt lepszej realizacji dochodow, ktorych planowane wykonanie
szacowane jest na poziomie ok. 18,4 mld PLN wyzszym niz zaktadano.

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

Wykres 11 Wykonanie deficytu budzetu
centralnego [mld PLN]
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Pod koniec sierpnia rzad zaprezentowat zatozenia do przysztorocznego budzetu. W
naszej ocenie sa to zatozenia lekko optymistyczne, ale mozliwe do zrealizowania.
Projekcja dochodéw przygotowana zostata przy zatozeniu wzrostu PKB o 3,8%,
konsumpcji prywatnej o 3,5% i inflacji 2,3%. Zatozone w projekcie wptywy z podatkow
PIT i CIT sa bliskie naszym szacunkom. Dobra sytuacja na rynku pracy, wzrost ptac, a
takze dobra sytuacja finansowa firm beda wspieraty ich realizacje. Jako optymistyczne
oceniamy szacunki wptywow z podatku VAT, ktére wg zatozen maja wzrosnac¢ o 12,5
mld do 166 mld PLN. Przy zatoZzonej w budzecie Sciezce wzrostu nominalnej
konsumpcji, ktora jest gtdwna baza dla wptywdw z podatkow posrednich, oznaczatoby
to wzrost efektywnej stawki podatkowej do rekordowo wysokiego poziomu. Zatozenie
to oceniamy jako optymistyczne, nawet w obliczu zaktadanego uszczelnienia systemu
podatkowego. To gtéwne ryzyko po stronie dochodow, ktore jednak nie powinno
wptyna¢ na ogolna realizacje deficytu, ktory na 2018 rok zaktadany jest na poziomie
41,49 mld PLN (2,0% PKB wobec 1,7% PKB w tym roku). Szczegoélnie, ze rzad
korzystajac z dobrej sytuacji budzetowej w tym roku moze przesunac czes¢ deficytu
przysztorocznego na ten rok. Sugeruje to wypowiedz wicepremiera Morawieckiego, ze
planowane wykonanie deficytu w tym roku moze wynies¢ 40-41 mld PLN a w projekcie
budzetu przyjeto 32,9 mld PLN. Deficyt sektora general government zatozony zostat na
2,7% PKB wobec planowanego wykonania w tym roku 2,5% PKB. | to jest gtowny zarzut
wobec projektu budzetu na rok 2018, ktdry zaktada luzowanie fiskalne w warunkach
bardzo dobrej koniunktury. W warunkach utrzymania gospodarki na $ciezce wzrostu
budzet powinien by¢ zrealizowany, natomiast w sytuacji jej pogorszenia jest istotne
ryzyko wyraznego pogorszenia stabilnosci fiskalnej. Szczegdlnie, ze kalendarz
wyborczy (wybory samorzadowe - rok 2018, parlamentarne - rok 2019, prezydenckie -
rok 2020) nie beda sprzyjaty konsolidacji fiskalnej w najblizszych latach.
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Wykres 13 Kursy walutowe [zmiana 2-
miesieczna, %]

EURPLN E 0,9%
USD/PLN 27% [}

CHF/PLN 290% [}

GBP/PLN 0,0%

EUR/USD F 3,7%

Zrodto: Reuters

Ztoty ostabit sie w trzech ostatnich
miesigcach o trzynascie groszy
osiggajac w potowie sierpnia poziom
4,2953

Uwazamy, ze stabilizacja kursu
EUR/PLN wokét poziomu 4,25 - ktory
uznajemy za krétkoterminowy poziom
réwnowagi - ma szanse kontynuacji

