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®  Kondycja polskiej gospodarki w 2017 byta wyraznie lepsza od oczekiwan z poczatku

roku. Po spowolnieniu w 2016 roku, odbicie wzrostu nastapito szybciej i miato ono

silniejsza skale. W roku 2017 wzrost gospodarczy wynidst zapewne 4,5%, a w samym
+48 22 598 22 38 4Q mogt osiagna¢ nawet 5,0% r/r. Gtownym motorem wzrostu pozostata
konsumpcja prywatna, ktora w catym 2017 roku zwiekszyta sie o ok. 4,8% wobec
wzrostu o 3,9% w 2016r. Rosnace dochody gospodarstw domowych, rekordowo
niskie bezrobocie i poprawiajace sie nastroje konsumentow, ale tez rekordowo
+48 22 598 20 10 niskie stopy procentowe sprzyjaty zwiekszaniu wydatkow konsumpcyjnych. W tym
roku konsumpcja powinna pozosta¢ gtownym motorem gospodarki, a oczekiwane
ewentualne wyhamowanie jej dynamiki bedzie tylko nieznaczne. Po silnym
zatamaniu w 2016 roku, inwestycje w srodki trwate nieznacznie sie odbudowaty w
+48 22 598 22 36 2017r., choc ich dynamika pozostata relatywnie niska. Wzrost inwestycji wiazat sie
przede wszystkim z odbiciem inwestycji budowlanych, podczas gdy inwestycje firm
praktycznie nie rosty. Pewnym optymistycznym sygnatem w tym zakresie moga byc
wyniki grudniowego badania PMI, w ktorym przedsiebiorcy z sektora przemystowego
optymizm na przysztos¢ uzasadniali wzrostem inwestycji w poprawe
produktywnosci. Wsparciem dla polskiej gospodarki w 2018 pozostanie koniunktura
globalna. O ile w krotkim terminie perspektywy gospodarki pozostaja relatywnie
optymistycznie, to pozostaje wiele wyzwan, ktére moga ograniczac potencjat
wzrostu gospodarki w srednim i dtugim horyzoncie.
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® Pierwsze posiedzenie Rady Polityki Pienieznej w tym roku nie przyniosto
niespodzianki i zakonczyto sie kontynuacja polityki utrzymywania podstawowych
stop procentowych na niezmienionym poziomie. Referencyjna stopa procentowa
ksztattuje sie zatem trzydziesty piaty miesiac z rzedu na poziomie 1,5%. W naszej
ocenie druga potowa tego roku moze przynies¢ wzrost kosztu pieniadza, najpewniej
podczas listopadowego posiedzenia RPP, gdy przedstawione zostang wyniki
projekcji makroekonomicznej. ze wraz z przyspieszajaca inflacja CPI, w warunkach
nieco nizszego niz w ub. roku wzrostu gospodarczego oraz kontynuacji pogtebiania
niedoborow sity roboczej, moze zwieksza¢ w kolejnych kwartatach dyskomfort
cztonkow RPP. Mozliwe jest, ze nawet w przypadku realizacji naszych zatozen
makroekonomicznych Rada nie zdecyduje sie na podwyzszenie kosztu pieniadza w
tym roku. Wypowiedzi prof. Gatnara po styczniowym posiedzeniu, ktory stwierdzit,

PRZEGLAD GOSPODARCZY ....ovveevvnnnnnne. 2 ze ,perspektywa inflacji powyzej 2,0% i ponizej 3,5% nie niepokoi”, zwiekszaja
nieco prawdopodobienstwo alternatywnego scenariusza. Takie komentarze
POLITYKA PIENIEZNA «..vveeeeeeeeeeeeeenn 7 jastrzebio nastawionych cztonkéw moga bowiem sugerowac, ze nie bedzie tatwo
zbudowac poparcie dla zaciesniania polityki pienieznej w tym roku.
POLITYKA FISKALNA ..........ooooiinnnnnn. 9 ®  Miniony rok byt niezwykle udanym okresem dla ztotego. Polska waluta wyraznie
zyskiwata na wartosci w relacji do euro, dolara, czy franka szwajcarskiego stajac
KRAJOWY RYNEK WALUTOWY ............. 10 sie - obok czeskiej korony - najlepiej radzaca sobie waluta emerging markets w
) . 2017 roku. Kurs EUR/PLN spadt w 2017 roku o ponad 5%, lub 23 grosze, co jest
KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH . 11 najwiekszym rocznym umochieniem od 2012 roku. Zdecydowanie bardziej
spektakularne byty zmiany pozostatych par ztotowych, gdzie nominalna znizka
RYNKI ZAGRANICZNE .......cooviiiiiennns 12 wyniosta 17,3% w przypadku USD/PLN i byta najwieksza od 2004 roku oraz 13,4% dla
CHF/PLN tj. historycznie procentowy najwiekszy roczny spadek tej pary.
PRZEGLAD DANYCH .....cccoieiiniiinenne, 15 ) y P y najwiekszy ysp Jpary
DANE | PROGNOZY ..., 16 UEIEEE o By [PERIEe e el o @Rl e
Aktualny Data kolejnego Oczekiwana
KALENDARIUM ....ueiniininiinneniennennenen. 17 poziom posiedzenia decyzja
FED - Federal Funds Rate 1,25%-1,50% 30-31 sty 1,25%-1,50%
. -1,25 - -0,25% -1,25 - -0,25%
SNB - LIBOR target (przedziat i cel) (-0,75%) 15 mar (-0,75%)
ECB - stopa referencyjna 0,00% 25 sty 0,00%
NBP - stopa referencyjna 1,50% 6-7 lut 1,50%
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PRZEGLAD GOSPODARCZY

Wzrost gospodarczy w 2017 wyraznie Kondycja polskiej gospodarki w 2017 byta wyraznie lepsza od oczekiwan z poczatku

powyzej oczekiwan z poczatku roku roku. Po spowolnieniu w 2016 roku, odbicie wzrostu nastapito szybciej i miato ono
silniejsza skale. W roku 2017 wzrost gospodarczy wyniost wedtug naszych szacunkow
4,5%, a w samym 4Q mogt osiagnac nawet 5,0% r/r. To wynik wyraznie wyzszy nie tylko
od naszych ubiegtorocznych prognoz, ale tez od oczekiwan m.in. NBP, ktory w
marcowej projekcji PKB szacowat wzrost gospodarczy w 2017 roku na poziomie 3,7%.
Czynnikiem wspierajacym wyniki polskiej gospodarki byta korzystana koniunktura
globalna i silny wzrost gospodarczy naszych gtéwnych partneréw handlowych, a takze
procykliczna polityka gospodarcza.

Konsumpcja pozostata gtownym Gtownym motorem wzrostu pozostata konsumpcja prywatna, ktora w catym 2017 roku

motorem gospodarki zwigkszyta sie o ok. 4,8% wobec wzrostu o 3,9% w 2016r. W pierwszych trzech
kwartatach minionego roku kontrybucja konsumpcji prywatnej do wzrostu PKB
utrzymywata sie na poziomie 2,9 pkt. proc., pomimo coraz wyzszej bazy statystycznej
z roku 2016, kiedy uruchomiony zostat program Rodzina 500+. Rosnhace dochody
gospodarstw domowych, rekordowo niskie bezrobocie i poprawiajace sie nastroje
konsumentow, ale tez rekordowo niskie stopy procentowe sprzyjaty zwigkszaniu
wydatkow konsumpcyjnych. W tym roku konsumpcja powinna pozosta¢ gtownym
motorem gospodarki, a ewentualne wyhamowanie jej dynamiki bedzie tylko
nieznaczne. Solidne tempo konsumpcji prywatnej wspiera¢ beda rosnace dochody
gospodarstw domowych. Przyspieszy¢ powinna nie tylko dynamika ptac, w zwiazku z
wciaz bardzo dobra sytuacja na rynku pracy, ale takze inne elementy sktadajace sie na
dochody sektora gospodarstw domowych - $wiadczen spotecznych, czy tez dochodow
0s0b samozatrudnionych. W rezultacie sytuacja dochodowa gospodarstw domowych
ulegnie dalszej poprawie, a inflacja uszczupli ich site nabywcza w skali tylko
nieznacznie wyzszej niz w roku 2017. Ocena sytuacji finansowej gospodarstw
domowych powinna pozostaé pozytywna, wspierajac juz bardzo optymistyczne
nastroje gospodarstw domowych, a przez to tez mozliwosci konsumpcji.

