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®  Wrzesniowe dane potwierdzity dobra koniunkture w gospodarce i przyspieszenie

wzrostu gospodarczego w 3Q. W catym trzecim kwartale wzrost produkcji

przemystowej przyspieszyt do 6,3% r/r z 4,2% r/r w 2Q, co oznacza przyspieszenie
+48 22 598 22 38 takze wartosci dodanej w przemysle. Dane o naptywie nowych zaméwien, takze
eksportowych, oraz odczyty indeksow koniunktury GUS i PMI, nie tylko dla Polski,
ale takze dla Niemiec i catej strefy euro, sugeruja utrzymanie dobrej koniunktury w
przemysle takze w najblizszych miesigcach. Trzeci kwartat to okres wyraznego
+48 22 598 22 36 przyspieszenia dynamiki produkcji budowlano- montazowej, ktéra w okresie lipiec-
wrzesien wzrosta o 19,6% r/r wobec wzrostu o 8,1% r/r w 2Q. To w duzej mierze
efekt ozywienia inwestycji infrastrukturalnych wspotfinansowanych ze srodkow UE.
Opublikowane dotychczas dane wysokiej czestotliwosci sugeruja przyspieszenie
wzrostu gospodarczego w trzecim kwartale, ktory wedtug naszych szacunkow
wyniost 4,7% r/r wobec 3,9% r/r w 2Q. Gtéwnym motorem gospodarki pozostata
konsumpcja prywatna, ktorej dynamika powinna by¢ zblizona do wyniku z 2Q,
kiedy wyniosta 4,9% r/r. Inwestycje wzrosty w naszej ocenie w tempie ok. 4,5% r/r,
glownie ze wzgledu na wyrazne przyspieszenie inwestycji infrastrukturalnych.
Bardziej ostrozni jesteSmy w zakresie perspektyw inwestycji prywatnych w
maszyny i urzadzenia.

Grzegorz Maliszewski
Gtowny Ekonomista

Mateusz Sutowicz
Analityk rynkow finansowych

® |istopadowe posiedzenie RPP nie przyniosto niespodzianki i zakonczyto sie
utrzymaniem podstawowych stop procentowych na niezmienionym poziomie. Rada
obnizyta natomiast stope rezerwy obowigzkowej do 0% z 3,5% dla depozytow o
zapadalnosci powyzej 2 lat. W komunikacie Rada uznata, ze w najblizszych latach
inflacja bedzie ksztattowata sie w poblizu celu inflacyjnego, co oznacza nieznaczne
zaostrzenie oceny, na co wptyw miata rewizja $ciezki inflacji w nowej projekcji,
ktora w perspektywie roku 2019 przekracza cel inflacyjny. Pomimo tego RPP
ocenia, iz obecny poziom stop procentowych sprzyja utrzymaniu gospodarki na
sciezce zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowadé rownowage
makroekonomiczna. Takze prezes Glapinski podtrzymat opinie, iz stopy procentowe
powinny byc¢ utrzymane na obecnym poziomie w tym i w przysztym roku.
Podtrzymujemy jednak nasza ocene, ze komfort RPP ze scenariuszem stabilnych
stop bedzie zmniejszat sie w przysztym roku, gdyz inflacja powroci do wzrostow i
juz w drugiej jego potowie moze przekroczy¢ cel inflacyjny. Powinno to w naszej

PRZEGLAD GOSPODARCZY......eeeeeeene.... 2 ocenie sktoni¢ RPP do podwyzki stop w drugiej potowie roku.
] ®  Pazdziernikowe zmiany na rynku EUR/PLN byty odwréceniem tendencji z wrzesnia,
POLITYKA PIENIEZNA .......ccooeeiiniiiinnes 6 gdy wraz z poczatkiem miesigca ztoty zaczat traci¢ na wartosci, a kurs EUR/PLN
osiagnat w ostatnich dniach trzeciego kwartatu maksimum na poziomie 4,33. W
POLITYKA FISKALNA. ..., 7 ubiegtym miesiacu natomiast polska waluta systematycznie zyskiwata na wartosci,
notujac 10-groszowe umocnienie w stosunku do euro. W pazdzierniku 8 sesji z 21
KRAJOWY RYNEK WALUTOWY ............... 8 zakonczyto sie wzrostem notowan EUR/PLN, z czego zaledwie 4 byty ostabieniami
, . przekraczajacymi pét grosza. Warto podkresli¢, iz ztoty umacniajac sie o 2% wobec
KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH ...8 euro byt najlepiej radzaca waluta tej czesci Europy w pazdzierniku.
RYNKI ZAGRANICZNE.......cccceveenvennnn. 10 Tabela 1. Terminy posiedzen bankéw centralnych
PRZEGLAD DANYCH ......cccevineiinnnnnnn. 12 Aktualny Data kolejnego Oczekiwana
poziom posiedzenia decyzja
DANE | PROGNOZY ...evvvveeaeeeeeeeeeees 13 FED - Federal Funds Rate 1,00%-1,25% 12-13 gru 1,25%-1,50%
-1,25 - -0,25% -1,25 - -0,25%
KALENDARIUM .....ccoovviiiiiniiiiinnnnnnne. 14 _ iat i ’ ’ ’ ’
SNB - LIBOR target (przedziat i cel) (-0,75%) 14 gru (-0,75%)
ECB - stopa referencyjna 0,00% 7 gru 0,00%
NBP - stopa referencyjna 1,50% 4-5 gru 1,50%

Zrodto: Narodowy Bank Polski, Swiss National Bank, Federal Reserve, European Central Bank
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Dane za wrzesien potwierdzity
poprawe koniunktury w catym 3Q

Wyniki produkcji budowlanej
sugeruja wyrazne odbicie inwestycji
infrastrukturalnych

Wciaz mocne wzrosty konsumpcji
prywatnej

Zestaw danych po wrzes$niu sugeruje
przyspieszenie dynamiki PKB do 4,7%
r/rw 3Q
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PRZEGLAD GOSPODARCZY

Wrzesniowe dane potwierdzity dobra koniunkture w gospodarce i przyspieszenie
wzrostu gospodarczego w 3Q tego roku. Co prawda dynamika produkcji przemystowej
wyhamowata we wrzesniu do 4,3% r/r z 8,8% r/r w sierpniu, to zwiazane to byto w
duzej mierze z negatywnym efektem kalendarzowym i mniejsza liczba dni roboczych.
W catym trzecim kwartale wzrost produkcji przemystowej przyspieszyt do 6,3% r/r z
4,2% r/r w 2Q. To sugeruje tez przyspieszenie dynamiki wartosci dodanej w przemysle.
Dane o naptywie nowych zamdéwien, w tym eksportowych, a takze odczyty indeksow
koniunktury GUS i PMI, nie tylko dla Polski, ale tez dla Niemiec i catej strefy euro,
sugeruja utrzymanie dobrej koniunktury w przemysle takze w najblizszych miesiacach,
cho¢ ze wzgledu na nasilajace sie ograniczenia podazowe (drozejace surowce,
trudnosci z pozyskaniem pracownikdow) mozliwos¢ dalszego przyspieszenia produkcji
wydaje sie ograniczona. Juz teraz przedsiebiorcy w ramach badania PMI wskazuja na
narastajace zalegtosci produkcji. Z tego powodu, w naszej ocenie, wskaznik PMI dla
polskiego przemystu, coraz wyrazniej nie nadaza za wskaznikami koniunktury w strefie
euro.