raport miesieczny

KRAJOWY RYNEK WALUTOWY

Miesigce wakacyjne przyniosty kontynuacje zainaugurowanego w maju wzrostowego
trendu w notowaniach EUR/PLN. Ztoty ostabit sie w trzech ostatnich miesiacach o
trzynascie groszy osiagajac w potowie sierpnia poziom 4,2953. Zrodtem stabszej
postawy polskiej waluty w ostatnich miesiacach byt miks czynnikow krajowych i
zewnetrznych. W lipcu wzrost ryzyka politycznego w Polsce - zwiazany z forsowaniem
przed rzad kontrowersyjnej reformy sadownictwa - przyniost najwieksza od listopada
ubiegtego roku jednodniowa zwyzke notowan EUR/PLN. Nieoczekiwanie jednak
zapowiedz prezydenta Andrzeja Dudy weta do ustaw o Sadzie Najwyzszym i Krajowej
Radzie Sadownictwa przejsciowo zdjeta negatywna presje z polskich aktywow. W
sierpniu z kolei negatywnie na wartos¢ ztotego przektadaty sie informacje o
zaostrzeniu sie konfliktu na linii Korea Pdtnocna - Stany Zjednoczone. Wzrost awersji
do ryzyka skutecznie zmniejszyt zainteresowanie inwestorow bardziej ryzykownymi
aktywami.

Wykres 14 Notowania kursu EUR/PLN i Wykres 15 Notowania kursu EUR/PLN i
USD/PLN EUR/HUF
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W lipcu i sierpniu rownie ciekawie prezentowaty sie notowania pozostatych par
ztotowych. Silny spadek - za sprawa malejacych, z uwagi na stabsze wyniki
gospodarcze, szans na trzeciag w tym roku podwyzke stop procentowych w USA -
zanotowat kurs USD/PLN, ktéry testowat poziom 3,54 tj. najnizszy od potowy 2015
roku. Najbardziej spektakularne zmiany towarzyszyty jednak notowaniom CHF/PLN.
Tylko na przetomie lipca i sierpnia kurs znizkowat az o 20 groszy do poziomu 3,6729 -
najnizszego od 15 stycznia 2015 roku tj. dnia, gdy szwajcarski bank centralny
zaprzestat obrony minimalnego poziomu 1,20 w notowaniach EUR/CHF.

Miesiace letnie na rynku pozostatych walut rowniez przyniosty spora zmiennos¢. Dos¢
nieoczekiwanie, w sytuacji, gdy na wartosci tracit ztoty, umacniat sie forint. W potowie
sierpnia wegierska waluta byta najmocniejsza wzgledem euro od ponad dwdch lat. W
tym czasie EUR/PLN wyznaczyt blisko potroczne maksimum. Waznym wydarzeniem w
regionie byta pierwsza od 2008 roku podwyzka stép procentowych w Czechach.
Tamtejszy bank centralny podniost koszt pieniadza o 20 bps do 0,25%, czym wywotat
gwattowna, lecz krotkotrwata aprecjacje korony, po ktérej kurs EUR/CZK chwilowo
spadt ponizej poziomu 26,00.

Wrzesien miat by¢ czasem podwyzszonej zmiennosci ztotego z uwagi na posiedzenie
Europejskiego Banku Centralnego oraz amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Tak sie
jednak prawdopodobnie nie stanie. EBC nie zdecydowat sie bowiem na
zasygnalizowanie zmian polityce pienieznej i opo6znit decyzje dotyczaca programu
skupu aktywow do pazdziernika, a nawet grudnia. Takze Fed w obliczu ostatnich
mieszanych danych z gospodarki USA prawdopodobnie potwierdzi przypuszczenia rynku
o braku trzeciej w tym roku podwyzki stop procentowych. Z tego powodu uwazamy, ze
stabilizacja kursu EUR/PLN wokoét poziomu 4,25 - ktory uznajemy za krdotkoterminowy
poziom réwnowagi - ma szanse kontynuacji. Ustapienie - wspomnianych wczesniej -
dwoch istotnych czynnikéw ryzyka dla wartosci ztotego sprawia, Ze na znaczeniu
zyska¢ moga informacje krajowe. Nie uwazamy bowiem, aby wybory parlamentarne w
Niemczech mogty wywotywac zmiennos¢ walut emerging markets. Krajowymi zrodtami
zmiennosci moga natomiast okazac sie wydarzenia polityczne zwiazane ze zblizajacym
sie przedstawieniem przez prezydenta Dude propozycji reformy polskiego
sadownictwa. Wieksze ryzyko przypisujemy dziataniom, ktore moga skutkowac
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Miesiace wakacyjne byty czasem
stabilizacji notowan SPW

