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® Zgodnie ze wstepnym szacunkiem Gtoéwnego Urzedu Statystycznego wzrost

Produktu Krajowego Brutto przyspieszyt z 2,9% w 2016 r. do poziomu 4,6% w 2017 r.

Jest to najwyzsza wartos¢ od 2011 r., a zarazem drugim najwyzszym odczytem po
+48 22 598 22 38 wybuchu globalnego kryzysu gospodarczego na przetomie 2007 i 2008 r. W samym
4Q 2017 PKB wzrost natomiast o 5,1% r/r wobec 4,9% r/r w kwartale
poprzedzajacym. Nieznacznie wyhamowata natomiast dynamika PKB w ujeciu
kwartalnym po odsezonowaniu, ktéra wyniosta 1,0% kw/kw po wzroscie o 1,2%
+48 22 598 20 10 kw/kw w 3Q 2017. Gtéwnym motorem wzrostu w 2017 r. pozostata konsumpcja
prywatna, ktora zwiekszyta sie w tym okresie o 4,8%. Rosnace dochody gospodarstw
domowych, transfery rodzinno-wychowawcze (program Rodzina 500+), rekordowo
niskie bezrobocie i poprawiajace sie nastroje konsumentow, ale tez rekordowo
+48 22 598 22 36 niskie stopy procentowe sprzyjaty zwiekszaniu wydatkow konsumpcyjnych.
Natomiast naktady inwestycyjne w srodki trwate, po spadku o 7,9% w 2016 r.,
wzrosty w tym roku o 5,4%, jednak przez wiekszos¢ roku dynamika inwestycji
ksztattowata sie na niskim poziomie. Roczna dane o rachunkach narodowych
wskazuja, ze w ostatnim kwartale ub. roku inwestycje jednak mocno przyspieszyty.
W 2018 roku koniunktura w polskiej gospodarce pozostanie bardzo dobra, choé w
naszej ocenie dynamika PKB nieznacznie wyhamuje. Zmieni¢ sie powinna nieco
struktura wzrostu gospodarczego, ktora zapewne bedzie bardziej zblizona do
szacunkow na 4Q 2017. Wzrost gospodarczy w gtownej mierze napedzany bedzie
nadal przez popyt konsumpcyjny, jednak po wyraznym odbiciu w koncu ub. roku
réwniez inwestycje powinny mie¢ wiekszy wktad do rocznej dynamiki PKB niz w ub.
roku. Wptynie to, na zwiekszenie popytu importowego, przez co eksport netto
bedzie miat najpewniej ujemna kontrybucje do wzrostu gospodarczego w tym roku.
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®  Po umiarkowanym przez wieksza czes¢ roku wzroscie ptac, narastajace napiecia na
rynku pracy przetozyty sie na istotne przyspieszenie dynamiki wynagrodzen w 4Q
2017 r. w gospodarce narodowej. Wyniosta ona 7,1% r/r wobec 4,9% r/r w kwartale
poprzedzajacym i byta najwyzsza od ponad 9 lat. Statystyki te, obejmujace obok
sektora przedsiebiorstw (tzn. podmioty powyzej 9 o0sob zatrudnionych)
stanowiacego ok. 60% funduszu wynagrodzen takze m.in. ustugi nierynkowe oraz
mikropodmioty wskazuja na coraz szerszy zasieg presji ptacowej.

® Mimo, iz koniec ubiegtego roku za sprawa aktywnosci Banku Gospodarstwa

PRZEGLAD GOSPODARCZY .........cceuvvenee 2 Krajowego na nieptynnym, bo poswiateczno-noworocznym rynku przyniést wyrazny
) spadek kursu EUR/PLN, to w styczniu aprecjacja ztotego byta kontynuowana.
POLITYKA PIENIEZNA ......cooeeiiiiiinninn. 6 Zrodtem aprecjacji polskiej waluty byt pozytywny sentyment inwestycyjny
motywowany miedzy innymi optymizmem prezesa Europejskiego Banku
POLITYKA FISKALNA ..., 7 Centralnego, ktéry na konferencji podsumowujacej styczniowe posiedzenie banku
stwierdzit, iz gospodarka strefy euro rozwija sie szybciej niz sie spodziewano, a
KRAJOWY RYNEK WALUTOWY ............... 8 ryzyka dla jej perspektyw sa w wiekszosci zbilansowane. W rezultacie pod koniec
i . minionego miesigca notowania obnizyty sie do poziomu 4,1294 tj. minimum z
KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH ...9 sierpnia 2015 roku. Sita ztotego w potaczeniu ze zwyzka eurodolara skutkowata
spadkiem kursu USD/PLN do poziomu 3,3069 czyli minimum z pazdziernika 2014

RYNKI ZAGRANICZNE .......ccccvvvennennnn. 10 roku.

PRZEGLAD DANYCH .....cccoieiiniiinenne, 12

Tabela 1. Terminy posiedzen bankow centralnych

DANE | PROGNOZY ....oviniiiniiinnennnennns 13 Aktualny Data kolejnego Oczekiwana
poziom posiedzenia decyzja
KALENDARIUM .....cvvvieiiieniiienanee. 14 FED - Federal Funds Rate 1,25%-1,50% 20-21 mar 1,50%-1,75%
SNB - LIBOR target (przedziat i cel) _1’?5:),_7_;%5% 15 mar 'Lf_%,';:%fs%
ECB - stopa referencyjna 0,00% 8 mar 0,00%
NBP - stopa referencyjna 1,50% 6-7 mar 1,50%

Zrodto: Narodowy Bank Polski, Swiss National Bank, Federal Reserve, European Central Bank
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Wzrost gospodarczy w 2017 wyraznie
powyzej oczekiwan z poczatku roku

Konsumpcja gtéwnym motorem
gospodarki w 2017 r...

...a takze w 2018

Inwestycje odbity, ale przez wieksza
czes$¢ 2017 r. ich dynamika
pozostawata niska...

raport miesieczny

PRZEGLAD GOSPODARCZY

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. Zgodnie ze wstepnym szacunkiem Gtownego Urzedu Statystycznego
wzrost Produktu Krajowego Brutto przyspieszyt z 2,9% w 2016 r. do 4,6%, co jest
najwyzsza wartoscia od 2011 r., a zarazem drugim najwyzszym odczytem po wybuchu
globalnego kryzysu gospodarczego na przetomie 2007 i 2008 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%. Natomiast wedtug szybkiego szacunku GUS wzrost gospodarczy w 4Q 2017
przyspieszyt do 5,1% r/r z 4,9% r/r w 3Q 2017. Nieznacznie wyhamowata natomiast
dynamika PKB w ujeciu kwartalnym po odsezonowaniu, ktéra wyniosta 1,0% kw/kw po
wzroscie o 1,2% kw/kw w 3Q 2017. Odnotowane w 4Q2017 tempo wzrostu potwierdza
bardzo dobra koniunkture w polskiej gospodarce w koncu ub. roku.

Gtownym motorem wzrostu w 2017 r. pozostata konsumpcja prywatna, ktora
zwiekszyta sie w tym okresie o 4,8% wobec wzrostu o 3,9% w 2016r. Rosnace dochody
gospodarstw domowych, transfery rodzinno-wychowawcze (program Rodzina 500+)
rekordowo niskie bezrobocie i poprawiajace sie nastroje konsumentow, ale tez
rekordowo niskie stopy procentowe sprzyjaty zwiekszaniu wydatkéow konsumpcyjnych.
implikowany z danych rocznych szacunek dynamiki konsumpcji w 4Q 2017 jest zblizony
do odczytu wzrostu w catym ubiegtym roku.