Trzeci kwartat to okres wyraznego przyspieszenia dynamiki produkcji budowlano-
montazowej, ktora w okresie lipiec-wrzesien wzrosta o 19,6% r/r wobec wzrostu o 8,1%
r/r w 2Q. W samym wrzesniu wzrost produkcji budowlanej wyniést 15,5% r/r,
spowalniajac z 23,5% r/r w sierpniu, na co wptyw miata mniejsza liczba dni roboczych.
Jak wskazywalismy we wczesniejszych komentarzach to w duzej mierze efekt
ozywienia inwestycji infrastrukturalnych wspétfinansowanych ze srodkow UE. Znalazto
to odzwierciedlenie w dynamicznym wzroscie produkcji firm zajmujacych sie
wznoszeniem obiektow inzynierii ladowej i wodnej. Wzrosty w budownictwie miaty
jednak szeroki zakres i objety takze wznoszenie budynkow, co wiaze sie z bardzo dobra
koniunktura na rynku mieszkaniowym. Wktad budownictwa we wzrost wartosci dodanej
bedzie wiec w 3Q wyraznie wyzszy niz we wczesniejszych trzech miesigcach. Wpisuje
sie to w scenariusz odbicia inwestycji budowlanych i wyzsza dynamike inwestycji w
srodki trwate.

Wykres 1 Indeks PMI [pkt.] oraz
produkcja przemystowa [% r/r]

Wykres 2 Produkcja budowlana i
inwestycje w srodki trwate [% r/r]
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Zrédto: Datastream Zrédto: Datastream

Konsumpcja prywatna pozostaje solidnym filarem wzrostu gospodarczego i wrzesniowe
dane o sprzedazy detalicznej potwierdzity ten obraz. Dynamika sprzedazy detalicznej
przyspieszyta we wrzesniu do 7,5% r/r w ujeciu realnym, natomiast w catym 3Q wzrost
wyniost 7,1% r/r wobec 6,6% r/r w 2Q. Wzrost konsumpcji prywatnej w 3Q powinien
by¢ wiec zblizony do wyniku z poprzedniego kwartatu, kiedy wyniost 4,9% r/r. Rosnace
dochody rozporzadzalny gospodarstw domowych, optymistyczne nastroje, a takze
ujemne realne stopy procentowe wspieraja wzrost konsumpcji. W kolejnych
kwartatach powinna ona pozosta¢ silnym filarem wazrostu, cho¢ oczekujemy
stopniowego wyhamowania jej dynamiki.

Opublikowane dotychczas dane wysokiej czestotliwosci sugeruja przyspieszenie
wzrostu gospodarczego w trzecim kwartale, ktory wedtug naszych szacunkow wyniost
4,7% r/r wobec 3,9% r/r w 2Q. Gtéwnym motorem gospodarki pozostata konsumpcja
prywatna, ktéorej dynamika powinna by¢ zblizona do wyniku z 2Q. Inwestycje wzrosty w
naszej ocenie w tempie ok. 4,5% r/r, gtownie ze wzgledu na wyrazne przyspieszenie
wzrostu inwestycji infrastrukturalnych. Bardziej ostrozni jesteSmy w zakresie
inwestycji prywatnych w maszyny i urzadzenia. Niepewnos¢ otoczenia prawno-
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Spadek deficytu obrotow biezacych w

sierpniu

Pogtebienie spadku bezrobocia we
wrzesniu

raport miesieczny

instytucjonalnego, a takze ograniczenia w dostepie do pracownikdw stanowig obecnie
najpowazniejsze bariery dziatalnosci inwestycyjnej firm. Potwierdzaja to wyniki
badania koniunktury NBP, z ktdérych wynika, iz aktywnos¢ inwestycyjna prywatnych
firm pozostaje stabilna i nie nasila sie, pomimo rosnacego popytu i wysokiego
wykorzystania mocy wytworczych. W catym biezacym roku natomiast wzrost
gospodarczy ma szanse wyniesc¢ 4,3%.

Bilans obrotow biezacych w sierpniu, to ostatnie dostepne dane, zamknat sie
deficytem wartosci 100 mln EUR wobec deficytu 491 mln EUR w lipcu. W zakresie
bilansu obrotéw biezacych w sierpniu saldo poprawito sie saldo niemal we wszystkich
jego komponentach. Bilans obrotéw biezacych zamknat sie w sierpniu nadwyzka 298
mln EUR wobec deficytu 241 mln EUR w lipcu. To w gtownej mierze efekt utrzymania
sie wzrostowego trendu eksportu, ktorego dynamika wyniosta 12,3% r/r, liczac w euro,
podczas gdy dynamika importu wyhamowata do 7,6% r/r. Dobra koniunktura u naszych
partnerow handlowych wspiera wyniki polskiego eksportu, a w badaniach koniunktury
PMI przedsiebiorcy wskazuja na utrzymanie wzrostow portfela zamoéwien
eksportowych. Wysokie odczyty indeksow PMI dla Niemiec i strefy euro pozwalaja
oczekiwaé utrzymania tych trendéw takze w kolejnych miesigcach. Wyraznie nizszy niz
miesiac wczesniej byt takze deficyt na rachunku obrotow pierwotnych (-1666 mln EUR
w sierpniu wobec -1930 mln EUR w lipcu), co wiaze sie z mniejszymi wyptatami
dywidend i odsetek dla inwestoréw zagranicznych. Nieznacznie pogorszyto sie w
stosunku do miesigca poprzedniego saldo ustug, jednak w dalszym ciagu wykazuje ono
wysoka nadwyzke, ktora w sierpniu wyniosta 1,222 mld EUR.

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

Wykres 4 Eksport i nowe zamoéwienia
eksportowe [% r/r]
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Zrodto: Datastream Zrodto: Datastream

W perspektywie kolejnych kwartatéw saldo na rachunku obrotow biezacych bedzie
ulegato stopniowemu pogorszeniu na skutek pogtebienia deficytu towarow i wyzszego
deficytu dochodow pierwotnych. 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, w nastepstwie 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.

Obraz polskiego rynku pracy w ostatnich miesigcach pozostaje pozytywny i wrzesien
przyniost podtrzymanie tej oceny. Stopa bezrobocia spadta do 6,8%, nieco silniej niz
wstepny szacunek MRPiPS. Obnizyta si¢ takze stopa bezrobocia po wyeliminowaniu
wptywu czynnikdw sezonowych, ktéra we wrzesniu osiagneta nowe historyczne
minimum na poziomie 7,2% wobec 7,4% miesiac wczesniej. W dwucyfrowym tempie
spada liczba nowozarejestrowanych bezrobotnych, a takze liczba wyrejestrowanych
osob. W tempie wzrostowym utrzymuje sie natomiast liczna ofert pracy, ktorych we
wrzesniu zgtoszono do urzedow o 13,1% wiecej niz przed rokiem. W rezultacie liczba
bezrobotnych przypadajaca na jedna oferte pracy, jeden z miernikdw napieé na rynku
pracy, spadta do najnizszego w historii poziomu. Potwierdza to, iz problemy ze
znalezieniem pracownikow naleza obecnie, obok zmieniajacego sie otoczenia
prawnego, do najwazniejszych barier rozwoju przedsiebiorstw.
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Rosnacy popyt na prace oraz
ograniczenia podazy nasilaja napiecia
na rynku pracy

Dynamika ptac wyhamowata we
wrzesniu, jednak naciski na wzrost
ptac nasilaja sie

Inflacja coraz blizej celu NBP

raport miesieczny

Stopa bezrobocia wedtug metodologii BAEL spadta do 5,0% i co istotne zwiekszyt sie tez
wskaznik aktywnosci zawodowej do 56,7% w 2Q z 56,2% kwartat wczesniej. Liczba
pracujacych zwigkszyta sie w solidnym tempie 1,9% r/r. Co ciekawe, wsrod
pracownikow najemnych najszybciej rosta liczba pracujacych w sektorze publicznym
(+2,9% r/r) niz w prywatnym (+2,7% r/r). Wzrost popytu na prace potwierdzaja tez
miesieczne dane z sektora przedsiebiorstw, gdzie zatrudnienie we wrzesniu wzrosto o
4,5% r/r i byt to kolejny z rzedu miesiac przyrostu liczby etatow. Na utrzymanie tego
trendu w kolejnych miesigcach wskazuja wyniki badania PMI, w ktorych przedsiebiorcy
z sektora przemystowego wskazywali na wzrost zatrudniania, a tempo rekrutowania
byto w pazdzierniku najszybsze od maja. Na wzrost zatrudnienia wskazuja tez wyniki
koniunktury GUS, choc sygnalizuja jego stopniowe wyhamowywanie. Zgadzamy sie z
takim scenariuszem, ze w kolejnych miesiacach dynamika zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw bedzie stopniowo wyhamowywata. Wedtug badan NBP dynamika
zatrudnienia pozostanie wysoka w wiekszosci branz - zaréwno w przetworstwie
przemystowym, w transporcie, w handlu, w pozostatych ustugach, jak i w
budownictwie. Spadek zatrudnienia nastapi natomiast w energetyce i goérnictwie.
Nalezy jednak podkresli¢, ze napiecia na rynku pracy to nie tylko efekt rosnacego
popytu na prace, ale takze ograniczen po stronie jej podazy.