Inwestycje odbity, ale dynamika Po zatamaniu w 2016 roku, naktady inwestycyjne w srodki trwate nieznacznie sie

pozostaje umiarkowana odbudowaty w 2017r., cho¢ ich dynamika pozostata relatywnie niska. Odbudowa
inwestycji wiazata sie przede wszystkim ze wzrostem inwestycji budowlanych, co
widoczne byto takze w dynamicznym wzroscie wartosci dodanej w budownictwie.
Boom budownictwa mieszkaniowego, a takze ozywienie inwestycji publicznych
wspotfinansowanych ze $rodkéw unijnych napedzaty ozywienie naktadow
inwestycyjnych w Il potowie roku. Wyraznie stabiej na tle inwestycji budowlanych
wygladaty inwestycje firm w maszyny i urzadzenia. O ile inwestycje samorzadow
wzrosty w 3Q ub. roku o 44,5% r/r to inwestycje firm zatrudniajacych co najmniej 50
pracownikow wzrosty (nominalnie) o 1,7% r/r. Natomiast inwestycje w maszyny i
urzadzenia wzrosty w 3Q o tylko 0,6% r/r w ujeciu nominalnym. To bardzo staby wynik,
szczegllnie biorac pod uwage dobra koniunkture w gospodarce, rosnacy portfel
zamowien, dobre wyniki finansowe firm i wysokie wykorzystanie mocy wytworczych.
Wskazuje to, iz przedsiebiorstwa pozostaja ostrozne w kontekscie rozpoczynania
projektéw inwestycyjnych na co moze mie¢ wptyw wysoka niepewnos¢ (prawno-
instytucjonalna, w tym takze w zakresie prawa podatkowego), a takze rosnace
trudnosci z pozyskaniem pracownikow. Rok 2018 powinien by¢ nieco lepszy takze dla
inwestycji prywatnych, ktére z pewnym opoéznieniem dostosowuja sie do inwestycji
samorzadowych i publicznych. Pewnym optymistycznym sygnatem w tym zakresie moga
by¢ wyniki grudniowego badania PMI, w ktéorym przedsiebiorcy z sektora
przemystowego optymizm na przysztos¢ uzasadniali wzrostem inwestycji w poprawe
produktywnosci. Inwestycje w rozbudowe majatku produkcyjnego lub zwiekszenie jego
produktywnosci sa niezbednym elementem rozwoju firm i gospodarki w warunkach
nasilajacych sie ograniczen podazowych. Wsparciem dla inwestycji pozostanie rosnace
wykorzystanie srodkow z aktualnej perspektywy finansowej, cho¢ mozliwosci dalszego
przyspieszenia inwestycji budowlanych moga byc¢ ograniczone, ze wzgledu na juz
bardzo wysokie wykorzystanie mocy wytworczych, nasilajace sie problemy z
pozyskaniem pracownikow, a takze rosnace ceny materiatow budowlanych. W efekcie
dynamika inwestycji ma potencjat do przyspieszenia, jednak gwattowne odbicie i
dynamika przekraczajaca 10% wydaje sie scenariuszem trudnym do zrealizowania.

Dobra koniunktura globalna wspierata  Wsparciem dla polskiej gospodarki w 2018 pozostanie koniunktura globalna. Wzrost
eksport gospodarczy w Unii Europejskiej, ktéra jest naszym gtownym partnerem handlowym

wyniesie w tym roku 2,3% wedtug prognoz Komisji Europejskiej wobec szacowanego

wzrostu na poziomie 2,4% w roku 2017. To powinno utrzymaé strumien zamowien
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Saldo rachunku obrotéw biezacych
pozostawato w 2017r. niemal
zrownowazone

Solidny wzrost gospodarczy u naszych
gtownych partneréw handlowych
wspierat eksport
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eksportowych. Przedsiebiorcy z sektora przemystu wciaz sygnalizuja ich wzrost, a
wyniki badania PMI sugeruja utrzymanie tej tendencji. Rosnacy eksport powinien
powodowac, ze odbudowa importu i pogorszenie salda wymiany handlowej nie powinno
mie¢ silnie negatywnego wptywu na wzrost PKB, cho¢ kontrybucja eksportu netto sie
pogorszy, to jednak powinna by¢ tylko nieznacznie ujemna.

Wykres 1 Dynamika PKB [% r/r]i jego  Wykres 2 Produkcja przemystowa [% r/r] i
struktura [pkt. proc.] indeks PMI [pkt.]
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W 2018 roku koniunktura w polskiej gospodarce pozostanie dobra, cho¢ w naszej
ocenie dynamika PKB nieznacznie wyhamuje. Zmieni¢ sie powinna nieco struktura
wzrostu gospodarczego, ktory wciaz bedzie w gtownej mierze napedzany przez popyt
konsumpcyijny, jednak coraz wyrazniej powinny przyspieszac tez inwestycje. Bez ich
uruchomienia, szczegolnie inwestycji firm prywatnych, trudno bedzie utrzymac wzrost
gospodarczy na solidnym poziomie. Korzystny wptyw inwestycji budowlanych zacznie
stopniowo wygasac, ich kumulacja nastapi prawdopodobnie w 2018r., w szczegdlnie,
Ze ograniczenia podazowe moga hamowac dalsza ekspansje w tym zakresie. Gtownymi
ryzykami dla wzrostu gospodarczego w przysztym roku beda czynniki globalne, bardziej
o charakterze geopolitycznym niz koniunkturalnym. O ile wiec w krétkim terminie
perspektywy gospodarki pozostaja relatywnie optymistycznie, to pozostaje wiele
wyzwan, ktore moga ogranicza¢ potencjat wzrostu gospodarki w srednim i dtugim
horyzoncie.

Rok 2017 to okres utrzymywania sie niemal zrownowazonego salda na rachunku
obrotéw biezacych. Po 3Q ub. roku wykazato ono nadwyzke 0,2% PKB wobec deficytu
0,3% PKB po 2016 roku. Poprawie salda na rachunku obrotow biezacych sprzyjat
utrzymujacy sie wzrost eksportu, w tym utrzymanie réwniez nadwyzki obrotow
towarowych. To niewatpliwie efekt wyjatkowo korzystnej koniunktury w gospodarce
strefy euro, naszego gtownego partnera handlowego. Co istotne, nadwyzka handlowa
utrzymata sie pomimo dynamicznego wzrostu popytu krajowego, w szczegolnosci
konsumpcyjnego, co powinno wzmacnia¢ przyspieszenie importu. W 3Q dynamika
eksportu, liczac w euro, wyniosta 11,5% r/r, zas importu 9,4% r/r. Poprawie salda C/A
pomagat takze wzrost przychodow z eksportu ustug, ktorych wartos¢ w minionym roku
osiagneta rekordowo wysokie wartosci. W tym samym kierunku dziatat tez spadek
deficytu na rachunku dochodow pierwotnych, gtéwnie ze wzgledu na spadek dochodow
z inwestycji wyptacanych inwestorom zagranicznym, ktory za$ neutralizowany byt
przez rosnace wyptaty wynagrodzen dla zagranicznych pracownikéw, gtownie z
Ukrainy.

Wedtug szacunkow Komisji Europejskiej wzrost gospodarczy w strefie euro wyniost w
2017r. 2,4%, a wskazniki koniunktury gospodarczej, w tym takze PMI, sugeruja
utrzymanie solidnego wzrostu gospodarczego takze w tym roku. Wedtug prognoz MFW
nieco przyspieszy wzrost gospodarki globalnej i wyniesie 3,7% w roku 2018 wobec 3,6%
w roku 2017, cho¢ przy nieznacznym wyhamowaniu wzrostu gospodarek rozwinietych.
Zatem otoczenie globalne sprzyja¢ bedzie utrzymaniu wzrostu eksportu. Potencjalnym
ryzykiem dla tej tendencji bedzie dalsze wyrazne umocnienie ztotego, jednak aktualne
poziomy kursu EUR/PLN znajduja sie wciaz wyraznie powyzej progowego Kkursu
optacalnosci eksportu, stad jest jeszcze przestrzen dla umocnienia ztotego bez
negatywnego wptywu na gospodarke. Silna konsumpcja i odbudowa inwestycji wptyna
na przyspieszenie dynamiki importu, przez co spodziewamy sie¢ pewnego pogorszenia
salda wymiany handlowej, jednak nie powinno by¢ ono gwattowne. Rosnacy import nie
powinien powodowal tez wyraznego pogorszenia catego salda bilansu obrotow
biezacych, poniewaz wyzszy deficyt handlu towarami bedzie tagodzony przez dalszy
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Wskazniki stabilnosci zewnetrznej
potwierdzaja solidne fundamenty
polskiej gospodarki

Spadek stopy bezrobocia do

rekordowo niskiego poziomu

Sytuacja na rynku pracy w 2018 roku
pozostanie bardzo dobra
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wzrost eksportu ustug. W rezultacie, saldo bilansu obrotéow biezacych pozostanie
relatywnie niskie pomimo wciaz solidnego tempa wzrostu gospodarczego.

W minionym roku poprawity sie takze inne wskazniki stabilnosci zewnetrznej polskiej
gospodarki. Obnizyt sie dtug zagraniczny, ktéry po 3Q stanowit 69,4% PKB wobec 75,9%
PKB po 2016 roku. Spadek dotyczyt przede wszystkim zadtuzenia krotkoterminowego,
ktore po 3Q byto o 4,5 mld USD nizsze niz na koniec 2016 roku, a jego udziat w
zadtuzeniu ogotem spadt do 12,8% z 15,4% w 2016r. Poprawita sie takze relacja
krotkoterminowego zadtuzenia zagranicznego do rezerw walutowych. Aktualnie aktywa
rezerwowe NBP stanowia 135% krotkoterminowego dtugu wobec 121% na koniec roku
2016. Sa to wskazniki potwierdzajace brak zagrozen dla stabilnosci zewnetrznej
gospodarki, stanowiace bufor przez ewentualnymi zawirowaniami w gospodarce
globalnej, a jednoczesnie wpisujace sie w mocne fundamenty polskiej gospodarki, co
stanowi wsparcie dla ztotego. Sytuacja w tym zakresie nie powinna ulec wyraznej
zmianie takze w roku 2018.

