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®  Szczegdtowe dane o strukturze wzrostu gospodarczego w 4Q ub. roku potwierdzity

bardzo dobra koniunkture w polskiej gospodarce i szeroki zakres ozywienia. Od

strony popytowej pozytywnie do wzrostu kontrybuowaty wszystkie gtowne
+48 22 598 22 38 kategorie. Po raz pierwszy od trzech lat inwestycje miaty wieksza kontrybucje do
dynamiki PKB niz konsumpcja indywidualna i to one byty gtownym motorem
gospodarki. Przyspieszenie inwestycji w maszyny i urzadzenia cieszy, poniewaz byt
to dotychczas brakujacy czynnik wzrostu. Na podstawie dostepnych danych trudno
+48 22 598 20 10 jest jednoznacznie oceni¢, na ile wzrost inwestycji bedzie trwaty. Nie sa bowiem
dostepne dane o inwestycjach w podziale na sektory wtasnosci. Korzystnie na
sytuacje w polskiej gospodarce wptywa koniunktura u naszych partnerow
handlowych. W 4Q wzrost gospodarczy w strefie euro, wyniost 2,7% r/r, a na rok
+48 22 598 22 36 2018 EBC prognozuje wzrost na poziomie 2,4%, co powinno wspiera¢ popyt na
polskie towary. Dane wysokiej czestotliwosci za pierwsze miesiace tego roku
sugeruja utrzymanie dobrej koniunktury takze w tym roku. W samym 1Q dynamika
PKB moze wynies¢ ok. 5% r/r. W kolejnych kwartatach spodziewamy sie tylko
nieznacznego wyhamowania.
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® Wynik posiedzenia Rady Polityki Pienieznej w marcu, na ktorym dostepna byta
nowa projekcja PKB i inflacji nie przyniost niespodzianki. Parametry polityki
pienieznej nie ulegty zmianie. Referencyjna stopa procentowa utrzymuje sie zatem
od ponad trzech lat na historycznie niskim poziomie 1,5%. Wypowiedzi prezesa NBP
A. Glapinskiego miaty tagodna wymowe, poniewaz nie tylko podtrzymat swoje
wczesniejsze zatozenie o stabilnosci stop procentowych do konca 2018 r., ale
wskazat dodatkowo, ze w przypadku realizacji scenariusza bazowego projekcji
marcowej, stopy procentowe mogtyby utrzymac sie na obecnym poziomie do konca
2020 r. W naszej ocenie do podniesienia kosztu pienigdza moze dojs¢ jednak
wczesniej. Sadzimy, Zze wraz z naptywem nowych danych oraz prognoz
wskazujacych na szybszy niz w projekcji wzrost ptac, komfort cztonkéw RPP
opowiadajacych sie dotychczas za stabilizacja stop procentowych bedzie sie
stopniowo zmniejszat. Biorac jednak pod uwage wysoka tolerancje wiekszosci Rady
na nasilenie procesow inflacyjnych nie sadzimy jednak, ze do zaciesnienia polityki
pienieznej miatoby dojs¢ wczesniej niz w Il pot. przysztego roku.

® W lutym dominujacy wptyw na notowania EUR/PLN miat sentyment globalny.

PRZEGLAD GOSPODARCZY .........cceuvvenee 2 Poczatkowo pozostawat on niesprzyjajacy bardziej ryzykownym aktywom, z uwagi
) na mozliwos¢ silniejszej skali zaciesniania polityki pienieznej w USA w tym roku. W
POLITYKA PIENIEZNA ......oooieiiniiinninn. 6 rezultacie kurs EUR/PLN zawrocit z poziomu 4,13, jaki osiagnat na koniec stycznia i
w potowie lutego wyznaczyt tegoroczne maksimum 7 groszy wyzej. W tym czasie
POLITYKA FISKALNA ..., 7 zmiennosci polskiej waluty nie generowaty krajowe dane miedzy innymi dotyczace
bilansu obrotéw biezacych, ktére znaczaco odbiegaty od konsensusu rynkowego,
KRAJOWY RYNEK WALUTOWY ............... 8 czy lepsze od prognoz dane o ptacach i zatrudnieniu. Wydarzenia krajowe miaty
i . zatem dla ztotego drugorzedne znaczenie. W drugiej potowie ubiegtego miesigca
KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH ...9 ztoty raz jeszcze znizkowat do 4,13 za EUR, ale z uwagi na nasilenie obaw o
globalny protekcjonizm ruch ten ponownie okazat sie krotkotrwaty, a na poczatku

RYNKI ZAGRANICZNE .......ccovvvninnnnen 10 marca kurs EUR/PLN wzrést do poziomu 4,20.

PRZEGLAD DANYCH .....cccoieiiniiinenne, 13

Tabela 1. Terminy posiedzen bankow centralnych

DANE | PROGNOZY ....oviniiiniiinnennnennns 14 Aktualny Data kolejnego Oczekiwana
poziom posiedzenia decyzja
KALENDARIUM .....cvvvieiiieniiienanee. 15 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% 26 kwi 0,00%
NBP - stopa referencyjna 1,50% 10-11 kwi 1,50%

Zrodto: Narodowy Bank Polski, Swiss National Bank, Federal Reserve, European Central Bank
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potwierdzity wyrazne przyspieszenie
dynamiki inwestycji w 4Q 2017
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PRZEGLAD GOSPODARCZY

Szczegotowe dane o strukturze wzrostu gospodarczego w 4Q ub. roku potwierdzity
bardzo dobra koniunkture w polskiej gospodarce i szeroki zakres ozywienia. W
ostatnim kwartale ub. roku wzrost PKB wyniost 5,1% r/r i byt najwyzszy od 4Q 2011. Od
strony popytowej pozytywnie do wzrostu kontrybuowaty wszystkie gtowne kategorie.
Co ciekawe, po raz pierwszy od trzech lat inwestycje miaty wieksza kontrybucje do
dynamiki PKB niz konsumpcja indywidualna, co oznacza, ze to wtasnie naktady na
srodki trwate byty gtownym motorem gospodarki. Wyrazne przyspieszenie inwestycji,
ktore w 4Q 2017 wzrosty o 11,3% r/r sugerowaty juz dane roczne opublikowane w
potowie lutego. Dane Eurostatu wskazuja, ze rosty inwestycje w wiekszosci klas
aktywow. Najsilniej zwiekszyly sie naktady na srodki transportu, ktére nominalnie
przyrosty o 24,7% r/r. Dynamicznie wzrosty tez inwestycje w pozostate maszyny i
urzadzenia, gdzie dynamika wyniosta 18,1% r/r, najwyzej od niemal 2 lat. Zwiekszaty
sie takze inwestycje budowlane, co nie zaskakuje biorac pod uwage wyrazne przyrosty
produkcji budowlano-montazowej i rosnace wykorzystanie s$rodkow unijnych.
Przyspieszenie dynamiki inwestycji w maszyny i urzadzenia cieszy, poniewaz byt to
dotychczas brakujacy motor wzrostu polskiej gospodarki. Na podstawie dostepnych
danych trudno jest jednoznacznie ocenic, na ile wzrost inwestycji bedzie trwaty. Nie
sg bowiem dostepne dane o inwestycjach w podziale na sektory wtasnosci. Jesli wzrost
inwestycji w 4Q zostat osiggniety dzieki wzrostowi naktadow sektora prywatnego, to
prawdopodobne jest utrzymanie podwyzszonego wzrostu takze w kolejnych
kwartatach. Dotychczas tych inwestycji brakowato, m.in. ze wzgledu na niepewnosc¢
prawno-instytucjonalna, cho¢ rosnacy popyt, wysokie wykorzystanie mocy
wytworczych oraz ograniczenia po stronie podazy pracy byty czynnikami wspierajacymi
wzrost inwestycji prywatnych.