Wykres 4 Stopa bezrobocia Wykres 5 Dynamika ptac i zatrudnienia w
rejestrowanego i BAEL [%] sektorze przedsiebiorstw [% r/r]
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Zrédto: Datastream Zrodto: Datastream

We wrzesniu dynamika ptac wyhamowata do 6,0% r/r z 6,6% r/r w sierpniu, co
potwierdzito wczesniejsze przypuszczenia, ze sierpniowe przyspieszenie byto
przejsciowe i wigzato sie z przesunieciami wyptat premii w gornictwie. Nie zmienia to
jednak faktu, ze presja na wzrost ptac bedzie stopniowo narastata, w slad za dalszym
narastaniem napie¢ na rynku pracy. Z badan NBP wynika, Ze rosnie odsetek firm
zwiekszajacych ptace oraz udziat zatrudnionych, ktérych obejma podwyzki
wynagrodzen. Stopniowo wzrasta takze skala planowanych podwyzek. Odsetek firm,
ktore odnotowuja naciski ptacowe, takze tych w ktorych widoczne jest ich nasilenie, w
3Q br., wzrost do rekordowo wysokiego poziomu.

Inflacja utrzymuje sie na Sciezce wzrostowej. Wskaznik CPI wyniost we wrzesniu 2,2%
r/r wobec 1,8% r/r w sierpniu. W skali miesigca natomiast ceny wzrosty o 0,4%,
najsilniej od stycznia br. Po deflacji, ktora zakonczyta sie w pazdzierniku 2016 roku nie
ma juz $ladu, a wskaznik CPI jest coraz blizej celu banku centralnego. W duzej mierze
jest to efekt rosnacych cen surowcow energetycznych, ktorych dynamika wedtug
naszych szacunkow wzrosta we wrzesniu do 2,5% r/r z 2,2% r/r w sierpniu. Istotny
wptyw na to miaty zwyzki cen paliw, ktdre we wrzesniu tego roku byty o 3,6% wyzsze
niz przed rokiem. Choc¢ trzeba przypomnieé, ze jeszcze na poczatku roku ich dynamika
byta dwucyfrowa. Wyrazny wktad w zwyzke inflacji maja tez ceny zywnosci, ktore we
wrzesniu byty wyzsze o 5,3% r/r. To efekt rosnacych cen masta, owocow i warzyw. W
ostatnich tygodniach dynamiczne wzrosty widoczne sa takze w przypadku cen jaj. Z
drugiej natomiast strony spada dynamika cen miesa. Wzrosty cen zywnosci to nie tylko
przypadtos¢ polskiej gospodarki. Widoczne sa one takze w innych gospodarkach, takze
naszego regionu. Znajduje to tez odzwierciedlenie w kontynuacji wzrostowego trendu
indeksu cen zywnosci FAO, ktdry we wrzesniu byt o 4,3% wyzszy niz przed rokiem, choc
dynamika wzrostu stopniowo wyhamowuje.
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Przyspieszenie inflacji bazowej

Rosnace ceny surowcéw przektadaja
sie na zwyzke cen producenta

raport miesieczny

Wykres 6 Inflacja oraz cel inflacyjny Wykres 7 Cena ropy Brent [USD] i indeks
NBP [%] cen zywnosci FAO [pkt.]
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Zrédto: Datastream Zrédto: Datastream

Narastanie presji cenowej potwierdzaja takze dane o inflacji bazowej. We wrzesniu
wzrosty wszystkie cztery liczone przez NBP miary inflacji bazowej, a wrzesien byt
kolejnym miesigcem w roku, kiedy wszystkie wskazniki inflacji bazowej wzrosty w
stosunku do poprzedniego miesigca. Gtowna z nich, wskaznik CPl po wytaczeniu cen
zywnosci i energii wyniost we wrzesniu 1,0% r/r wobec 0,7% r/r w sierpniu, co jest
najwyzszym odczytem od czerwca 2014r. Najsilniej wzrost wskaznik CPl po wytaczeniu
cen administrowanych, ktory wyniost 2,4% r/r. Wzrost inflacji to juz nie tylko efekt
negatywnych szokow podazowych na rynku zywnosci i paliw, ale takze nasilajacej sie
presji popytowej, co nie dziwi biorac pod uwage wzrost gospodarczy powyzej
potencjatu. Za wzrostem inflacji w kolejnych miesiacach przemawia solidny wzrost
gospodarczy, powyzeJ tempa wzrostu potencjalnego, napiecia na rynku pracy, a takze
rosnace ceny zywnosci. Na przetomie tego i przysztego roku roczny wskaznik inflacji
nieznacznie obnizy sie ze wzgledu na efekt wysokiej bazy statystycznej, jednak bedzie
to ruch przejsciowy i presja inflacyjna bedzie narastac. W potowie przysztego roku
wskaznik CPl moze przekroczy¢ cel inflacyjny banku centralnego. Wazne przy tym jest
to, iz zmienia¢ sie bedzie struktura inflacji, ktéra w coraz wiekszym stopniu bedzie
napedzana przez inflacje bazowa.

Rosnace ceny surowcow znajduja odzwierciedlenie takze w wyzszych cenach
producentow. Wskaznik PPl wyniost we wrzesniu 3,1% r/r wobec 3,0% r/r w sierpniu,
gtownie na skutek rosnacych cen w goérnictwie i wydobyciu (+19,5% r/r). W
przetworstwie przemystowym najsilniej rosty ceny w produkcji koksu i produktow
rafinacji ropy naftowej (+4,7% r/r), w $lad za zwyzkujacymi cenami ropy naftowej. W
ramach badania PMI przedsiebiorcy zwracali uwage, ze srednie koszty zakupdw wzrosty
w pazdzierniku w najszybszym tempie od siedmiu miesiecy, w duzym stopniu ze
wzgledu na wzrost cen stali. Subindeks cen wyrobow gotowych natomiast, wskazuje na
ich zwyzke w drugim najszybszym tempie od ponad 6. lat. Na zwyzke cen producenta
wskazuja tez badania GUS, gdzie subindeks odzwierciedlajacy przewidywania cen
wyrobow gotowych pozostaje na podwyzszonych poziomach, cho¢ jego roczny przyrost
nieco wyhamowat po silnym przyspieszeniu na poczatku tego roku. Podobny przebieg
powinna mie¢ S$ciezka PPl, ktora po przyspieszeniu w potowie roku, powinna
ustabilizowac sie w pazdzierniku (szacujemy wskaznik PPl na poziomie 3,0% r/r), by
wyhamowac na przetomie tego i przysztego roku, gtownie ze wzgledu na efekt wysokiej
bazy statystycznej.
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tagodna retoryka RPP pomimo
perspektyw przekroczenia przez
inflacje celu NBP

Tabela 2. Ostatnie wypowiedzi RPP

Adam »Jesli by byto tak, jak w tej projekcji, to

Glapinski uwazam, ze do konca 2018 r. najlepiej
bytoby utrzymac obecny poziom stop
procentowych.” (08.11.2017)