Wykres 3 Import, eksport i deficyt Wykres 4 Eksport i nowe zamoéwienia
biezacy [min EUR] eksportowe [% r/r]
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Rok 2017 byt okresem bezprecedensowej poprawy na krajowym rynku pracy. Od
grudnia 2016 liczba etatow w sektorze przedsiebiorstw wzrosta o 254 tys., co jest
najlepszym wynikiem od kiedy dostepne sa porownywalne dane. Dynamiczny wzrost
gospodarki, napedzany przez rosnacy popyt krajowy i zagraniczny przektadat sie takze
na wzrost popytu na prace. W listopadzie liczba zatrudnionych w sektorze
przedsiebiorstw byta o 4,5% wyzsza niz rok wczesniej. Natomiast wedtug badania BAEL
liczba pracujacych w catej gospodarce wzrosta w 3Q do 16,51 min osob, poziomu
najwyzszego w historii badan. Przy spadajacym bezrobociu, ktére w listopadzie
osiagneto rekordowo niski poziom, powodowato to nasilenie problemow ze
znalezieniem pracownikow. Wedtug badan GUS juz ponad 1/3 przedsiebiorstw
przemystowych niedobdr wykwalifikowanych pracownikow postrzega jako bariere
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. To najwyzszy odsetek w historii badania. W
efekcie liczba wolnych miejsc pracy wzrosta w 3Q ub. r. do 447 tys. i byta o 10,1%
wyzsza niz przed rokiem. Roztadowaniu napie¢ na rynku pracy pomagat naptyw
imigrantéw, gtéwnie z Ukrainy.

W roku 2018 oczekujemy utrzymania dobrej sytuacji na rynku pracy, cho¢ przestrzen
do spadku stopy bezrobocia zmniejsza sig. Dobra koniunktura w polskiej gospodarce
bedzie sprzyjata utrzymaniu wzrostow zatrudnienia. Wskazuja na to tez badania
koniunktury, w tym indeks PMI, sugerujacy utrzymanie wzrostu popytu na prace.
Niemniej przy nasilajacych sie ograniczeniach podazy pracy, dynamika zatrudnienia
bedzie obnizata sie. W naszej ocenie stopa bezrobocia rejestrowanego spadnie do 6,0%
w grudniu 2018r. z szacowanych 6,6% na koniec 2017r. Napiecia na rynku pracy moga
by¢ czesciowo zneutralizowane przez wzrost aktywnosci zawodowej, ktory wyniost
56,7% i byt 0,4 pkt. proc. wyzszy niz przed rokiem. Obnizenie wieku emerytalnego,
ktére weszto w zycie w pazdzierniku ub. roku moze jednak ten trend wyhamowaé w
perspektywie najblizszych kwartatow. Wedtug danych ZUS w zwiazku z obnizeniem
wieku emerytalnego wydano do konca grudnia ub. roku decyzje emerytalne dla 395
tys. osob, co oznacza, ze z prawa do wczesniejszej emerytury skorzystata wiekszos¢
uprawnionych. Liczba swiadczen zawieszonych z uwagi na kontynuowanie zatrudnienia
lub na wniosek sSwiadczeniobiorcy wynosi wynosita nieco ponad 54 tys., stanowiac
nieco ponizej 15% ogotem.
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Presja ptacowa narasta, cho¢
pozostaje umiarkowana

Czynniki podazowe przyspieszyty
inflacje w 2017r.

Inflacja ponownie przyspieszy, po jej
wyhamowaniu w 1Q 2018r.
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Narastajace napiecia na rynku pracy przetozyty sie na przyspieszenie dynamiki ptac,
choc¢ presja ptacowa w skali catej gospodarki pozostaje umiarkowana, biorac pod
uwage o0goélna sytuacje na rynku pracy i rekordowo niskie bezrobocie. W sektorze
przedsiebiorstw dynamika ptac przyspieszyta do 6,5% r/r w listopadzie wobec 2,7% r/r
w grudniu 2016r. Najsilniej rosng ptace w branzach, ktére napotykaja najwieksze
problemy ze znalezieniem pracownikéow (handel detaliczny, budownictwo). W skali
catej gospodarki wzrost ptac jest mniejszy i w 3Q wynidst 4,9% r/r wobec 3,7% r/r w 4Q
2016. Ograniczeniu presji ptacowej pomagat niewatpliwie wspomniany wczesniej
naptyw pracownikow z Ukrainy na krajowy rynek pracy.

W tym roku presja ptacowa powinna narasta¢, w slad za rosnacym zatrudnieniem i
nasilajacymi sie problemami z pozyskaniem pracownikéw. Wedtug badan NBP rosnie
odsetek firm zwiekszajacych ptace oraz udziat zatrudnionych, ktorych obejma
podwyzki wynagrodzen. Rosnie tez skala planowanych podwyzek wynagrodzen. Presje
na wzrost ptac moze tez zwiekszy¢ ubytek aktywnych zawodowo spowodowany
obnizeniem wieku emerytalnego. Naptyw obcokrajowcow powinien pomagac czesciowo
roztadowac napiecia na rynku pracy, cho¢ oczekiwania ptacowe Ukraincéw stopniowo
wzrastaja, stad przestrzen do ograniczenia wzrostu kosztéw pracy z tego tytutu
rowniez stopniowo wyczerpuja sie. Nie spodziewamy sie jednak gwattownego
przyspieszenia dynamiki ptac w sektorze przedsiebiorstw, ktora w naszej ocenie w tym
roku wyniesie ok. 8,5%.

Wykres 5 Stopa bezrobocia Wykres 6 Dynamika ptac i zatrudnienia w
rejestrowanego i BAEL [%] sektorze przedsiebiorstw [% r/r]

H'H ‘||||l||||.

B BAEL  ——fejestrowane  ===Rejestrowans_sa ——\Wynagrodzenie r/r ~ ——Zatrudnienie r/r /prawa os/

L
K = R T VR

mmmmmm

NN NN NS NN

014-02
014-05
016-05
016-08
016-11
017-02

2012-11
2013-02
2013-05
2012-08
2014-11
2017-08
2017-11

2
2
2
2!

Zrédto: Macrobond Zrédto: Macrobond

Po wyjsciu z deflacji w listopadzie 2016 roku, miniony rok przyniost wyrazne nasilenie
presji inflacyjnej. Srednio w ubiegtym roku inflacja wyniosta 2,0% wobec deflacji na
poziomie 0,6% w roku 2016. Natomiast w listopadzie 2017r. wskaznik CPI osiagnat cel
inflacyjny na poziomie 2,5% r/r, po raz pierwszy od listopada 2012r. To w duzej mierze
efekt rosnacych cen zywnosci, ktore w listopadzie minionego roku byty o 6,5% wyzsze
niz rok wczesniej, a najsilniej zwyzkowaty ceny masta, jaj, owocow i warzyw. W
kierunku wzrostu inflacji dziataty tez zwyzkujace ceny energii i surowcow
energetycznych. Zrodtem zmiennosci inflacji byty tez ceny paliw, ktore w pierwszych
miesigcach minionego roku wptywaty na podwyzszenie wskaznika CPl, jednak w
potowie roku ich proinflacyjny wptyw zaczat stopniowo wygasac¢. Nasilita sie takze
presja inflacyjna ze strony popytu, choc inflacja bazowa pozostata na relatywnie
niskim poziomie. Wskaznik CPl po wytaczeniu cen zywnosci i energii wyniosta w
listopadzie 0,9% r/r wobec 0,0% r/r w grudniu 2016r.

Po przejsciowym spadku w 1Q br., inflacja ponownie przyspieszy w dalszej czesci roku,
przekraczajac nieznacznie cel inflacyjny w 3Q. Efekt wysokiej bazy statystycznej
obnizy roczny wskaznik CPI w ostatnich miesigcach tego roku. Wzrost inflacji w tym
roku w wiekszym stopniu bedzie efektem nasilajacej sie presji popytowej, podczas gdy
ceny zywnosc1 i pal1w powmny w mniejszym stopniu dziata¢ proinflacyjnie. Ceny
Zywnosci po wyraznym wzroscie w 2016 powinny ustabilizowac sie, co sygnalizuja
tendencje na rynkach miedzynarodowych. Ich wptyw na roczny wskaznik inflacji CPI
powinien by¢ zatem bardziej neutralny. Dynamika cen paliw takze powinna
wyhamowac. Po tym jak cena ropy Brent wzrosta w ubiegtym roku o blisko 20%, w
ujeciu dolarowym, potencjat do jej dalszej zwyzki moze by¢ juz ograniczony. W naszej
prognozie zaktadamy utrzymywanie sie cen ropy Brent w przedziale 60-65 USD za
barytke, podczas gdy aktualny konsensus Bloomberga wskazuje na poziomie 57 USD.
Przy aktualnych cenach podaz surowca ze Standéw Zjednoczonych moze pozostawac w
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Presja inflacyjna ze strony popytu
bedzie stopniowo narasta¢ w roku
2018

raport miesieczny

trendzie wzrostowym, niwelujac wptyw ograniczenia podazy z porozumienia kartelu
OPEC.

Wykres 7 Inflacja CPl i bazowa oraz Wykres 8 Ceny ropy Brent i benzyny w kraju

cel inflacyjny [%,r/r ] [%r/r]
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Ten rok przyniesie natomiast przyspieszenie inflacji bazowej. Wzrost ptac i
jednostkowych kosztow pracy powinien zaczaé przektadac sie na wyzsze ceny,
szczegblnie w zakresie ustug i dobr nie podlegajacych wymianie handlowej, szczegolnie
ustug, gdzie dominujacy udziat w kosztach maja koszty ptac. W badaniach koniunktury
PMI przedsiebiorcy z przetworstwa przemystowego sygnalizuja wzrost kosztow
produkcji w tempie najwyzszym od szesciu lat, co przektada sie rowniez na wzrost cen
wyrobow gotowych. Badania koniunktury GUS natomiast wskazuja na oczekiwania
wzrostu cen w budownictwie i sektorze ustug, w tym w handlu. Presja inflacyjna ze
strony ptac bedzie jednak tagodzona przez mocnego ztotego, ktory ograniczaé bedzie
inflacje dobr podlegajacych wymianie handlowej. Biorac te czynniki pod uwage
oczekujemy stopniowego wzrostu inflacji bazowej i na koniec tego roku wskaznik CPI
po wytaczeniu cen zywnosci i energii powinien osiagna¢ poziom ok. 2% r/r.