Na podstawie dostepnych danych szacujemy, ze dynamika spozycia indywidualnego w
ujeciu realnym wyniosta w 4Q 2017 r. 4,8% r/r. W kolejnych kwartatach kategoria ta
powinna ksztattowac sie na zblizonych poziomach, a ewentualne wyhamowanie
spozycia indywidualnego bedzie nieznaczne. Szybkiemu wzrostowi konsumpcji sprzyjac
bedzie dalsza poprawa sytuacji finansowej gospodarstw domowych, a takze bardzo
dobre nastroje konsumentow. W styczniu tego roku biezacy oraz wyprzedzajacy
wskaznik koniunktury konsumenckiej uksztattowaty sie na historycznie wysokich
poziomach. Jest to sygnatem, ze zarowno w najblizszych miesigcach jak i w dalszej
przysztosci gospodarstwa domowe beda nadal w szybkim tempie zwiekszaty swoj
popyt. Za oczekiwang trwatoscia wysokiej aktywnosci konsumpcyjnej w tym roku
przemawia takze wskaznik prognozy dokonywania waznych zakupdw, ktéry utrzymuje
sie na poczatku roku na wysokich poziomach. Jednoczesnie inflacja nie powinna
uszczuplic sity nabywczej gospodarstw domowych w istotnym stopniu.

Wykres 1 Dynamika PKB [% r/r] i jego  Wykres 2 Indeks PMI i wskaznik
struktura [pkt. proc.] koniunktury GUS w przemysle (sa) [pkt.]
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Po spadku o 7,9% w 2016 r., naktady inwestycyjne w srodki trwate wzrosty w tym roku
0 5,4%, jednak przez wiekszos¢ roku dynamika inwestycji ksztattowata sie na niskim
poziomie. Odbudowa inwestycji w ub. roku wiazata sie przede wszystkim ze wzrostem
inwestycji budowlanych, co widoczne byto takze w dynamicznym wzroscie wartosci
dodanej w budownictwie. Ztozyto sie na to ozywienie budownictwa mieszkaniowego, a
takze wzrost inwestycji publicznych wspotfinansowanych ze s$rodkéw unijnych.
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 pracownikéw wzrosty (nominalnie) o
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...ale w 4Q 2017 wyraznie wzrosta

Szybszy wzrost inwestycji w 2018 r.

Wptyw salda obrotow z zagranica
bliski neutralnego w 2017 r...

...cho¢ negatywnie zaskoczyta
dynamika eksportu w grudniu

Korzystne perspektywy dla eksportu

raport miesieczny

1,7% r/r. Natomiast inwestycje w maszyny i urzadzenia wzrosty w 3Q o tylko 0,6% r/r w
ujeciu nominalnym. Wskazuje to, iz przedsiebiorstwa pozostawaty przez wieksza czesc¢
roku ostrozne w kontekscie rozpoczynania projektow inwestycyjnych, na co mogta
mie¢ wptyw wysoka niepewnos¢ (prawno-instytucjonalna, w tym takze w zakresie
prawa podatkowego), a takze rosnace trudnosci z pozyskaniem pracownikow.

Roczna dane o rachunkach narodowych wskazuja, ze w ostatnim kwartale ub. roku
inwestycje jednak mocno przyspieszyty. Nasze szacunki wskazuja, ze wzrost naktadow
na srodki trwate przekroczyt w tym okresie 11,0% r/r. Dynamike tej kategorii nadal
napedzaty inwestycje budowlane. Niewielki spadek sredniego tempa wzrostu produkcji
budowlano-montazowej miedzy 3Q a 4Q 2017 z 19,5% r/r do 17,6% pozwala sadzi¢, ze
w ostatnim kwartale ub. roku po pewnym opodznieniu odbity rowniez inwestycje w
maszyny i urzadzenia.

Rok 2018 powinien by¢ zatem lepszy dla inwestycji prywatnych, ktore z pewnym
opdznieniem dostosowuja sie do inwestycji samorzadowych i publicznych. Co prawda,
indeks PMI obrazujacy koniunkture w polskim przemysle nieznacznie obnizyt sie w
styczniu z 55,0 pkt. do 54,6 pkt., jednak jego wartos¢ utrzymuje sie wyraznie powyzej
50 pkt. wskazujac na ozywienie aktywnosci w tym sektorze. Ponadto wyniki badania
PMI sygnalizujg ograniczone moce wytworcze, co wobec szybkiego wzrostu zamowien,
sugerowa¢ moze zwiekszenie w nadchodzacym okresie aktywnosci inwestycyjnej
przedsiebiorstw. Jest to zgodne z badaniem PMI sprzed miesiaca, ktore wskazywato, ze
uzasadnieniem pozytywnych nastrojow w przemysle sa inwestycje w bardziej wydajny
sprzet. Jednoczesnie na bardzo wysokich poziomach znajduje sie wskazniki
oczekiwanej koniunktury w przemysle oraz budownictwie, co takze przemawia za
oczekiwanym przyspieszeniem odbudowy srodkéw trwatych. Podobnie wnioski ptyna z
badania przedsiebiorstw prowadzonego przez NBP, ktore potwierdzaja, ze w tym roku
wiekszy odsetek firm planuje podjecie nowych inwestycji. Wyniki powyzszych badan,
wraz z szacowanym wazrostem inwestycji w 4Q 2017 oraz prognozami wzrostu
gospodarczego w kraju i za granica, pozwalaja sadzi¢, iz w tym roku ozywienie
inwestycji bedzie miato wieksza skale niz w ub. roku.

Wsparciem dla polskiej gospodarki w 2017 r. pozostawata koniunktura za granica.
Wzrost gospodarczy w Unii Europejskiej, ktora jest naszym gtownym partnerem
handlowym wyniost w ub. roku 2,5% i byt najszybszy od 10 lat, co sprzyjato zwiekszeniu
przez polskie przedsiebiorstwa eksportu. Jednoczesnie przyrastat popyt importowy,
ktoremu sprzyjata wysoka dynamika popytu krajowego. W efekcie saldo obrotow z
zagranicg miato bliki neutralnego wptyw na wzrost gospodarczy w 2017 r. - jego wktad
do wzrostu PKB wynidst 0,1 pkt. proc.

Niemniej jednak dane Narodowego Banku Polskiego wskazuja, ze bilans obrotow
biezacych w grudniu ub. roku zamknat sie zaskakujaco wysokim deficytem wartosci
1152 mln euro co, w gtownej mierze byto efektem silnego obnizenia sie w grudniu
wartosci eksportu. Roczna dynamika tej kategorii obnizyta sie liczac w euro z 14,9% r/r
w listopadzie do 2,1% r/r. w grudniu. Wzrost importu réwniez obnizyt sie, ale w
mniejszym stopniu: do 10,9% r/r wobec 15,6% r/r przed miesiagcem. Dane te wspieraja
nasza prognoze nieznacznie ujemnego wktadu eksportu netto do wzrostu
gospodarczego w 4Q 2017. Warto nadmieni¢, iz pozostate elementy rachunku C/A nie
zaskoczyty. Utrzymuje sie bowiem wysoka nadwyzka w handlu ustugami a deficyt na
rachunku dochoddw pierwotnych pozostawat w grudniu stabilnym poziomie. Natomiast
saldo rachunku kapitatowego silnie wzrosto w stosunku do listopada 2017
najprawdopodobniej ze wzgledu na przyspieszenie pod koniec roku wptywu srodkow
unijnych.

