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® Dane za sierpien potwierdzity dobra koniunkture w polskiej gospodarce. Dynamika

produkcji przemystowej przyspieszyta do 8,8% r/r z 6,2% r/r w lipcu. Sierpien

przyniost tez dalsze ozywienie w zakresie inwestycji infrastrukturalnych. Produkcja
+48 22 598 22 38 budowlano-montazowa byta w sierpniu o 23,5% wyzsza niz w analogicznym okresie
roku ubiegtego, to najszybszy jej wzrost od stycznia 2012r. Pomimo dynamicznych
wzrostow indeks produkcji budowlano-montazowej nie powrdcit do pozioméow z
2015 roku, co oznacza, ze branza budowlana nie odrobita jeszcze strat po gtebokim
+48 22 598 22 36 zatamaniu produkcji w roku 2016. W solidnym tempie rosnie sprzedaz detaliczna,
co potwierdza silny popyt konsumpcyjny. Niezmiennie wsparciem dla konsumpcji
pozostaja rosnace dochody rozporzadzalne gospodarstw domowych, a takze
optymistyczne nastroje. Krotkoterminowe perspektywy gospodarki pozostaja
optymistyczne. Na podstawie czastkowych danych za 3Q, a takze biorac pod uwage
lepsze od naszych oczekiwan wyniki polskiej gospodarki w pierwszej potowie tego
roku, zrewidowalismy nasze oczekiwania na druga potowe roku i w konsekwencji
prognoze wzrostu PKB na caty rok. W oparciu o dane za lipiec i sierpien szacujemy,
ze wzrost gospodarczy w 3Q moze wynies¢ 4,7%, natomiast w catym roku wzrost
PKB ma szanse osiagnac 4,3%. Utrzymanie wzrostu na takim poziomie bedzie jednak
niemozliwe w dtuzszym horyzoncie czasowym. Nasilajace sie ograniczenia
podazowe, w tym coraz trudniejszy dostep do sity roboczej, a takze niska stopa
inwestycji beda ograniczaty potencjat wzrostu w dtuzszym okresie.

Grzegorz Maliszewski
Gtowny Ekonomista

Mateusz Sutowicz
Analityk rynkow finansowych

®  Pazdziernikowe posiedzenie RPP zakonczyto sie utrzymaniem stop procentowych na
niezmienionym poziomie. Stopa referencyjna wciaz wynosi 1,50%. Takze wymowa
komunikatu byta zblizona do wyrazanej w poprzednich miesiacach. W ocenie Rady
biezaca inflacja, takze inflacja bazowa, utrzymuja sie na umiarkowanym poziomie.
Zdaniem bankierow centralnych ryzyko trwatego przekroczenia celu inflacyjnego w
Srednim okresie jest ograniczone. Prezes NBP A. Glapinski podtrzymat ocene, iz do
konca 2018 roku stopy procentowe powinny by¢ utrzymane na aktualnym poziomie.
Podwyzki stop w przysztym roku nie wykluczyta natomiast prof. G. Ancyparowicz,
dodajac jednak, iz tylko nadzwyczajne, zewnetrzne wydarzenia mogtyby wptynac
na to, aby trzeba byto rewidowac polityke pieniezna. Potwierdza to szeroki
konsensus w Radzie co do stabilizacji stop procentowych w najblizszych
miesigcach. W naszej ocenie komfort RPP bedzie stopniowo zmniejszat sie w

PRZEGLAD GOSPODARCZY ....ceveveeennn. 2 przysztym roku. W horyzoncie 2-3 lat, a taki jest horyzont dziatania RPP, inflacja
bedzie rosta, zblizajac sie do celu banku centralnego, a nawet nieznacznie go

POLITYKA PIENIEZNA «..vveeeeeeeeeeeeeenn 7 przekraczajac. Nasz scenariusz niezmiennie zaktada wzrost stop procentowych w
drugiej potowie przysztego rok.

POLITYKA FISKALNA ..........ooooiinnnnnn. 8 ®  Wrzesien byt miesiacem spadku wartosci ztotego. Kurs EUR/PLN ustanowit na
koniec ubiegtego miesiaca najwyzszy od pét roku poziom, 4,33 choc jeszcze na

KRAJOWY RYNEK WALUTOWY ............... 9 poczatku omawianego okresu wynosit 10 groszy mniej. Niekorzystnie na wycene

i . ztotego oddziatywat globalny sentyment inwestycyjny. Powrdt do korelacji silny

KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH ...9 dolar to stabsze waluty regionu emerging markets sprawit, ze deprecjacja ztotego
przyspieszyta w drugiej potowie wrzesnia. W tym czasie kursy EUR/RON i EUR/TRY

RYNKI ZAGRANICZNE .......cooviiiiiennns " wyznaczyty historyczne maksima, a para EUR/HUF 4-miesieczny szczyt.

PRZEGLAD DANYCH .....covvvviinininnnne. 14

Tabela 1. Terminy posiedzen bankow centralnych

DANE | PROGNOZY ....oviniiiniiinnennnennns 15 Aktualny Data kolejnego Oczekiwana
poziom posiedzenia decyzja
KALENDARIUM .....cvvvieiiieniiienanee. 16 FED - Federal Funds Rate 1,00%-1,25% 31 paz-1 lis 1,00%-1,25%
SNB - LIBOR target (przedziat i cel) i ’(2_5:),'7?55% 14 gru . ’f_%:{:%f'r’%
ECB - stopa referencyjna 0,00% 26 paz 0,00%
NBP - stopa referencyjna 1,50% 7-8 lis 1,50%

Zrodto: Narodowy Bank Polski, Swiss National Bank, Federal Reserve, European Central Bank
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Utrzymuje sie dobra koniunktura w
przemysle

Inwestycje infrastrukturalne gtownym
motorem odbicia produkcji
budowlano-montazowej

Utrzymuja sie solidne wzrosty
konsumpcji prywatnej

raport miesieczny

PRZEGLAD GOSPODARCZY

Dane za sierpien potwierdzity dobra koniunkture w polskiej gospodarce. Dynamika
produkcji przemystowej przyspieszyta do 8,8% r/r z 6,2% r/r w lipcu. To bardzo dobry
odczyt wpisujacy sie w obraz pozytywnych nastrojow w przemysle. Jeszcze korzystniej
wyglada, jesli spojrzy sie na dane po wyeliminowaniu wptywu czynnikow sezonowych,
ktore wskazaty na wzrost produkcji o 8,1% r/r, najwyzszy od grudnia 2011r. W samym
sierpniu produkcja, eliminujac wahania sezonowe, wzrosta o az 3,2%. Wciaz gtownym
motorem produkcji pozostaje przetworstwo przemystowe, gdzie produkcja wzrosta o
8,6% r/r. Az 30 z 34 branz przemystu zanotowato zwyzke produkcji, a najszybciej rosta
w produkcji wyroboéw z metali, pojazdow samochodowych, przyczep i naczep,
napojow, czy tez metali. Z przegladu branz widac, ze wzrosty produkcji maja szeroki
zakres i obejmuja zaréwno producentow dobr konsumpcyjnych, jak i inwestycyjnych,
eksporterow, a takze dostawcow na rynek krajowy. Pozytywne momentum w
przemysle potwierdzit tez odczyt indeksu PMI, ktory we wrzesniu wzrost do 53,7 pkt.,
poziomu najwyzszego od kwietnia br., na co wptyw miat wzmozony naptyw nowych
zamowien, ktory we wrzesniu byt najsilniejszy od 31 miesiecy. To w duzym stopniu
efekt rosnacego portfela zamoéwien eksportowych, ktérych wzrost w minionym
miesiacu byt, wedtug badania PMI, najszybszy od stycznia. Polski przemyst wyraznie
korzysta zatem na dobrej koniunkturze u naszych gtownych partneréow handlowych.
Indeksy PMI dla niemieckiego przemystu, ktory we wrzesniu wzrost do poziomu
najwyzszego od kwietnia 2011r., sugeruja utrzymanie korzystnych trendow w
przemysle takze w kolejnych miesigcach.

Sierpien przyniést dalsze ozywienie w zakresie inwestycji infrastrukturalnych.
Produkcja budowlano-montazowa byta w sierpniu o 23,5% wyzsza niz w analogicznym
okresie roku ubiegtego. To najszybszy jej wzrost od stycznia 2012r. Pomimo
dynamicznych wzrostow indeks produkcji budowlano-montazowej nie powrocit do
poziomoéw z 2015 roku, co oznacza, ze branza budowlana nie odrobita jeszcze strat po
gtebokim zatamaniu produkcji w roku 2016. Kolejny miesiac dynamicznie rosta
produkcja firm zajmujacych sie wznoszeniem obiektow inzynierii ladowej i wodnej,
ktora byta o 30,1% wyzsza niz przed rokiem, wobec wzrostu w lipcu o 33,7% r/r.
Potwierdza to ozywienie inwestycji publicznych i wiekszg absorbcje srodkow unijnych.
To one beda gtownym motorem inwestycji w gospodarce.