Y illennium
| bank |
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Tabela 2. Ostatnie wypowiedzi RPP

»Na podstawie istniejacych danych i w
swietle projekcji do konca 2018 r. stopy

Adg[n . procentowe nie powinny ulec zmianie.(...)
Glapinski W swietle istniejacych danych i projekcji
moze sie przedtuzy¢ na dtuzszy okres

(ponad 2018 r.-przyp)”.(10.01.2018)
»Jesli  nie nastapia  nieoczekiwane
Grazyna wydarzenia, to mozna przyjac, ze prezes

Ancyparowicz

Glapinski ma racje i w 2018 r. nie dojdzie
do podwyzki stop proc., bo nie ma do niej
obecnie zadnych podstaw”. (14.12.2017)

Eugeniusz
Gatnar

»gtebszy spadek inflacji (w grudniu -
przyp) niz nam sie wydawato, co (...)
karze mi poczeka¢ na projekcje marcowa,
poniewaz nie jestem pewien, czy nie
ujawnia sie jakis proces, ktory bedzie
skutkowac obnizeniem $ciezki inflacyjnej,
jaka byta w projekcji listopadowej”.
(10.01.2018)

tukasz Hardt

”Nowe prognozy DAE NBP pokazuja, ze w
2019 roku inflacja bedzie powyzej celu i
bedzie w trendzie wzrostowym, cho¢ nadal
bedzie w pasmie odchylen od celu. Jesli na
poczatku 2018 roku wszystko bedzie
wskazywato na to, ze ten scenariusz sie
materializuje, to bedzie moment na
rozwazenie niewielkiej podwyzki stop. To,
ze na konferencji w lutym powiedziatem,
Ze jest za wczesnie na podnoszenie stop,
nie oznacza, ze za wczesnie bedzie tez w
lutym albo w marcu”. (15.11.2017)

Jerzy
Kropiwnicki

»Jeszcze przynajmniej przez rok nie
wydaje mi sig, zebysmy byli w sytuacji,
ktora pozwoli nam na podjecie decyzji o
podwyzce stop procentowych”.
(16.11.2017)

Eryk ton

»Nie wykluczam, ze w przysztym roku nie
pojawi sie potrzeba dokonywania zadnych
zmian w  zakresie  polityki  stop
procentowych aczkolwiek oczywiscie nie
przesadzam tego.” (21.12.2017)

Jerzy
Osiatynski

»,Mamy inflacje, ktorej prognozy sa,
wtasciwie do konca 2018 r., a moze nawet
potowy 2019 r., bardzo bezpieczne."
(15.12.2017)

Rafat Sura

»W marcu bedziemy sie zapoznawaé z
kolejna projekcja inflacji i jesli w niej
beda zawarte dane wskazujace na
niekorzystne tendencje w kwestii naszych
procesow inflacyjnych, to bedzie to powod
do tego, zeby w Il potowie przysztego roku
myslec nad ewentualng ~ zmiang
nastawienia”. (11.12.2017)

Kamil
Zubelewicz

»Przypuszczam, ze nawet do konca 2019
roku stopy procentowe w Polsce nie
zostang podwyzszone, poniewaz w RPP
jest duza tolerancja wobec inflacji. Dopoki
z przyczyn wewnetrznych wzrost cen
towarow i ustug konsumpcyjnych nie
przekroczy 3,5 proc. wiekszos¢ cztonkow
RPP moze by¢ za utrzymaniem stop bez
zmian”. (18.12.2017)

Jerzy
Zyzynski

»Nie ma specjalnego zagrozenia (ze strony
inflacji - przyp.). Inflacja bazowa jest
nadal niska. (...) Jesli zblizalibysmy sie do
gornego ograniczenia pasma odchylen od
celu (3,5 proc.), to trzeba by sie
zastanowic co robi¢ dalej”. (8.12.2017)

raport miesieczny

POLITYKA PIENIEZNA

Pierwsze posiedzenie Rady Polityki Pienieznej w tym roku nie przyniosto niespodzianki
i zakonczyto sie kontynuacja polityki utrzymywania podstawowych stop procentowych
Narodowego Banku Polskiego na niezmienionym poziomie. Referencyjna stopa
procentowa ksztattuje sie zatem trzydziesty pigty miesiac z rzedu na poziomie 1,5%.

Zgodnie z naszymi i rynkowymi oczekiwaniami referencyjna stopa procentowa nie
ulegta zmianie w ubiegtym roku. RPP podtrzymywata w komunikatach opinig, ze
stabilizacja kosztu pieniadza ,sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce
zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac réwnowage makroekonomiczng”.
Retoryka Rady nie ulegata w ciagu roku istotnym modyfikacjom. Utrzymywaniu stop
procentowych przez RPP sprzyjata relatywnie stabilna inflacja CPI, ktéra ksztattowata
sie z wyjatkiem listopada na poziomach ponizej celu inflacyjnego NBP 2,5% r/r.
Podwyzszenie w stosunku do 2016 r. dynamiki cen konsumenta wspierato gtownie
przyspieszenie inflacji cen zywnosci i energii, co zwiazane byto z czynnikami o
charakterze podazowym. W efekcie realne stopy procentowa niemal przez caty rok
ksztattowaty sie na ujemnym poziomie. Inflacja bazowa rosta, aczkolwiek bardzo
powoli, pomimo narastania presji popytowej, osiagajac na koniec roku poziom zblizony
do 1% r/r. Wsparciem dla gotebiej retoryki Rady byta rowniez tylko umiarkowana
dynamika jednostkowych kosztow pracy.

Wykres 9 Stopa referencyjna realna Wykres 10 Hawk-o-meter PAP
[%] 1 - gotab, 5 - jastrzab.
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W 2017 r. RPP dokonata jednak pewnych korekt w zakresie polityki pienieznej. Na
listopadowym posiedzeniu jednomyslnie podjeta decyzje o obnizeniu stopy rezerwy
obowiazkowej do 0% dla srodkow pozyskanych na co najmniej 2 lata. Zmiana ta miata
charakter gtownie formalny i uspdjnita wymagania dla srodkow nierezydentéw oraz
rezydentow. Wchodzi ona w zycie z dniem 1 marca 2018 r. i ma zastosowanie
poczawszy od rezerwy obowigzkowej podlegajacej utrzymaniu od dnia 30 kwietnia
2018 r. Na kolejnym posiedzeniu RPP podjeta rowniez uchwate o obnizeniu od 1
stycznia 2018 r. oprocentowania rezerw obowiazkowych z 1,35% do 0,5%. Zgodnie z
naszymi szacunkami zmiana ta moze ograniczy¢ zyski polskiego sektora bankowego w
2018 r. o ok. 330 mln PLN i w tej samej skali zwieksza zysk banku centralnego, ktory w
wiekszosci zasila budzet panstwa.

W naszej ocenie druga potowa tego roku moze przynies¢ wzrost kosztu pieniadza,
najpewniej podczas listopadowego posiedzenia RPP, gdy przedstawione zostang wyniki
projekcji makroekonomicznej. Oczekujemy, ze po obnizeniu sie inflacji CPI w grudniu
do 2,1% r/r z 2,5% r/r w listopadzie, dynamika cen konsumenta bedzie stopniowo
rosna¢ i moze przejsciowo przekroczy¢ w tym roku poziom celu inflacyjnego NBP.
Sadzimy zatem, ze wraz z przyspieszajaca inflacja CPI, w warunkach nieco nizszego niz
w ub. roku, aczkolwiek nadal szybkiego wzrostu gospodarczego oraz kontynuacji
pogtebiania niedoboréw sity roboczej, moze zwieksza¢ w kolejnych kwartatach
dyskomfort cztonkéw RPP. Jednoczesnie rosnaé¢ bedzie inflacja bazowa, do czego
przyczynia¢ sie bedzie rosnaca presja popytowa. Narasta¢ bedzie réwniez presja
ptacowa, gdyz nadal zwiekszajacy sie popyt na prace, w wyniku dobrej koniunktury
gospodarczej, bedzie w coraz wiekszym stopniu napotykat bariere podazy pracy. Z
tego tez powodu podtrzymujemy nasz scenariusz zaktadajacy podwyzke stop
procentowych pod koniec. O wptywie danych na zmiane retoryki wiekszosci cztonkow
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RPP moga s$wiadczy¢ wyniki badania Hawk-o-meter PAP. Ankietowani analitycy
wskazywali, ze miedzy wrzesniowa a grudniowa runda badania, wraz z publikacja
odczytow dotyczacych wysokiego tempa wzrostu gospodarczego w 3Q 2017 r., ocena
nastawienia niemal wszystkich cztonkow RPP stata sie bardziej jastrzebia.