Rynek dtugu pozytywnie przyjat
przedstawiony przez Ministerstwo
Finansow wstepny projekt budzetu na
2018 rok

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

IX 2016 IX 2017
Data Rodzaj Sprzedaz Rodzaj | Podaz
przetargu papieru mld zt papieru mild zt
0K1018/
01.09.16| DS0726/ | 8,0
WZ1122
22.09.17|Przetarg| 45 7
zamiany
14.09.17 przetarg
O zamiany

Zrodto: MinFin
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ostabieniem polskiej waluty. Z tego powodu koniec kwartatu kurs EUR/PLN moze
zakonczyc¢ na poziomie bliskim 4,30, USD/PLN na 3,70, a CHF/PLN 3,85.

KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DtUZNYCH

Przez caty lipiec i wigkszos¢ sierpnia notowania SPW stabilizowaty sie wokoét poziomu
3,35% w przypadku 10-letniego benchmarku, 2,70% dla 5-latek i 1,85% na krotkim
koncu krzywej. Niewielkiej aktywnosci inwestorow sprzyjat brak potencjalnych
impulsow z zewnetrz, a takze utrzymanie retoryki Rady Polityki Pienieznej, czy
wakacyjne ograniczenie aktywnosci Ministerstwa Finansow na przetargach dtugu.
Ciekawie zrobito sie dopiero w drugiej potowie minionego miesigca, gdy malejace
szanse na normalizacje polityki pienieznej w USA skutkowaty znizka obligacji na
rynkach bazowych, a w konsekwencji takze wzrostem cen krajowego dtugu.

Rynek dtugu pozytywnie przyjat ponadto przedstawiony przez Ministerstwo Finansow
pod koniec ubiegtego miesiaca wstepny projekt budzetu na 2018 rok. Planowane na
przyszty rok potrzeby pozyczkowe netto ksztattuja sie na poziomie 63,32 mld PLN
wobec kwoty przewidywanego wykonania w 2017 roku na poziomie 53,78 mld PLN (i
79,12 mld PLN zapisanych w ustawie budzetowej na 2017 rok). Planowany poziom
potrzeb pozyczkowych brutto (suma potrzeb netto oraz przypadajacego do wykupu
dtugu) wynosi natomiast 181,7 mld PLN wobec kwoty przewidywanego wykonania w
2017 roku na poziomie 143,69 mld PLN i zapisanych w ustawie budzetowej na ten rok
178,49 mld PLN. By¢ moze pomimo wzrostu potrzeb netto w 2018 roku optymizm
inwestorow wynikat z tegorocznego doswiadczenia, gdy w stosunku do ustawy
budzetowej potrzeby netto okazaty sie nizsze o ponad 20 mld PLN. Miedzy innymi po
tych informacjach dochodowosc 10-latki obnizyta sie na koniec sierpnia do 3,28%.

Wykres 16 Potrzeby pozyczkowe Wykres 17 Planowane przychody ze
brutto i ich struktura [mld PLN] sprzedazy SPW [mld PLN]
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Na poczatku wrzesnia wsparcie dla krotkoterminowego dtugu stanowita natomiast
retoryka powakacyjnego posiedzenia Rady Polityki Pienieznej. Prezes NBP przyznat, iz
nie ma podstaw, by dyskutowa¢ o podwyzszeniu stop procentowych. W kolejnych
dniach natomiast E.ton z RPP nie wykluczyt nawet obnizki o 50 bps, a J.Zyzynski
stwierdzit, ze przynajmniej do potowy przysztego roku nie bedzie powodu, zeby
podwyzsza¢ stopy procentowe. Tak wyraznie gotebi przekaz skutkowat znizka
dochodowosci 2-latki do 1,67% tj. rocznego minimum. Wyraznie obnizyty sie takze
notowania kontraktow FRA.