Wykres 1 Indeks PMI [pkt.] oraz Wykres 2 Sprzedaz detaliczna [% r/r] i
produkcja przemystowa [% r/r] nastroje konsumentéw [pkt.]
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Zrodto: Datastream Zrodto: Datastream

W solidnym tempie rosnie sprzedaz detaliczna, co potwierdza silny popyt
konsumpcyjny. W sierpniu sprzedaz detaliczna wzrosta realnie o 6,9% r/r wobec 6,8%
r/r w lipcu. Rosty wszystkie kategorie sprzedazy, wskazujac na szeroki zakres zwyzek.
Niezmiennie wsparciem dla konsumpcji pozostaja rosnace dochody rozporzadzalne
gospodarstw domowych, a takze optymistyczne nastroje. Od maja br. wskazniki
ufnosci konsumenckiej - biezacy, jak i wyprzedzajacy - sa dodatnie, cho¢ we wrzesniu
nieznacznie sie obnizyty. W dalszym jednak ciagu optymisci przewazaja nad
pesymistami, co przektada sie na wyzsza ich sktonnos¢ do zakupow. Wskaznik
odzwierciedlajacy sktonnos¢ do dokonywania wazniejszych zakupow wzrost we
wrzesniu do nowego historycznego maksimum. Dobrze wrozy to perspektywom
konsumpcji prywatnej w kolejnych kwartatach, cho¢ ze wzgledu na czynniki bazowe
jej dynamika obnizy sie.
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Poprawa perspektyw gospodarki w
krotkim terminie. Ryzyka dla wzrostu
w dtugim terminie nasilaja sie.

Korzystne trendy w wymianie
handlowej utrzymuja sie

Eksport ustug na rekordowo wysokich
poziomach

Wyptaty wynagrodzen dla
nierezydentéw pogarszaja saldo
obrotéw biezacych

Zrodto: Datastream

raport miesieczny

Krotkoterminowe perspektywy gospodarki pozostaja optymistyczne. Na podstawie
czastkowych danych za 3Q, a takze biorac pod uwage lepsze od naszych oczekiwan
wyniki polskiej gospodarki w pierwszej potowie tego roku, zrewidowaliSmy nasze
oczekiwania na druga potowe roku i w konsekwencji prognoze wzrostu PKB na caty rok.
W oparciu o dane za lipiec i sierpien szacujemy, ze wzrost gospodarczy w 3Q moze
wynies¢ 4,7%, natomiast w catym roku wzrost PKB ma szanse osiagna¢ 4,3%. Podstawa
rewizji byto szybsze od wczesniejszych oczekiwan odbicie inwestycji
infrastrukturalnych, a takze utrzymanie solidnych wzrostow konsumpcji pomimo
wyzszej bazy statystycznej po uruchomieniu programu Rodzina 500+. Utrzymanie
wzrostu na takim poziomie bedzie jednak niemozliwe w dtuzszym horyzoncie
czasowym. Nasilajace sie ograniczenia podazowe, w tym coraz trudniejszy dostep do
sity roboczej, a takze niska stopa inwestycji beda ograniczaty potencjat wzrostu w
dtuzszym okresie. Na podazowe ograniczenia wzrostu produkcji wskazuja sami
przedsigbiorcy w badaniach koniunktury.

Deficyt obrotow biezacych spadt w lipcu do 878 mln EUR z 1,114 mld EUR miesiac
wczesniej. To w duzym stopniu efekt nizszego deficytu na rachunku dochodow
pierwotnych, w zwiazku z mniejszymi wyptatami dochodéw dla zagranicznych
inwestorow. W zakresie wymiany handlowej utrzymuje sie wzrostowa tendencja
eksportu i importu towaréw. Dobra koniunktura u naszych gtéwnych partnerow
handlowych, potwierdzana odczytami koniunktury w Niemczech i strefie euro, sprzyja
polskiemu eksportowi. Nieco stabszy ztoty poprawia natomiast jego optacalnosc.
Obecny rynkowy kurs EUR/PLN i USD/PLN znajduja sie wyraznie powyzej progowych
kursow optacalnosci eksportu, ktére ksztattuja sie na poziomie odpowiednio 3,95 i
3,46. W lipcu dynamika eksportu, liczonego w euro, przyspieszyta do 10,2% r/r z 6,5%
r/r w czerwcu. Natomiast import w tym samym czasie wzrdst o 8,3% r/r, napedzany
przez mocny popyt konsumpcyjny i odbudowujacy sie popyt inwestycyjny. Z drugiej
jednak strony, dynamike importu zmniejszyty spadki cen ropy naftowej w pierwszej
potowie tego roku.

Niezmiennie korzystnie ksztattuje sie sytuacja w zakresie ustug. Co prawda w samym
lipcu saldo ustug nieznacznie sie obnizyto do 1,592 mld EUR z 1,603 mld EUR w
czerwcu, jednak w dalszym ciggu utrzymuje sie na poziomach zblizonych do
historycznych maksiméw. Do rekordowo wysokiego poziomu wzrosta natomiast
skumulowana za ostatnie 12 miesiecy nadwyzka w handlu ustugami i wyniosta 15,688
mld EUR. Rekordowo wysoki poziom osiagnety tez przychody ze sprzedazy ustug, ktére
w lipcu wyniosty 4,484 mld EUR i byty o 12,6% wyzsze niz przed rokiem. Pokazuje to
rosnaca role Polski jako dostawcy ustug dla biznesu. W kolejnych kwartatach oczekiwac
nalezy utrzymania tej tendencji.

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

Wykres 4 Deficyt obrotow biezacych i
naptyw inwestycji bezp. [mln EUR]
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Zrédto: Datastream

Dane kwartalne o bilansie ptatniczym potwierdzity wzrost deficytu obrotéw biezacych
do 0,5% PKB w 2Q wobec nadwyzki 0,1% PKB po 1Q, w ujeciu ptynnego roku. W dalszym
ciagu jest to jednak poziom nie zagrazajacy stabilnosci polskiej gospodarki.
Pogorszenie salda bilansu obrotow biezacych to czesciowo efekt wzrostu deficytu na
rachunku obrotow pierwotnych, na co ztozyt sie nie tylko wyzszy deficyt dochoddéw z
inwestycji, ale takze rosnacy deficyt wynagrodzen pracownikow. W 2Q rozchody z
tytutu wynagrodzen wyptaconych nierezydentom wyniosty 1,256 mld EUR i byt to
rekordowo wysoki poziom. Rekordowo wysoka byta tez nadwyzka wyptaconych
wynagrodzen dla nierezydentow w stosunku do przychodéw z wynagrodzen Polakow z
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zagranicy, ktora wyniosta w 2Q 514 mln EUR wobec 40 mln EUR w 1Q. To niewatpliwie
efekt wzmozonej emigracji pracownikow z Ukrainy.

Pomimo wzrostu, deficyt na rachunku W kolejnych miesiacach saldo na rachunku obrotéw biezacych bedzie ulegato dalszemu

obrotéw biezacych pozostanie pogorszeniu na skutek pogtebienia deficytu towarow i wyzszego deficytu dochodow

relatywnie niski pierwotnych. Wciaz silny popyt konsumpcyjny, a takze spodziewana odbudowa
inwestycji beda wspieraty zwyzke importu, co przy stabilnym wzroscie 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 wzrostu,
deficyt pozostanie jednak niski, nie zagrazajac stabilnosci polskiej gospodarki.