Rosna ryzyka dla scenariusza Ryzyko dla naszej prognozy zmiany stop procentowych powiazane jest z przyszia

podwyzek stép procentowych w tym konjunktura w Polsce i za granica, oraz z reakcja wigkszosci cztonkéw Rady na

roku zachodzace zmiany w sytuacji gospodarczej. Mozliwe jest, ze nawet w przypadku
realizacji naszych zatozen makroekonomicznych Rada nie zdecyduje sie na
podwyzszenie kosztu pieniagdza w tym roku. Wypowiedzi po styczniowym posiedzeniu
prezesa Narodowego Banku Polskiego oraz prof. Gatnara, cztonka RPP, zwiekszaja
nieco prawdopodobienstwo tego scenariusza. Prof. E.Gatnar, wskazywany w ankiecie
Hawk-o-meter jako jeden z najbardziej jastrzebich cztonkdéw Rady stwierdzit, ze
»perspektywa inflacji powyzej 2,0% i ponizej 3,5% nie niepokoi”. Jednoczesnie A.
Glapinski podkreslit, ze w $wietle projekcji listopadowej oraz dostepnych danych, a
wiec wtaczajac listopadowy odczyt inflacji CPl na poziomie celu inflacyjnego i dane
grudniowe, obnizone efektem wysokiej bazy cen zywnosci, ze stopy procentowe
powinny pozosta¢ na niezmienionym poziomie do konca 2018 r. lub ,,przez dtuzszy
okres czasu”. Na mozliwos¢ stabilizacji stop procentowych rowniez w 2019 r.
wskazywat takze inny cztonek RPP, dr. K.Zubelewicz, ktory ocenit, ze ,,nawet do koAca
2019 r. stopy procentowe w Polsce nie zostang podwyzszone, poniewaz w RPP jest
duza tolerancja wobec inflacji”. Zaznaczyt rowniez, ze jesli z przyczyn wewnetrznych
inflacja nie przekroczy goérnego przedziatu dopuszczalnych odchylen od celu
inflacyjnego NBP (3,5%) to wiekszos¢ cztonkow Rady moze optowac za stabilizacja stop
procentowych. Wypowiedzi jastrzebio nastawionych cztonkéw moga sugerowad, ze nie
bedzie tatwo zbudowac poparcie dla zaciesniania polityki pienieznej. Brak podejscia
»forward-looking” wiekszosci cztonkow RPP grozitoby jednak dtugotrwatym
przekroczeniem przez inflacje CPl poziomu 3,5%. W takim przypadku nie zostatby
osiagniety cel inflacyjny NBP, oraz mogtoby doprowadzi¢ do szeregu negatywnych
skutkow dla gospodarki: np. odkotwiczenie oczekiwan inflacyjnych, napedzenie spirali
ceny-ptace oraz ograniczenie popytu. Wydaje sie wiec, ze wiekszos¢ cztonkow RPP pod
wptywem danych i prognoz wskazujacych mozliwos¢ przekroczenia celu inflacyjnego
2,5% r/r +1% podejmie decyzje o podwyzce stop procentowych jeszcze w tym roku.
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Deficyt budzetu w roku 2017 byt o
potowe nizszy od zatozonego w
ustawie budzetowej

Zahamowanie narastania dtugu
publicznego, po jego dynamicznym
wzroscie w 2016r.

Brak ryzyk dla realizacji budzetu w
tym roku

raport miesieczny

POLITYKA FISKALNA

Rok 2017 to okres wyraznej poprawy sytuacji budzetu panstwa. Kolejne miesiace
minionego roku przyzwyczajaty do rekordowych wynikow budzetu, ktory w pieciu
miesiacach minionego roku osiagat nadwyzki, a narastajaco od poczatku roku budzet
panstwa zamykat sie dodatnim saldem az przez siedem miesiecy. Ostatecznie w catym
roku deficyt, zdaniem minister finansow T. Czerwinskiej, nie przekroczy 30 mld PLN
wobec 59,3 mld PLN zapisanych w ustawie budzetowej. Jak wskazywalisSmy
wielokrotnie w poprzednich raportach tak dobra sytuacja budzetowa to efekt ztozenia
sie kilku czynnikbw - przesuniecia czesci zwrotow VAT na grudzien 2016 r.,
poprawiajacej statystyki budzetu na poczatku 2017r., rekordowo wysokiej wptaty z
zysku NBP, dobrej koniunktury gospodarczej, w szczegdlnosci silnej konsumpcji i
rekordowo niskiego bezrobocia, a takze uszczelnienie systemu podatkowego i
zwiekszenie efektywnosci podatkowej. To wszystko doprowadzito do wzrostu wptywow
podatkowych, w tym w szczegdlnosci z podatku VAT, ktore po listopadzie ub. roku byty
0 20,3% wyzsze niz przed rokiem. Jednoczesnie pod kontrolg utrzymywana byta strona
wydatkowa, czemu tez pomagata dobra koniunktura na rynku pracy, a w konsekwencji
nizsza dotacja do ZUS. W efekcie deficyt budzetu panstwa w catym 2017r.
prawdopodobnie nie przekroczy 30 mld PLN, co oznacza powrot do poziomu z 2014r.

Dobra kondycja budzetu przetozyta sie na zahamowanie procesu narastania dtugu
publicznego. Po 3Q wartosc dtugu publicznego byta o zaledwie 7 mld PLN wyzsza niz na
koniec 2016 roku i wyniosta 972,2 mld PLN. To lokuje Polske w gronie krajow o
najmniejszym przyroscie dtugu w roku 2017, cho¢ nalezy dodac, ze nastapito to po
roku z bardzo silnym przyrostem dtugu - w roku 2016 dtug publiczny wzrést az o 87,9
mld PLN. Nizszemu przyrostowi dtugu sprzyjat nie tylko nizszy od zatozen deficyt
budzetowy, ale takze umocnienie ztotego, ktére zmniejszyto ztotowa wartosc¢
zadtuzenia zagranicznego. W ubiegtym roku ztoty zyskat ponad 5% wobec euro i 17%
wzgledem USD.

Wykres 11 Wykonanie budzetu panstwa
[narastajaco, mid PLN]

Wykres 12 Dtug sektora finansow
publicznych [mld PLN]
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Zrédto: MinFin Zrédto: Datastream, MinFin

Na ten rok nie widzimy zagrozen dla sytuacji fiskalnej. W ustawie budzetowej zatozono
deficyt na poziomie 41,5 mld PLN, przy dochodach wartosci 355,7 mld PLN i wydatkach
397,2 mld PLN. Prognozy makroekonomiczne przyjete na etapie konstrukcji budzetu
oceni¢ nalezy obecnie jako konserwatywne, stad koniunktura bedzie sprzyjata dobrej
realizacji budzetu. Sytuacja budzetowa w tym roku bedzie pozostawa¢ komfortowa.
Deficyt sektora finansow publicznych w roku 2017 zapewne nie przekroczyt 2% PKB i
zblizonym poziomie powinien utrzymac sie takze w tym roku. Nalezy jednak dodad, ze
dobry wynik 2017 r. osiagniety zostat w warunkach bardzo dobrej koniunktury
gospodarczej. Pomimo historycznie dobrych wynikow w 2017 roku, deficyt sektora w
Polsce nie wyroznia sie pozytywnie na tle UE. Komisja Europejska prognozuje bowiem,
ze w Niemczech, w Czechach oraz na Litwie w 2018 r. zostanie osiaggnieta nadwyzka.
Wedtug prognoz tej instytucji Polska z deficytem strukturalnym prognozowanym na
poziomie 2,3% PKB w 2018 r. (wzrost z 2,1% PKB szacowanych w 2017r.) jest na 6. od
konca pozycji wsrod krajow UE. Oznacza to, ze w sytuacji pogorszenia koniunktury
gospodarczej prawdopodobne bedzie wyrazne pogorszenie sytuacji fiskalnej. Na
obecnym etapie cyklu nie jest to jednak scenariusz wyceniany przez rynki finansowe.
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Wykres 13 Kursy walutowe [zmiana
miesieczna, %]

EUR/PLN -1.1% i

USD/PLN 3.8% [}

CHF/PLN 2,1% [}

GBP/PLN 0,0%

EUR/USD F 2.8%

Zrodto: Reuters

Na gruncie analizy technicznej
ztamanie przez EUR/PLN poziomu 4,16
otworzyto ztotemu droge do dalszej
aprecjacji

W 2018 roku spodziewamy sie
utrzymania biezacej sity ztotego w
relacji do euro

raport miesieczny

KRAJOWY RYNEK WALUTOWY

Miniony rok byt niezwykle udanym okresem dla ztotego. Polska waluta wyraznie
zyskiwata na wartosci w relacji do euro, dolara, czy franka szwajcarskiego stajac sie -
obok czeskiej korony - najlepiej radzaca sobie waluta emerging markets w 2017 roku.
Kurs EUR/PLN spadt w 2017 roku o ponad 5%, lub 23 grosze, co jest najwiekszym
rocznym umochieniem od 2012 roku. Zdecydowanie bardziej spektakularne byty zmiany
pozostatych par ztotowych, gdzie nominalna znizka wyniosta 17,3% w przypadku
USD/PLN i byta najwieksza od 2004 roku oraz 13,4% dla CHF/PLN tj. historycznie
procentowy najwiekszy roczny spadek tej pary. Zrodtem umocnienia polskiej waluty
byty przede wszystkim poprawiajace sie¢ z kazdym kwartatem wyniki krajowej
gospodarki oraz przyspieszajaca inflacja CPI, ktéra zwiekszata presje na Rade Polityki
Pienieznej, by ta w 2018 roku zdecydowata o podwyzce stop procentowych. Nie bez
znaczenia byt ponadto pozytywny dla bardziej ryzykownych aktywow sentyment
inwestycyjny na swiecie. To co odrozniato miniony rok od poprzednich lat to fakt, iz
niejednokrotnie zmiany wartosci ztotego, korony i forinta nie byty zgodne kierunkowo.
W przesztosci dodatnia korelacja pomiedzy walutami CEE byta silna. W 2017 roku
natomiast transakcji koszykowych tj. obejmujacych jednoczesne angazowanie sie w
PLN, HUF i CZK, byto zdecydowanie mniej z uwagi na czynniki lokalne, w szczego6lnosci
odmienne postawy bankow centralnych w poszczegélnych krajach. W Czechach doszto
do pierwszych w regionie podwyzek stop procentowych, na Wegrzech bank
niestandardowymi narzedziami tagodzit polityke pieniezna, a Narodowy Bank Polski
przyjat pozycje wyczekujaca. Dodatnia korelacja pomiedzy walutami regionu
powrocita na przetomie grudnia i stycznia tego roku wraz z silnym naptywem kapitatu
spekulacyjnego, ktory utrzymuje sie do chwili obecnej.