Grazyna »Musiatyby jakie$ nadzwyczajne,

Ancyparowicz

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. (..) Jestem zwolennikiem
stopniowego zacie$niania polityki
monetarnej, czyli podwyzki o 25 punktow
bazowych". (25.10.2017)

tukasz Hardt

»Dobrze wiemy jednak, jak dziata
transmisja od wyzszych wynagrodzen,
chociazby do wyzszej inflacji, to nie jest
takie proste w dzisiejszych czasach. Tych
argumentow, ktore kaza mi widzie¢
rosnaca presje inflacyjna - one sa, jednak
nie sa tak mocne w tym momencie, abym
zgtaszat lub popierat teraz wniosek o
podwyzke stop procentowych. To jest
zdecydowanie za wczesnie.” (08.11.2017)

Jerzy
Kropiwnicki

,Stopy procentowe powinny pozostac
niezmienione do potowy 2018 roku, ale o
ewentualnej zmianie swojego stanowiska
poinformuje pod koniec listopada.”
(20.10.2017)

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

»Jestem zaniepokojony presja ptacowa,
wiecej bedziemy wiedzie¢ w listopadzie.
Jak bedzie sie dalej utrzymywac presja
ptacowa, to pamigtajac o okresie
odziatywania RPP, by¢ moze decyzje o
podwyzce stop trzeba bedzie podjac
wczesniej niz jest to teraz komunikowane.
Moze to by¢ wczesniej niz w IV kw."
(20.10.2017)

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

»Uwazam, ze sam fakt pojawienia sie
wzrostu CPl nie moze by¢ powodem
podwyzszania ceny pozyczenia pieniadza,
bo niekoniecznie ta inflacja wynika z
czynnikdw  pienieznych.  Musielibysmy
podwyzszac ceny pieniadza, kiedy inflacja
bytaby efektem nadmiernej ekspansji
kredytowej. POki co, tak sie nie dzieje”
(08.11.2017)

Zrodto: PAP

POLITYKA PIENIEZNA

Listopadowe posiedzenie RPP nie przyniosto niespodzianki i zakonczyto sie
utrzymaniem podstawowych stop procentowych na niezmienionym poziomie. Rada
obnizyta natomiast stope rezerwy obowiazkowej do 0% z 3,5% dla depozytéow o
zapadalnosci powyzej 2 lat. Mimo iz jest to ruch, ktéry w ocenie Rady ma na celu
dostosowanie zasad ustalania rezerw do standardéow obowiazujacych w Eurosystemie
oraz zréwnania zasad dla depozytow sktadanych przez rezydentow i nierezydentow, to
stanowi poluzowanie polityki pienieznej.

W komunikacie opublikowanym po posiedzeniu uwage zwraca zmiana oceny
perspektyw inflacji. We wczesniejszych miesiacach RPP oceniata ryzyko trwatego
przekroczenia celu inflacyjnego w srednim okresie za ograniczone. Obecnie natomiast
Rada uznaje, ze w najblizszych latach inflacja bedzie ksztattowata sie w poblizu celu
inflacyjnego. To niewatpliwie efekt rewizji sciezki inflacji w nowej projekcji, ktora w
perspektywie roku 2019 przekracza cel inflacyjny. Centralna sciezka inflacji, przy
zatozeniu symetrycznych ryzyk, wzrosta do 2,3% z 2,0% w roku 2018 i do 2,7% z 2,5% w
roku 2019. Pomimo tego Rada utrzymata twierdzenie z poprzednich miesiecy, ze w
Swietle aktualnych danych i prognoz obecny poziom stép procentowych sprzyja
utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce zrownowazonego wzrostu oraz pozwala
zachowac réwnowage makroekonomiczna. Prezes Glapinski podtrzymat ponadto opinie,
iz stopy procentowe powinny by¢ utrzymane na obecnym poziomie w tym i w
przysztym roku. Warto przy tym zwroci¢ uwage, ze przy Sciezce inflacji
zaprezentowanej w projekcji, a takze przy scenariuszu stabilnych stép procentowych
sugerowanym przez prof. Glapinskiego realne stopy procentowe pozostawac beda
ujemne przez caty horyzont projekcji, tj. co najmniej do konca 2019r. To moze, choc
nie musi by¢ zrodtem narastania nierownowag, jednak niepokojace jest, iz bankierzy
centralni nie uwzgledniaja w swoim stanowisku potencjalnych ryzyk, szczegélnie, ze
perspektywa ujemnych realnych stop procentowych przypada na okres bardzo dobrej
koniunktury i wzrostu gospodarczego przekraczajacego potencjat.

Wykres 8 Projekcja inflacji i PKB z lipca Wykres 9 Stopa referencyjna realna [%]
i listopada br. [%]
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Przebieg konferencji po listopadowym posiedzeniu RPP wskazuje, iz prof. Glapinski ma
wciaz duzy wptyw na poglady czesci cztonkdw Rady, ktorzy moga zmieniac stanowisko
odnosnie oceny perspektyw stop procentowych w stosunku do prezentowanych
dotychczas. Scenariuszem bazowym na najblizsze miesiace pozostaje stabilizacja stop
procentowych. Komfort Rady w tym zakresie bedzie wspierata nieznaczna znizka
inflacji na przetomie tego i przysztego roku, ktéra nastapi ze wzgledu na efektem
wysokiej bazy statystycznej. Podtrzymujemy jednak ocene, ze komfort RPP bedzie
zmniejszat sie w przysztym roku, wraz ze wzrostem inflacji, ktéra w drugiej potowie
roku moze przekroczy¢ cel inflacyjny. Powinno to w naszej ocenie sktoni¢ RPP do
podwyzki stop, co i tak bedzie reakcja na wzrost inflacji, a ruchem wyprzedzajacym
rosnaca presje inflacyjna. Biorac pod uwage obecna tagodna retoryke wiekszosci
cztonkéw Rady, wydaje sie bardziej prawdopodobne podjecie takiej decyzji pod koniec
przysztego roku. Potencjalnym ryzkiem dla scenariusza podwyzek stop procentowych w
przysztym roku, wskazywanym przez czes¢ inwestorow, moze byc kalendarz wyborczy i
wybory samorzadowe pod koniec przysztego roku, co mogtoby powstrzymacé bank
centralny przed zaciesnieniem polityki pienieznej. Zaktadamy jednak, iz NBP zachowa
niezaleznos¢ decyzji od cykli wyborczych.
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Nadwyzka budzetu utrzymata sie
takze po wrzesniu

Czynniki jednorazowe, a takze
koniunktura silnym wsparciem
budzetu w tym roku

Dobra sytuacja budzetu to takze
efekt uszczelnienia systemu
podatkowego

Poprawa koniunktury sprzyja nizszym

wydatkom
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POLITYKA FISKALNA

Po trzech kwartatach tego roku budzet panstwa zamknat sie nadwyzka 3,78 mld PLN.
To najlepszy wynik budzetu na tym etapie roku, a jednoczesnie druga nadwyzka
budzetowa w historii dostepnych danych. Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze tak
wyjatkowo dobra kondycja budzetu w tym roku, to w duzej mierze efekt czynnikow
jednorazowych. W styczniu, ktory zamknat sie nadwyzka rzedu 6,75 mld PLN wsparcie
stanowity przesuniete na grudzien 2016 roku zwroty podatku VAT. W nastepstwie tego
zabiegu ksiegowego efektywna stawka podatku VAT, tj. relacja wptywow z VAT do
spozycia indywidualnego, spadta w 4Q ub. roku o 0,4% PKB w stosunku do 3Q.
Przesunieciami w zwrotach VAT zainteresowat sie Eurostat, biuro statystyczne Unii
Europejskiej, i prawdopodobnie w tym roku ten mechanizm przesuwania deficytu nie
bedzie wykorzystany.