Mocnym filarem gospodarki pozostata konsumpcja prywatna. W samym 4Q wzrosta ona
0 4,9% r/r, dodajac do wzrostu PKB 2,5 pkt. proc. Rosnace dochody gospodarstw
domowych, w tym transfery z programu Rodzina 500+, rekordowo niskie bezrobocie, a
w konsekwencji poprawiajace sie nastroje konsumentow, niezmiennie sprzyjaja
zwiekszaniu wydatkow konsumpcyjnych. Przy utrzymaniu wzrostowej tendencji
dochodow i optymistycznych nastrojow gospodarstw domowych, konsumpcja prywatna
pozostanie jednym z gtéwnych motorow wzrostu. Sugeruja to tez dane o sprzedazy
detalicznej, ktora w styczniu wzrosta o 7,7% r/r w ujeciu realnym, a jej zwyzki miaty
szeroki zakres i obejmowaty takze sprzedaz dobr trwatego uzytku. W naszej ocenie
dynamika konsumpcji prywatnej nieznacznie wyhamuje w drugiej potowie roku, po
tym jak w 1Q br. wyniesie w naszej ocenie ok. 5,0%.

Wykres 1 Dynamika PKB [% r/r] i jego  Wykres 2 Indeksy koniunktury w polskiej

struktura [pkt. proc.] gospodarce [pkt., SA]
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Korzystnie na sytuacje w polskiej gospodarce wptywa tez koniunktura u naszych
partneréw handlowych. W 4Q wzrost gospodarczy w strefie euro, wyniost 2,7% r/r, a na
rok 2018 Europejski Bank Centralny prognozuje wzrost na poziomie 2,4% i zostat on
zrewidowany w gore o 0,1 pkt. proc. w ostatniej rundzie prognostycznej. Koniunktura
w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki pozostanie korzystna, co powinno
wspierac¢ popyt na polskie towary. Wolumeny eksportu maja wiec szanse utrzymac sie
na sciezce wzrostowej, cho¢ kontrybucja eksportu netto do wzrostu bedzie w 2018r. w
naszej ocenie lekko ujemna, poniewaz mocny popyt krajowy, w szczegoélnosci wzrost
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Poczatek roku potwierdza
utrzymanie dobrej koniunktury w
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W catym 2017 roku bilans obrotéw
biezacych wykazat nadwyzke
wartosci 0,1% PKB

Dobra koniunktura u naszych
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inwestycji zwiekszy popyt na import. W 2017 kontrybucja eksportu netto do wzrostu
PKB byta ujemna i wyniosta -0,2 pkt. proc., cho¢ w samym 4Q byto to -0,8 pkt. proc.

Dane wysokiej czestotliwosci za pierwsze miesiace tego roku sugerujg utrzymanie
dobrej koniunktury takze w 2018 roku. W samym 1Q dynamika PKB moze byc zblizona
do wyniku z 4Q ubiegtego roku i wynies¢ ok. 5% r/r. W kolejnych kwartatach
spodziewamy sie nieznacznego wyhamowania. Szczegbtowa Sciezke wzrostu
gospodarczego na ten rok przedstawimy w kolejnym raporcie miesiecznym, kiedy
dostepne beda szczegdtowe dane o inwestycjach w 4Q ub. roku, w szczegolnosci dane
o strukturze inwestycji wedtug sektorow wtasnosci. To wyzsza od pierwotnych
oczekiwan Sciezka inwestycji stanowi gtowna przestanke do rewizji prognoz.
Inwestycje prywatne firm maja w naszej ocenie potencjat do wzrostu, choc¢ po
gwattownym odbiciu pod koniec ub. roku, by¢ moze czesciowo ze wzgledu na
optymalizacje podatkowa, w tym roku spodziewamy sie nizszej dynamiki inwestycji
firm prywatnych w stosunku do wyniku z 4Q 2017. Wsparciem dla inwestycji beda
wciaz srodki unijne i inwestycje infrastrukturalne. Dane o produkcji budowlano-
montazowej z poczatku tego roku wskazuja, ich kontrybucja do wzrostu inwestycji w
1Q bedzie znaczna. W perspektywie kolejnych kwartatow utrzymanie wysokich
wzrostow produkcji budowlanej moze napotkac¢ bariere podazowa. Wykorzystanie
mocy wytworczych w budownictwie jest bowiem na poziomie najwyzszym od 2008r., a
problemy z zatrudnieniem pracownikow stanowia bariere prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej dla blisko potowy firm z sektora budowlanego.

Bilans obrotow biezacych w grudniu ubiegtego roku zamknat sie deficytem wartosci
1,152 mld EUR wobec nadwyzki 272 mln EUR w listopadzie. W catym 2017 roku
natomiast bilans obrotow biezacych wykazat nadwyzke wartosci 346 mln EUR (+0,1%
PKB) wobec deficytu 1,253 mld EUR w 2016 (-0,3% PKB). W ubiegtym roku eksport
utrzymywat sie w wyraznym trendzie wzrostowym, wspierany przez dobra koniunkture
u naszych gtéwnych partnerow handlowych. Sam grudzien przyniost jednak znaczny
spadek dynamiki eksportu do 2,1% r/r z 14,9% r/r, cho¢ w duzej mierze byto to
zwiazane z czynnikami jednorazowymi i mniejsza liczba dni roboczych. Znalazto to
odzwierciedlenie w spadku eksportu samochodéw osobowych, odbiornikow
telewizyjnych, czy sprzetu AGD. W catym roku eksport wzrost, liczac w euro o 11,5% i
byta to jego najwyzsza zwyzka od 2011r. Wzrostowy trend utrzymywat sie takze w
zakresie eksportu ustug, a saldo w wymianie ustug osiagneto rekordowo wysoka
nadwyzke wartosci 52,1 mld EUR. Potwierdza to rosnaca role Polski jako dostawcy
ustug dla biznesu. W tym samym czasie nastapito takze wyrazne przyspieszenie
importu, w slad za silnym wzrostem popytu krajowego. W grudniu dynamika importu
wyniosta 10,9% r/r wobec 15,7% r/r, natomiast w catym roku import byt o 13,0% wyzszy
niz w roku 2016. To jego najwyzszy przyrost o 2010r.