Powrot spadkow stopy bezrobocia Po dwoch miesigcach stabilizacji stopa bezrobocia rejestrowanego powrdcita do
spadkéw i w sierpniu wyniosta 7,0% wobec 7,1% w lipcu i czerwcu. Wedtug naszych
szacunkow obnizyta sie takze stopa bezrobocia po wyeliminowaniu czynnikow
sezonowych i wyniosta w sierpniu 7,4% wobec 7,5% we wczesniejszych czterech
miesiacach. Kondycja rynku pracy pozostaje dobra, a stopa bezrobocia rejestrowanego
byta 1,4 pkt. proc. nizsza niz rok wczesniej, cho¢ zmniejszaja sie przeptywy na rynku
pracy. Liczba nowozarejestrowanych bezrobotnych spadta o 5,0% r/r, natomiast liczba
wyrejestrowan byta o 10,7% mniejsza niz przed rokiem. Przyspieszyta natomiast
dynamika zgtoszonych do urzedow ofert pracy, co przy spadku liczby bezrobotnych
znalazto odzwierciedlenie w nizszej liczbie bezrobotnych przypadajacych na oferte
pracy. W sierpniu wyniosta ona 7,4, osiagajac nowe historyczne minimum. Potwierdza
to narastajace napiecia na rynku pracy, co z punktu widzenia pracodawcy oznacza
nasilajaca sie bariere rozwoju dziatalnosci gospodarczej. Wedtug szacunkow MRPiPS
stopa bezrobocia rejestrowanego we wrzesniu zanotowata dalszy spadek, obnizajac sie
do poziomu 6,9%. Oznacza to, ze odsezonowana stopa bezrobocia spadta w minionym
miesiacu do nowego historycznego minimum na poziomie 6,3%.

Zatrudnienie w sektorze Utrzymujacy sie wzrost popytu na prace potwierdzity dane z sektora przedsiebiorstw,
przedsiebiorstw na $ciezce gdzie zatrudnienie wzrosto w sierpniu o 4,6% r/r wobec 4,5% r/r w lipcu. Wzrost
wzrostowej zatrudnienia w ujeciu branzowym ma szeroki zakres i obejmuje zdecydowana

wiekszos¢ sektorow polskiej gospodarki. Redukcja etatow widoczna jest w gornictwie i
wydobyciu, gtéwnie wegla kamiennego, a w przetworstwie przemystowym zmniejsza
sie zatrudnienie w produkcji wyrobow farmaceutycznych i produkcji odziezy.
Dynamiczne zwyzki widoczne sa natomiast w ustugach i handlu.

Wykres 5 Stopa bezrobocia Wykres 6 Dynamika ptac i zatrudnienia w
rejestrowanego i BAEL [%] sektorze przedsiebiorstw [% r/r]
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Wzrost ptac w sierpniu, czesciowo Sierpien przynidst nasilenie presji ptacowej. Dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw
przez przesuniecie premii w wyniosta w ujeciu nominalnym 6,6% r/r, natomiast realnie ptace wzrosty o 4,8% r/r,
gornictwie najszybciej od roku. Pozytywna niespodzianka po stronie ptac w sierpniu to w duzej

mierze efekt przesunie¢ wyptat premii i bonusow w gornictwie wegla kamiennego,
gdzie w sierpniu ptace wzrosty az o 28,5% r/r, po ich spadku o 10,8% r/r w lipcu. Nie
zmienia to faktu, ze presja ptacowa w polskiej gospodarce stopniowo sie nasila, w s$lad
za rosnacymi problemami ze znalezieniem pracownikow. Widaé¢ to szczegolnie w
handlu i budownictwie, gdzie ptace wzrosty o odpowiednio 7,6% r/r i 7,5% r/ir. W
wyraznym tempie rosna tez ptace w przemysle, ktore w sierpniu byty o 7,1% wyzsze niz
rok temu. Warto przy tym zwroci¢ uwage, ze problem z pozyskaniem pracownikow
oraz wzrost presji ptacowej widoczny jest w catym regionie Europy Srodkowo-
Wschodniej. Przy czym sposrdd krajow regionu Polska nie jest gospodarka z najszybciej
rosnacymi ptacami. Wedtug danych Eurostatu za 2Q to w Rumunii oraz na Wegrzech
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ptace rosty najsilniej, o odpowiednio 18,6% r/r i 13,0% r/r. W dwucyfrowym tempie
rosty wynagrodzenia takze w Czechach, Butgarii oraz Litwie. Polska ze wzrostem
kosztow pracy w 2Q o 8,3% r/r nie wyrdznia sie negatywnie, cho¢ jest to dynamika
ponad 4-krotnie wyzsza niz srednio w strefie euro. W kolejnych kwartatach bedzie sie
utrzymywata presja na wzrost ptac, cho¢ z badan koniunktury przedsiebiorstw wynika,
ze ptace beda rosna¢, ale prawdopodobnie w tempie zblizonym do dynamiki z
poprzednich kwartatow. Z punktu widzenia gospodarki tendencje na rynku pracy -
rosnace zatrudnienie i ptace beda stanowity wsparcie dla dochodéw gospodarstw
domowych i optymizmu konsumentow, co bedzie sprzyjato wzrostowi konsumpcji.

Przyspieszenie inflacji w sierpniu Trzeci kwartat przyniost przyspieszenie inflacji. W sierpniu wyniosta ona 1,8% r/r,
natomiast wedtug szybkiego szacunku GUS wskaznik CPl wzrdst we wrzesniu do 2,2%
r/r, podczas gdy jeszcze w czerwcu znajdowat sie na poziomie dolnej granicy celu
inflacyjnego, tj. 1,5% r/r. Nasilenie presji cenowej to efekt rosnacych cen zywnosci i
energii. Od lokalnego dotka w potowie czerwca, cena ropy naftowej Brent wzrosta o
ok. 25% w ujeciu dolarowym. W przeliczeniu na ztote wzrost byt nieco mniejszy, czemu
sprzyjato umocnienie ztotego wobec dolara amerykanskiego. Biorac pod uwage
sytuacje na rynku ropy, dalsze wzrosty cen surowca wydaja sie ograniczone. Na rynku
ropy wciaz utrzymuje sie nadpodaz surowca, a wzrost gospodarczy i wyzszy popyt na
surowce energetyczne nie rownowazy rynku. Szczegélnie, ze przy obecnych cenach
rynkowych rosnie wydobycie ropy w Stanach Zjednoczonych. W rezultacie ceny za
barytke ropy Brent powinny stabilizowac sie wokét aktualnych pozioméw, co przy
rosnacej bazie statystycznej z roku ubiegtego bedzie przektadato sie na obnizenie
rocznej dynamiki cen paliw.

Ceny zywnosci jednym z czynnikow Presja wzrostowa widoczna jest takze w cenach zywnosci, ktorych dynamika w sierpniu

proinflacyjnych wyniosta 4,6% r/r wobec 4,7% r/r wllipcu. Najsilniej drozeja ttuszcze, ktérych ceny w
sierpniu byty wyzsze o 21,2% r/r, gtownie na skutek gwattownie rosnacych cen masta.
Wyhamowaty natomiast wzrosty cen warzyw, ktére w poprzednich miesigcach drozaty
w reakcji na mniejsze zbiory, bedace efektem niekorzystnych warunkéw pogodowych.
Obniza sie takze dynamika cen miesa, szczegolnie wieprzowego, co moze by¢ sygnatem
wychodzenia ze swinskiego dotka. Zwiekszajaca sie podaz surowca moze sprzyjac
dalszej ich znizce w kolejnych miesiacach.

Inflacja bazowa pozostaje wzglednie Presja ze strony popytu pozostaje umiarkowana, na co wskazuja odczyty inflacji

niska bazowej. Gtowna z nich, wskaznik CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii obnizyt sie
w sierpniu do 0,7% r/r z 0,8% r/r w lipcu. Warto jednak zauwazy¢, ze dwie pozostate
miary - po wytaczeniu cen administrowanych, a takze srednia obcieta, wzrosty do
odpowiednio 1,9% r/r i 1,7% r/r. Czwarta z liczonych przez NBP miar, wskaznik CPI po
wytaczeniu cen najbardziej zmiennych, ustabilizowat si¢ na poziomie 1,3% r/r w
sierpniu. Biezace odczyty wskazuja wiec na umiarkowana presje cenowa, jednak
nasilaja sie sygnaty sugerujace stopniowe narastanie presji inflacyjnej.

Wykres 7 Inflacja CPI i bazowa oraz cel Wykres 8 Zmiany cen zywnosci i paliw
inflacyjny [%,r/r] [%, r/r]
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Drozejace surowce zwiekszaja presje W tym zakresie warto wskazac¢ na wzrost cen producenta. Odzwierciedlajacy je indeks
na ceny producenta PPI wynidst w sierpniu 3,0% r/r wobec 2,2% r/r w lipcu. Jego zwyzka to efekt rosnacych
kosztow, w nastepstwie drozejacych na rynkach miedzynarodowych ropie naftowej,
wegla, a takze metali przemystowych. Dlatego tez najsilniej wzrosty ceny w produkcji
koksu i produktow rafinacji ropy naftowej (+2,7% m/m). Przedsiebiorcy z przetworstwa
przemystowego w ramach badania PMI zwracali uwage, ze tempo inflacji kosztow
produkcji byto we wrzesniu najszybsze od czterech miesiecy, gtownie z powodu
wysokich cen stali. W efekcie przetozyto sie to na podwyzki cen wyrobow gotowych,
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Po przejsciowym spadku na
przetomie roku 2017 i 2018 inflacja
powraci do wzrostow

raport miesieczny

ktorych skala wedtug wynikow badania PMI byta najwyzsza od kwietnia 2011. Przy
rosnagcych cenach surowcéw, a takze ptac, oczekiwa¢ mozna utrzymywania sie
podwyzszonej presji na ceny producentow. Ze wzgledu na czynniki bazowe, zwiazane
ze wzrostami cen surowcow przemystowych na przetomie roku 2016 i 2017, roczny
wskaznik PPl bedzie sie obnizat poczynajac od pazdziernika, jednak w pierwszym
kwartale przysztego roku powinien zacza¢ ponownie przyspieszac.