Oczekujemy, ze w nadchodzacych miesigcach eksport powroci do solidnych wzrostow
w zwiazku z ozywieniem gospodarczym za granica. Najnowsze prognozy Komisji
Europejskiej wskazuja, ze wzrost gospodarczy w Unii Europejskiej bedzie relatywnie
wysoki i wyniesie 2,3%. To powinno utrzymac strumien zamowien eksportowych, co
potwierdzaja wyniki ankiety PMI z poczatku tego roku, ktora wskazywata na najszybszy
od 3 lat wzrost zaméwien, w tym zagranicznych. Ponadto wyréwnany sezonowo
wskaznik GUS oczekiwanych zamodwien krajowych i zagranicznych w przemysle
Znaczaca wzrost w styczniu i ksztattuje sie na bardzo wysokim poziomie. Pomimo
korzystnych perspektyw dla eksportu saldo obrotow z zagranica bedzie w tym roku, w
przeciwienstwie do 2016 r., najprawdopodobniej obnizato tempo wzrostu
gospodarczego. Oczekiwany wzrost inwestycji, charakteryzujacych sie wysoka
importochtonnoscia, wraz z szybko rosnaca konsumpcja beda oddziatywaé bowiem na
silniejszy wzrostu popytu importowego.
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Kontynuacja ozywienia
gospodarczego w Polsce w tym roku

Bardzo korzystna koniunktura na
rynku pracy w 2017 r....

...prawdopodobnie wydtuzy sie takze
na ten rok

Presja ptacowa narasta
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Niemiej w 2018 roku koniunktura w polskiej gospodarce pozostanie bardzo dobra, choc¢
w naszej ocenie dynamika PKB nieznacznie wyhamuje. Zmieni¢ sie powinna nieco
struktura wzrostu gospodarczego, ktora zapewne bedzie zblizona do szacunkéw na 4Q
2017. Wzrost gospodarczy w gtownej mierze napedzany nadal przez popyt
konsumpcyjny, jednak po wyraznym odbiciu w koncu ub. roku rowniez inwestycje
powinny mie¢ wiekszy wktad do rocznej dynamiki PKB. Na scenariusz wysokiej
aktywnosci gospodarczej w tym roku wskazuja takze prognozy Komisji Europejskiej,
ktére miedzy listopadowa a lutowa runda prognostyczna zostaty zrewidowane w gore z
3,8% do 4,2%.

Wykres 3 Import, eksport i deficyt Wykres 4 Eksport [% r/r] i prognoza
biezacy [min EUR] zamoéwien w przemysle (sa) [pkt.]
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Rok 2017 byt okresem bezprecedensowej poprawy na krajowym rynku pracy. Wysoka
aktywnos¢ gospodarcza w kraju i za granica przektadata sie na wzrost popytu na prace.
W 2017 r. liczba etatéow w sektorze przedsiebiorstw wzrosta o 266 tys., co jest
najlepszym wynikiem od kiedy dostepne sa poréwnywalne dane. Natomiast wedtug
Badania Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci (BAEL) liczba pracujacych w catej
gospodarce wzrosta w 3Q 2017 do 16,5 mln osdb, a wiec poziomu najwyzszego w
historii. Rosnace zatrudnienie przektadato sie na stopniowy spadek stopy bezrobocia
rejestrowanego, ktora w listopadzie 2017 r. obnizyta sie do 6,5%, poziomu najnizszego
w historii. Rosnace zatrudnienie powodowato nasilenie probleméw firm ze
znalezieniem odpowiednich pracownikow. Wyniki badania ankietowego Narodowego
Banku Polskiego przeprowadzanego wsrdd przedsiebiorstw, wskazuja ten czynnik jako
jedna z najwiekszych barier ich rozwoju, w szczegolnosci w przetworstwie, transporcie
i budownictwie.

W tym roku zatrudnienie bedzie nadal wzrastato. Wyniki ankiety NBP a takze
komponent zatrudnienia styczniowego wskaznika PMI wskazuja na oczekiwany przez
przedsiebiorstwa wzrost popytu na prace w tym kwartale. Rowniez w pozniejszym
okresie liczba pracujacych bedzie najprawdopodobniej rosnaé, co sygnalizuja
wskazniki GUS prognozy zatrudnienia w przemysle, budownictwie i handlu detalicznym
ksztattujace sie na poczatku roku na wysokich poziomach. Jednak przy nasilajacych sie
ograniczeniach podazy pracy, dynamika zatrudnienia bedzie sie obniza¢. W slad za
rosnacym zatrudnieniem spadac bedzie stopa bezrobocia, cho¢ zgodnie z szacunkami
MRPiPS wzrosta ona w styczniu do 6,9%, jednak wynika to z realizacji obserwowanego
w przesztosci wzorca sezonowosci.

Po umiarkowanym przez wieksza cze$¢ roku wzroscie ptac, narastajace napiecia na
rynku pracy przetozyty sie na istotne przyspieszenie w 4Q 2017 r. dynamiki
wynagrodzen w gospodarce narodowej. Wyniosta ona w 4Q 2017 7,1% r/r wobec 4,9%
r/r w kwartale poprzedzajacym i byta najwyzsza od ponad 9 lat. Natomiast w ujeciu
realnym, tj. po uwzglednieniu zmian cen, dynamika wyniosta 4,8% r/r po wzroscie o
3,0% w 3Q 2017. W catym ub. roku wzrost sredniego wynagrodzenia w gospodarce
narodowej byt wyzszy niz w 2016 r. Przyspieszyt on z 3,7% w 2016 r. do 5,4%. Statystyki
te obejmujace oprocz sektora przedsiebiorstw (tzn. podmioty powyzej 9 o0sdb
zatrudnionych) stanowiacego ok. 60% funduszu wynagrodzen takze m.in. ustugi
nierynkowe oraz mikropodmioty wskazuja zatem na coraz szerszy zasieg narastajacej
presji ptacowej.

Sadzimy, ze w nadchodzacych kwartatach dynamika wynagrodzen w gospodarce nadal
bedzie ksztattowata sie na podwyzszonym poziomie. Scenariusz ten wspieraja
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narastajace napiecia na rynku pracy, rekordowo niskie bezrobocie, oczekiwany wzrost
gospodarczy w tym roku oraz rosnaca presja pracownikow na podwyzki ptac. Badanie
NBP wskazuje, ze blisko co trzecia ankietowana firma planuje podwyzki w najblizszych
miesiacach. Ponadto wyzsze prognozy ptac odnotowano wsrdd przedsiebiorstw ze
wszystkich branz, co potwierdza wytaniajacy sie z danych o wynagrodzeniach w 4Q
2017 szeroki zakres narastania presji ptacowej w gospodarce. Naptyw obcokrajowcow
powinien oddziatywa¢ w kierunku czesciowego jej roztadowania, cho¢ oczekiwania
ptacowe imigrantow stopniowo wzrastaja, stad przestrzen do ograniczenia wzrostu
kosztow pracy z tego tytutu rowniez stopniowo wyczerpuje sie.