Wykres 3 Import, eksport i deficyt Wykres 4 Eksport [% r/r] i prognoza

biezacy [mIn EUR] zamowien w przemysle (sa) [pkt.]
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W naszej ocenie ten rok przyniesie utrzymanie korzystnych tendencji w eksporcie,
cho¢ jego dynamika wyhamuje nieznacznie w stosunku do roku ubiegtego. Wsparciem
dla polskich eksporteréw pozostanie korzystna koniunktura u naszych gtownych
partnerow handlowych, w szczegélnosci w strefie euro, gdzie wzrost gospodarczy w
tym roku wyniesie 2,4% wobec 2,7% w roku 2017. Wskazniki koniunktury gospodarczej,
w tym indeks PMI, potwierdzaja utrzymanie tendencji wzrostowych w strefie euro w
perspektywie najblizszych kwartatow, choc ich obnizenie sie w ostatnich miesigcach
spojne jest z nieznacznym wyhamowaniem wzrostu w stosunku do roku ubiegtego.
Sprzyjac to bedzie naptywowi nowych zamdwien eksportowych, a wyniki styczniowego
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W styczniu stopa bezrobocia
rejestrowanego po odsezonowaniu
osiagneta nowe historyczne minimum

Dobra koniunktura sprzyja
utrzymaniu wzrostu popytu na prace
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i lutowego badania PMI wskazuja na utrzymanie korzystnych tendencji w tym zakresie.
Towarzyszy¢ bedzie temu przyspieszenie importu, w Slad za utrzymaniem solidnych
dynamik popytu krajowego. Szczegodlnie odbicie inwestycji prywatnych, jesli utrzyma
sie w kolejnych kwartatach, bedzie przektadato sie na dalsze przyspieszenie importu,
co w dalej kolejnosci wptynie na pogorszenie salda handlowego i deficytu na rachunku
obrotow biezacych. W naszej ocenie jednak skala pogorszenia salda obrotéw biezacych
nie bedzie znaczna i nie zagrozi stabilnosci zewnetrznej polskiej gospodarki.

Poczatek 2018 roku przyniost utrzymanie pozytywnych tendencji na rynku pracy. Co
prawda w styczniu miat miejsce wzrost bezrobocia, to w gtownej mierze wynikat on z
czynnikow sezonowych. Wedtug szacunkdéw MRPiPS w lutym stopa bezrobocia
rejestrowanego powrocita do spadkow i wyniosta 6,8%, co byto wynikiem zgodnym z
naszymi oczekiwaniami. Po odsezonowaniu stopa bezrobocia wyniosta w lutym 6,1%,
osiagajac nowe historyczne minimum. Dobry obraz rynku pracy potwierdzity dane
BAEL, wedtug ktérych stopa bezrobocia w 4Q ub. roku wyniosta 4,5% i byta o 1,0 pkt.
proc. nizsza niz przed rokiem, co oznacza, ze osiagneta poziom najnizszy od potowy
1992 r. tj. od poczatku prowadzenia badania. Dane kwartalne potwierdzity tez
negatywny wptyw obnizenia wieku emerytalnego na krajowy rynek pracy. Stopa
aktywnosci zawodowej obnizyta sie w 4Q ub. roku do 52,6% z 56,7% kwartat wczesniej,
najsilniej spadajac w grupie osob w wieku 60/65lat i wiecej, gdzie omawiany wskaznik
obnizyt sie 0 0,8 pkt. proc. do 8,3%. Automatycznie wzrosta liczba biernych zawodowo,
0sob, ktore pozostaja poza rynkiem pracy, ktéra w 4Q ub. roku byta o 151 tys. wyzsza
niz w 3Q, przy czym liczba biernych zawodowo z powodu emerytury zwiekszyta sie o
152 tys. Wedtug informacji ZUS cze$¢ osob, ktore uzyskaty prawo do $wiadczenia
emerytalnego powroci na rynek pracy, niemniej jednak wptyw obnizenia wieku
emerytalnego na rynek pracy jest zauwazalny.

Dobra koniunktura w gospodarce sprzyja wzrostowi zapotrzebowania na pracownikow.
Wedtug danych BAEL liczba pracujacych wzrosta w 4Q 2017 o 0,5% r/r wobec 1,5% r/r
w 3Q, a wyhamowanie dynamiki w stosunku do poprzednich kwartatow odzwierciedla
narastajagce problemy pracodawcow ze znalezieniem pracownikow w warunkach
spadajacej podazy pracy. Jest to widoczne rowniez w rosnacej liczbie wakatow, ktéra
w 4Q ub. roku wyniosta 381 tys. i byta o 19,8% wyzsza niz przed rokiem. Utrzymujacy
sie wzrost popytu na prace potwierdzaja tez dane z sektora przedsiebiorstw, gdzie
wzrost zatrudnionych wyniost w styczniu 3,8% r/r wobec 4,6% r/r w grudniu ub. roku.
Dane styczniowe sg jednak zaburzone przez coroczna rewizje proby statystycznej firm
uwzglednionych w grupie sektora przedsiebiorstw. Wyhamowanie dynamiki
zatrudnienia nie musi wiec odzwierciedla¢ odwrécenia pozytywnych tendencji na rynku
pracy. Badania koniunktury, w tym m. in. PMI lub raport o koniunkturze GUS i NBP
sugeruja, ze wzrosty zatrudnienia beda kontynuowane takze w kolejnych miesigcach.
Po sezonowym wzroscie na poczatku roku, stopa bezrobocia rejestrowanego powroci
do spadkéw i w miesiacach letnich znajdzie sie ponizej 6%. Rekordowo niskie
bezrobocia, przy utrzymujacym sie wzroscie popytu na prace pozostaje coraz
wiekszym wyzwaniem dla przedsigbiorstw. Jak wskazuja badania NBP problemy ze
znalezieniem pracownikow naleza obecnie, wraz ze zmieniajacym sie otoczeniem
prawnym, do najwazniejszych barier rozwoju zgtaszanych przez przedsigbiorstwa,
szczegblnie w przetworstwie, transporcie i budownictwie.

Wykres 5 Stopa bezrobocia Wykres 6 Dynamika ptac i funduszu ptac
rejestrowanego i BAEL [%] w sektorze przedsiebiorstw [% r/r]
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Presja ptacowa stopniowo narasta ) o o ) ) _
Spadajace bezrobocie i nasilajace sie problemy z pozyskaniem pracownikow

przektadaja sie na wzrost presji ptacowej. W styczniu dynamika ptac w sektorze
przedsigbiorstw wyniosta 7,3% r/r, utrzymujac sie na poziomie z grudnia ub. r. Realny
wzrost ptac wyniost 5,3% r/r i byt najwyzszy od sierpnia 2016r. Wzrost napiec
ptacowych widoczny jest w coraz wiekszej liczbie branz. Czes¢ wzrostu wynagrodzen w
styczniu mogta by¢ jednak efektem przesunie¢ w wyptatach premii i bonusow.
Niemniej w naszej ocenie w nadchodzacych kwartatach dynamika wynagrodzen w
gospodarce bedzie ksztattowata sie na podwyzszonym poziomie. Badanie NBP
wskazuje, ze blisko 1/3 ankietowanych firm planuje podwyzki w najblizszych
miesigcach. Natomiast obnizyta sie nieznacznie wysokos¢ sredniej podwyzki
wynagrodzen w przedsiebiorstwach planujacych je podwyzszaé i wyniosta ponizej 6%.
Sugeruje to, ze skala przyspieszenia ptac powinna pozosta¢ umiarkowana.