Podobna trajektorie powinna mie¢ w naszej ocenie Sciezka wskaznika CPI. W
najblizszych miesiacach nieznacznie przyspieszy, jednak w grudniu obnizy sie w okolice
1,5% r/r i na zblizonym poziomie powinna utrzymac sie w pierwszym kwartale 2018. W
dalszych miesigcach roku wskaznik CPl powroci jednak do wzrostow, zblizajac sie w
okolice celu inflacyjnego. Poza wzrostem inflacji, zmieni sie takze jej struktura.
Nasilenie sie procesow inflacyjnych bedzie w wigkszym stopniu efektem wzrostu
inflacji bazowej, podczas gdy czynniki podazowe beda miaty bardziej neutralny wptyw
na inflacje. Bedzie to sytuacja odwrotna do obecnej, kiedy podwyzszony wskaznik CPI
jest w wiekszym stopniu efektem czynnikow podazowych, podczas gdy presja
popytowa utrzymuje sie na umiarkowanym poziomie.

B Millennium
| bank |
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Tabela 2. Ostatnie wypowiedzi RPP

Adam
Glapinski

»Moja prywatne oczekiwania sa takie, tego
sie spodziewam, ze do konca 2018 r. stopy
pozostang bez zmian. Nie widze powodu,
zeby przy obecnych danych (...), i
przypuszczam, ze te stopy nie ulegna
zmianie.” (04.10.2017)

Grazyna
Ancyparowicz

»Musiatyby jakies nadzwyczajne,
zewnetrzne wydarzenia wptyna¢ na to,
kataklizmy wrecz, zeby trzeba byto
rewidowac nasza polityke, ktora wyraznie
stabilizuje i rynek, i gospodarke,
przynajmniej przez najblizsze  trzy
kwartaty, moze cztery.” (04.10.2017)

Eugeniusz
Gatnar

»Gdyby presja ptacowa wzrosta zgodnie z
moimi przewidywaniami i inflacja znalazta
sie w okolicach celu, to uwazam, ze w
pierwszym kwartale przysztego roku mozna
bytoby rozwazy¢ podwyzke stop
procentowych” (21.09.2017)

tukasz Hardt

»Stwierdzenie, ze do konca 2018 roku w
polityce pienieznej nic sie nie zmieni
obarczone jest ryzykiem. W tym momencie
nie wiemy, jaka bedzie sita przetozenia
wzrostu wynagrodzen na presje cenowa w
gospodarce” (09.10.2017)

Jerzy
Kropiwnicki

,Nie widze zagrozen ze strony ujemnych
realnych stop procentowych i na podstawie
danych, ktore sa obecnie dostgpne nie
widze powodu do rewizji poziomu stop
procentowych w ciagu kolejnych 24
miesiecy. Zdanie to moze ulega¢ zmianie
wraz z naptywem kolejnych informacji,
szczegolnie w listopadzie.” (15.09.2017)

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 kosztow 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

»Presja, jesli chodzi o rynek pracy, nie
bedzie tak duza i nastapi w tym wzgledzie
w kolejnych miesiacach stabilizacja. Poki
co, podstaw do zmiany nastawienia nie
widze” (04.10.2017)

Kamil
Zubelewicz

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

Jerzy
Zyzynski

»Nie ma popytu na kredyt takiego, zeby
zmuszato to do podwyzszania stop
procentowych.  Naszym celem jest
ustabilizowanie oczekiwan i na razie nie
ma powodu, zeby te oczekiwania
zmieniac¢” (11.10.2017)

Zrodto: PAP

raport miesieczny

POLITYKA PIENIEZNA

Pazdziernikowe posiedzenie RPP zakonczyto sie utrzymaniem stdp procentowych na
niezmienionym poziomie. Stopa referencyjna wciaz wynosi 1,50%. Takze wymowa
komunikatu byta zblizona do wyrazanej w poprzednich miesigcach. W ocenie Rady
biezaca inflacja, takze inflacja bazowa, utrzymuje sie na umiarkowanym poziomie.
Zdaniem bankierow centralnych takze w kolejnych kwartatach inflacja pozostanie
umiarkowana, a ryzyko trwatego przekroczenia celu inflacyjnego w Srednim okresie
jest ograniczone. W rezultacie Rada podtrzymata ocene, ze w Swietle aktualnych
danych i prognoz obecny poziom stop procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej
gospodarki na $ciezce zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac rownowage
makroekonomiczna. Sugeruje to utrzymanie neutralnego nastawienia Rady i stabilne
stopy procentowe w perspektywie najblizszych miesiecy.

Na konferencji po posiedzeniu RPP prezes NBP A. Glapinski podtrzymat ocene, iz do
konca 2018 roku stopy procentowe powinny by¢ utrzymane na aktualnym poziomie.
Podstaw do zmiany nastawienia nie widziat takze obecny na konferencji R. Sura, w
ocenie ktorego presja ze strony rynku pracy powinna w kolejnych miesigcach sie
stabilizowaé. Mozliwosci podwyzki stop w przysztym roku nie wykluczyta natomiast
prof. G. Ancyparowicz, dodajac jednak, iz tylko nadzwyczajne, zewnetrzne
wydarzenia mogtyby wptynac¢ na to, aby trzeba byto rewidowac polityke pieniezna.
Potwierdza to szeroki konsensus w Radzie co do stabilizacji stop procentowych w
najblizszych miesigcach.

Wykres 10 Stopa referencyjna realna i
nominalna [%]

Wykres 9 Notowania krajowych
kontraktow FRA [%]
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W naszej ocenie komfort RPP bedzie stopniowo zmniejszat sie w przysztym roku. O ile
koncowka tego roku i poczatek przysztego przyniosa wyhamowanie wskaznika CPI do
ok. 1,5% r/r, na co zwrocit uwage sam prezes Glapinski, to trzeba pamietac, ze bedzie
to zjawisko przejsciowe. W horyzoncie 2-3 lat, a taki jest horyzont dziatania RPP,
inflacja bedzie rosta, zblizajac sie do celu banku centralnego, a nawet nieznacznie go
przekraczajac. Tym bardziej, ze zmianie ulega¢ bedzie struktura inflacji, ktora w
wiekszym stopniu bedzie napedzana przez inflacje bazowa, a nie tak jak obecnie przez
rosnace ceny energii i Zywnosci. Scenariusz taki zaprezentowany byt juz w lipcowej
projekcji PKB i inflacji, i potwierdzi¢ go powinna takze aktualizacja projekcji w
listopadzie. Rynek terminowy stopy procentowej coraz bardziej wycenia podwyzke
stop procentowych pod koniec przysztego roku, co wida¢ we wzroscie stawek FRA. My
podtrzymujemy nasza ocene, ze retoryka RPP w przysztym roku bedzie sie stopniowo
zmienia¢ w kierunku bardziej jastrzebiej. W naszym scenariuszu zaktadamy wzrost
stop procentowych w drugiej potowie przysztego rok.