Komentujac zmiany w spreadzie polskich papieréow do Bunda w ostatnich miesiacach
nalezy zwrdcic uwage na dwa momenty. W potowie lipca spread na poziomie 268 bps
byt najmniejszy od ponad roku. Zrodtem zaciesnienia sie spreadu byt przede wszystkim
dynamiczny wzrost rentownosci Bunda pod wptywem coraz mniej tagodnej retoryki
Europejskiego Banku Centralnego. W potowie sierpnia natomiast roéznica w
dochodowosci 10-latki polskiej i niemieckiej wyniosta juz jednak 308 bps i byta
najwieksza od 4 miesiecy. Wtedy to obawy zwiazane miedzy innymi z sytuacja w Korei
Potnocnej skutecznie zmniejszyty zainteresowanie polskim dtugiem. Zmianie nie
ulegato natomiast nachylenie polskiej krzywej, ktore od lipca do chwili obecnej
oscyluje wokot poziomu 150 bps.

Niedawny spadek dochodowosci SPW wzdtuz catej krzywej sktonit nas do nieznacznego
zweryfikowania naszych tegorocznych oczekiwan. W dalszym ciggu uwazamy jednak,
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Lipiec i sierpien przyniosty gwattowne
wzrosty na rynku eurodolara

Pod koniec lipca wyraznie, bo z
poziomu 1,10 do 1,15 wzrosty
notowania EUR/CHF

W naszej ocenie paliwo do dalszych
wzrostow eurodolara ulega
wyczerpaniu

raport miesieczny

ze w kolejnych miesigcach presja na wzrost rentownosci powinna sie nasilac.
Utozsamialibysmy ja przede wszystkim z otoczeniem zewnetrznym, w szczegoélnosci
postepujaca normalizacja polityki pienieznej na swiecie i dotaczaniem do tego grona
coraz to nowych bankdw centralnych - takze z naszego regionu. Wptyw czynnikow
krajowych powinien natomiast sie bilansowac. Negatywny wptyw na wycene SPW
zwiazany z reforma sadownictwa, czy sporem na linii Warszawa-Bruksela powinien byt
neutralizowany tagodna polityka pieniezng, czy mozliwymi lepszymi ocenami
perspektyw gospodarczych przez najwieksze agencje ratingowe. Z tego powodu
uwazamy, ze dochodowos¢ 10-latki na koniec roku wzrosnie do 3,5%, a krotkiego konca
krzywej do 1,9%.

RYNKI ZAGRANICZNE

Lipiec i sierpien przyniosty gwattowne wzrosty na rynku eurodolara. Z poziomu 1,14 na
koniec drugiego kwartatu notowania w szybkim tempie, bo juz w potowie minionego
miesiaca, dotarty do 1,2069. Zrodtem zwyzki kursu EUR/USD byta niespodziewana
jeszcze pare miesiecy temu zmiana oczekiwan, co do polityki pienieznej w USA i
strefie euro. Rynek - pod wptywem stabszych danych z amerykanskiej gospodarki -
stopniowo redukowat prawdopodobienstwo dla trzeciej w tym roku podwyzki kosztu
pieniadza. W tym samym czasie lepsze dane z EMU skutkowaty coraz mniej gotebia
retoryka EBC, ktora sprzyjata wzrostowi eurodolara.

Aprecjacja wspodlnej waluty omawianym okresie obserwowana byta nie tylko w parze z
dolarem. Pod koniec lipca wyraznie, bo z poziomu 1,10 do 1,15 wzrosty notowania
EUR/CHF. Byto to najwieksze od wrzesnia 2011 roku jednomiesieczne ostabienie franka
wobec euro. Powodéw takiego ruchu trudno byto doszukiwaé sie po stronie czynnikow
fundamentalnych. Te bowiem nie ulegty zmianie w tym czasie. Cze$¢ komentatorow
zwracata natomiast uwage na niska ptynnos¢ rynku franka jako przyczyne tak
gwattownych zmian oraz korzystng dla zwyzki sytuacje techniczna, po wybiciu sie
przez kurs EUR/CHF powyzej poziomu 1,1080. Zrodtem wzrostu kursu nie byta takze
aktywnos¢ SNB na rynku walutowym, gdyz dane z tego okresu wskazywaty na niemal
catkowity brak interwencji. Zmianie nie ulegta ponadto retoryka przedstawicieli
szwajcarskiego banku centralnego. Za gtoéwne zrodto zwyzki EUR/CHF uznajemy site
euro, w szczegolnosci, iz w tym czasie wyraznie wzrosta korelacja pomiedzy EUR/CHF
a EUR/USD.