Spadek inflacji na poczatku roku Zgodnie z oczekiwaniami poczatek roku przyniost spadek presji inflacyjnej. Roczny
wskaznik CPI obnizyt sie w styczniu do 1,9% z 2,0% w grudniu ubiegtego roku. Jeszcze w
listopadzie ubiegtego roku inflacja byta na poziomie celu banku centralnego, tj. 2,5%
r/r. Spadek presji cenowej to w duzej mierze efekt wysokiej bazy statystycznej sprzed
roku, szczegélnie mniejsze niz przed rokiem sa wzrosty cen zywnosci. W styczniu tego
roku ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych wzrosty w skali miesigca o 1,2%,
podczas gdy w ubiegtym roku zwyzka wyniosta 1,8% m/m. Styczniowe dane maja
charakter wstepny i moga ulec rewizji, poniewaz oparte sa na starym koszyku
inflacyjnym. Z tego tez powodu opublikowane przez GUS dane sa niepetne i nie
obejmuja wszystkich kategorii koszyka inflacyjnego, co uniemozliwia wyliczenie miar
inflacji bazowej. Wedtug naszych szacunkéw nie ulegata ona jednak istotnym zmianom
w stosunku do grudnia, kiedy inflacja CPl po wytaczeniu cen zywnosci i energii
wyniosta 0,9% r/r. Zaktualizowane dane za styczen, a takze nowy koszyk inflacyjny
GUS opublikuje w potowie marca, wraz z publikacja danych o inflacji za luty.

Wykres 7 Inflacja CPl i bazowa oraz Wykres 8 Wskazniki inflacji cen
cel inflacyjny [%,r/r ] konsumenta HICP [% r/r ]

2013-01 |
2013-04
2013-07
2013-10
2014-01
2014-04
2015-01
201504
2015-07
2015-10
2016-01
2016-04
2017-01
2017-10
2018-01

NNNNNNNNNNNNNNNNN

==|nflacja Dazowa ====(P| w=—(e| NBP

| —Ogdlem 2Zywnosé i napoje bezalk. ——Towary —— Ustugi
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Po przejéciowym spadku, inflacja W najblizszych miesigcach wskaznik CPI powinien utrzymywac sie w okolicach 2,0% r/r,

. : ’ . . przy czym w lutym i marcu pozostanie ponizej tego poziomu. Szacujemy, ze w lutym
et e do wzrostow w drugiej wskaznik CPl wyniost 1,7% r/r. W potowie roku wskaznik CPI moze przejiciowo
potowie roku wzrosnac nieco powyzej 2,5% r/r, jednak w 4Q nastapi jego spadek ze wzgledu na
wysoka baze statystycznag z roku 2017. Czynnikiem wspierajacym obnizenie sie inflacji
bedzie wyhamowanie wzrostow cen zywnosci, ktore w ubiegtym roku podwyzszaty
inflacje. Aktualne dane dotyczace cen masta, jaj, nabiatu wskazuja na wyhamowanie
ich zwyzek, przez co ich proinflacyjny wptyw bedzie ustepowat. Wyhamowuja takze
wzrosty cen paliw, a aktualne prognozy wskazuja na stabilizacje cen ropy naftowej.
Oznacza to, ze czynniki podazowe beda miaty bardziej neutralny wptyw na inflacje, w
przeciwienstwie do sytuacji z roku 2017, kiedy ceny zywnosci i paliw napedzaty
wzrosty wskaznika CPl. W roku 2018 gtownym czynnikiem napedzajacym wzrost
wskaznika CPI beda zwyzki inflacji bazowej, ktora mierzona jako wskaznik CPI po
wytaczeniu cen zywnosci i energii wyniesie ok. 2,0% r/r. W latach 2019-2020 wzrost
inflacji bedzie kontynuowany, a wskaznik CPI na trwale przekroczy cel inflacyjny. Na
taki tez scenariusz wskazuje tez nowa projekcja NBP.

_m Makro i rynek B raport miesieczny @ marzec 2018 W str. 5



Wyjatkowo tagodna retoryka RPP na

M akro i rynek

poczatku roku

Tabela 2. Ostatnie wypowiedzi RPP

Adam
Glapinski

»,Gdyby nie zmienity sie dane, na
podstawie ktorych pracujemy, podwyzka w
tym roku wydaje sie nieprawdopodobna, w
przysztym roku zobaczymy co bedzie, jesli
juz to pod koniec. By¢ moze za kwartat, za
dwa zaczne mowi¢, ze i w 2019 r.
podwyzka  stop  procentowych nie
nastapi”.(7.03.2018)

Grazyna
Ancyparowicz

»Nie jestem zwolenniczka dalszego
obnizania stop procentowych, ale jezeli
bedzie mozna, to bytoby dobrze
utrzymywac jak najdtuzej ich obecny
poziom, poniewaz to stabilizuje rynek i
sprzyja utrzymywaniu rownowagi
makroekonomicznej”. (14.03.2018)

Eugeniusz
Gatnar

»Jest zbyt wczesnie, zeby wykluczyc
mozliwos¢ podwyzki stop procentowych w
tym roku. Jesli inflacja przekroczy cel w
drugiej potowie roku, na fali mocnego
impulsu ze strony rosnacych ptac, Rada
powinna rozwazy¢ reakcje w tym roku,
zeby wyprzedzi¢ to, co wydarzy sie w
2019”. (19.02.2018)

tukasz Hardt

”Nie powiedziatbym, ze na 100 proc. nie
bedzie reakcji w tym roku, chociaz jej
prawdopodobienstwo jest nizsze niz pare
miesigcy temu”. (13.03.2018)

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

SW  Swietle najnowszych prognoz
dotyczacych krajowej sytuacji
makroekonomicznej optymalna w polskiej
polityce pienieznej w 2018 roku wydaje sig
by¢  strategia utrzymywania  stop
procentowych na obecnym poziomie (...)”.
(27.02.2018)

Jerzy
Osiatynski

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

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

»(-.) mysle, ze do konca 2019 r. bedzie
ciezko uformowa¢ wiekszos¢ w RPP
potrzebna do podwyzki stop proc. (...) W
przysztym roku oczekujemy wiekszej presji
inflacyjnej niz w tym roku, ale skala tych
zmian zapewne nie bedzie istotna dla
cztonkéw Rady”. (23.02.2018)

Jerzy
Zyzynski

»Nie ma absolutnie zadnych powodow do
tego, by bank (centralny) probowat
podwyzsza¢  stopy  procentowe  (...)
prawdopodobnie przez caty obecny rok”.
(8.03.2018)

Zrédto: PAP

raport miesieczny

POLITYKA PIENIEZNA

Wynik posiedzenia Rady Polityki Pienieznej w marcu, na ktorym dostepna byta nowa
projekcja PKB i inflacji nie przyniost niespodzianki. Parametry polityki pienieznej nie
ulegty zmianie. Referencyjna stopa procentowa utrzymuje sie zatem od ponad trzech
lat na historycznie niskim poziomie 1,5%.

W ocenie Rady biezace dane i prognozy wskazuja na korzystne perspektywy aktywnosci
gospodarczej w Polsce, cho¢ oczekuje sie nieznacznego spowolnienia tempa wzrostu
PKB w kolejnych latach. Jednoczesnie, zgodnie z najnowsza projekcja
makroekonomiczna inflacja CPI bedzie w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej
utrzymywata sie w poblizu celu inflacyjnego. W rezultacie, w ocenie RPP obecny
poziom stop procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na sciezce
zréwnowazonego wzrostu oraz rownowagi makroekonomicznej.