Szczegolnie, ze warunki monetarne w polskiej gospodarce pozostaja akomodacyjne, a
indeks restrykcyjnosci polityki pienieznej zanotowat we wrzesniu kolejny spadek. To
efekt pogtebienia sie ujemnych realnych stop procentowych (inflacja CPI przyspieszyta
do 2,2% r/r z 1,8% r/r w sierpniu). Wyhamowat takze trend umocnienia ztotego. W
takich uwarunkowaniach nieznaczna podwyzka stop procentowych nie powinna miec
negatywnego wptywu na koniunkture gospodarcza.
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Wyzsza realizacja dochodow wspiera
budzet

Wsparcie dla budzetu stanowi tez
strona wydatkowa

Sytuacja budzetowa w krotki
terminie pozostaje dobra, jednak
ryzyka w dtugim terminie utrzymuja
sie

raport miesieczny

POLITYKA FISKALNA

Wykonanie deficytu panstwa nie przestaje zaskakiwac pozytywnie. Po sierpniu budzet
zamknat sie nadwyzka w kwocie 4,89 mld PLN, i podobnie jak w trzech wczesniejszych
miesiacach byt to najlepszy wynik budzetu na tym etapie roku. W samym sierpniu
natomiast nadwyzka wyniosta 2,54 mld PLN. Niezmiennie korzystnie prezentuje sie
strona dochodowa. Dochody ogdétem byty po sierpniu 0 9,6% wyzsze niz w analogicznym
okresie roku ubiegtego. Nieznacznie wyhamowata przy tym dynamika wptywow
podatkowych, ktora po sierpniu wyniosta 15,5% r/r wobec 16,2% r/r po lipcu. Wciaz
najszybciej rosna wptywy z podatku VAT, ktérych dynamika po sierpniu wyniosta 23,3%
r/r. Na sciezce wzrostowej utrzymuja sie takze wptywy z podatku CIT, ktére po oSmiu
miesiacach tego roku byty o 13,3% r/r, czemu pomaga dobra sytuacja finansowa firm.
Sytuacja na rynku pracy i rosnace dochody gospodarstw domowych wspieraja
natomiast dochody z PIT, ktore wzrosty o 8,3% r/r.

Realizacje budzetu wspiera takze strona wydatkowa. Po sierpniu wydatki ogotem byty
o zaledwie o 0,3% wyzsze niz rok wczesniej. W samym sierpniu natomiast wydatki
spadty o 0,5% r/r i byt to czwarty miesiac w tym roku z ujemna roczna dynamika
wydatkow ogotem. Podobnie jak w miesigcach poprzednich to efekt przede wszystkim
nizszej dotacji do ZUS, w zwiazku ze spadajacym bezrobociem, wzrostem dochodow
gospodarstw domowych oraz naptywem Ukraincow na polski rynek pracy. Wyraznie
nizsze niz przed rokiem sa takze wydatki w ramach rozliczen z budzetem ogdélnym Unii
Europejskiej z tytutu srodkow wtasnych (-15,4% r/r po sierpniu), co moze wigzac sie z
nizsza aktywnoscia inwestycyjna.

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

W projekcie budzetu na 2018 rok rzad zatozyt, ze w catym biezacym roku deficyt
wyniesie 32,9 mld PLN i bedzie o blisko 26,4 mld PLN nizszy od planu. Oznacza to
jednoczesnie, ze w ostatnich czterech miesigcach roku budzet wygeneruje deficyt
blisko 38 mld PLN. Ostatnie miesiace roku sezonowo przynosza wzrost deficytu, jednak
tak znacznej skali poluzowania fiskalnego nie byto od co najmniej 20. lat. Oznacza to,
ze czes$¢ aktualnej poprawy budzetu moze miec¢ charakter przejsciowy, w zwiazku z
np. opdznianiem zwrotéw podatku VAT, ktére beda zrealizowane w ostatnich
miesigcach roku. Budzetowi w tym roku sprzyjaja tez czynniki cykliczne i znacznie
lepsza od oczekiwan sytuacja gospodarcza (wzrost konsumpcji i importu). Pozwoli to
resortowi finanséow sfinansowac czes¢ przysztorocznego deficytu jeszcze w tym roku.
Tym samym zneutralizowane zostana ewentualne napiecia w przysztorocznym
budzecie, co oznacza, ze krétkoterminowe perspektywy finansow publicznych
wygladaja dos¢ optymistycznie. Biorac jednak pod uwage cykliczny charakter poprawy
kondycji budzetu, a takze jednorazowy charakter czesci oszczednosci (opdznianie
zwrotow VAT, wysoka wptata z zysku NBP) to ryzyko pogorszenia kondycji finansow
publicznych w srednim okresie, szczegélnie w warunkach stabszej koniunktury jest
wysokie.
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Wykres 13 Kursy walutowe [zmiana
miesieczna, %]

EUR/PLN 0,0%
USD/PLN | 0.5%
CHF/PLN 0,4% |
GBP/PLN -0,8%

EUR/USD 0,6%

Zrodto: Reuters

W naszej ocenie na koniec roku kurs
EUR/PLN znajdzie sie na poziomie
4,25

W trakcie minionego miesigca
notowania SPW podlegaty dos¢ silnym
wahaniom
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KRAJOWY RYNEK WALUTOWY

Wrzesien byt miesiacem spadku wartosci ztotego. Kurs EUR/PLN ustanowit na koniec
ubiegtego miesigca najwyzszy od pot roku poziom 4,33 choé jeszcze na poczatku
omawianego okresu wynosit 10 groszy mniej. Poczatkowo zrédtem przeceny ztotego
byty informacje, iz Komisja Europejska przeszta do drugiego etapu w procedurze
wobec Polski o naruszenie prawa UE, w zwiazku z ustawa o ustroju sadow
powszechnych oraz wystapienie J.C.Junckera dotyczace wizji Europy, w ktorym
upomniat Polske. Niekorzystnie na wycene polskiej waluty podziataty ponadto
wypowiedzi trzech cztonkow Rady Polityki Pienieznej, ktorzy zaprezentowali
wyjatkowo tagodne stanowisko w kwestii stop procentowych. Dodatkowo w drugiej
potowie wrzesnia niekorzystnie na wycene ztotego oddziatywat globalny sentyment
inwestycyjny. Powr6t do korelacji silny dolar to stabsze waluty regionu emerging
markets sprawit, ze deprecjacja ztotego przyspieszyta. W tym czasie kursy EUR/RON i
EUR/TRY wyznaczyty historyczne maksima, a para EUR/HUF 4-miesieczny szczyt.

Wykres 14 Notowania kursu EUR/PLN i Wykres 15 Najlepiej i najgorzej radzace
USD/PLN sobie waluty EM we wrzesniu [%]
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Nasze oczekiwania co do wartosci ztotego w czwartym kwartale opieramy z jednej
strony na solidnych fundamentach makroekonomicznych i solidnym wzroscie
gospodarczym, a z drugiej strony na czasowym wygaszeniu ryzyka politycznego w
Europie. Uwazamy, iz przy powrocie strategii risk-on rynek w wiekszym stopniu
koncentrowac sie bedzie na wynikach gospodarki. Te natomiast powinny wspiera¢
oczekiwania stopniowej zmiany nastawienia czesci cztonkdw Rady Polityki Pienieznej,
a finalnie decyzji o podwyzce stop procentowych w drugiej potowie przysztego roku. W
tym kontekscie ciekawie zapowiada sie listopadowe posiedzenie Rady, na ktérym
zaprezentowana zostanie najnowsza projekcja PKB i CPIl. Niewykluczone réwniez, iz
wsparcie dla polskiej waluty stanowic¢ bedzie pazdziernikowy przeglad ratingu przez
agencje Standard and Poor’s, ktéra utrzymuje najnizsza sposrod trzech gtownych
agencji ocene wiarygodnosci kredytowej Polski. Zrodtem ryzyka dla naszej prognozy
ktora zaktada, iz na koniec roku kurs EUR/PLN znajdzie sie na poziomie 4,25 stanowic
beda momenty mozliwej eskalacji kryzysu na Potwyspie Koreanskim, przyspieszenie
reformy podatkowej w Stanach Zjednoczonych, czy start normalizacji polityki
pienieznej w strefie euro.

KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH

Poréwnujac rentownos$c¢ krajowego dtugu na poczatek i koniec wrzesnia mozna dojsc¢
do wniosku, iz byt to relatywnie spokojny miesiac w notowaniach SPW. Dochodowos¢
10-latki z poziomu 3,31% wzrosta bowiem do 3,38%, a krotkiego konca krzywej
zwyzkowata w miesiac o 3 bps z poziomu 1,73% na poczatku wrzesnia. W trakcie
minionego miesigca jednak notowania podlegaty dos¢ silnym wahaniom. Przejsciowo
10-letni benchmark wyznaczyt bowiem poziom 3,15% tj. najnizszy od czerwca, a 2-
latka 1,67% tj. roczne minimum. W drugiej potowie natomiast dochodowosé
systematycznie rosta. Rost takze spread pomiedzy 10-latka polska, a niemiecka. Z 280
pkt. baz. tj. 2-miesiecznego minimum wzrost on powyzej 290 pkt. baz., a obecnie
przekroczyt juz 300 pkt. baz. Ciekawie prezentowat sie rowniez spread pomiedzy
polskim, a czeskim 10-letnim benchmarkiem. Na przetomie wrzesnia i pazdziernika
réznica w dochodowosci tych papierow wyniosta 198 bps na korzys¢ polskiej obligacji
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Tabela 3. Kalendarz oraz wyniki
przetargow SPW w roku 2016 i 2017

X 2016 X 2017

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

OK1018/
06.10.16| RS/ | 6,0
WZ01Z1/
21.10.16| PS0422/ | 10,0
WZ1122
przetarg
05.10.17 precirdl 6.8
OK0720/
25.10 WZ112/
pso123/| 4:0-8:0
DS0727

Zrodto: MinFin

Ministerstwo Finansow sfinansowato
86% tegorocznych potrzeb
pozyczkowych

raport miesieczny

tj. najmniej od dwoch lat. Zrédtem zmian byty miedzy innymi rozbiezne oczekiwania
co do sciezki stop procentowych (patrz tabela ponizej).