Wykres 5 Stopa bezrobocia Wykres 6 Dynamika ptac w gospodarce
rejestrowanego i BAEL [%] narodowej [% r/r]
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Zrédto: Datastream Zrodto: Macrobond
Spadek inflacji CPl w grudniu ub. W grudniu ub. roku, po osiagnieciu poziomu celu inflacyjnego 2,5% w listopadzie 2017,
roku po odczycie 2,5% r/r w inflacja CPI obnizyta sie do 2,1% r/r. Srednio w ubiegtym roku inflacja wyniosta 2,0%
listopadzie wobec deflacji na poziomie 0,6% w roku 2016. Obnizenie sie inflacji CPl w koncu 2017

r. wynikato w najwiekszym stopniu ze statystycznego efektu wysokiej bazy cen
zywnosci w grudniu 2016 r. W skali miesigca wzrost cen wyniost 0,2%, na co najwiekszy
wptyw miaty zwyzkujace ceny zywnosci, ktore wzrosty o 0,6%, jak rowniez ceny ustug,
ktore wzrosty o 0,5%. Skale inflacji w ujeciu miesiecznym ograniczaty natomiast ceny
odziezy i obuwia (o 1,4%). W kategorii zywnos¢ najsilniej drozato masto (o 31,0% r/r),
owoce (o 8,0% r/r) oraz produkty z grupy ,,mleko, sery i jaja” (przecietnie o 5,9% r/r).
Nasilita sie takze presja inflacyjna ze strony popytu, cho¢ inflacja bazowa pozostata na
relatywnie niskim poziomie. Wskaznik CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii wyniost
w grudniu 1,0% r/r wobec 0,9% r/r w listopadzie.

W tym roku wraz z roshnacymi kosztami pracy inflacja bazowa bedzie stopniowo
przyspieszac. Inflacja catego koszyka ddbr i ustug konsumpcyjnych, po przejsciowym
spadku w 1Q br., bedzie rowniez rosnaé. Efekt wysokiej bazy statystycznej obnizy
poziom indeksu w ostatnich miesigcach tego roku. Wzrost inflacji w tym roku w
wiekszym stopniu bedzie efektem nasilajacej sie presji popytowej, podczas gdy ceny
Zzywnosci i paliw powinny w mniejszym stopniu wptywac na wzrost cen.

Inflacja ponownie przyspieszy, po jej
wyhamowaniu w 1Q 2018r.

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

cel inflacyjny [%,r/r ] kraju [% r/r ]
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Tabela 2. Ostatnie wypowiedzi RPP

Adam
Glapinski

»W sSwietle tej wiedzy, ktora mamy w tej
chwili, chciatbym, zeby stopy byty stabilne
do konca 2018 r., a jak pozwola na to
okolicznosci, to i dalej)”.(7.02.2018)

Grazyna
Ancyparowicz

»Jezeli nie pojawia sie zadne sygnaty, ze
mamy jakas wybujata akcje kredytowa - a
nic na to nie wskazuje (...) to jest bardzo
prawdopodobne, Ze stopy procentowe
przez caty rok beda na tym poziomie jak
teraz.” (17.01.2018)

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)

raport miesieczny

POLITYKA PIENIEZNA

Wynik posiedzenia Rady Polityki Pienieznej w lutym nie przyniost niespodzianki.
Parametry polityki pienieznej nie ulegty zmianie. Referencyjna stopa procentowa
utrzymuje sie zatem od trzech lat na historycznie niskim poziomie 1,5%.

Zgodnie z oczekiwaniami wymowa komunikatu opublikowanym po posiedzeniu nie
odbiegata w istotnym stopniu od prezentowanej w poprzednich miesigcach. W ocenie
Rady w najblizszych kwartatach utrzyma sie obecnie obserwowana korzystna
koniunktura w polskiej gospodarce, po czym w kolejnych kwartatach dynamika PKB
nieco spowolni. Jednoczesnie naptyw nowych danych przemawia za oczekiwanym przez
Rade utrzymaniem dynamiki cen konsumenta w poblizu celu inflacyjnego w horyzoncie
projekcji tj. do konca 2019 r. Po raz kolejny wskazano zatem, ze ,,obecny poziom stop
procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na sciezce zréownowazonego
wzrostu oraz pozwala zachowac rownowage ekonomiczna”.

Wykres 9 Stopa referencyjna realna Wykres 10 Notowania kontraktéw FRA
[%] [%]

tukasz Hardt

”W mojej ocenie, prawdopodobienstwo
(..) braku koniecznosci zmiany stop
procentowych do konca 2018 r., jest
wyzsze teraz niz kilka miesiecy temu”.
(7.02.2018)
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Jerzy
Kropiwnicki

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

Eryk ton

»(...) nie dostrzegam u siebie objawow
myslenia o ewentualnej podwyzce stop
procentowych ” (29.01.2018)

Jerzy
Osiatynski

»Wydaje mi sie, ze oczekiwania inflacyjne
ksztattuja sie w sposob wskazujacy, ze
polityka, ktora, prowadzimy jest
bezpieczna." (7.2.2018)

Rafat Sura

»W marcu bedziemy sie zapoznawac 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
zostana podwyzszone, poniewaz w RPP
jest duza tolerancja wobec inflacji. Dopoki
z przyczyn wewnetrznych wzrost cen
towaréw i ustug konsumpcyjnych nie
przekroczy 3,5 proc. wiekszos¢ cztonkow
RPP moze by¢ za utrzymaniem stop bez
zmian”. (18.12.2017)

Jerzy
Zyzynski

,Umocnienie  ztotego  spowodowatoby
gwattowny spadek optacalnosci eksportu i
w rezultacie popadnigcie w deficyt
handlowy. Utrzymanie tej stabszej waluty
jest korzystniejsze”. (29.01.2018)
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Zrodto: NBP, GUS, obliczenia wtasne Zrodto: Datastream

Komunikat Rady oraz przebieg lutowej konferencji nie zmieniaja naszych oczekiwan co
do stabilizacji parametrow polityki pienieznej w nadchodzacych miesiacach. Obecnie
wiekszo$¢ cztonkow RPP czuje sie komfortowo ze scenariuszem stabilnych stop
procentowych. Prezes NBP A. Glapinski podkreslit podczas konferencji, ze do konca
2018 r. stopy procentowe ,raczej” nie ulegna zmianie oraz ,by¢ moze rowniez na
poczatku 2019 r.” Stwierdzit rowniez, ze czynnikami, ktore mogtyby jednak wptyna¢ na
wczesniejsze podniesienie kosztu pieniadza to wyzsza niz oczekiwano aktywnos¢
gospodarcza w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki, zwtaszcza w Niemczech,
oraz zaciesnianie polityki pienieznej przez Europejski Bank Centralny. Ocenit jednak,
ze oczekiwane w s$rednim okresie ozywienie gospodarcze w strefie euro i w Unii
Europejskiej przy ustabilizowanej inflacji nie bedzie sktaniato polskiego banku
centralnego do podwyzszenia kosztu pieniadza. Wedtug A.Glapinskiego za
wczesniejszym podwyzszeniem stop procentowych w Polsce przemawiatby rowniez
wzrost ptac w krajowej gospodarce przewyzszajacy poprawe wydajnosci pracy jednak
»,Na razie nic takiego nie ma”. Zdanie prezesa podzielit J.Osiatynski, ktory zaznaczyt
jednoczesnie, ze dla niego istotnym czynnikiem wptywajacym na polityke stabilizacji
stop procentowych bytby wzrost inwestycji przedsiebiorstw, ktéry - zgodnie z
komunikatem - prawdopodobnie miat miejsce w 4Q 2017. t.Hardt, oceniany jako jeden
Z najbardziej jastrzebich cztonkéw Rady, zgodzit sie ze swoimi przedméwcami
zaznaczajac, ze ,,prawdopodobienstwo braku zmian stop procentowych do konca tego
roku jest teraz wyzsze niz kilka miesiecy temu”.