Wykres 14 Roczna zmiana kursu Wykres 15 Najgorzej i najlepiej radzace
CHF/PLN [%] sobie waluty EM wobec EUR w 2017 roku
A0k CZK 5,7%
PLN 55%
% BGN | 0,1%
) 0,5% HUF
1,7% KRW
0% 2,7% RON
-34%  ZAR
4— 35%  MYR _>
10% 4,3% THB
I | Ostabienie 51% ar Umocnienie
54% SGD
o n;\!'ﬂl P II * anr
HITHEH I |!|H|
8.2% MXN
10% 135% BAL
-16,7% TRY
25,5% ARS
20%
Zrodto: Macrobond Zrodto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Na gruncie analizy technicznej grudniowy ruch EUR/PLN i ztamanie poziomu 4,16
otworzyto ztotemu - w Srednim terminie - droge do dalszej aprecjacji w kierunku
4,1190 a nawet 4,0977 tj. odpowiednio pozioméw z sierpnia i lipca 2015 roku.
Tymczasowo jednak zakres umocnienia ztotego ulegt wyczerpaniu, po tym jak po blisko
2-tygodniowym okresie nieprzerwanych wzrostéw wartosci polskiej waluty wskazniki
RSI oraz MACD zaczety wskazywac - niekiedy z silng dywergencja - na zblizajace sie
odwrdcenie trendu. Obecnie najbardziej prawdopodobnym scenariuszem w krotkim
terminie wydaje sie powrdt EUR/PLN do poziomu 4,20.

W 2018 roku spodziewamy sie utrzymania relatywnej sity ztotego w relacji do euro, po
niezwykle udanym minionym roku. W tym roku nie spodziewamy sie co prawda tak
silnej aprecjacji jak w ostatnich 12 miesigcach, w szczegolnosci, iz grudniowa znizka
kursu EUR/PLN - prawdopodobnie dodatkowo motywowana dziataniami BGK - w
Znaczacy sposob ograniczyta aprecjacyjny potencjat polskiej waluty. Nie widzimy
jednak jednoznacznych podstaw do wyraznego ostabienia ztotego. Przez wiekszosé
roku kurs EUR/PLN powinien pozostawac skupiony wokot poziomu 4,19, ktory w naszej
ocenie dobrze odzwierciedla bilans szans i zagrozen dla ztotego w $rednim terminie.
Uwazamy, iz optymistyczne wejscie ztotego w 2018 rok to wynik informacji z konca
ubiegtego roku, w tym rewizji w gore prognoz dotyczacych koniunktury zaréwno w
Polsce, jak i strefie euro. W tym roku trudno bedzie natomiast o wygenerowanie
kolejnej pozytywnej niespodzianki w tym zakresie. Podobnie w przypadku podwyzek
stop procentowych. O ile ubiegty rok byt czasem stopniowego dyskontowania
zacie$niania polityki pienieznej przez RPP w 2018 roku, o tyle - jak pokazato
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styczniowe posiedzenie Rady - ryzyko dla takiego scenariusza wyraznie wzrosto.
Podstawowym ryzykiem zewnetrznym natomiast w 2018 roku dla ztotego bedzie
geopolityka - marcowe wybory parlamentarne we Wtoszech, wejscie procedury brexitu
w decydujaca faze, czy decyzje administracji D.Trumpa miedzy innymi w kwestii Korei
Potnocnej. Beda to jednak wydarzenia, ktore w naszej ocenie wptywac beda w
najwiekszym stopniu na pozostate pary ztotowe tj. USD/PLN i CHF/PLN anizeli
EUR/PLN. Dopuszczamy rowniez mozliwos¢ przejsciowej znizki kursu EUR/PLN do
poziomu 4,08. Wymagac to jednak bedzie kumulacji pozytywnych czynnikow krajowych
(szybsze niz wyceniane przez rynek podwyzki stép procentowych, ustgpienie napiecia
na linii Warszawa-Bruksela, czy zmiana co najmniej perspektywy ratingu Polski) i
globalnych (nasilenie okresu prosperity w swiatowej gospodarce).

KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DtUZNYCH

W 2017 roku notowania SPW byty Ubiegty rok na krajowym rynku srednio i dtugoterminowego dtugu mozna podzieli¢ na
najstabilniejsze od siedmiu lat trzy okresy. Poczatek 2017 roku to - trwajacy dwa miesigce - okres wzrostu
dochodowosci obligacji wzdtuz catej krzywej. Nastepnie do potowy roku 2017 roku
trwata znizka dochodowosci, po ktorej nadszedt najdtuzszy, bo poétroczny, okres
stabilizacji rentownosci SPW. W 2017 roku w przypadku 10-letniego benchmarku
dochodowos¢ najdtuzej, bo blisko 7 miesiecy utrzymywata sie w przedziale 3,10 -
— 3,50%. Wskazuje to na wyrazne uspokojenie notowan w stosunku do sytuacji z drugiej
Tabela 3. Kalendarz oraz wyniki potowy 2016 roku, gdy amplituda wahan wynosita ponad 1 pkt. proc. W przypadku 5-
przetargéw SPW w roku 2017 i 2018 latki przedziat byt jeszcze wezszy, bo rentowno$¢ w drugim potroczu utrzymywata sie

12017 12018 w przedziale 2,50-2,75%. Warto zauwazyc¢, iz tak dtugie okresy niewielkiej zmiennosci

Data  Rodzaj |Sprzedaz Rodzaj Podaz wspomnianych benchmarkéw naleza do rzadkosci. Ostatni raz miaty miejsce w 2010
przetargu papieru| mldzt papieru mld zt roku. W przypadku krétkiego konca krzywej natomiast jedynie pierwszy i ostatni
OK0419/ miesigc 2017 roku mozna uznac¢ za okresy wzrostu dochodowosci. Wszystkie pozostate
05.01.17 | PS0422/ natomiast to czas stopniowego wzrostu cen z uwagi na stabilnos¢ kosztu pieniadza oraz
WZ1122/| 6,00 utrzymujace sie zainteresowanie krotkim koncem krzywej wsrdd  bankow
Wzo126/ komercyjnych.
DS0727
09.01.17 Bony 2 025 W naszej ocenie apetyt na krajowy dtug powinien sie utrzymywac, w szczegolnosci na
© " |skarbowe| poczatku 2018 roku, a pierwszy w tym roku przetarg przyniost potwierdzenie tych
0K0419, przypuszczehn. Wykazat on duze zainteresowanie krajowym dtugiem. Na poczatku
AL \?/—2‘%22 o stycznia Ministerstwo Finanséw sprzedato bowiem obligacje OK0720, WZ1122, PS0123,
o Wz0126.| WS0428 oraz WZ0528 za 5 mld PLN przy popycie 11,5 mld PLN. Wobec wysokiego
DSO727’ zainteresowania inwestorow zdecydowano 0  zorganizowaniu przetargu
0K0720, uzupetniajacego, na ktorym pozyskano dodatkowy 1 mld PLN. Ceny przyjetych ofert
WZ1122, zakupu na przetargu byty wyzsze niz na rynku wtérnym, co skutkowato znizka
04.01.18 PS0123,| 6,0 dochodowosci po sprzedazy. Niezaspokojenie duzego popytu odbijato sie takze na
WS0428, wycenie SPW w kolejnych dniach. Nie bez znaczenia byta takze nieco silniejsza od
WZ0528 konsensusu znizka inflacji CPI, ktora czasowo zwiekszyta komfort cztonkow Rady
OK0720, Polityki Pienieznej optujacych za stabilizacja stop procentowych. Ta oddziatywata
WZ1122, najsilniej na krétki koniec krzywej. Obnizeniu ulegty takze notowania kontraktéw IRS.
26.01.18 PS0123,
V\XISZ%?Z% Wykres 16 Finansowanie potrzeb Wykres 17 Sprzedaz krajowych SPW po
. T, . . -
7r6dior MinFin pozyczkowych po styczniu [% ogotem]  kwartatach i plan MinFin [mln PLN]
o -
50% 40000
s -
- 2o
20% 15000
2011 2012 2013 2014 2015 6 2007 208 | | 3 8 3 3 5 8 3 3 = 3 a 3 3 83 B 3 °
Zrodto: MinFin, opracowanie wtasne Zrédto: MinFin, opracowanie wtasne
W 2018 roku presja z rynkow Na przetomie pierwszego i drugiego kwartatu sytuacja powinna si¢ jednak stopniowo
bazowych powinna negatywnie zmieniaé. Sposrod czynnikéw krajowych w kierunku wyzszych rentownosci oddziatywac
wplywaé na wycene SPW bedzie wyrazne zwigkszenie podazy obligacji w stosunku do poprzednich kwartatow.