Zgodnie z oczekiwaniami tagodna wymowe miaty wypowiedzi prezesa NBP A.
Glapinskiego, ktory nie tylko podtrzymat swoje wczesniejsze zatozenie o stabilnosci
stop procentowych do konca 2018 r., ale wskazat dodatkowo, ze obserwowany obecnie
wzrost ptac nie przektada sie na intensyfikacje presji inflacyjnej i pomimo
oczekiwanego przyspieszania inflacji CPl w horyzoncie projekcji, moze nawet w
dtuzszym okresie nie pojawi¢ sie konieczno$¢ zmian parametrow polityki pienigeznej,
chyba ze dojdzie do niekorzystnych zmian za granica. Jego zdaniem, w przypadku
realizacji scenariusza bazowego projekcji marcowej, stopy procentowe mogtyby
utrzymac sie na obecnym poziomie w catym horyzoncie, a wiec do konca 2020 r.

Wykres 9 Projekcja inflacji i PKB z marca
i listopada ub.r. [%]

Wykres 10 Projekcja wydajnosci pracy i
ptac realnych z marca i listop. ub.r. [%]
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Zrodto: NBP , opracowanie wtasne Zrodto: NBP, opracowanie wtasne

W naszej ocenie do podniesienia kosztu pieniadza moze dojs¢ jednak wczesniej. Juz
projekcja marcowa, zaktadajaca staty poziom stop procentowych, nie daje zbyt wiele
przestrzeni do realizacji przez RPP celu inflacyjnego, w przypadku materializacji
prawdopodobnych czynnikow ryzyka, tj. szybszego wzrostu ptac oraz wyzszej dynamiki
cen zywnosci i energii. Projekcja wskazuje bowiem, ze inflacja CPl wynie$¢ ma 2,7% w
2019 r. oraz 3,0% w 2020 r., a wiec uksztattuje sie powyzej 2,5% - celu inflacyjnego
NBP. Podobnie inflacja bazowa ma by¢ wyzsza niz 2,5% w latach 2019-2020
(odpowiednio 2,6% oraz 3,0%). Naszym zdaniem realizacja ryzyka szybszego niz
zatozono wzrostu wynagrodzen w horyzoncie projekcji jest bardzo prawdopodobna. W
projekcji przyjeto, ze wzrost ptac przyspieszy z 5,3% w ub. do poziomu 6,8-6,9% w
latach 2018-2020, a wiec ma by¢ nizszy niz odnotowany w 4Q 2017 r., gdy wyniost 7,1%
r/r. Oczekujemy, ze wraz z dalszym spadkiem stopy bezrobocia oraz narastajacymi
trudnosciami ze znalezieniem pracownikéw o odpowiednich kwalifikacjach, presja
ptacowa bedzie sie nasila¢ nieco bardziej niz w scenariuszu centralnym projekcji
marcowej. Sadzimy zatem, ze sciezka inflacji CPI, a takze inflacji bazowej beda nieco
wyzsze niz w projekcji i pod koniec 2020 r. inflacja moze przekroczy¢ poziom goérnej
granicy dopuszczalnych odchylen od celu. Wraz z naptywem nowych danych oraz
prognoz, komfort cztonkow RPP opowiadajacych sie dotychczas za stabilizacja stop
procentowych bedzie sie stopniowo zmniejszat. Biorac jednak pod uwage wysoka
tolerancje wiekszosci Rady na nasilenie procesow inflacyjnych nie sadzimy jednak, ze
do zaciesnienia polityki pienieznej miatoby dojs¢ wczesniej niz w Il pot. przysztego
roku.
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POLITYKA FISKALNA

Pierwszy z wyjatkiem 2014 r. spadek  Zadtuzenie skarbu panstwa zmniejszyto si¢ w 2017 r. 0 0,2 mld zt, do poziomu blisko

wartosci zadtuzenia skarbu panstwa 928,5 mld zt. Z wyjatkiem 2014 r., gdy przeniesiono 51,5% Srodkéw zgromadzonych w
otwartych funduszach emerytalnych do Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych, jest to
pierwszy od co najmniej 2000 r. spadek dtugu skarbu panstwa. Co prawda, w 2017 r.
potrzeby pozyczkowe budzetu centralnego zwigkszyty sie o 26,3 mld zt zwiekszajac
presje na wzrost dtugu to jednak zostata ona ztagodzona przez umocnienie ztotego,
zmniejszajace wartos¢ dtugu denominowanego w walutach obcych. Aprecjacja kursu
ztotego wynikata zaréwno z sit rynkowych, jak i prawdopodobnych dziatan Banku
Gospodarstwa Krajowego, ktory pod koniec ub. roku dokonat transakcji sprzedazy
walut obcych. Czynnik kursowy, obok ujemnego salda emisji dtugu na rynkach
zagranicznych, przyczynit sie do spadku na koniec 2017 r. udziatu zadtuzenia w
walutach obcych o ok. 4,0 pkt. proc. do 30,6%. Spadkowi wartosci zadtuzenia Skarbu
Panstwa sprzyjaty wyzsze niz zaktadano dochody budzetowe (o 7,7%) oraz mniejsze o
3,3% wydatki, co skutkowato nizsza o ponad potowe realizacja deficytu budzetowego w
stosunku do zatozen.

Wykres 11 Wykonanie budzetu Wykres 12 Zmiana dtugu Skarbu Panstwa
centralnego w styczniu [mld PLN] [% r/r]
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Sytuacja fiskalna na poczatku tego roku pozostaje bardzo korzystna. W styczniu
odnotowano bowiem nadwyzke budzetowa na poziomie 8,5 mld zt, co jest najwyzsza
wartoscia od co najmniej 1995 r. Ztozyty sie na nig dochody przekraczajace 35,1 mld zt
oraz wydatki w wysokosci 26,6 mld zt. W stosunku do stycznia ub. roku dochody
obnizyty sie o 4,8%, co wigzato sie ze spadkiem wptywow z podatku VAT. Byty one
nizsze w odniesieniu do stycznia ub. roku o 16,5%. Nizszej dynamice dochodow z
podatku VAT sprzyjata wysoka baza odniesienia ze stycznia 2017 r. Do spadku tego
przyczyni¢ mogto sie rowniez zwiekszenie zwrotow podatku w wyniku silnego odbicia
naktadéow inwestycyjnych, zaréwno w 4Q 2017, jak i na poczatku tego roku.
Dynamiczny wzrost dochodéw odnotowano natomiast z podatku od osob fizycznych:
13,7% r/r wobec 9,2% r/r w grudniu i 5,4% r/r w styczniu ub. roku. Sprzyjata temu
solidna poprawa sytuacji dochodowej gospodarstw domowych. Jednoczesnie
niewielkiemu spowolnieniu ulegt wzrost przychodéow z podatku CIT - do 11,4% r/r
wobec 13,0% r/r w grudniu ub. roku. Najprawdopodobniej znizka ta ma charakter
jednorazowy, ale czesciowo wynika¢ ona moze rowniez z ograniczenia przyrostu
zyskow przedsiebiorstw w zwiazku ze zwiekszeniem inwestycji i rosnacymi kosztami
pracy. Osiagniecie rekordowej nadwyzki budzetowej wynika roéwniez ze znaczacego
obnizenia wydatkéw wynoszacego 11,8% r/r. Na uszczuplenie wydatkéw wptyneto
obnizenie dotacji przekazanej do Funduszu Ubezpieczen Spotecznych, co wiazato sie z
przesuniecia ich znacznej czesci na grudzien ub. roku oraz korzystnej sytuacji na rynku
pracy i lepszych wptywow sktadek.