Polityka pieniezna bankéw w Europie Srodkowo-Wschodniej

Pazdziernikowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej potwierdzito, iz wiekszos¢ cztonkow Rady
nie widzi obecnie powodéw do zmiany stop procentowych. Swoja opinie w tej kwestii
podtrzymat takze prezes NBP. A.Glapinski wciaz stoi na stanowisku, iz stopy procentowe
powinny by¢ utrzymane na niezmienionym poziomie w tym i w przysztym roku. Oceny prezesa
NBP nie zmienity miedzy innymi niedawne dane o wzroscie inflacji i ptac, a takze spodziewane
przyspieszenie wzrostu gospodarczego. Nieco inaczej wyglada natomiast sytuacja nie tylko
wsrod najwiekszych bankow swiata (Fed, BoC, a wkrotce by¢ moze takze BoE i EBC), ale i w
zdecydowanie mniejszych bankach centralnych tej czesci Europy, gdzie normalizacja polityki
pienieznej postepuje. We wrzesniu banku centralny Czech, utrzymat stopy procentowe, w tym
benchmarkowa, dwutygodniowa stope repo na poziomie 0,25% jednak na poczatku sierpnia -
jako pierwszy bank w regionie - podwyzszyt stope repo o 20 bps z obowiazujacego od konca
2012 roku poziomu 0,05%. Co wigcej mimo, iz w ubiegtym miesiacu prezes J.Rusnok
powiedziat, ze "nie ma pospiechu” z zaciesnianiem polityki monetarnej, a przed podjeciem
nalezy wczesniej zapoznaé sie z nowymi projekcjami makroekonomicznymi, ktére zostana
przedstawione przy okazji listopadowego posiedzenia banku, to cze$¢ inwestorow oczekuje, iz
decyzja o kolejnej podwyzce stop procentowych zapadnie podczas najblizszego posiedzenia tj.
2 listopada. W pazdzierniku do grona bankow centralnych normalizujacych polityke monetarna
dotaczyt bank Rumunii. Mimo, iz pozostawit on bez zmian referencyjna stope procentowa na
poziomie 1,75% to zawezit symetryczny korytarz stop procentowych do 1,25% z uwagi na
podwyzszenie stopy depozytowej do 0,5% z 0,25% i obnizenie stopy lombardowej do 3,0% z
3,25%. Na przeciwlegtym biegunie znajduja sie natomiast Wegry. Tamtejszy bank centralny we
wrzesniu obnizyt stope depozytow overnight o 10 bps do -0,15% i podjat inne
niekonwencjonalne dziatania, by poluzowac polityke pieniezna.

Koniec wrzesnia to tradycyjna publikacja podazy obligacji na pazdziernik i czwarty
kwartat. Ministerstwo Finansow planuje w tym miesiacu przeprowadzi¢ jedna aukcje
sprzedazy obligacji (25.10), na ktorej zaoferuje papiery za 4,0 - 8,0 mld PLN. W
pazdzierniku zaplanowany byt takze jeden przetarg zamiany obligacji, ktéry odbyt sie
na poczatku miesigca. Na tym przetargu odkupowane byty obligacje o terminach
zapadalnosci przypadajacych w 2018 r., stad stanowit on element prefinansowania
potrzeb przysztorocznych. Ich stopien po tym jak Ministerstwo Finansow odkupito
obligacje WZ0118, PS0418, PS0718, OK1018 tacznie za 6,61 mld PLN, a sprzedato
papiery OK0419, WZ1122, PS0123, WZ0126 i DS0727 za 6,83 mld PLN wynosi obecnie 9%
- szacowanych na podstawie przewidywanego wykonania z projektu ustawy budzetowej
na 2018 rok. Na ten rok natomiast Ministerstwo Finanséw sfinansowato 86% potrzeb
pozyczkowych. W czwartym kwartale natomiast resort finansow planuje dwa przetargi
sprzedazy obligacji z taczna podaza 8,0 - 16,0 mld PLN oraz planuje przeprowadzi¢
jeszcze dwa - gdyz jeden juz sie odbyt - przetargi zamiany. Do odkupu planuje
obligacje zapadajace w 2018 roku. Wedtug stanu na koniec wrzesnia do wykupu w tym
roku natomiast pozostaje dtug o wartosci nominalnej 16,6 mld PLN wobec 18,2 mld
PLN na koniec poprzedniego miesiaca z czego 13,1 mld PLN stanowia obligacje
hurtowe, 0,9 mld PLN przypada na obligacje detaliczne, a 2,7 mld PLN na obligacje i
kredyty na rynkach zagranicznych.

Wykres 16 Miesieczna zmiana Wykres 17 Stan srodkéw ztotowych i
dochodowosci obligacji [bps] walutowych w MinFin [mld PLN]
90
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Zrodto: MinFin, opracowanie wtasne Zrédto: MinFin, opracowanie wtasne
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Uwazamy, iz dochodowos¢ 10-latki na

koniec roku wzrosnie do 3,6%

Wrzesien w notowaniach eurodolara
byt niezwykle ciekawym miesigcem

raport miesieczny

We wrzesniowym raporcie pisalismy, ze w kolejnych miesiacach presja na wzrost
rentownosci powinna sie nasila¢. UtozsamialiSmy ja przede wszystkim z otoczeniem
zewnetrznym, w szczegolnosci postepujaca normalizacja polityki pienieznej na $wiecie
i dotaczaniem do tego grona coraz to nowych bankow centralnych - takze z naszego
regionu. Obecnie podtrzymujemy taki scenariusz uzupetniajac go o mozliwosc
stopniowego zaostrzania polityki pienieznej. Tylko w tym miesigcu t.Hardt i
G.Ancyparowicz stwierdzili, ze stopy procentowe w 2018 roku moga ulec zmianie. Co
wiecej L.Hardt zaznaczyt, iz ,reakcja Rady moze okazac sie konieczna juz na poczatku
2018 roku” nawiazujac tym samym do wrzesniowej wypowiedzi E.Gatnara, ktory gotow
bytby rozwazy¢ podwyzke stop procentowych w pierwszym kwartale przysztego roku,
jesli presje ptacowe beda rosna¢. Mimo, iz w naszej ocenie taki poglad nie znajdzie
poparcia wymaganej wiekszosci w RPP to jastrzebie komentarze sprawiaja, ze rynek
moze kontynuowac gre pod przyszte podwyzki stop procentowych widoczng obecnie z
notowaniach kontraktow FRA. W szczegdlnosci, iz wzrost CPI i przyspieszenie PKB oraz
przychylniejsze komentarze agencji ratingowych sprzyja¢ beda scenariuszowi
stopniowego wzrostu rentownosci SPW. W rezultacie uwazamy, iz dochodowos¢ 10-
latki na koniec roku wzrosnie do 3,6%, a krotkiego konca krzywej do 1,9%.