Presja na spadek cen pochodzi¢ bedzie ponadto z rynkéow bazowych, gtownie rynku
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W grudniu optymizm co do wartosci
euro zapewniaty dobre dane
makroekonomiczne
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amerykanskiego. Zwiazana ona bedzie chociazby ze spodziewana w tym roku
najwyzsza od osmiu lat podaza amerykanskiego dtugu, a takze z wciaz
niezdyskontowanym przez rynki scenariuszem Fed zaktadajacym trzy podwyzki kosztu
pieniadza w tym roku. Dodatkowym argumentem przemawiajacym za zwyzka
krajowego dtugu w tym roku by¢ moze bedzie stopniowa zmiana polityki pienieznej
Banku Japonii. W styczniu dos¢ nieoczekiwanie BoJ zdecydowat o ograniczeniu, choc
nieznacznym, wartosci skupowanych aktywow, czym przypomniat rynkom o trwajacym
na swiecie procesie normalizacji polityki pienieznej w najwiekszych bankach
centralnych. Zgodnie z danymi Ministerstwa Finansow - wytaczajac banki centralne i
rachunki zbiorcze - inwestorzy zagraniczni z Japonii sa najwiekszymi udziatowcami w
polskich obligacjach wsrod nierezydentow. Co wiecej, udziat kapitatu z Kraju
Kwitnacej Wisni wzrost w listopadzie - ostatnim miesigcu dostepnych danych - do
poziomu 17,7% tj. poziomu z czerwca 2016 roku, gdy byt najwyzszy w historii. Z kolei
inwestorzy z Japonii i USA skupiaja tacznie ponad 1/3 stanu posiadania SPW bedacych
w posiadaniu nierezydentow. W tym kontekscie niepokoi¢ moze trwajacy od czerwca
ubiegtego roku odptyw inwestorow zagranicznych, ktorzy w pot roku zmniejszyli
zaangazowanie w SPW o okoto 11 mld PLN. Skupiajac sie na czynnikach krajowych
uwazamy, iz sprzyjajaca zaciesnianiu polityki pienieznej sytuacja gospodarcza w
Polsce, doprowadzi - prawdopodobnie w listopadzie - do podwyzki stop procentowych,
co powinno dopetni¢ presji na wzrost dochodowosci SPW w tym roku. Jak jednak
wskazuja styczniowe, ostrozne wypowiedzi E.Gatnara - do niedawna jednego z
najwiekszych zwolennikow podwyzek stop procentowych w 2018 roku - ryzyko dla
takiego scenariusza wyraznie wzrosto.

RYNKI ZAGRANICZNE

Grudniowe notowania eurodolara miaty dwie, odmienne odstony. Poczatkowo kurs
EUR/USD obnizyt sie o okoto dwa centy z poziomu 1,19 gtownie z uwagi na rosnace
przekonanie rynku o kolejnej podwyzce stop procentowych w 2017 roku oraz ofensywie
administracji D.Trumpa w kwestii procedowania ustawy podatkowej. W drugiej
potowie ubiegtego miesigca eurodolar zaczat odrabiac¢ straty, by pod koniec roku
osiagna¢ najwyzszy od 4 miesiecy poziom 1,2028. Optymizm co do wartosci euro
zapewniaty dobre dane makroekonomiczne. Solidne fundamenty gospodarki strefy euro
coraz czesciej staja sie przedmiotem spekulacji, iz Europejski Bank Centralny
zdecyduje sie w tym roku na catkowite wygaszenie programu skupu aktywow, jako
wstep do podwyzek stop procentowych prawdopodobnie w 2019 roku. W taka narracje
wpisywata sie niedawna wypowiedz cztonka zarzadu Europejskiego Banku Centralnego
odpowiedzialnego za operacje rynkowe banku. Benoit Coeure stwierdzit, iz widzi
"istotng szanse", ze skup obligacji nie bedzie przedtuzony poza wrzesien. Miniony
miesiac to takze wyznaczenie przez kurs EUR/CHF najwyzszego od blisko trzech lat
poziomu 1,1776. Spora w tym zastuga banku centralnego Szwajcarii, ktory w grudniu
nieznacznie zmodyfikowat stanowisko w sprawie franka w stosunku do wczesniejszego
tj. wrzesniowego posiedzenia. Obecnie SNB uznaje franka za mniej
przewartosciowanego niz dotychczas (we wrzesniu wartos¢ franka okreslano jako
»significant overvaluation of the currency”), ale wciaz waluta Szwajcarii pozostaje
przewartosciowana (,,remains highly valued”).

Wykres 18 Notowania oraz zmiennosé
eurodolara [w centach]

Wykres 19 Notowania indeksu dolarowego
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W naszej ocenie wzrost eurodolara
powyzej poziomu 1,20 zawiera zbyt
duza ilo$¢ pozytywnych dla euro
czynnikow

Uwazamy, ze powroci historyczna
korelacja, gdy momenty wzrostu
awersji do ryzyka beda rowniez
okresami przewagi dolara nad
wycene euro

Podstawowym ryzykiem dla
powyzszej prognozy jest ewentualna
zmiana nastawienia EBC w
komunikatach

Réznica w dochodowosci 10-latki i 2-
latki USA wynosi obecnie zaledwie 55
bps

raport miesieczny

W naszej ocenie wzrost eurodolara powyzej poziomu 1,21 wycenia juz duza ilos¢
pozytywnych dla euro czynnikdow, przy jednoczesnym pomijaniu zagrozen dla
europejskiej waluty oraz argumentéw prodolarowych. Uwazamy, iz zwyzka EUR/USD z
przetomu 2017 i 2018 roku jest gtownie wynikiem - przedwczesnego w naszej ocenie -
dyskontowania przez rynki scenariusza normalizacji polityki pienieznej w EMU. O ile w
Swietle biezacych danych, ale i wypowiedzi przedstawicieli EBC, jest coraz bardziej
prawdopodobne, iz program skupu aktywow w strefie euro zakonczy sie we wrzesniu,
to spekulacje na temat tegorocznej podwyzki stop procentowych sa w naszej ocenie
nieuzasadnione. Nie oznacza to jednak, ze spodziewamy sie wyraznej korekty w
notowaniach eurodolara. Stopniowa zmiana narracji ECB bedzie bowiem postepowac,
podobnie jak i moga poprawiac sie - cho¢ z ograniczonym potencjatem - wyniki
gospodarcze eurolandu. W naszej ocenie rynek jednak wieksza uwage przypisywac
bedzie pomijanym dotad wydarzeniom z USA. O ile kwestia podwyzek stop
procentowych w 2018 roku moze jedynie w niewielkim stopniu premiowac dolara z
uwagi niemal petne zdyskontowanie przez rynek scenariusza Fed, to poluzowanie
fiskalne, jakie za sprawa reformy podatkowej ma miejsce w USA, moze pozytywnie
wptyna¢ na amerykanska koniunkture, a posrednio dolara, silniej niz pierwotne
ostrozne szacunki.

W czwartym kwartale ubiegtego roku rynek eurodolara nie reagowat ponadto na
epizody podwyzszonej awersji do ryzyka w zwiazku z sytuacjag w Korei Pétnocnej,
Iranie, lzraelu. W naszej ocenie globalne napiecie geopolityczne bedzie natomiast
jednym ze zrodet zmiennosci eurodolara w tym roku. Uwazamy, ze powraci historyczna
korelacja, gdy momenty wzrostu awersji do ryzyka beda rowniez okresami przewagi
dolara nad wycene euro. Do wymienionych wczesniej ,,punktow zapalnych” na swiecie
doliczy¢ nalezy ponadto dodatkowo europejskie problemy tj. marcowe wybory
parlamentarne we Wtoszech i ostateczne negocjacje w sprawie brexitu.

Podsumowujac uwazamy, iz potencjat do wzrostu notowan eurodolara na poczatku
tego roku istnieje, choc¢ jest mocno ograniczony. W kolejnych kwartatach natomiast
liczymy sie z umiarkowana presja na spadek EUR/USD zwiazana gtownie z czynnikami
amerykanskimi. Podstawowym za$ ryzykiem dla takiej prognozy jest ewentualna
zmiana nastawienia EBC w komunikatach, w szczegolnosci wykreslenie stowa ,,well” ze
sformutowania ,,well past” odnoszacego sie do terminu rozpoczecia podwyzek stop
procentowych przez bank po zakonczeniu programu QE. Uwazamy, iz gdyby do takiej
modyfikacji miato dojs¢ juz w pierwszym pétroczu, to bytby to wyrazny sygnat do
wzrostu wartosci euro wobec gtownych walut. Jak wskazat opis z grudniowego
posiedzenia EBC taki scenariusz nie jest niemozliwy. Z minutes wynika bowiem, iz
stopniowa zmiana forwad guidance banku bedzie konieczna, by¢ moze juz na poczatku
2018 roku, jezeli gospodarka bedzie rozwijac sie zgodnie z przewidywaniami, a inflacja
zmierza¢ do celu. To sprawia, iz kazdorazowo dane o inflacji w strefie euro beda
uwaznie obserwowane przez rynek.

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

Wykres 21 Miesieczna zmiana
dochodowosci dtugu USA i Niemiec [bps]
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Ubiegty rok w wykonaniu Bunda to okres permanentnej stabilizacji rentownosci wokét
poziomu 0,40% z maksymalnie 20 bps odchyleniem w obie strony. Niewielkie wahania
zapewniata przede wszystkim klarowna perspektywa niskich stop procentowych w
strefie euro, potaczona z comiesiecznymi zakupami europejskiego dtugu, przy
jednoczesnym stopniowo nasilajacym sie ozywieniu w gospodarce strefy euro, ktére
tworzyto tagodna presje na wzrost dochodowosci. Zblizony przebieg, cho¢ przy innej
argumentacji i nieco wiekszej amplitudzie, miaty takze notowania 10-latki USA. Dtugi
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Wyzwaniem stojacym przed
amerykanskim dtugiem jest jego
wysoka podaz w 2018 roku

raport miesieczny

koniec krzywej amerykanskiej poruszat sie w 2017 roku w przedziale 2,00 -2,60% (przy
okoto 130 bps zmiennosci w 2016 roku). W minionym roku zdecydowanie ciekawszy
przebieg miaty notowania obligacji USA o 2-letnim terminie zapadalnosci, ktére tylko
w ostatnich czterech miesigcach 2017 roku wzrosty az o 65 bps do 10-letniego
maksimum na poziomie 1,92% z uwagi na kontynuacje procesu zaciesniania polityki
pienieznej przez Fed. Z tego powodu amerykanska krzywa rozpoczeta 2018 rok od
najwiekszego wyptaszczenia od 2007 roku. Réznica w dochodowosci 10-latki i 2-latki
USA wynosi obecnie zaledwie 55 bps.