Wykres 18 Notowania indeksu
dolarowego

Wykres 19 Notowania oraz zmiennosc¢
eurodolara [w centach]
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W naszej ocenie paliwo do dalszych wzrostoéw eurodolara pochodzace z oczekiwan na
brak trzeciej podwyzki stop procentowych w USA w tym roku i spodziewanej
normalizacji polityki pienieznej w strefie euro poprzez ograniczanie programu QE
ulega juz wyczerpaniu. Potwierdzaja to niedawne trudnosci ze skutecznym wybiciem
sie eurodolara powyzej bariery 1,20. Niewykluczone jednak, iz w notowaniach
eurodolara czeka nas co najmniej krotkoterminowa korekta. W przeciwienstwie do
pierwszej potowy tego roku bowiem - gdy eurodolar koncentrowat sie blisko 14-
letniego minimum - bilans szans i zagrozen zwiazanych z perspektywami polityki
pienieznej w USA i EMU odwrdcit sie. Obecnie rynek w wiekszym stopniu nastawiony
jest na mniej tagodne podejscie ECB anizeli na podwyzki stop procentowych w Stanach
Zjednoczonych. Tymczasem kwestia nadmiernej aprecjacji euro wzgledem dolara - od
poczatku roku az 14% - jest takze coraz czesciej podnoszona przez wtadze ECB jako
czynnik ryzyka dla inflacji CPI, a tym samym procesu normalizacji polityki pienieznej.
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Pod koniec lipca spread pomiedzy 10-
latka amerykanska, a niemiecka
zawezit sie do najnizszego od
listopada 2016 roku

Ograniczenie od 2018 roku programu
QE mogtoby ponownie przywrocic¢
rentownos¢ 10-latki niemieckiej
powyzej poziomu 0,50%

raport miesieczny

W USA natomiast - mimo wysoce prawdopodobnego opdznienia kolejnej podwyzki stop
procentowych - rosng szanse na reelekcje J.Yellen, ktora rozpoczeta w grudniu 2016
roku proces zaciesniania polityki pienieznej. Jak wynika z upublicznionego we wrzesniu
kalendarza spotkan J.Yellen - 17 lipca prezes Fed spotkata sie z Ivanka Trump. Tydzien
pozniej prezydent USA zapewnit, iz reelekcja J.Yellen jest mozliwa.

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

Wykres 21 Dwumiesieczna zmiana
dochodowosci Bunda i UST
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Sytuacje na rynku obligacji bazowych najlepiej oddaje fakt, iz pod koniec lipca spread
pomiedzy 10-latka amerykanska, a niemiecka zawezit sie do najnizszego od listopada
2016 roku tj. wyborow prezydenckich w Stanach Zjednoczonych. Byt to rezultat zmiany
oczekiwan inwestoréw, co do polityk pienieznych Fed i Europejskiego Banku
Centralnego. Spadek szans - w ocenie rynku - na trzecia podwyzke kosztu pieniadza w
USA motywowany stabnaca inflacja sprawit, ze od lipca rentownos¢ amerykanskiej 10-
latki systematycznie znizkowata. Z kolei dla Bunda byt to moment wyznaczenia 1,5-
rocznego szczytu na poziomie 0,60%. Czynnikiem odpowiadajacym za zwyzke
dochodowosci byta miedzy innymi informacja Wall Street Journal, iz w trakcie
zaplanowanego wrzesniowego posiedzenia Europejski Bank Centralny prawdopodobnie
zasygnalizuje rozpoczecie stopniowego ograniczania programu skupu aktywow w 2018
roku. Gazeta - powotujac sie na zrodta w banku - poinformowata rowniez, ze Mario
Draghi wezmie w sierpniu udziat w konferencji amerykanskiej Rezerwy Federalnej w
Jackson Hole, a w swoim przemdwieniu ma wskaza¢ na rosnace przekonanie EBC
odnosnie stanu gospodarki eurolandu oraz na mniejsza konieczno$¢ utrzymywania
stymulacji monetarnej.