Wobec komentarzy prezesa NBP oraz innych obecnych na konferencji cztonkow RPP
nalezy oceni¢, ze nastawienie rady stato sie jeszcze bardziej gotebie niz poprzednio.
Maleje zatem prawdopodobienstwo realizacji scenariusza podwyzek stop procentowych
w tym roku. Sadzimy jednak, ze wydtuzajacy sie okres ujemnych realnych stop
procentowych, w warunkach wzrostu gospodarczego wyraznie powyzej potencjatu,
szybko rosnacych ptac, a takze narastania presji inflacyjnej, wptywac bedzie na
stopniowe obnizenie komfortu cztonkéow Rady Polityki Pienieznej opowiadajacych sie
dotychczas za stabilizacja kosztu pieniadza.
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Deficyt budzetu w roku 2017 byt o
ponad potowe nizszy od zatozonego w
ustawie budzetowej

Silny wzrost wydatkéw budzetowych
w grudniu ub. roku

Brak ryzyk dla realizacji budzetu w
tym roku

raport miesieczny

POLITYKA FISKALNA

Zgodnie z danymi Ministerstwa Finansow deficyt budzetowy wynidst w 2017 r. 25,4 mld
zt. wobec 46,2 mld zt. w 2016 r. i byt nizszy od zaplanowanego w Ustawie Budzetowej
o blisko 34,0 mld zt. Na wyraznie lepsza od oczekiwan realizacje budzetu centralnego
w ub. roku ztozyty sie wyzsze niz zaktadano dochody budzetowe (o 7,7%) oraz mniejsze
o 3,3% wydatki. Poprawe dochodéw budzetowych znaczaco wsparty przychody z
podatku VAT, ktore w 2017 r. wzrosty o ponad 30 mld zt, tj. 23,9% r/r. Wyzsze niz
zatozono przychody uzyskano rowniez z podatku od instytucji finansowych (tzw.
podatek bankowy). Wyniosty one ponad 4,3 mld zt, tj. o 10,3% wiecej niz oczekiwano.
Jak wskazywaliSmy w poprzednich raportach dobra sytuacja budzetowa to efekt
ztozenia sie kilku czynnikow - przesuniecia czesci zwrotow VAT na grudzien 2016 r.,
poprawiajacej statystyki budzetu na poczatku 2017 r., a takze uszczelnienia systemu
podatkowego oraz zwiekszenia efektywnosci podatkowej. Najbardziej ograniczono
natomiast wydatki na Fundusz Ubezpieczen Spotecznych, co jest powiazane z dobrag
sytuacja dochodowa gospodarstw domowych oraz niska stopa bezrobocia.

Dane Ministerstwa wskazuja na bardzo silny wzrost wydatkow budzetowych w grudniu
ub. roku. Wyniost on ponad 50 mld zt, co sugerowa¢ moze zwiekszenie wydatkéw
biezacych (m.in. dotacja do FUS) i majatkowych budzetu panstwa w grudniu ub. roku.
Bytoby to spdjne z szacunkami wyraznego przyspieszenia wzrostu inwestycji w 4Q
2017. Jednoczesnie nie przesunieto na grudzien 2017 r. czesci zwrotow podatku VAT za
styczen br., gdyz swoje watpliwosci do tej zmiany w ub. roku wyrazat Eurostat.

Wykres 11 Deficyt budzetowy w Polsce Wykres 12 Deficyt sektora fin. pub. w
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Zrodto: Datastream, MinFin Datastream, MF, szacunki wtasne (e)

Na podstawie danych o wykonaniu budzetu w 2017 r. szacujemy, ze deficyt sektora
finansow publicznych wyniost w 2017 r. 1,2% PKB, co bytoby najnizsza wartoscia co
najmniej od 1995 r. W tym roku sytuacja budzetowa bedzie nadal dobra, cho¢ deficyt
budzetowy uksztattuje sie na wyzszym poziomie niz w 2017 r. Zgodnie z ustawag
budzetowa ma on wynies¢ 41,5 mld zt, przy dochodach wartosci 355,7 mld zt i
wydatkach 397,2 mld zt. Obecnie nie zarysowuja sie ryzyka dla jego przekroczenia.
Obnizeniu deficytu budzetowego sprzyjac¢ bedzie ozywienie gospodarcze w tym roku.
Biezace dane oraz prognozy wskazuja, ze wzrost PKB w 2018 r. uksztattuje sie na
wyzszym poziomie niz 3,8% zatozone w ustawie. Sadzimy zatem, ze deficyt sektora
finansow publicznych w stosunku do PKB najpewniej nie przekroczy 2,0%, bedzie
jednak nieco wyzszy niz w roku ubiegtym. Warto zaznaczy¢, ze w innych gospodarkach
dobra koniunktura bedzie wykorzystana do osiagniecia nadwyzki budzetowej. Komisja
Europejska prognozuje, ze w Niemczech, w Czechach oraz na Litwie w 2018 r.
przychody sektora general government beda wyzsze niz jego wydatki.
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raport miesieczny

KRAJOWY RYNEK WALUTOWY

Wykres 13 Kursy walutowe [zmiana Mimo, iz koniec ubiegle,go.roku za sprawa aktywnosci Banku 'G,ospodafstwa Krajowego
miesieczna, %] na mato ptynnym, bo p_osw1qtec;nq-noworocznym rynku przyniost wyrazny spadek k.urs.u
EUR/PLN, to w styczniu aprecjacja ztotego byta kontynuowana. Zrédtem umocnienia
polskiej waluty byt pozytywny sentyment inwestycyjny motywowany miedzy innymi
optymizmem prezesa Europejskiego Banku Centralnego, ktéry na konferencji
podsumowujacej styczniowe posiedzenie banku stwierdzit, iz gospodarka strefy euro
rozwija sie szybciej niz sie spodziewano, a ryzyka dla jej perspektyw sa w wigkszosci
zbilansowane. W rezultacie pod koniec minionego miesiaca notowania EUR/PLN
obnizyty sie do poziomu 4,1294 tj. minimum z sierpnia 2015 roku. Sita ztotego w
USD/PLN -1,1% I potaczeniu ze zwyzka eurodolara skutkowata spadkiem kursu USD/PLN do poziomu
3,3069 czyli minimum z pazdziernika 2014 roku. Odmiennie za$ prezentowata sie para
CHF/PLN, ktora za sprawa silnego spadku kursu EUR/CHF, zwyzkowata do poziomu
CHFPLN . 2 20 3,5939 czyli tegorocznego maksimum. Wptywu na wycene ztotego nie miaty natomiast

' czynniki krajowe. Zgodnie z oczekiwaniami rekonstrukcja rzadu M.Morawieckiego byta
neutralna dla wyceny polskich aktywow, gdyz nie zmieniata kierunku dotychczasowej
polityki finansowej i gospodarczej rzadu. Wptywu nie miato ponadto posiedzenie Rady
GBP/PLN -0,3% Polityki Pienieznej i nieco bardziej tagodna w stosunku do poprzednich miesiecy
retoryka wyrazona komentarzem prezesa NBP, iz stabilnos¢ stép procentowych
mozliwa jest ,przez dtuzszy okres” tj. wykraczajacy ponad ten rok. W ubiegtym
EUR/USD F 11% miesiacu na uwage zastugiwaty takze - wspierane sytuacja na $wiatowych rynkach akcji

EUR/PLN 0,1%

- notowania warszawskiej gietdy, gdzie indeks WIG osiagnat najwyzszy poziom w
historii, a WIG20 6,5-letnie maksimum. W pierwszych dniach lutego przez rynki
globalne przetoczyta sie jednak fala wyprzedazy, ktora sprowadzita indeks WIG20
niemal na potroczne minimum.