Rekordowa nadwyzka budzetowa w
styczniu

Deficyt SFP w 2018 r. najpewniej Styczniowe dane potwierdzaja bardzo dobra obecnie sytuacje budzetu centralnego.

lepszy od zatozen Ponadto biezace prognozy wskazuja, ze tempo wzrostu gospodarczego w tym roku
uksztattuje sie powyzej 3,8% r/r, poziomu przyjetego w zatozeniach ustawy
budzetowej. Przemawia to za oczekiwaniami realizacji deficytu budzetowego ponizej
57,0 mld zt przyjetych w ustawie. Sprzyja¢ to bedzie utrzymaniu deficytu catosci
sektora finansow publicznych ponizej 2,7% PKB zaplanowanego przez Rade Ministrow
na ten rok.

B Millennium
| bank |
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Wykres 13 Kursy walutowe [zmiana
miesieczna, %]

EURPLN h 0,9%
USD/PLN | 0.8%
CHF/PLN 0,4% |
GBP/PLN | REES
EURIUSD 0,2%

Zrodto: Reuters

Notowania WIGu negatywnie
wyrozniaty sie na tle gietd regionu

Geopolityka podstawowym ryzykiem
dla wartosci ztotego w 2018 roku

raport miesieczny

KRAJOWY RYNEK WALUTOWY

W lutym dominujacy wptyw na notowania EUR/PLN miaty czynniki zewnetrzne.
Poczatkowo pozostawat on niesprzyjajacy bardziej ryzykownym aktywom z uwagi na
mozliwos¢ silniejszej skali zaciesniania polityki pienieznej w USA w tym roku. W
rezultacie kurs EUR/PLN zawrocit z poziomu 4,13 jaki osiagnat na koniec stycznia i w
potowie lutego wyznaczyt tegoroczne maksimum 7 groszy wyzej. W tym czasie
zmiennosci polskiej waluty nie generowaty krajowe dane miedzy innymi dotyczace
bilansu obrotoéw biezacych, ktére znaczaco odbiegaty od konsensusu rynkowego, czy
lepsze od prognoz dane o ptacach i zatrudnieniu. W drugiej potowie ubiegtego miesigca
ztoty raz jeszcze znizkowat do bariery 4,13 za EUR, ale z uwagi na nasilenie obaw o
globalny protekcjonizm ruch ten ponownie okazat sie krotkotrwaty. Na poczatku marca
kurs EUR/PLN wzrést do poziomu 4,20.

Warto zwroci¢ uwage na zachowanie ztotego na tle pozostatych walut regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej. O ile w lutym EUR/PLN kontynuowat trend boczny - ograniczony
wspomnianymi wczesniej poziomami - to EUR/CZK wzrdst do miesiecznego maksimum,
EUR/HUF ustanowit tegoroczny szczyt, a rumunski lej pozostawat blisko historycznego
minimum w relacji do euro. Polska waluta zatem pozytywnie wyrdzniata sie na tle
walut regionu, co czesciowo mozna ttumaczy¢ solidnymi fundamentami krajowej
gospodarki.

Wykres 14 Notowania EUR/PLN i Wykres 15 EUR/PLN vs. kwartalna zmiana
USD/PLN rocznej dynamiki PKB
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Zdecydowanie gorzej na tle regionu prezentowaty sie natomiast losy warszawskiej
gietdy. W lutym indeks WIG stracit ponad 7,5% notujac najnizsze zamkniecie od lipca
2017 roku. W tym samym czasie podstawowy indeks wegierskiej gietdy znizkowat o
nieco ponad 5%, a gietda w czeskiej Pradze o niecaty procent pozostajac blisko 7-
letniego szczytu. Zrodtem stabszej w stosunku do gietd Europy Srodkowo-Wschodniej
postawy spotek na GPW byty czynniki lokalne, w tym miedzy innymi pomyst fuzji
Orlenu z Lotosem, informacja, iz Skarb Panstwa zazadat, aby w porzadku obrad na
marcowe walne zgromadzenie KGHM umiesci¢ punkt dotyczacy zmian w sktadzie rady
nadzorczej, jak rowniez rozczarowujace wyniki niektorych spotek (Eurocash).

Analizujac zachowanie ztotego na poczatku roku podtrzymujemy nasza ocene ze
styczniowego raportu, gdy wskazywalismy, iz przez wiekszos¢ 2018 roku kurs EUR/PLN
pozostawac skupiony wokot poziomu 4,19 z asymetrig w kierunku aprecjacji polskiej
waluty. Odpornos¢ ztotego na wzrost awersji do ryzyka zapewnia¢ beda miedzy innymi
solidne fundamenty polskiej gospodarki, cho¢ oddalajaca sie - po marcowym
posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej - wizja podwyzek stop procentowych z pewnoscia
zmniejszy potencjat aprecjacyjny polskiej waluty. Pozbawienie argumentu wzrostu
kosztu pieniagdza prawdopodobnie nieco zwiekszy takze wahania ztotego w sytuacji
niekorzystnego sentymentu globalnego. Podtrzymujemy takze nasza wczesniejsza
prognoze, iz geopolityka - tj. podstawowe ryzyko dla wartosci ztotego w 2018 roku -
wptywac bedzie przede wszystkim na pozostate pary ztotowe tj. USD/PLN i CHF/PLN
anizeli EUR/PLN. Jakiekolwiek wzmianki dotyczace protekcjonizmu w globalnym
handlu, szybszej od oczekiwan normalizacji polityki pienieznej w USA, napieciach
militarnych na $wiecie beda przektadaty sie na zmniejszenie zainteresowania polska
waluta. W najwiekszym stopniu widoczne ono jednak bedzie w zestawieniu z dolarem
amerykanskim i frankiem szwajcarskim.
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W 2018 roku na przetargach
utrzymuje sie wysokie
zainteresowanie polskimi
obligacjami...