Ostatecznie medialne doniesienia nie potwierdzity sie. Konferencja w Jackson Hole nie
przyniosta zmiany retoryki przedstawicieli EBC, a podczas wrzesniowego posiedzenia
banku M.Draghi odnoszac sie do programu QE stwierdzit, ze wiekszo$¢ decyzji w tej
sprawie zostanie podjeta w pazdzierniku. Prezes EBC zastrzegt jednak, ze "znaczaca"
akomodacja monetarna ze strony banku jest wciaz potrzebna. Z tego powodu kluczowe
dla kierunku notowan Bunda bedzie najblizsze posiedzenie EBC. Ograniczenie od 2018
roku wartosci programu skupu aktywow mogtoby ponownie przywrdci¢ rentownos¢ 10-
latki niemieckiej powyzej poziomu 0,50%. Do tego czasu jednak najprawdopodobniej
bedziemy s$wiadkami stabilizacji notowan Bunda wokot poziomu 0,35%, a wigksze
fluktuacje mozliwe beda jedynie w czasach zmian w apetycie na ryzyko przyktadowo w
wyniku zaostrzenia konfliktu na Potwyspie Koreanskim. Wycena amerykanskiego dtugu
w nadchodzacych kwartatach rowniez powinna kontynuowac stabilizacje nieco powyzej
poziomu 2,0% w przypadku 10-letniego benchmarku, o ile wrzesniowe posiedzenie Fed
nie przyniesie utrzymania prognoz dotyczacych tegorocznej sciezki podwyzek stop
procentowych. Jest to jednak mato prawdopodobne by Fed zdecydowat sie na trzecia
w tym roku, a czwarta w rozpoczetym pod koniec 2016 roku cyklu zaciesniania polityki
pienieznej. Rynek stopy procentowej kolejna podwyzke stop procentowych w USA
zaktada dopiero w marcu przysztego roku.
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PRZEGLAD DANYCH

Wykres 22 Produkcja przemystowa [%, r/r] oraz indeks PMI w
polskim przemysle [pkt.]

Wykres 23 Zannualizowana zmiana PKB w USA i strefie
euro [%]
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Wykres 24 Indeksy koniunktury w przemysle [pkt.]

Wykres 25 Notowania obligacji i kontraktéw IRS [bps]
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Wykres 26 Notowania stawek WIBOR, LIBOR CHF, LIBOR USD,
EURIBOR [%]

Wykres 27 Notowania LIBOR USD 3M i Fed fund rate [%]
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DANE | PROGNOZY

DANE | PROGNOZY KROTKOTERMINOWE
gru 16 sty 17 lut 17 mar17 kwi17 maj17 cze 17 lip 17

Inflacja- CPI (% r/r) 0,8 1,7 2,2 2,0 2,0 1,9 1,5 1,7 1,8 1,9
Inflacja bazowa (% r/r) 0,0 0,2 0,3 0,6 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 0,8
Ceny producenta - PPl (% r/r) 3,2 4,0 4,5 4,8 4,2 2,4 1,8 2,2 3,0 2,8
Podaz pieniadza M3 (% r/r) 9,6 8,5 8,2 7,8 6,7 6,3 5,0 5,0 5,2 5,0
Produkcja przemystowa (% r/r) 2,1 9,1 1,1 11,1 -0,6 9,2 4,5 6,2 6,2 2,4
Sprzedaz detaliczna (realnie, % r/r) 6,1 9,5 5,2 7,9 6,7 7,4 5,8 6,8 6,1 6,3
Saldo obrotéw biezacych (mln EUR) -219 2342 -599 -529 -160 -298 -932 -878