Zrodto: Reuters

Wykres 14 Notowania EUR/PLN i Wykres 15 Zmiennos$¢ notowan kursu
USD/PLN EUR/PLN
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Zrodto: Macrobond Zrodto: Macrobond, opracowanie wtasne

Notowania ztotego s3 wyjatkowo Qstatm’e ,wydarzenia. na rynkach globalnych, tj. krét!(otrwala, acz wyrazna ucie;zka
odporne na zawirowania rynkéw mwestorqw z bardglej ryzykownych’ak.tywow”potWIerdZIta nasze przypuszczenia z
globalnych poprzedmch raportow, gdZIg .podkresl.ahsmy,' iz tegoroczn.t.e notowania ztotego .l?edq

wyjatkowo odporne na mozliwe zawirowania. W sytuacji, gdy przecena akcji na
rozwinigtych rynkach przybierata rozmiary 5-procentowego spadku w ciagu jednego
dnia, a znizka dochodowosci obligacji krajow safe-haven byta dwucyfrowa, polska
waluta kontynuowata trend boczny pozostajac niewrazliwa na rozprzestrzeniajaca sie
awersje do ryzyka. Odbieramy to jako wyraz zaufania inwestorow do ztotego i
uprawdopodobnienie naszych przypuszczen o sile polskiej waluty w tym roku. Trudno
jednak oczekiwac, by po pozytywnym dla ztotego ubiegtym roku - gdy polska waluta
byta obok czeskiej korony liderem wzrostu wartosci wzgledem euro sposréd walut
rynkow wschodzacych - w 2018 roku aprecjacja nadal byta kontynuowana w takim
zakresie. W naszej ocenie bardziej prawdopodobne jest natomiast ,,zakotwiczenie”
kursu EUR/PLN na poziomie 4,18 z tendencja do niewielkich odchylen. Taki scenariusz
potwierdza wykres implikowanej zmiennosci pary EUR/PLN, ktéra w ostatnich
miesiacach ulegta znaczacemu ograniczeniu.

Dopuszczamy mozliwosé W przypadku odchylen od wskazywanego przez nas poziomu 4,18 wigksze
przejsciowego spadku kursu EUR/PLN prawdopodobienstwo przypisujemy mozliwosci spadku notowan anizeli jego zwyzki.
do poziomu 4,08 Dopuszczamy przejsciowy spadek kursu EUR/PLN do poziomu 4,08. Wymagac to jednak

bedzie kumulacji pozytywnych czynnikow krajowych (przywrocenie oczekiwan na

podwyzki stop procentowych w Polsce w tym roku, ustgpienie napiecia na linii
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Notowania kontraktow FRA wyceniaja
podwyzke stop procentowych w marcu
2019, cho¢ w grudniu 2017 roku
oczekiwaty jej w czwartym kwartale
tego roku

Tabela 3. Kalendarz oraz wyniki
przetargow SPW w roku 2017 i 2018
11 2017 11 2018

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

0K0419/
02.02.17 | PS0422/
WZ1122/| 5,00
WZ0126/
DS0727
0K0419/
PS0422/
WZ1122/
16.02.17 WZ0126/ 6,9
DS0727/
WS0447
0K0720/
PS0123/
08.02.18 Wz112/| 5,0
WZ052/
WS0428
0K0720/
PS0123/
22.02.18 WZ112/
WZz052/
WS042/
WZ0528

Zrodto: MinFin

Mimo, iz czynniki krajowe stanowia
wsparcie dla wyceny SPW, to obecnie
pierwszoplanowa role odgrywaja
informacje zewnetrzne

raport miesieczny

Warszawa-Bruksela, czy zmiana co najmniej perspektywy ratingu Polski) i globalnych
(nasilenie ozywienia w Swiatowej gospodarce). Podstawowym ryzykiem 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 Pétnocnej, ale i protekcjonizmu. Beda to jednak wydarzenia,
ktére w naszej ocenie wptywaé beda przede wszystkim na pozostate pary ztotowe tj.
USD/PLN i CHF/PLN anizeli EUR/PLN.

KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DtUZNYCH

Styczen byt miesigcem wyraznego wzrostu dochodowosci obligacji o 5- i 10-letniej
zapadalnosci. Zrodtem przeceny Skarbowych Papierow Wartosciowych byta sytuacja
zewnetrzna. Mniej gotebia wymowa posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego i
bardziej jastrzebia w przypadku amerykanskiej Rezerwy Federalnej skutkowaty
wzrostem dochodowosci Bunda i UST. Z tego powodu jedynie nieznacznie zmienit sie
spread polskiej 10-latki do niemieckiego odpowiednika. Pod koniec stycznia wyniost on
293 bps wobec 288 bps na koniec 2017 roku.

W minionym miesigcu stabilna byta wycena papierow 2-letnich, w zwiazku z czym
wystromienie polskiej krzywej, ktore przejsciowo wyniosto do 196 bps, byto najwieksze
w historii. Niewielkie zmiany dochodowosci 2-letniego dtugu byty wynikiem nieco
bardziej tagodnej retoryki Rady Polityki Pienieznej podczas pierwszych tegorocznych
posiedzen. Ztagodzenie retoryki wypowiedzi E.Gatnara w styczniu i t.Hardta w lutym -
reprezentantow jastrzebiego skrzydta w Radzie - sprawito, iz w swoich oczekiwaniach
rynek przesunat sie w strone pogladow prezesa NBP tj. stabilizacji kosztu pienigdza w
catym 2018 roku. Obecnie notowania kontraktow FRA wyceniaja podwyzke stop
procentowych w marcu 2019, cho¢ jeszcze w grudniu 2017 roku oczekiwaty jej w
czwartym kwartale tego roku.

W styczniu waznym wydarzeniem na rynku dtugu byta emisja przez Ministerstwo
Finansow 8,5-letnich obligacji Green Bonds o nominale 1 mld EUR przy popycie 3,25
mld EUR. Uzyskana rentownos¢ obligacji wyniosta 1,153%, a marza ponad midswap 23
bps wobec wstepnie ogtoszonego poziomu ok. 35 bps. Wedtug szczegotowych
informacji struktura nabywcow obligacji byta znacznie zdywersyfikowana, przy czym
41% stanowili inwestorzy zorientowani wytacznie na inwestycje w tego typu aktywa.
Polska powtorzyta tym samym sukces z konca 2016 roku, gdy jako pierwszy na Swiecie
emitent rzadowy sprzedata tzw. zielone obligacje na kwote 0,75 mld EUR. Uzyskana
wtedy rentownos¢ 5-letnich obligacji wyniosta 0,634%. Powodzeniem cieszyty sie takze
obligacje emitowane na rynku pierwotnym w kraju. W lutym Ministerstwo Finansow
sprzedato obligacje OK0720, WZ1122, PS0123, WS0428 oraz WZ0528 za tacznie 5 mld
PLN przy popycie 8,65 mld PLN. W rezultacie poziom finansowania potrzeb
pozyczkowych wzrost do 43%, a po kolejnej lutowej aukcji ma szanse przyblizy¢ sie do
potowy.