Tabela 3. Kalendarz oraz wyniki
przetargow SPW w roku 2017 i 2018
1l 2017 1l 2018

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

Zamiana
02.03.17 | obligacji| %>
OK0419/
PS0422/
23.03.17|Wz1122/| 5,0
WZ0126/
DS0727
15.03.18 przetarg
Zamiany
OK0720/
PSO123/
27.03.18 WZ0524/|3,0-5,0
WS0428/
WZ0528

Zrodto: MinFin

...coraz wieksze problemy ze
sprzedaza dtugu ma natomiast
Rumunia

raport miesieczny

KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DtUZNYCH

Luty w notowaniach srednio i dtugoterminowego dtugu byt zaprzeczeniem ruchéw ze
stycznia, gdy obligacje gwattownie taniaty. Miniony miesiagc natomiast to okres
systematycznego spadku dochodowosci obligacji, po ktérym rentownos¢ 10-letniego
benchmarku - w zaledwie cztery tygodnie - obnizyta sie o 34 bps z niemal rocznego
maksimum na poziomie 3,64%. Co ciekawe miato to miejsce przy umiarkowanym, bo
wynoszacym 9 bps spadku dochodowosci dtugiego konca niemieckiej krzywej i
niewielkiej zwyzce rentownosci 10-latki USA. Wyznacznikiem kierunku notowan
polskiego dtugu w lutym byty czynniki krajowe. Wycene dtugu wspierata jednak przede
wszystkim niewielka - w stosunku do zgtaszanego popytu - podaz dtugu wyrazona
miedzy innymi wynikami przetargow. Pod koniec lutego Ministerstwo Finansow
sprzedato obligacje OK0720, PS0123, WZ0524, WS0428, WZ0528 i WS0447 za tacznie 4
mld PLN przy popycie 13,1 mld PLN. Wspotczynnik popytu do podazy na poziomie 3,0
byt najwyzszy od listopada ubiegtego roku. Z uwagi na wysokie zainteresowanie
inwestoréw - a takze obnizenie maksymalnej podazy w stosunku do miesiecznego planu
MinFin - resort zdecydowat o zorganizowaniu dodatkowego przetargu. W tym czasie
spadkowi dochodowosci SPW sprzyjata ponadto wypowiedz dra K.Zubelewicza -
okreslanego jako najbardziej jastrzebiego cztonka Rady Polityki Pienieznej - ktory
stwierdzit, iz wiekszos¢ konieczna do przegtosowania podwyzki stop procentowych
moze sie nie uformowac nawet do konca 2019 r. Byt to kolejny po wypowiedzi t.Hardta
- innego reprezentanta jastrzebiego skrzydta w Radzie - komentarz, ktory sprawit, ze
rynek przesunat sie w swoich oczekiwaniach w strone pogladow prezesa NBP tj.
stabilizacji kosztu pieniadza w 2018 roku. Obecnie - po tagodnej retoryce marcowego
posiedzenia Rady Polityki Pienieznej - notowania kontraktéw FRA wyceniajg podwyzke
stop procentowych w lipcu 2019 roku.

Fakt dominacji czynnikow krajowych na wycenie SPW znalazt odzwierciedlenie na
spreadach pomiedzy polskimi obligacjami, a papierami z rynkéw bazowych. Zwyzka
dochodowosci 10-latki USA w potaczeniu z dynamiczna znizka krajowego dtugiego
konca skutkowata zawezeniem sie spreadu do poziomu 38 bps tj. minimum z konhca
2015 roku. Przed rokiem natomiast roznica w dochodowosci 10-latki USA i Polski
wynosita 145 bps. W przypadku spreadu pomiedzy Bundem i krajowa 10-latka poziom
260 bps byt najmniejsza wartoscia od dwoch lat. Oznacza to, w szczego6lnosci w
kontekscie amerykanskiego dtugu, sytuacje w ktorej premia za ryzyko w inwestowanie
w polskie obligacje jest bliska historycznych miniméw, co zmniejsza relatywna
atrakcyjnosc¢ polskich SPW wzgledem obligacji USA i Niemiec.

Wykres 16 Notowania kontraktéow
FRA [%]
2,50
2,40
2,30

Wykres 17 Krzywa dochodowosci i
miesieczna zmiana rentownosci SPW
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Zrodto: Datastream, opracowanie wtasne Zrédto: MinFin, opracowanie wtasne

Ciekawostka z rynku dtugu Europy Srodowo-Wschodniej byty kolejne niepowodzenia
sprzedazy rumunskich obligacji skarbowych. W potowie lutego rumunskie ministerstwo
finansow odrzucito wszystkie oferty kupna 5-letnich obligacji w przeliczeniu za nieco
ponad 100 mln USD. Wtedy byta to 17sta od pazdziernika ubiegtego roku nieudana
proba sprzedazy dtugu. Takze w marcu czes¢ aukcji dtugu konczyta sie fiaskiem.
Odzwierciedlaja one ktopoty rumunskiej gospodarki spotegowane niestabilnoscia
polityczna rzadu w Bukareszcie po demonstracjach przeciwko reformie wymiaru
sprawiedliwosci.
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Spadek rentownosci 10Y uznajemy za
przereagowanie

Luty potwierdzit wyczerpujacy sie
potencjat zwyzki eurodolara

Zrodtem aprecjacji amerykanskiej
waluty byty m.in. dane makro

raport miesieczny

W naszym poprzednim raporcie stusznie wskazywaliSmy - mimo naszego sceptycznego
nastawienia do perspektyw wzrostu cen polskiego dtugu w tym roku - iz ruch 10-latki
na poczatku lutego do poziomu 3,64% wyczerpat krotkoterminowy potencjat zwyzki
dochodowosci SPW. Obecnie natomiast uwazamy, iz jesteSmy w sytuacji odwrotnej.
Spadek rentownosci dtugiego konca krzywej do 3,28% uznajemy bowiem za
przereagowanie w druga strone, oznaczajace zdyskontowanie zbyt duzej ilosci
pozytywnych dla wyceny SPW informacji. O ile czynniki krajowe - sprawna realizacja
potrzeb pozyczkowych przez MinFin, czy dalsze ztagodzenie retoryki Rady Polityki
Pienieznej - niezmiennie stanowia wsparcie dla wyceny SPW, to czynniki zewnetrzne
beda generowac presje na wzrost dochodowosci. Trwajaca normalizacja polityki
pienieznej w USA obok najwyzszej od oSmiu lat podazy obligacji skarbowych USA w
potaczeniu z bardziej optymistycznym obrazem gospodarki wyrazanym przez
Europejski Bank Centralny bedzie miata przetozenie na spadek wartosci takze i
polskiego dtugoterminowego dtugu. W szczegodlnosci w kontekscie zawezajacego sie
spreadu pomiedzy polska, a amerykanska 10-latka. Roznica w dochodowosci na
poziomie 49 bps jest najmniejsza od dwoch lat i z pewnoscia wptywa na ograniczenia
atrakcyjnosci inwestycji w SPW. Oczekiwana umiarkowana zwyzka dochodowosci
krajowego 10-letniego benchmarku w potaczeniu z coraz bardziej prawdopodobnym
utrzymaniem stop procentowych w 2018 roku skutkowaé bedzie wystromieniem
polskiej krzywej. Przy silnym zakotwiczeniu oczekiwan na brak zmian kosztu pieniadza
w tym roku prawdopodobne jest rozszerzenie sie spreadu pomiedzy 10- a 2-latka
powyzej poziomu 200 bps tj. historycznego maksimum.