Drugie silne wsparcie dla tegorocznego budzetu to wptata z zysku NBP, ktora
przetozyta sie na nadwyzke budzetowa w czerwcu rzedu 6,02 mld PLN. Wptata z zysku
NBP to pozycja dochodow, na ktéra ciezko liczy¢ w kolejnych latach. Eliminujac wptyw
powyzszych dwoch czynnikow kondycja budzetu juz tak wyjatkowa nie jest,
aczkolwiek wciaz wyglada korzystnie. Dodatkowym wsparciem budzetu jest wzrost
gospodarczy, w szczegolnosci silny popyt konsumpcyjny, ktéry w potaczeniu z
rosnacym zatrudnieniem i ptacami przektadaja sie na lepsza realizacje podatkow VAT,
PIT i CIT. Dochody podatkowe byty po wrzesniu o 15,2% wyzsze niz w analogicznym
okresie roku ubiegtego wobec 15,5% r/r po sierpniu i to wyhamowanie dynamiki
wzrostu nastepuje systematycznie od lutego br.

Nie nalezy tez zapomina¢ o pozytywnych skutkach uszczelnienia systemu
podatkowego. Efektywna stawka podatkowa, czyli relacja wptywéw z podatku VAT do
konsumpcji prywatnej, ktéra jest gtownym przedmiotem opodatkowania VAT-em
wzrosta po wrzesniu br. do 13,6% PKB i byta o 1,4 pkt. proc. wyzsza niz przed rokiem.
Skutkiem ubocznym wyzszych wptywow z VAT jest jednak uszczerbek na ptynnosci
czesci firm, szczegolnie z branzy budowlanej, ktore objete s tzw. odwrdconym VAT-
em.

Wykres 10 Wykonanie deficytu budzetu Wykres 11 Deficyt / nadwyzka budzetu w
centralnego [mld PLN] poszczegdblnych miesiacach [min PLN]
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Zrodto: Datastream Zrodto: Datastream

Czynniki cykliczne wspieraja tez strone wydatkowa, poniewaz rekordowo niskie
bezrobocie i rosnace ptace zmniejszaja dotacje budzetu do ZUS. Opoznienia w
realizacji inwestycji zmniejszaja natomiast wydatki w ramach rozliczen z UE.
Prawdopodobnie nizsze od planu beda tez tegoroczne koszty obnizenia wieku
emerytalnego. Koszt wyptat swiadczen dla emerytow, ktorzy skorzystali z mozliwosci
przejscia na emeryture od pazdziernika, byt w minionym miesiacu nizszy o 400 mln
PLN, tj. 40% od wstepnych zatozen, a do konca roku moga one wynies¢ 500 mln PLN. W
tym roku mozliwe beda zatem pewne oszczednosci w stosunku do planu, jednak
fiskalne i gospodarcze skutki obnizenia wieku w dtugim terminie beda jednoznacznie
negatywne.
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Wykres 12 Kursy walutowe [zmiana
miesieczna, %]

EUR/PLN 0,9% i
USD/PLN 2%
CHF/PLN 1,4% [
GBP/PLN 0,2%
EUR/USD 21% !

Zrodto: Reuters

Podtrzymujemy nasza ocene, iz na

koniec roku kurs EUR/PLN znajdzie sie

na poziomie 4,25

W trakcie minionego miesigca
notowania SPW podlegaty dos¢ silnym
wahaniom

raport miesieczny

KRAJOWY RYNEK WALUTOWY

Pazdziernikowe zmiany na rynku EUR/PLN byty odwroceniem tendencji z wrzesnia, gdy
wraz z poczatkiem miesigca ztoty zaczat traci¢ na wartosci, a kurs EUR/PLN osiaggnat
maksimum na poziomie 4,33 w ostatnich dniach trzeciego kwartatu. W ubiegtym
miesiagcu natomiast polska waluta systematycznie zyskiwata na wartosci notujac 10-
groszowe umocnienie w stosunku do euro. W pazdzierniku 8 sesji z 21 zakonczyto sie
wzrostem notowan EUR/PLN, z czego zaledwie 4 byty ostabieniami przekraczajacymi
pot grosza. Warto podkreslic, iz ztoty (z blisko 2% umocnieniem wobec euro) byt
najlepiej radzaca sobie waluta tej czesci Europy w pazdzierniku. Drugie miejsce zajeta
- Z aprecjacja rowna 1,1% - czeska korona, ktora napedzaty oczekiwania na kolejna
podwyzke stop procentowych. Sposrod par ztotowych natomiast na szczegolne
wyroznienie zastuguja pazdziernikowe notowania CHF/PLN, ktore poziomem 3,6160
ustanowity minimum ze stycznia 2015 roku tj. momentu, gdy bank centralny Szwajcarii
porzucit obrone minimalnego kursu wymiany EUR/CHF na poziomie 1,20. Mimo sporych
zawirowan na rynkach globalnych w pazdzierniku tarcza chronigca ztotego przed
negatywnym wptywem czynnikow zewnetrznych byty czynniki fundamentalne tj.
solidne dane makroekonomiczne i stopniowo rosnace prawdopodobienstwo
przysztorocznych podwyzek stop procentowych w Polsce.

Wykres 13 Notowania kursu EUR/PLN i
USD/PLN

Wykres 14 Najlepiej i najgorzej radzace
waluty wobec EUR w pazdzierniku
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Zrodto: Macrobond Zrodto: Bloomberg, opracowanie wtasne
Podtrzymujemy nasza prognoze z kwietnia, iz na koniec 2017 roku kurs EUR/PLN
znajdzie sie na poziomie 4,25. W naszej ocenie negatywny wptyw czynnikow
zewnetrznych zwiazanych z postepujaca normalizacja polityki pienieznej na swiecie,
czy utrzymujacym sie napieciem geopolitycznym powinien w dalszym ciagu byc
neutralizowany przez sytuacje krajowa, w szczegolnosci dobre wyniki polskiej
gospodarki. Po tym jak ostatnie tygodnie przyniosty rozstrzygnigcia w kwestii
ograniczania programu skupu aktywow w strefie euro, czy wybor nowego prezesa Fed
za najwazniejsze wydarzenie czwartego kwartatu uznajemy kontynuacje prac nad
reforma podatkowa w USA. Niewatpliwie od postepu prac przy ,,najwiekszej w historii
redukcji podatkdow” - jak okreslit reforme D.Trump - zaleze¢ bedzie globalny
sentyment inwestycyjny. W przypadku gdyby zmiany udato sie uchwali¢ w tym roku
bytby to niewatpliwie silny argument prodolarowy i umiarkowanie niekorzystny dla
walut emerging markets. Drugi potencjalnie najpowazniejszy czynnik zmiennosci
aktywow to ewentualne dalsze prezydenckie nominacje do Rezerwy Federalnej.
Obecnie do obsadzenia pozostaja trzy wakaty w Radzie Gubernatoréw, a wciaz
niewyjasniona jest przysztos¢ J.Yellen, ktorej mimo konca prezesury w przysztym roku
mandat cztonka Fed wygasa dopiero w 2024 roku. Niewykluczone jednak, iz zdecyduje
sie ona skrdcic rozpoczeta w 2010 roku kadencje. Z uwagi na wspomniane dwa istotne
,dolarowe” czynniki ryzyka wieksza niepewnoscia obarczona jest nasza prognoza kursu
USD/PLN. Mimo to nadal uwazamy, iz najbardziej prawdopodobne jest, ze na koniec
roku kurs USD/PLN wyniesie 3,68.

KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH

W pazdzierniku 10-letni benchmark poczatkowo zyskiwat na wartosci, czesciowo w slad
za sytuacja na rynkach bazowych, a dochodowos¢ z poziomu 3,50% obnizyta sie o 22
bps. Dodatkowym wyttumaczeniem tak silnych zmian moze by¢ che¢ alokacji kapitatu
do Polski z Turcji, gdzie na skutek napiecia dyplomatycznego na linii Waszyngton -
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Ankara nastapit wyrazny odptyw kapitatu, po ktorym 10-latki tureckie bliskie byty
historycznemu maksimum dochodowosci. Co ciekawe znizki dochodowosci krajowego
dtugu nie zatrzymaty nawet szczegoty wzrostu inflacji CPl we wrzesniu, ktére wskazaty
na dos¢ szeroki zakres podwyzek cen, a takze nieco silniejszy od konsensusu wzrostu
inflacji bazowej. W drugiej potowie ubiegtego miesigca sytuacja na rynku
dtugoterminowego dtugu ulegta zmianie. Dtugi koniec polskiej krzywej zaczat traci¢ na
wartosci i na koniec omawianego okresu rentownos¢ powrocita do psychologicznej
bariery 3,50%. Bardziej jednoznaczny przebieg miaty natomiast notowania obligacji
krétkoterminowych. Dochodowos¢ 2-latki systematycznie znizkowata w pazdzierniku z
poziomu 1,75% do 1,61% tj. najnizszego od sierpnia 2016 roku

Pazdziernik na rynku stopy procentowej to takze miesiac, w ktorym rynek kontraktow
FRA zaczat w petni wycenia¢ termin pierwszej podwyzki stop procentowych. Pod
wptywem optymistycznych sygnatow z polskiej gospodarki oraz przyspieszenia inflacji
inwestorzy zaczeli oczekiwac, iz w listopadzie 2018 roku Rada Polityki Pienieznej

Tabela 3. Kalendarz oraz wyniki zdecyduje sie na podwyzke stop procentowych. Wyraznie wzrosty takze stawki
przetargéw SPW w roku 2016 i 2017 kontraktow IRS. Pazdziernik to takze zmiany w nachyleniu polskiej krzywej. Roznica w
dochodowosci pomiedzy 10- a 2-latka wzrosta w pazdzierniku do poziomu 181 bps tj.
XI.2016 : X _201 7 : najwyzszego poziomu od stycznia tego roku, kiedy to z kolei spread osiagnat najwyzszy
Data  Rodzaj Sprzedaz Rodzaj Podaz w historii poziom. Pdtroczne maksimum ustanowita natomiast réznica dochodowosci
przetargu papieru _mld zt  papieru mld zt pomiedzy polska, a niemiecka 10-latka. Pod koniec pazdziernika wyniosta ona 308 bps
03.11.16| Przetarg| 5 g tj. o 17 bps wiecej niz na poczatku ubiegtego miesiaca.
* 77| zamiany ?
WZ01267 Wykres 15 Miesieczna zmiana Wykres 16 Notowania kontraktow FRA
17.11.16| PS0422/ | 3.65 dochodowosci obligacji [bps] [%]
WZ1122 2,40
przetarg 45 : -
09.11.17 vamiany| &0 Nl B 1, o
0K0720/ e -
23.10.17 WZ112/ i B -0 0 ) ___,___~-—-""
PS0123/ 4,0-8,0 2 Ly |
DS0727/ 20 . A5 160
WZ0528 sltm " 88 150
Zrodto: MinFin 10— —— — = L I S nggv 3@ {&@\my
e zmiana miesieczna w bp /prawa os/ —lis 17 —4—2017-11-07 2017-10-02  ==de=2017-09-07
Zrodto: Datastream Zrodto: Datastream

Na pierwotnym rynku obligacji najwazniejszym wydarzeniem ubiegtego miesigca byt
przetarg, na ktorym 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. Odkupienie obligacji o terminach wykupu
przypadajacych w 2018 roku, stanowito element prefinansowania potrzeb
przysztorocznych. Ich stopien wynosi obecnie 9% - szacowanych na podstawie
przewidywanego wykonania z projektu ustawy budzetowej na 2018 rok. Na ten rok
natomiast Ministerstwo Finansow sfinansowato 86% potrzeb pozyczkowych.

Nie spodziewamy sie duzej zmiennosci Nie spodziewamy sie wiekszej zmiennosci notowan SPW w listopadzie. Dwukrotnie w
notowarn SPW w listopadzie ostatnim czasie ppziom 3,50% okazywat sie skutecznag barierg ,przed nadmiernym

wzrostem notowan 10-latki. Z kolei poziom 3,30% zdaje sie by¢ minimum ponizej
ktdorego trudno bedzie zejs¢ ze wzgledu na brak mocnych argumentow
przemawiajacych za tak gtebokim spadkiem rentownosci. W dtuzszym terminie
oczekujemy natomiast umiarkowanej zwyzki dochodowosci 10-latki. Najpowazniejszym
czynnikiem stanowiacym o wzroscie cen SPW bedzie postepujaca normalizacja polityki
pienieznej na Swiecie. Presja z rynkow bazowych zwiazana ze stopniowym odwrotem
od ultra tagodnej polityki monetarnej w strefie euro oraz oczekiwanag kolejna
podwyzka stop procentowych w USA w grudniu bedzie sie nasila¢. Z punktu widzenia
krajowych czynnikow z kazdym kolejnym miesiacem na znaczeniu zyskiwa¢ beda dane
z polskiej gospodarki. Moga one pogtebia¢ podziaty w ramach Rady Polityki Pienieznej,
a w naszej ocenie w konsekwencji prowadzi¢ do podwyzki stop procentowych w
drugiej potowie roku, mimo obecnie utrzymujacego sie oporu co do koniecznosci
stabilizacji kosztu pieniagdza. W kwestii podazy obligacji zaktadamy natomiast
umiarkowanie negatywny wptyw na wycene SPW, choc¢ dopiero od przysztego roku.
Wedtug stanu na koniec pazdziernika do wykupu w tym roku pozostaje dtug o wartosci
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Dzien pazdziernikowego posiedzenia
EBC byt momentem najwiekszego
spadku eurodolara od czerwca 2016

Uwazamy, iz w najblizszych
tygodniach notowaniom eurodolara
beda towarzyszy¢ mniejsze wahania

raport miesieczny

nominalnej 3,2 mld PLN - w tym obligacje detaliczne 0,6 mld PLN i obligacje oraz
kredyty na rynkach zagranicznych na kwote 2,6 mld PLN - co nie rodzi presji na zwyzke
dochodowosci. Niewielki problem moze pojawic¢ sie w roku przysztym, gdy zaktadana
podaz obligacji jest wyzsza.

RYNKI ZAGRANICZNE

Pazdziernik byt drugim po wrzesniu miesigcem spadku kursu EUR/USD. Od poczatku
tego trendu zrodtem stabszej postawy euro wobec dolara jest odmienne niz w
przypadku Fed podejscie Europejskiego Banku Centralnego do normalizacji polityki
pienieznej. Pazdziernik tylko uwypuklit te tendencje. Z tego powodu dzien
pazdziernikowego posiedzenia EBC byt momentem najwiekszego spadku eurodolara od
czerwca 2016 roku tj. wynikow brexitowego referendum. Wymowa pazdziernikowe
posiedzenia EBC uznana zostata za nieco bardziej tagodna od oczekiwan. Kwota
przysztorocznych zakupow aktywow w ramach programu QE byta bowiem nieco wyzsza
od rynkowych spekulacji - i moze zostac¢ zwiekszona, jezeli pogorsza sie perspektywy
dla strefy euro, albo warunki finansowe nie beda wskazywaé na dalszy postep w
trwatym dostosowaniu sciezki inflacji - stad przecena euro nie dziwita. Tym bardziej,
iz towarzyszyt jej kolejny problem wspolnej waluty tj. powrot ryzyka politycznego w
Unii Europejskiej. Tym razem w postaci wydarzen w Katalonii. Dolar natomiast
pozostawat mocny. Site zapewniaty mu kolejne etapy prac nad ,,najwieksza w historii”
- jak zwykt mawia¢ D.Trump - obnizka podatkéw w USA oraz spekulacje na temat
nowego prezesa Fed. Mimo, iz zwyciezyt kandydat o tagodniejszych pogladach na
polityke pieniezna niz na przyktad J.Taylor, to i tak nie byt to wystarczajacy argument
za korekta. Sylwetke nowego prezesa Fed przedstawiamy w ramce na nastepnej
stronie.