Wykres 16 Finansowanie potrzeb
pozyczkowych po lutym (F-prognoza)

Wykres 17 Miesieczna zmiana
rentownosci SPW
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Zrodto: MinFin, opracowanie wtasne Zrédto: MinFin, opracowanie wtasne

W naszym poprzednim raporcie wskazywalismy, iZ na przetomie pierwszego i drugiego
kwartatu nasilac sie powinna presja na stopniowy wzrost rentownosci - gtownie z uwagi
na czynniki zewnetrzne - jednak juz ostatnie dni przyniosty jej eskalacje. Tak jak
oczekiwalismy jednym ze zrodet zwyzki dochodowosci obligacji w Polsce i na $wiecie
jest sytuacja na amerykanskim rynku dtugu. Najwyzsza od osmiu lat podaz obligacji
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Wydarzenia ostatnich tygodni
wyczerpaty krétkoterminowy
potencjat zwyzki dochodowosci SPW

Zrédtem wzrostu wartosci euro w
styczniu byty sygnaty z EBC

Rekordowa ilo$¢ pozycji
spekulacyjnych netto na euro
sprawia, ze gra na zwyzke EUR/USD
moze powrocic
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skarbowych USA w potaczeniu z nasilajaca sie presja na wzrost stop procentowych w
Stanach Zjednoczonych oraz pracami w Kongresie nad znaczacym zwiekszeniem
deficytu budzetowego skutkowaty wyraznym wzrostem rentownosci Treasuries.
Naktadajac na to bardziej optymistyczny obraz gospodarki wyrazony przez Europejski
Bank Centralny podczas styczniowego posiedzenia zwyzka dochodowosci papierow
dtuznych takze w Polsce znajduje uzasadnienie. Mimo, iz czynniki krajowe niezmiennie
stanowia wsparcie dla wyceny SPW, to obecnie pierwszoplanowa role odgrywaja
informacje zewnetrzne, stad sprawna realizacja potrzeb pozyczkowych przez MinFin,
czy nawet dalsze ztagodzenie retoryki Rady Polityki Pienieznej w lutym nie jest w
stanie odwroci¢ obowiazujacego trendu wzrostu rentownosci.

Mimo, iz jestesmy sceptycznie nastawieni do perspektyw wzrostu cen polskiego dtugu
w tym roku, to wydarzenia ostatnich tygodni wyczerpaty - w naszej ocenie -
krétkoterminowy potencjat zwyzki dochodowosci SPW. Za najbardziej prawdopodobny
obecnie scenariusz uwazamy przejscie notowan w tryb boczny pod warunkiem, ze z
rynkow globalnych nie naptyna nowe informacje wspierajace dalszy wzrost rentownosci
na $wiecie.

RYNKI ZAGRANICZNE

Mimo, iz ubiegty rok kurs EUR/USD zakonczyt na najwyzszym od wrzesnia poziomie -
gdy z kolei ustanowit maksimum z poczatku 2015 roku - i wydawato sie, ze euro
wycenia przewazajaca ilosc pozytywnych dla siebie informacji to w styczniu trend
wzrostowy ulegt przyspieszeniu. Zrédtem wzrostu byta niespodziewanie jastrzebia
wymowa minutes z grudniowego posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego. Z
zapisow protokotu EBC wynikato bowiem, iz stopniowa zmiana forward guidance jest
konieczna, by¢ moze juz na poczatku tego roku, jezeli gospodarka bedzie rozwijac sie
zgodnie z przewidywaniami, a inflacja zmierza¢ do celu. Dodatkowym argumentem za
zwyzka eurodolara w styczniu byta wypowiedz Sekretarza skarbu USA S.Mnuchina,
ktory na forum w Davos stwierdzit, iz jest zadowolony z ostabienia dolara. Kolejnym
»paliwem” dla wzrostu EUR/USD byto posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego.
Mimo, iz M.Draghi probowat zrecznie manewrowaé pomiedzy lepsza postawa
gospodarki EMU, a potrzeba utrzymywania tagodnej polityki pienieznej, to rynek
zwracit uwage na cos innego. Prezes EBC wyrazit zaniepokojenie niedawnymi zmianami
na rynku walutowym przyznajac, iz aprecjacja euro jest ,,zrodtem niepewnosci” z
uwagi na ograniczajacy inflacje wptyw mocnej waluty. Nie byto to jednak az tak
wyraznie zaakcentowanie potencjalnie negatywnych skutkow dla wzrostu
gospodarczego i ryzyka dla celu inflacyjnego, jak mozna byto oczekiwaé. W podobnych
stowach M.Draghi komentowat sytuacje na rynku walutowym we wrzesniu. Wtedy
jednak eurodolar poruszat sie wokot bariery 1,20. Tymczasem w reakcji na styczniowa
wypowiedz M.Draghiego kurs EUR/USD osiagnat najwyzszy od grudnia 2014 roku poziom
1,2536.

Wykres 18 Notowania oraz zmiennos¢ Wykres 19 Pozycje spekulacyjne netto
eurodolara [w centach] EUR i notowania eurodolara
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W poprzednim raporcie stusznie wskazywalismy, ze potencjat do wzrostu eurodolara na
poczatku roku istnieje, cho¢ jest mocno ograniczony, a w kolejnych kwartatach
liczymy na umiarkowana presje na spadek EUR/USD zwiazana gtdéwnie z czynnikami
amerykanskimi. W naszej ocenie bowiem wycena euro zawiera w sobie duza ilo$c¢
pozytywnych informacji jak chocby optymizm zwigzany z danymi makro, tolerancja
wtadz ECB do niedawnego 3-letniego maksimum EUR/USD, czy zdyskontowaniem
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Po niezwykle spokojnym czwartym
kwartale 2017 roku nowy rok
przyniést zdecydowana przecene
dtugu USA

Spodziewamy sie, iz réznica
dochodowosci pomiedzy 10-latkag USA
i Niemiec wzrosnie do najwiekszego
poziomu od lat 90tych

raport miesieczny

mozliwych zmian w forward guidance banku. Jednoczesnie jednak pomija
bezposrednie zagrozenia dla wspolnej waluty np. marcowe wybory parlamentarne we
Wtoszech oraz te $wiadczace wprost o sile dolara - kwestia podwyzek stop
procentowych przez Fed, wprowadzenie reformy podatkowej, zwiekszenie limitu
zadtuzenia. Z tego powodu uwazamy, ze wyznaczony przez EUR/USD w lutym poziom
1,25 trudno bedzie pokonac, cho¢ jak wskazuje chociazby rekordowa ilos¢ pozycji
spekulacyjnych netto na euro gra na kontynuacje wzrostow EUR/USD moze sie
pojawi¢. Fundamentalnie jednak bedzie ona czesciowo nieuzasadniona. W
szczego6lnosci, gdyby marcowe posiedzenie Fed - pierwszej pod wodza J.Powella -
zakonczyto sie podwyzka stop procentowych i sugestia wiekszej skali wzrostu kosztu
pieniadza niz Rezerwa Federalna dotychczas zaktadata w swoich prognozach.

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

Wykres 21 Miesieczna zmiana
dochodowosci dtugu USA i Niemiec [bps]
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Po niezwykle spokojnym czwartym kwartale 2017 roku, gdy dochodowosc
amerykanskiej 10-latki poruszata sie w przedziale 2,30 - 2,45%, nowy rok przyniost
zdecydowana przecene dtugu USA. Sprzyjata jej modyfikacja komunikatu Fed w
styczniu w kwestii oceny perspektyw inflacji - z ,gradual increases” na ,further
gradual increases”. W rezultacie wzmocnieniu ulegty oczekiwania na podwyzke stop
procentowych w USA w marcu tj. na pierwszym posiedzeniu J.Powella jako prezesa
Fed. Dodatkowo trend wzrostu dochodowosci wzmocnity dane z USA, ktore przesadzity
o tym, ze inwestorzy zaczeli wyceniaé trzy podwyzki stdop procentowych w 2018 roku,
czyli oficjalny scenariusz Fed. W rezultacie dochodowos¢ 10-latki amerykanskiej
wzrosta do 2,85% tj. najwyzszego poziomu od dwdch lat. Ponadto pierwszy raz od
osmiu miesiecy poziom 3,0% przekroczyty notowania 30-letnich obligacji USA. Wzrosty
dochodowosci nie ominety takze niemieckich obligacji. Zrédtem zmian na rynku Bunda
byty natomiast sygnaty z Europejskiego Banku Centralnego. Z uwagi na optymizm
prezesa M.Draghiego, ktéry na konferencji podsumowujacej styczniowe posiedzenie
banku stwierdzit, iz gospodarka strefy euro rozwija sie szybciej niz sie spodziewano, a
ryzyka dla jej perspektyw sa w wiekszosci zbilansowane rentownos$¢ Bunda wzrosta do
poziomu 0,76% tj. maksimum z korica 2015 roku.