W 2018 roku najwiekszym wyzwaniem stojacym przed amerykanskim dtugiem - obok
scenariusza trzech kolejnych podwyzek stop procentowych w USA - jest jego wysoka
podaz. Jak wynika z szacunkow banku JP Morgan sprzedaz dtugu rzadu amerykanskiego
niemal podwoi sie w tym roku i bedzie najwieksza od 2010. Co wiecej wzrost podazy
obligacji moze okazac sie ktopotliwy przy jednoczesnym ograniczaniu bilansu Fed oraz
spekulacjach, iz Chiny zamierzaja zmniejszy¢ zakupy amerykanskiego dtugu. Wszystko
to doprowadzi¢ moze do znaczacego wzrostu rentownosci Treasuries w nadchodzacych
kwartatach. Taki poglad Departament Skarbu USA oficjalnie wyrazat juz w listopadzie
ubiegtego roku przyznajac, ze potrzeby pozyczkowe wzrosna miedzy innymi z uwagi na
redukcje bilansu Rezerwy Federalnej przy jednoczesnym zwiekszaniu deficytu
budzetowego moga skutkowac wyzszymi kosztami obstugi dtugu. W naszej ocenie takze
w przypadku niemieckich obligacji nalezy liczy¢ sie ze wzrostem rentownosci w tym
roku, cho¢ w zdecydowanie mniejszej skali z uwagi na wciaz tagodna polityke
Europejskiego Banku Centralnego. W rezultacie spodziewamy sie, iz rdznica
dochodowosci pomiedzy 10-latka USA i Niemiec wzrosnie do poziomoéw 230 bps tj.
najwiekszego poziomu od lat 90.
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Wykres 23 Zannualizowana zmiana PKB w USA i strefie
euro [%]
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Zrodto: Datastream

Zrodto: Datastream

Wykres 24 Indeksy koniunktury w przemysle [pkt.]

Wykres 25 Notowania obligacji i kontraktéw IRS [bps]
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Zrodto: Reuters

Wykres 26 Notowania stawek WIBOR, LIBOR CHF, LIBOR USD,
EURIBOR [%]

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

DANE | PROGNOZY KROTKOTERMINOWE
kwi 17 maj 17  cze 17 lip 17 sie 17 wrz 17 paz 17 lis 17 gru 17 sty 18

Inflacja- CPI (% r/r) 2,0 1,9 1,5 1,7 1,8 2,2 2,1 2,5 2,1 2,0

Inflacja bazowa (% r/r) 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 1,0 0,8 0,9 0,9 1,0

Ceny producenta - PPl (% r/r) 4,2 2,4 1,8 2,2 3,0 3,2 3,0 1,8 0,9 0,7

Podaz pieniadza M3 (% r/r) 6,7 6,3 5,0 5,0 5,4 5,4 5,7 4,5 4,2 4,6

Produkcja przemystowa (% r/r) -0,6 9,2 4,4 6,2 8,7 4,2 12,3 9,1 1,6 5,4

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

Saldo obrotéw biezacych (mln EUR) 350 -264 -892 -203 189 120 297 233

Eksport (EUR, % r/r) 3,2 19,2 7,2 13,3 11,5 10,0 15,5 14,8

Import (EUR, % r/r) 4,6 21,7 14,5 13,2 7,8 7,5 14,8 15,9

Ptace, sek. przeds. (% r/r) 4.1 5,4 6,0 49 6,6 6,0 7,4 6,5 7,9 6,7

Zatrudnienie, sek. przeds. (% r/r) 4,6 4,5 4,3 4,5 4,6 4,5 4,4 4,5 4,5 3,9

Stopa bezrobocia (%) 7,6 7,3 7,0 7,0 7,0 6,8 6,6 6,5 6,6 7,0
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 1,65 1,66

WIBOR 3M (koniec okresu) 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,72 1,73

Obligacja 2-letnia (koniec okresu) 1,99 1,92 1,91 1,84 1,72 1,76 1,63 1,61 1,71 1,68
Obligacja 5-letnia (koniec okresu) 2,90 2,66 2,65 2,73 2,62 2,70 2,66 2,69 2,65 2,64
Obligacja 10-letnia (koniec okresu) 3,43 3,24 3,33 3,37 3,29 3,38 3,44 3,35 3,30 3,33

Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 4,23 4,18 4,23 4,25 4,25 4,31 4,24 4,20 4,18 4,19
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 3,88 3,72 3,70 3,59 3,57 3,65 3,64 3,53 3,48 3,50
Kurs EUR/USD (koniec okresu) 1,09 1,12 1,14 1,18 1,19 1,18 1,16 1,19 1,20 1,20

DANE | PROGNOZY SREDNIOTERMINOWE

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017P

PKB (mld PLN) 1566,8 1629,4 1656,9 1719,8 1799,4 1858,6 1976,5 2097,1
PKB (wzrost realny, %) 5,0 1,6 1,4 3,3 3,8 2,9 4,5 4,0
Popyt krajowy (wzrost realny, %) 4,2 -0,5 -0,6 4,7 3,3 2,2 4,7 4,6
Spozycie prywatne (wzrost realny, %) 3,3 0,8 0,3 2,6 3,0 3,9 4,8 4,5
Inwestycje (wzrost realny, %) 8,8 -1,8 -1,1 10 6,1 -7,9 3,1 6,9
Stopa bezrobocia (koniec okresu) 12,5 13,4 13,4 11,4 9,7 8,2 6,6 6,0
Saldo obrotow biezacych (% PKB) -5,2 -3,7 -1,3 -2,1 -0,6 -0,3 -0,2 -1,0
Inflacja CPI (Srednio w roku, %) 4,3 3,7 0,9 0,0 -0,9 -0,6 2,0 2,3
Inflacja bazowa po wytaczeniu cen 3,1 1,4 1,1 0,5 0,2 0,0 0,9 2,1
zywnosci i energii (koniec okresu, % r/r)

Saldo sektora general government (% PKB) -4,8 -3,7 -4,1 -3,6 -2,6 -2,5 -1,7 -2,0
Stopa referencyjna (koniec okresu) 4,50 4,50 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,75
WIBOR 3M (koniec okresu) 4,99 4,11 2,71 2,06 1,72 1,73 1,72 2,00
Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 4,47 4,08 4,15 4,29 4,26 4,40 4,18 4,20
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 3,45 3,09 3,02 3,54 3,92 4,18 3,48 3,50

Zrodto: GUS, NBP, Reuters, Datastream, prognozy Banku Millennium
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KALENDARIUM
Styczen / Luty

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
15 16 GE: CPI 17 EZ: CPI, inflacja 18 US: liczba pozwolen 19 GE: PPI
bazowa na budowe, liczba US: indeks
US: liczba wnioskéw o nowych budow, uniwersytetu Michigan
kredyt hipoteczny MBA, liczba nowych
Bezowa Ksiega Fed bezrobotnych
PL: ptace, zatrudnienie PL: produkcja

przemystowa, PPI,
sprzedaz detaliczna

I | I
22 US: Chicago Fed 23 PL: podaz pieniadza 24 GE: wstepny PMI w 25 GE: IFO 26 US: PKB, zamowienia
M3, stopa bezrobocia przemysle i ustugach EZ: decyzjaw na dobra trwatego
EZ: wstepny PMI w sprawie stop uzytku
przemysle i ustugach procentowych
US: liczba wnioskow o US: sprzedaz nowych
kredyt hipoteczny MBA, domow, liczba
wstepny PMI w nowych
przemysle i ustugach, bezrobotnych

sprzedaz domoéw na
rynku wtornym
| |

29 US: dochody i wydatki I30 EZ: PKB 31 EZ: stopa bezrobocia, 01 PL: PMI w przemysle I02 EZ: PPI
prywatne, PCE, inflacja GE: CPI inflacja bazowa, GE: PMI w przemysle US: zmiana
bazowa PCE US: indeks CaseShiller,  szacunek inflacji EZ: PMI w przemysle zatrudnienia poza
indeks Conference US: liczba wnioskow o US: raport sektorem rolniczym,
Board kredyt hipoteczny MBA, Challengera, liczba zamowienia fabryczne,
raport ADP, sprzedaz nowych zamowienia na dobra
domow na rynku bezrobotnych trwatego uzytku
wtornym, decyzja w US: indeks ISM
sprawie stop
procentowych
05 GE: PMI w ustugach I06 GE: zamowienia ‘07 GE: produkcja I08 GE: bilans handlowy I09
EZ: PMI w ustugach, fabryczne przemystowa US: liczba nowych
sprzedaz detaliczna US: bilans handlowy US: liczba wnioskow o bezrobotnych
US: PMI w ustugach kredyt hipoteczny MBA

PL: stan rezerw NBP

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

illennium
B 22 bank |

Makro i rynek B raport miesieczny B styczen 2018 MW str. 17



M akro i rynek

raport miesieczny

Zespot
BIURA ANALIZ MAKROEKONOMICZNYCH

Grzegorz Maliszewski

Gtowny Ekonomista
+48 22 598 22 38

grzegorz.maliszewski@bankmillennium.pl

Andrzej Kaminski

Ekonomista
+48 22 598 20 10

andrzej.kaminski@bankmillennium.pl

Mateusz Sutowicz

Analityk rynkéw finansowych
+48 22 598 22 36

mateusz.sutowicz@bankmillennium.pl

Bank Millennium SA

www.bankmillennium.pl

ul. Stanistawa Zaryna 2a
02-593 Warszawa

801 331 331
+48 22 598 40 40

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