Wykres 17 Notowania oraz zmiennos¢ Wykres 18 Skup aktywow najwiekszych
eurodolara [w centach] bankéw centralnych [mld EUR]
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W poprzednim raporcie uzaleznialiSmy zachowanie eurodolara od czterech czynnikow
(sytuacji w Hiszpanii, wyboru szefa Fed, kierunku polityki pienieznej w strefie euro
oraz najmniej znaczacego, cho¢ z potencjalnie najsilniejszym wptywem w przypadku
jego realizacji tj. rozwojem sytuacji na Potwyspie Koreanskim). Obecnie dwa czynniki -
te zwiazane z polityka pieniezna - zostaty - poprzez nominacje J.Powella i decyzje o
przedtuzeniu QE w strefie euro - wyjasnione, a dwa zwiazane z napieciem
geopolitycznym (Hiszpania i Korea Pdtnocna) zeszty na drugi plan. Z tego powodu
uwazamy, iz w najblizszych tygodniach notowaniom eurodolara moga towarzyszyc
mniejsze wahania. Powazniejszym zrodtem zmiennosci EUR/USD w tym roku moga
okazad sie jedynie sygnaty dotyczace prac nad wspomniang wczesniej ustawa o obnizce
amerykanskich podatkéow. W przypadku gdyby tempo prac nad reforma przyspieszyto,
to nalezatoby sie liczy¢ ze spadkiem eurodolara nawet do poziomu 1,1480. Fiasko prac
oznaczatoby natomiast wyrazny sygnat dla EUR/USD by powrdci¢ powyzej poziomu
1,18. Podsumowujac uwazamy, iz w krotkim terminie dolar nadal ma mozliwos¢
aprecjacji, cho¢ z mocno ograniczonym potencjatem. Grudzien prawdopodobnie
bedzie kolejnym miesiacem powiekszenia sie dysparytetu stop procentowych pomiedzy
USA, a strefa euro przy jednoczesnym podtrzymaniu szans na trzy podwyzki kosztu
pieniadza w 2018 roku co nie jest obecnie zgodne z rynkowym scenariuszem.
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W kolejnych tygodniach oczekujemy
utrzymania dotychczasowych
trendow

raport miesieczny

Jerome ,,Jay” Powell

Na poczatku listopada prezydent D.Trump oficjalnie ogtosit, iz nastepca J.Yellen na stanowisku
prezesa Rezerwy Federalnej zostanie J.Powell. Wybor nie byt zaskoczeniem, gdyz w ostatnich
tygodniach dotychczasowy cztonek Rady Gubernatorow Rezerwy Federalnej byt faworytem do objecia
stanowiska po J.Yellen. Kadencja obecnej prezes wygasa 3 lutego 2018 roku. Prezydencka nominacje
musi jeszcze zatwierdzi¢ Senat USA, co wydaje sie jednak formalnoscia.

J.Powell to 64-letni gubernator w systemie Rezerwy Federalnej. Z wyksztatcenia jest prawnikiem. W
1979 roku otrzymat dyplom doktora prawa na Uniwersytecie Georgetown. Co ciekawe moze on byc¢
pierwszym od ponad trzech dekad szefem Rezerwy Federalnej, ktory nie posiada doktoratu z
ekonomii. Doswiadczenie zawodowe zdobywat jednak nie tylko jako prawnik, ale i bankier
inwestycyjny w firmie Carlyle Group oraz pracownik administracji panstwowej w resorcie skarbu,
gdzie pracowat za kadencji G.Busha seniora. W 2012 roku dotaczyt do Rady Gubernatorow Rezerwy
Federalnej.

Mimo, iz J.Powell jest uwazany za osobe o nieco bardziej jastrzebich pogladach od J.Yellen, to bywat
tez przedstawiany jako blizniak J.Yellen, badz nazywany ,,J.Yellen 2.0” z uwagi na podobne poglady
na polityke pieniezna. Faktycznie w jego historii ponad 40 posiedzen Fed zawsze gtosowat tak samo
jak urzedujaca prezes Rezerwy Federalnej. Z rynkowego punktu widzenia nominacja J.Powella niesie
ze soba najmniej rynkowych implikacji. Do pewnego stopnia mozna uznac, iz bedzie to kontynuacja
dotychczasowej polityki monetarnej Fed, co wzmacniatoby oficjalng prognoze zaktadajaca trzy
podwyzki stop procentowych w 2018 roku w tacznym wymiarze 75 bps. Z punktu widzenia rynkow
akcji kandydatura J.Powella jest rowniez neutralna. Jest on co prawda zwolennikiem tagodnego
podejscia do regulacji sektora finansowych, ale jednocze$nie popiera pokryzysowa ustawe Dodd’a-
Franka.

Niewykluczone, iz brak reelekcji J.Yellen - pierwszy taki przypadek od 1979 roku - nie bedzie miat
dalszych rynkowych konsekwencji. Nie jest bowiem jasne, czy J.Yellen zechce wypetni¢ rozpoczeta w
2010 roku 14-letnig kadencje cztonka Fed. W takim przypadku D.Trump musiatby obsadzi¢ 4 miejsca
w 12-osobowym sktadzie FOMC tj. gtosujacych cztonkéw. Przypomnijmy, iz w pazdzierniku swoja
kadencje - z powodow osobistych - skrocit bliski wspotpracownik J.Yellen wiceprezes S.Fisher.

Wykres 19 Notowania 10-latek Wykres 20 Miesieczna zmiana
niemieckich i amerykanskich [%] dochodowosci Bunda i UST [%, bps]
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W pazdzierniku najciekawsze zjawiska na bazowych rynkach dtugu obserwowane byty
w nachyleniu amerykanskiej krzywej oraz zmianach spreadu pomiedzy niemiecka, a
amerykanska 10-latka. Nasilajace sie oczekiwania na grudniowa podwyzke stop
procentowych w USA obok relatywnie spokojnego otoczenia zewnetrznego
przektadajacego sie na niewielkie zmiany 10-letnie UST sprawity, ze amerykanska
krzywa byta w minionym miesiacu najbardziej ptaska od dekady. Réznica pomiedzy
dochodowoscia amerykanskiej 2-latki (1,64%) i 10-latki (2,31%) wyniosta 67 bps.
Relatywnie niewielki wzrost dochodowosci 10-latki USA w potaczeniu ze spadkiem
rentownosci Bunda skutkowat natomiast rozszerzeniem sie spreadu pomiedzy tymi
papierami do 204 bps tj. potrocznego minimum. O kierunku pazdziernikowych notowan
Bunda zadecydowata tagodna wymowa posiedzenia EBC, ktora sprzyjata wzrostowi cen
europejskiego dtugu. W kolejnych tygodniach oczekujemy utrzymania dotychczasowych
tendencji, cho¢ w mniejszym niz w pazdzierniku tempie, z uwagi na znaczace
zdyskontowanie argumentow przemawiajacych za zwyzka dochodowosci USA i znizka
rentownosci Bunda. By¢ moze nieco zmiennosci wprowadza nominacje kolejnych
przedstawicieli Rezerwy Federalnej dokonane przez D.Trumpa w zwiazku z trzema
wakatami.
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PRZEGLAD DANYCH

Wykres 21 Wzrost gospodarczy w Polsce oraz jego Wykres 22 Zannualizowana zmiana PKB w USA i strefie
dekompozycja [pkt. proc.] euro [%]
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Wykres 23 Indeksy koniunktury w przemysle [pkt.] Wykres 24 Notowania obligacji i kontraktow IRS [bps]
35
65 o 3.30 A
60 93] 39
55
50
T B L AtMrii - D L A ArkL
40 —
aQ o~ m W A o~ o O N N WO O o o W0 Q N o WO [#)]
o - o o o -4 O o o - O O o -« O C o - O O o
T . . SNV SV S SV A L
— — — - -l — — - — — — — — — — - — — — — —
o O O O O O O 0O 0O O 0O O 0O O O o0 O o O O O
o~ o~ NN o~ ~N o~ NN o o~ o~ o~ NN o~
‘ —=—IRS —a— Obligacje
—|SM USA PMI Strefa Euro
Zrodto: Datastream Zrodto: Reuters