Poczatek roku potwierdzit stusznos¢ naszych oczekiwan, iz w 2018 roku najwiekszym
wyzwaniem stojacym przed amerykanskim dtugiem bedzie kwestia podwyzek stop
procentowych oraz wysoka podaz UST. Uwazamy, iz oba te czynniki doprowadza do
wyraznego wzrostu dochodowosci obligacji Stanow Zjednoczonych. Komfort dla naszej
prognozy zwiekszyty niedawne wydarzenia. Mimo, iz rynek ,uwierzyt” w oficjalny
scenariusz rezerwy Federalnej i zaczat wyceniac trzy podwyzki kosztu pieniagdza w tym
roku, to w lutym Ch.Evans z Fed stwierdzit, ze w 2018 roku przyspieszenie inflacji
moze zmusi¢ FOMC do wiekszej ilosci podwyzek stop procentowych niz jest to
oczekiwane. Istotna dla przeceny Treasuries byta ponadto informacja o osiagnieciu
kompromisu, co do wzrostu wydatkow rzadowych. Projekt ustawy podwyzsza je o 300
mld USD w ciagu najblizszych dwoch lat i jednoczesnie podnosi limit zadtuzenia
pozwalajacy na unikniecie niewyptacalnosci panstwa do marca 2019 r. Oznacza to
kolejne - po reformie podatkow - podwyzszenie deficytu skutkujace zwiekszona podaza
obligacji, a tym samym spadkiem cen. W naszej ocenie takze w przypadku niemieckich
obligacji nalezy liczyc sie ze wzrostem rentownosci w tym roku, cho¢ w zdecydowanie
mniejszej skali z uwagi na wciaz tagodna polityke Europejskiego Banku Centralnego.
Proces podwyzek stdp procentowych w strefie euro najprawdopodobniej rozpocznie sie
dopiero w 2019 roku. W rezultacie spodziewamy sie, iz réznica dochodowosci pomiedzy
10-latka USA i Niemiec wzrosnie w kolejnych miesigcach do poziomoéw 230 bps tj.
najwigkszego poziomu od lat 90tych.
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Wykres 23 Zannualizowana zmiana PKB w USA i strefie
euro [%]
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Wykres 24 Indeksy koniunktury w przemysle [pkt.]

Wykres 25 Notowania obligacji i kontraktéw IRS [bps]
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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
maj 17  cze 17 lip 17 sie 17 wrz 17 paz 17 lis 17 gru 17 sty 18 lut 18

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

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

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

Podaz pieniadza M3 (% r/r) 6,3 5,0 5,0 5,4 5,4 5,7 45 4,6 5,0

Produkcja przemystowa (% r/r) 9,2 4.4 6,2 8,7 4,2 12,3 9,1 2,7 9,3 7,6

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

Saldo obrotéw biezacych (mln EUR) -264 -892 -203 189 120 297 272 233

Eksport (EUR, % r/r) 19,2 7,2 13,3 11,5 10,0 15,5 14,9 14,8

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

Ptace, sek. przeds. (% r/r) 5,4 6,0 4,9 6,6 6,0 7,4 6,5 7,3 6,3 6,8

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

Stopa bezrobocia (%) 7,3 7,0 7,0 7,0 6,8 6,6 6,5 6,6 7,0 7,1
maj 17  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 1,65 1,65 1,65

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

Obligacja 2-letnia (koniec okresu) 1,92 1,91 1,84 1,72 1,76 1,63 1,61 1,71 1,64 1,74
Obligacja 5-letnia (koniec okresu) 2,66 2,65 2,73 2,62 2,70 2,66 2,69 2,65 2,78 2,70
Obligacja 10-letnia (koniec okresu) 3,24 3,33 3,37 3,29 3,38 3,44 3,35 3,30 3,62 3,46

Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 4,18 4,23 4,25 4,25 4,31 4,24 4,20 4,18 4,15 4,15
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 3,72 3,70 3,59 3,57 3,65 3,64 3,53 3,48 3,34 3,35
Kurs EUR/USD (koniec okresu) 1,12 1,14 1,18 1,19 1,18 1,16 1,19 1,20 1,24 1,24

DANE | PROGNOZY SREDNIOTERMINOWE

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P*
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 4,6 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 5,4 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 A
zywnosci i energii (koniec okresu, % r/r)
Saldo sektora general government (% PKB) -4,8 -3,7 -4,1 -3,6 -2,6 -2,5 -1,2 -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

Zrédto: GUS, NBP, Reuters, Datastream, prognozy Banku Millennium *prognoza na podstawie danych sprzed 14.02.18r.
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KALENDARIUM
Luty / Marzec
Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
12 13 14 GE: PKB, CPI 15 EZ: bilans handlowy 16 PL: ptace, zatrudnienie

PL: PKB PL: CPI US: liczba nowych
EZ: produkcja US: liczba nowych budow, liczba
przemystowa, PKB bezrobotnych, PPI, pozwolen na budowe,
US: liczba wnioskow o produkcja indeks uniwersytetu
kredyt hipoteczny MBA, przemystowa Michigan

sprzedaz detaliczna

| T | I
19 EZ: rachunek obrotéw 20 GE: PPI, ZEW 21 GE: wstepny PMI w 22 GE: IFO 23 GE: PKB

biezacych PL: produkcja przemysle i ustugach PL: podaz pieniadza EZ: CPI, inflacja
przemystowa, PPI, EZ: wstepny PMI w M3 bazowa
sprzedaz detaliczna przemysle i ustugach US: liczba nowych
US: liczba wnioskow o bezrobotnych

kredyt hipoteczny MBA,
wstepny PMI w
przemysle i ustugach,
sprzedaz domoéw na
rynku wtornym

| |

26 US: sprzedaz nowych I27 EZ: podaz pieniadza 28 PL: PKB 01 PL: PMI w przemysle I02 EZ: PPI
domow M3 EZ: inflacja bazowa, GE: PMI w przemysle US: indeks

GE: CPI, sprzedaz szacunek inflacji CPI EZ: PMI w przemysle uniwersytetu Michigan
detaliczna US: liczba wnioskéw o US: liczba nowych
US: zamowienia na kredyt hipoteczny MBA, bezrobotnych
dobra trwatego konsumpcja prywatna, US: indeksy ISM i PMI
uzytku, indeks PKB, sprzedaz domow
CaseShiller, na rynku wtornym

Conference Board

05 GE: PMI w ustugach I06 US: zamowienia ‘07 EZ: PKB 08 GE: zamodwienia 09 GE: bilans handlowy,
EZ: PMI w ustugach, fabryczne, US: liczba wnioskow o fabryczne produkcja
sprzedaz detaliczna, zamowienia na dobra kredyt hipoteczny MBA, PL: decyzja w przemystowa
Sentix trwatego uzytku ADP, Bezowa Ksiega sprawie stop US: zmiana
US: PMI w ustugach Fed procentowych zatrudnienia poza
PL: stan rezerw NBP EZ: decyzjaw sektorem rolniczym,
sprawie stop ptaca godzinowa, stopa
procentowych bezrobocia
US: liczba nowych
bezrobotnych

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

Grzegorz Maliszewski

Gtéwny Ekonomista
+48 22 598 22 38

grzegorz.maliszewski@bankmillennium.pl

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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