Eksport (EUR, % r/r) 5,1 14,3 5,7 15,1 1,4 16,2 8,7 10,7

Import (EUR, % r/r) 7,1 16,0 8,9 16,8 3,3 21,4 15,0 8,3

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

lut 17 mar 17 kwi17 maj17 cze 17 sie 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) 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73

Obligacja 2-letnia (koniec okresu) 2,04 2,19 2,22 2,00 1,99 1,92 1,91 1,84 1,72 1,75
Obligacja 5-letnia (koniec okresu) 2,89 3,17 3,13 2,92 2,90 2,66 2,65 2,73 2,62 2,65
Obligacja 10-letnia (koniec okresu) 3,63 3,89 3,82 3,51 3,43 3,24 3,33 3,37 3,29 3,35

Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 4,40 4,32 4,31 4,23 4,23 4,18 4,23 4,25 4,25 4,25
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 4,18 4,00 4,07 3,97 3,88 3,72 3,70 3,59 3,57 3,65
Kurs EUR/USD (koniec okresu) 1,05 1,08 1,06 1,06 1,09 1,12 1,14 1,18 1,19 1,16

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 1954,8
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 4.4
Spozycie prywatne (wzrost realny, %) 2,6 3,3 0,8 0,3 2,6 3 3,8 4,5
Inwestycje (wzrost realny, %) 0 8,8 -1,8 -1,1 10 6,1 -7,9 4,5
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 11 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 -2,5
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 3,70

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

Wrzesien / Pazdziernik

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
13 GE: CPI 14 US: CPI, liczba 15 EZ: bilans handlowy
EZ: produkcja nowych US: sprzedaz
przemystowa, bezrobotnych detaliczna, produkcja
zatrudnienie przemystowa, indeks
US: liczba wnioskow o uniwersytetu Michigan
kredyt hipoteczny MBA,
PPI
[ | | [
18 EZ: CPI 19 GE: ZEW 20 GE: PPI 21 PL: opis posiedzenia 22 GE: PMI w ustugach
PL: ptace, zatrudnienie PL: produkcja US: liczba wnioskow o banku centralnego EZ: PMI w ustugach
przemystowa, PPI, kredyt hipoteczny MBA, US: liczba nowych PL: podaz pieniadza
sprzedaz detaliczna sprzedaz domow na bezrobotnych M3
US: liczba pozwolen na  rynku wtornym, decyzja US: PMI w ustugach
budowe W sprawie stop
procentowych
| | | |
25 PL: stopa bezrobocia 26 US: Indeks CaseShiller, 27 US: liczba wnioskow o 28 GE: CPI 29 EZ: szacunek inflacji
GE: IFO sprzedaz nowych kredyt hipoteczny MBA, US: PKB, liczba PL: inflacja CPI
domow, indeks zamowienia na dobra nowych US: dochody i wydatki
Conference Board trwatego uzytku bezrobotnych gospodarstw
GE: sprzedaz detaliczna domowych, inflacja
PCE, indeks

uniwersytetu Michigan

| |
02 PL: PMI w przemysle 03 EZ: PPI 04 GE: PMI w ustugach 05 US: raport 06 GE: zamowienia

GE: PMI w przemysle EZ: PMI w ustugach, Challengera, bilans fabryczne

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

US: PMIi ISM w US: ADP, PMI w zamowienia US: zmiana

przemysle ustugach, liczba fabryczne, liczba zatrudnienia poza
whnioskow o kredyt nowych sektorem rolniczym,
hipoteczny MBA bezrobotnych stopa bezrobocia

PL: decyzja w sprawie
stop procentowych

09 GE: produkcja I10 GE: bilans handlowy |11 US: liczba wnioskdw o 12 EZ: produkcja I13 GE: CPI
przemystowa kredyt hipoteczny MBA, przemystowa PL: inflacja bazowa
EZ: indeks Sentix opis posiedzenia banku PL: inflacja CPI US: sprzedaz
centralnego Us: PPI detaliczna, indeks

uniwersytetu Michigan

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

Grzegorz Maliszewski

Gtowny Ekonomista
+48 22 598 22 38

grzegorz.maliszewski@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 wynikéw 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 prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej
publikacji lub zawartych w niej informacji.
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