RYNKI ZAGRANICZNE

Wrzesien w notowaniach eurodolara byt niezwykle ciekawym miesiacem. Z jednej
strony kurs EUR/USD wyznaczyt najwyzszy od poczatku stycznia 2015 roku poziom
1,2092. Z drugiej natomiast notowania przetamaty dtugoterminowa wzrostowa linie
wsparcia i rozpoczety ruch korekcyjny obnizajac sie w trzy tygodnie - od wrzesniowego
maksimum - o cztery centy. Co wiecej ostatni tydzien wrzesnia byt jednym z
najlepszych w tym roku tygodni pod wzgledem skali umocnienia wobec euro. Znizka
eurodolara w tym czasie wyniosta bowiem niemal 2%. Zrédtem spadku EUR/USD byta
miedzy innymi sytuacja geopolityczna w Unii Europejskiej. Rynek negatywnie odebrat
bowiem wysokie, trzecie miejsce populistycznej i antysystemowej partii AfD w
wyborach parlamentarnych w Niemczech, ktéra swoj program oparta w gtéwnej mierze
na krytyce posunie¢ obozu rzadzacego. Nerwowos¢ wywotywata ponadto informacja o
referendum niepodlegtosciowym w Katalonii, ktérego wynik jest przedmiotem
zawirowan rynkowych do chwili obecnej. Zrodtem spadku eurodolara byta ponadto
nasilona w ostatnim czasie dysproporcja w podejsciu do polityki pienieznej pomiedzy
Stanami Zjednoczonymi, a strefg euro. We wrzesniu Fed zaskoczyt bowiem
podtrzymaniem wczesniejszej prognozy co do trzeciej w tym roku podwyzki stop
procentowych, podczas gdy Europejski Bank Centralny opdznit prawdopodobnie do
konca pazdziernika decyzje odnosnie ograniczania programu skupu aktywow.
Komentujac wrzesniowe zmiany na rynkach warto rowniez zwroci¢ uwage na
ustanowienie przez notowania ropy naftowej najwyzszego od lipca 2015 roku poziomu
tj. 59,49 USD za barytke ropy Brent oraz historyczne maksima na amerykanskiej
gietdzie.

Wykres 18 Wskaznik warunkow
finansowych w EMU i EUR/USD

Wykres 19 Notowania oraz zmiennosc
eurodolara [w centach]
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W naszej ocenie o notowaniach eurodolara w tym roku decydowac¢ beda cztery
czynniki. Pierwszy zwiazany jest z referendum i jego implikacjami dla Hiszpanii, a
posrednio catej Unii Europejskiej. Wydarzenia w Hiszpanii byty kolejnym w ostatnim
czasie przypomnieniem o ryzykach politycznych drzemigcych w Europie. Co wiecej
premier Katalonii na czas negocjacji tj. jak sam okreslit na kilka tygodni zawiesit
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aspiracje niepodlegtosciowe regionu, stad temat secesji moze powrocic¢ jeszcze w tym
roku. Przed nami takze (najpozniej do maja 2018 roku) wybory we Wtoszech, gdzie
nastroje antysystemowe - gtoszone przez populistyczny Ruch Pieciu Gwiazd - sa
réwniez obecne. Fakt, iz Unia Europejska nie jest juz tak silnym ideowym monolitem
niekorzystnie wptywa na wycene wspolnej waluty. Pozytywnie na dolara moze
natomiast wptynac zblizajaca sie nominacja nowego prezesa Rezerwy Federalnej. 4-
letnia kadencja Janet Yellen skonczy sie 3 lutego 2018 roku. Mimo, iZ ma ona szanse
na reelekcje, to zgodnie z wypowiedziami D.Trumpa jest on jednym z czworki
kandydatow na prezesa Fed. Wytaczajac wybor obecnej prezes Fed, gdzie reelekcja
bytaby naturalnym przedtuzeniem dotychczasowej polityki jakikolwiek inny wybor -
wedtug rynkowych spekulacji - niostby ze soba mozliwos¢ silniejszego niz obecnie
tempa zaciesniania polityki pienigznej. Oznaczataby to mocniejszego dolara, w
szczegolnosci gdyby Europejski Bank Centralny wcigz byt ostrozny w kwestii
normalizacji polityki pienieznej.

Polityke pieniezna w EMU uznajemy Watek polityki .pienieinej w ,eurolandzie uznajemy za 'Frzeci f:zynm'k mogacy
za najistotniejszy czynniki zadecydoy@c o klerunkL{ notowan EUR/USD. W naszej ocenie Jesp to Jedy.ny arggmenF
przemawiajacy za wzrostem EUR/USD przemawiajacy za zwyzka euro.dolaral w tym rok.u. Po ostatnich zaw1rowlamach i

niezdecydowaniu EBC co do koniecznosci wygaszania programu skupu aktywow rynek
czesciowo porzucit nadzieje na porozumienie wewnatrz Rady Prezesow. Uwazamy
jednak, iz ten rok - by¢ moze juz pazdziernik - przyniesie decyzje o stopniowej
redukcji programu QE od 2018 roku, co bedzie sygnatem, iz EBC dotacza do globalnego
trendu normalizacji polityki pienieznej, co powinno potencjalnie wesprze¢ euro.
Nalezy jednak pamietaé, iz EBC bedzie studzit jakiekolwiek oczekiwania na szybkie
podwyzki stop procentowych. Ostatni, obecnie najmniej znaczacy, ale z potencjalnie
najsilniejszym wptywem w przypadku jego realizacji, czynnik to eskalacja konfliktu na
Potwyspie Koreanskim. Pazdziernikowe wypowiedzi D.Trumpa wskazuja, iz prezydent
USA rozwaza juz tylko jeden scenariusz rozwiazania kryzysu sugerujac, iz jest to
scenariusz militarny. W przypadku konfliktu zbrojnego - podobnie jak w momentach
podwyzszonej awersji do ryzyka - nalezatoby sie liczy¢ na rynku walut z aprecjacja
dolara i franka szwajcarskiego. Podsumowujac uwazamy, iz do konca czwartego
kwartatu bedziemy swiadkami podwyzszonej zmiennosci notowan eurodolara. Mimo, iz
kurs EUR/USD ma przestanki do wzrostu (gtéwnie z uwagi na poprawiajaca sie sytuacje
gospodarcza w EMU), to w kierunku mocniejszego dolara oddziatywaé¢ beda
wspomniane wczesniej argumenty. W rezultacie spodziewamy sig, iz eurodolar bedzie
poruszat sie w dos¢ szerokim trendzie horyzontalnym. Element polityczny (aspiracje
niepodlegtosciowe Katalonii, nominacja szefowej Fed, czy konflikt na Potwyspie
Koreanskim) sprawiaja jednak, Ze nasze prognozy obarczone sa wyzszym niZ zazwyczaj

ryzykiem.
Wykres 20 Notowania 10-latek Wykres 21 Miesieczna zmiana
niemieckich i amerykanskich [%] dochodowosci Bunda i UST
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Wrzesniowe notowania obligacji USA Wrzeséniowe notowania obligacji USA byty bardzo burzliwe. Gdy wydawato sie, ze nie
byty bardzo burzliwe ma szans na trzecig w tym roku, a czwarta w cyklu, podwyzke stop procentowych w
USA wrzesniowe posiedzenie Rezerwy Federalnej przyniosto nieoczekiwane deklaracje
o kontynuacji zaciesniania polityki pienieznej jeszcze w tym roku. W reakcji
dochodowos¢ amerykanskiego dtugu wyraznie wzrosta wzdtuz catej krzywej. Z 10-
miesiecznego minimum na poziomie 2,06% ustanowionego na poczatku wrzesnia
rentownos¢ 10-latki USA wzrosta o 25 bps. O 20 bps z kolei do 1,48% - najwyzszego
poziomu od 2008 roku - zwyzkowata w minionym miesiacu dochodowos¢ amerykanskiej
2-latki. Zdecydowanie bardziej spokojny przebieg miaty notowania niemieckiego dtugu.
Wrzesniowa amplituda wahan Bunda wyniosta 17 bps z maksimum na poziomie 0,47%.
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Wyraznie zawezit sie spread
portugalskich i hiszpanskich obligacji

W przypadku obligacji USA w krotkim
terminie wieksza wage
przyktadalibysmy do wyboréw nowego
prezesa Fed anizeli publikacji danych
makroekonomicznych

raport miesieczny

Przez wigkszo$¢ miesiaca jednak notowania koncentrowaty sie wokot poziomu 0,44%.
W rezultacie spread pomiedzy 10-latka USA, a Niemiec wzrdst do 188 bps tj. poziomu
najwyzszego od czerwca.

W ostatnich tygodniach spore zmiany obserwowane byty w notowaniach obligacji
panstw potudnia Europy. Najbardziej spektakularnym przyktadem jest dochodowos¢
10-latki portugalskiej, ktora z poziomu 2,86% na koniec sierpnia obnizyta sie w drugiej
potowie wrzesnia do 2,37% tj. minimum z konca 2015 roku. Zrédtem tak gwattownego
spadku byta decyzja agencji Standard and Poor’s o podwyzszeniu ratingu z poziomu
BB+ do BBB- z perspektywa stabilna. Oznacza to, ze po pieciu latach Portugalia
odzyskata ocene wiarygodnosci kredytowej na poziomie inwestycyjnym. Znizka
dochodowosci portugalskiego dtugu nie pokrywata sie natomiast z trendami wsrdd
pozostatych obligacji panstw potudnia Europy, gdzie rosta dochodowos¢ dtugu
Hiszpanii, czy Wtoch. Z tego powodu do najnizszego od stycznia 2010 roku poziomu
zawezit sie spread pomiedzy 10-latka portugalska, a wtoska. Z kolei roznica w
oprocentowaniu analogicznych papierdow Portugalii i Hiszpanii wyniosta 55 bps i byta
najmniejsza od konca 2015 roku.