Wykres 25 Notowania stawek WIBOR, LIBOR CHF, LIBOR USD, Wykres 26 Notowania LIBOR USD 3M i Fed fund rate [%]
EURIBOR [%]

2,5 1,5

2,0 13 l.__._‘——(k‘
—— P R SR S -/__r(

15 1,0 /

10 0:8 /./ )-—-(

o i ) ) o o o N A 43 Q&
10 N RS N R R R RS
" & © o ) Q@ A a a & § & & & BN & ® ©
& § & & & B3 - & ®

—=—WIBOR3M —4—LIBOR CHF 3 ——LIBORUSD 3M —e— EURIBOR 3M ‘ —=—FED —+—LIBORUSD 3M

Zrodto: Reuters Zrédto: Reuters

Makro i rynek B raport miesieczny B listopad 2017 W str. 12

illennium
B bank |



M akro i rynek

raport miesieczny

DANE | PROGNOZY

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

Inflacja- CPI (% r/r) 2,2 2,0 2,0 1,9 1,5 1,7 1,8 2,2 2,1 2,0
Inflacja bazowa (% r/r) 0,3 0,6 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 1,0 0,9 1,0
Ceny producenta - PPl (% r/r) 4,5 4,8 4,2 2,4 1,8 2,2 3,0 3,1 3,0 2,2
Podaz pieniadza M3 (% r/r) 8,2 7,8 6,7 6,3 5,0 5,0 5,4 5,4 5,5 4,6
Produkcja przemystowa (% r/r) 1,1 11,1 -0,6 9,2 4,4 6,2 8,8 4,3 10,2 8,2

Sprzedaz detaliczna (realnie, % r/r) 5,2 7,9 6,7 7,4 5,8 6,8 6,9 7,5 7,4 5,1

Saldo obrotéw biezacych (mln EUR) -514 -405 459 -297 -1114 -491 -100 -140

Eksport (EUR, % r/r) 6,4 19,7 2,5 18,5 6,5 12,4 12,3 9,4

Import (EUR, % r/r) 10,5 19,8 3,8 20,4 13,0 12,8 7,6 6,7

Ptace, sek. przeds. (% r/r) 4,0 5,2 4.1 5,4 6,0 49 6,6 6,0 6,8 6,1

Zatrudnienie, sek. przeds. (% r/r) 4,6 4,5 4,6 4,5 4,3 4,5 4,6 4,5 4,5 4,5

Stopa bezrobocia (%) 8,4 8,0 7,6 7,3 7,0 7,0 7,0 6,8 6,7 6,8
lut 17 mar 17 kwi17 maj17 cze 17 sie 17 wrz 17 paz 17 lis 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) 2,22 2,00 1,99 1,92 1,91 1,84 1,72 1,76 1,63 1,66
Obligacja 5-letnia (koniec okresu) 3,13 2,92 2,90 2,66 2,65 2,73 2,62 2,70 2,66 2,70
Obligacja 10-letnia (koniec okresu) 3,82 3,51 3,43 3,24 3,33 3,37 3,29 3,38 3,44 3,48

Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 4,31 4,23 4,23 4,18 4,23 4,25 4,25 4,31 4,24 4,25
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 4,07 3,97 3,88 3,72 3,70 3,59 3,57 3,65 3,64 3,65
Kurs EUR/USD (koniec okresu) 1,06 1,06 1,09 1,12 1,14 1,18 1,19 1,18 1,16 1,16

DANE | PROGNOZY SREDNIOTERMINOWE

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
PKB (mld PLN) 1445,3 1566,8 1629,4 1656,9 1719,8 1799,4 1858,6 1963,0
PKB (wzrost realny, %) 3,6 5 1,6 1,4 3,3 3,8 2,9 4,3
Popyt krajowy (wzrost realny, %) 4,2 4,2 -0,5 -0,6 4,7 3,3 2,2 4,5
Spozycie prywatne (wzrost realny, %) 2,6 3,3 0,8 0,3 2,6 3 3,9 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 6,9
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 4,50 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

raport miesieczny

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek

13 PL: CPI 14 GE: PKB, CPI, ZEW 15 EZ: bilans handlowy 16 EZ: CPI, inflacja 17 EZ: rachunek obrotow
PL: PKB, inflacja US: liczba wnioskow o bazowa biezacych
bazowa kredyt hipoteczny MBA, US: liczba nowych PL: ptace, zatrudnienie
EZ: produkcja CPI, sprzedaz bezrobotnych, US: liczba nowych
przemystowa, PKB detaliczna produkcja budéw, liczba
US: PPI przemystowa pozwolen na budowe

| i \ i | |
20 GE: PPI 21 US: sprzedaz doméw 22 US: liczba wnioskdw o 23 GE: PKB, wstepny 24 PL: stopa bezrobocia

PL: produkcja
przemystowa, PPI,
sprzedaz detaliczna

na rynku wtérnym

kredyt hipoteczny MBA,
zamowienia na dobra
trwate, indeks
uniwersytetu Michigan,
opis posiedzenia banku
centralnego

PMI w przemysle i
ustugach

EZ: wstepny PMI w
przemysle i ustugach,
opis posiedzenia
banku centralnego
PL: opis posiedzenia
banku centralnego,
podaz pieniadza M3

GE: IFO
US: wstepny PMI w
przemysle i ustugach

27

US: sprzedaz nowych
domow
GE: sprzedaz detaliczna

| T
28 EZ: podaz pieniadza 29

M3

US: indeks CaseShiller,

indeks Conference
Board

US: liczba wnioskow o
kredyt hipoteczny MBA,
PKB, sprzedaz domow
na rynku wtoérnym,
Bezowa Ksiega Fed

GE: CPI

|
30

|
01

PL: PKB

EZ: stopa
bezrobocia, szacunek
inflacji, inflacja
bazowa

PL: szacunek inflacji
US: liczba nowych
bezrobotnych,
dochody i wydatki
gosp. Domowych

PL: PMI w przemysle
GE: PMI w przemysle
EZ: PMI w przemysle
US: PMI i ISM w
przemysle, ISM nowych
zamowien, ISM
zatrudnienia

04

EZ: indeks Sentix

US: zamowienia
fabryczne, zamoéwienia
na dobra trwate

I05 GE: PMI w ustugach
EZ: PMI w ustugach,
sprzedaz detaliczna,
PKB
US: bilans handlowy
US: PMI w ustugach

PL: decyzja w sprawie

stop procentowych

|
06 GE: zamowienia

fabryczne

US: liczba wnioskdow o
kredyt hipoteczny MBA,
raport ADP

07

GE: produkcja 08
przemystowa

US: raport

Challengera, liczba
nowych

bezrobotnych

PL: stan rezerw NBP

GE: bilans handlowy
US: liczba nowych
miejsc pracy poza
sektorem rolniczym,
stopa bezrobocia,
indeks uniwersytetu
Michigan

PL: decyzja Fitch w
sprawie ratingu

PL: CPI

I

12 GE: ZEW
PL: inflacja bazowa
UsS: PPI

13

GE: CPI

EZ: produkcja
przemystowa

US: liczba wnioskow o
kredyt hipoteczny MBA,
CPI, decyzja w sprawie
stop procentowych

14

|
GE: wstepny PMIw 15
przemysle i ustugach
EZ: wstepny PMI w
przemysle i ustugach,
decyzja w sprawie
stop procentowych
US: liczba nowych
bezrobotnych,
sprzedaz detaliczna

EZ: bilans handlowy
US: produkcja
przemystowa

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

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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