Kluczowy dla kierunku notowan Bunda bedzie wynik pazdziernikowego posiedzenia
Europejskiego Banku Centralnego, na ktorym zgodnie z wczesniejszymi deklaracjami
M.Draghiego ma zapas¢ wiekszo$¢ decyzji w sprawie przysztosci programu skupu
aktywow. Od tempa wygaszania QE i uzytej retoryki okreslajacej mozliwy moment
podwyzki stop procentowych uzalezniamy wycene obligacji Niemiec. Prawdopodobne
uzycie jest sformutowania ,well past” jako podkreslenie jak bardzo odlegty bedzie
moment terminu podwyzki kosztu pienigdza po catkowitym wygaszeniu programu skupu
aktywow. EBC nie bedzie bowiem dazyt do rozbudzenia oczekiwan na podwyzki stop
procentowych, stad nie spodziewamy sie, aby decyzja o normalizacji polityki
pienieznej w EMU miata skutkowac silnym wzrostem dochodowosci europejskiego
dtugu. W przypadku obligacji USA w kréotkim terminie wieksza wage przyktadalibysmy
do wyborow nowego prezesa Fed anizeli publikacji danych makroekonomicznych.
Rynek jest niemal pewny, iz w grudniu dojdzie do podwyzki stop procentowych, stad
zrédtem zmienno$ci moze okazac sie przysztoroczna Sciezka zmian kosztu pieniadza.
Ta natomiast w duzym stopniu zalezna bedzie od pogladéw nowego prezesa Fed.
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PRZEGLAD DANYCH

Wykres 22 Wzrost gospodarczy w Polsce oraz jego Wykres 23 Zannualizowana zmiana PKB w USA i strefie
dekompozycja [pkt. proc.] euro [%]
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DANE | PROGNOZY

DANE | PROGNOZY KROTKOTERMINOWE
sty 17 lut 17 mar 17 kwi17 maj17 cze 17 lip 17 sie 17 wrz 17 paz 17

Inflacja- CPI (% r/r) 1,7 2,2 2,0 2,0 1,9 1,5 1,7 1,8 2,2 2,1
Inflacja bazowa (% r/r) 0,2 0,3 0,6 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 0,8 0,9
Ceny producenta - PPl (% r/r) 4,0 4,5 4,8 4,2 2,4 1,8 2,2 3,0 3,0 2,8
Podaz pieniadza M3 (% r/r) 8,5 8,2 7,8 6,7 6,3 5,0 5,0 5,5 5,3 5,5
Produkcja przemystowa (% r/r) 9,1 1,1 11,1 -0,6 9,2 4,4 6,2 8,8 4,5 10,2
Sprzedaz detaliczna (realnie, % r/r) 9,5 5,2 7,9 6,7 7,4 5,8 6,8 6,9 7,1 7,4
Saldo obrotéw biezacych (mln EUR) 2548 -514 -405 459 -297 -1114 -878 -770
Eksport (EUR, % r/r) 15,1 6,4 19,7 2,5 18,5 6,5 10,2 10,0
Import (EUR, % r/r) 16,0 10,5 19,8 3,8 20,4 13,0 12,8 13,1
Ptace, sek. przeds. (% r/r) 4,3 4,0 5,2 4.1 5,4 6,0 49 6,6 6,0 6,4
Zatrudnienie, sek. przeds. (% r/r) 4,5 4,6 4,5 4,6 4,5 4,3 4,5 4,6 4,5 4,5
Stopa bezrobocia (%) 8,6 8,5 8,1 7,7 7,4 7,1 7,1 7,0 7,0 6,9
lut 17 mar 17 kwi17 maj17 cze 17 sie 17 wrz 17 paz 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) 2,19 2,22 2,00 1,99 1,92 1,91 1,84 1,72 1,76 1,79
Obligacja 5-letnia (koniec okresu) 3,17 3,13 2,92 2,90 2,66 2,65 2,73 2,62 2,70 2,75
Obligacja 10-letnia (koniec okresu) 3,89 3,82 3,51 3,43 3,24 3,33 3,37 3,29 3,38 3,45

Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 4,32 4,31 4,23 4,23 4,18 4,23 4,25 4,25 4,31 4,28
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 4,00 4,07 3,97 3,88 3,72 3,70 3,59 3,57 3,65 3,65
Kurs EUR/USD (koniec okresu) 1,08 1,06 1,06 1,09 1,12 1,14 1,18 1,19 1,18 1,17

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 1963,0
PKB (wzrost realny, %) 3,6 5 1,6 1,4 3,3 3,8 2,7 4,3
Popyt krajowy (wzrost realny, %) 4,2 4,2 -0,5 -0,6 4,7 3,3 2,4 4,5
Spozycie prywatne (wzrost realny, %) 2,6 3,3 0,8 0,3 2,6 3 3,8 4,7
Inwestycje (wzrost realny, %) 0 8,8 -1,8 -1,1 10 6,1 -7,9 4.4
Stopa bezrobocia (koniec okresu) 12,4 12,5 13,4 13,4 11,4 9,7 8,3 7,0
Saldo obrotow biezacych (% PKB) -5,4 -5,2 -3,7 -1,3 -2,1 -0,6 -0,3 -1,0
Inflacja CPI (Srednio w roku, %) 2,6 4,3 3,7 0,9 0,0 -0,9 -0,6 1,9
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 3,68

Zrodto: GUS, NBP, Reuters, Datastream, prognozy Banku Millennium
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KALENDARIUM
Pazdziernik / Listopad

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek

12 PL: CPI 13 GE: CPI
US: liczba nowych US: CPI, sprzedaz
bezrobotnych, PPI detaliczna, indeks
uniwersytetu Michigan

[ [ [ [
16 EZ: bilans handlowy 17 EZ: CPI, inflacja 18 US: liczba wnioskéw o 19 PL: opis posiedzenia 20 GE: PPI

PL: rachunek obrotow bazowa kredyt hipoteczny MBA, banku centralnego EZ: rachunek obrotow
biezacych GE: ZEW liczba nowych domow, US: liczba nowych biezacych
PL: ptace, liczba pozwolen na bezrobotnych US: sprzedaz domow
zatrudnienie budowe, Bezowa Ksiega na rynku wtornym
US: produkcja PL: PPI, sprzedaz PL: decyzja S&P w
przemystowa detaliczna sprawie ratingu
23 PL: podaz pienigdza M3 I24 GE: wstepny PMI l25 GE: IFO I26 EZ: podaz pieniadza I27 US: indeks

US: liczba wnioskow o
kredyt hipoteczny MBA,

M3, decyzja w
sprawie stop

EZ: wstepny PMI uniwersytetu Michigan

PL: stopa bezrobocia

US: wstepny PMI zamowienia na dobra procentowych
trwatego uzytku, US: liczba nowych
sprzedaz nowych bezrobotnych

domow

I I I I
30 US: dochody i wydatki 31 EZ: stopa bezrobocia, 01 US: liczba wnioskdw o 02 PL: PMI w przemysle 03 US: liczba nowych
gospodarstw domowych, PKB, szacunek inflacji kredyt hipoteczny MBA, GE: PMI w przemysle miejsc pracy poza
inflacja PCE, inflacja PL: CPI raport ADP, ISM, PMI, EZ: PMI w przemysle sektorem rolniczym,

bazowa PCE US: indeks CaseShiller, decyzja w sprawie stop US: raport stopa bezrobocia,
GE: CPI indeks Conference procentowych Challengera, liczba zamowienia fabryczne,
Board nowych zamowienia na dobra
bezrobotnych trwate, PMI
06 GE: zamowienia I07 GE: produkcja ‘08 US: liczba wnioskdow o I09 US: liczba nowych I10 PL: bilans handlowy

fabryczne, PMI w przemystowa kredyt hipoteczny MBA, bezrobotnych US: indeks

ustugach EZ: sprzedaz PL: decyzja w sprawie uniwersytetu Michigan

EZ: PMI w ustugach, detaliczna stop procentowych

Sentix, PPI 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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Zespot
BIURA ANALIZ MAKROEKONOMICZNYCH

Grzegorz Maliszewski
Gtéwny 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 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 prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej
publikacji lub zawartych w niej informacji.
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