RYNKI ZAGRANICZNE

Zwyzka eurodolara trwa - z krotkimi przerwami - od poczatku 2017 roku. W 14
miesiecy kurs EUR/USD wzrost o ponad 20% niemniej luty potwierdzit nasza ocene o
wyczerpujacym sie potencjale do dalszego wzrostu. W minionym miesigcu bariera
1,2530 dwukrotnie okazywata sie wystarczajaco silng dla wzrostowego trendu
eurodolara. Po raz pierwszy kurs EUR/USD zawrdcit ze wspomnianego poziomu na
poczatku lutego w reakcji na wypowiedz Ch.Evansa z Fed, ktory stwierdzit, ze w tym
roku przyspieszenie inflacji moze zmusi¢ Rezerwe Federalnag do wigkszej ilosci
podwyzek stop procentowych niz jest to oczekiwane. Nie bez znaczenia dla wyceny
dolara byto ponadto porozumienie liderow politycznych w amerykanskim Senacie,
ktore wydtuzyto limit zadtuzenia do marca 2019 roku. Co ciekawe w tym czasie indeks
dolarowy zaliczyt najwieksza tygodniowa zwyzke od listopada 2016 roku. Po raz drugi
kurs EUR/USD zawrocit z poziomu 1,2530 w drugiej potowie lutego. Umocnienie
amerykanskiej waluty byto motywowane wystapieniem J.Powella - prezesa Fed.
Nastepca J.Yellen w przeméwieniu przed Komisja Ustug Finansowych Izby
Reprezentantow wzmocnit oczekiwania na podwyzke stop procentowych w marcu i
kolejnych miesigcach przedstawiajac optymistyczny obraz oraz perspektywy
gospodarki USA.

Wykres 18 Notowania oraz zmiennosc Wykres 19 Pozycje spekulacyjne netto
eurodolara [w centach] EUR i notowania eurodolara
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Zrodtem aprecjacji amerykanskiej waluty byty ponadto dane makro, w tym najwyzsze
od 14 lat wskazniki aktywnosci w przemysle, czy 48-letnie minimum liczby
bezrobotnych ubiegajacych sie o zasitek. W reakcji kurs EUR/USD obnizyt sie do
poziomu 1,2150 tj. minimum z potowy stycznia. Sytuacja zmienita sie na poczatku
marca za sprawa D.Trumpa, ktory zapowiedziat wprowadzenie cet na import stali i
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Kurs USD/JPY obnizyt sie od poczatku
roku o ponad 6% do minimum z
listopada 2016 roku

Kwestia protekcjonizmu w globalnym
handlu moze stac sie motywem
wiodacym dla notowan eurodolara

Rekordowo wysokie podaze
amerykanskiego dtugu w lutym

raport miesieczny

aluminium. Dla rynkéow finansowych jest to nowa odstona protekcjonizmu, ktéra moze
pogorszyc relacje handlowe USA z reszta Swiata, a takze przyczynic sie do pogorszenia
perspektyw globalnego wzrostu gospodarczego. W reakcji eurodolar wzrdost w okolice
poziomu 1,24.

Luty byt tez drugim z rzedu miesiacem wyraznego wzrostu wartosci japonskiego jena w
relacji do dolara. Kurs USD/JPY obnizyt sie od poczatku roku o ponad 6% do minimum z
listopada 2016 roku. Zrédtem umocnienia japonskiej waluty sa dziatania banku
centralnego. W lutym Bank Japonii ograniczyt ilos¢ kupowanych obligacji o terminie
zapadalnosci 25-40 lat do 70 z 80 mld JPY, a na poczatku marca prezes H. Kuroda
stwierdzit, ze bank moze odejs¢ od ultra tagodnej polityki, jesli cel inflacyjny zostanie
osiagniety do konca roku podatkowego 2019. Jenowi - jako tzw. bezpiecznej przystani
- sprzyjata ponadto awersja do ryzyka, ktéra wywotalty zapowiedzi
protekcjonistycznych dziatan D.Trumpa.

Od dwdch miesiecy eurodolar pozostaje w trendzie horyzontalnym skupionym wokét
poziomu 1,23. W naszej ocenie wynika to z oczekiwania na nowe impulsy w obliczu
zdyskontowania scenariusza poprawy sytuacji gospodarczej w strefie euro i USA, a
takze na s$wiecie oraz kontynuacji normalizacji polityki pienieznej w Stanach
Zjednoczonych. W poprzednich miesigcach te wydarzenia decydowaty o kursie
EUR/USD. Notowaniom trudno obecnie o nadanie innego kierunku notowan.
Niewykluczone, iz takim motywem wiodacym w kolejnych miesiagcach stanie sie
kwestia protekcjonizmu w globalnym handlu, ktéra za sprawa zapowiedzi kolejnych cet
na amerykanskie towary pojawita sie w tym miesiacu. W odpowiedzi na cheé
wprowadzenia cet na import do USA aluminium i stali Komisja Europejska
zapowiedziata 25% taryfy na import niektorych amerykanskich towarow. Gotowosc¢ do
podjecia krokdw odwetowych wyrazity takze Chiny. W krétkim terminie taka sytuacja
moze odpowiada¢ za dalszy wzrost notowan eurodolara, szczegoélnie w sytuacji
rekordowo wysokich dtugich pozycji spekulacyjnych na euro. W dtuzszym terminie
jednak pogorszenie globalnej koniunktury - tj. sytuacji, ktorej obecnie rynek
catkowicie nie dostrzega - mogtoby doprowadzi¢ do umocnienia walut uznawanych
powszechnie za najbezpieczniejsze tj. jen japonski, frank szwajcarski i dolar
amerykanski. W szczegolnosci, iz jak pokazato marcowe posiedzenie Europejskiego
Banku Centralnego wtadze banku w wojnach handlowych dostrzegaja zagrozenie dla
koniunktury w strefie euro, a w konsekwencji takze i dla ewentualnych podwyzek stop
procentowych.

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

Wykres 21 Miesieczna zmiana
dochodowosci dtugu USA i Niemiec [bps]
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Luty nie przyniost istotnych zmian w notowaniach obligacji niemieckich. Dochodowos¢
Bunda przy jednocyfrowej zmiennosci koncentrowata sie wokot poziomu 0,7%.
Podobnie krotki koniec niemieckiej krzywej, ktéry oscylowat wokot poziomu -0,55%
generujac niewielka amplitude wahan. Stabilnos¢ wyceny dtugu Niemiec zapewniat
brak posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego w lutym oraz brak niespodzianek po
stronie danych makro ze strefy euro. Nieco ciekawiej prezentowaty sie w minionym
miesigcu notowania amerykanskiego dtugu. Rentownos¢ 10-latki USA rosta momentami
0 22 bps w stosunku do poziomu 2,70% z poczatku lutego. Zrédtem przeceny UST byto
zaostrzenie retoryki przedstawicieli Rezerwy Federalnej, w tym prezesa J.Powella przy
jednoczesnej wysokiej podazy obligacji amerykanskich. W potowie lutego Departament
Skarbu USA sprzedat 13- i 26 tygodniowe bony skarbowe na rekordowa kwote 51 min
USD i 45 mln USD. Byta to najwyzsza podaz dtugu o takim terminie zapadalnosci i druga
najwyzsza wartos¢ w historii sprzedazy jakichkolwiek papieréw dtuznych - po 65 mln
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Spodziewamy sie dalszego wzrostu
spreadu pomiedzy 2-latka
amerykanska, a niemiecka mimo, iz
jest on najwyzszy od 1997 roku

raport miesieczny

USD oferowanych w sierpniu 2016 roku przy sprzedazy 4-tygodniowych papieréow. W
rezultacie w lutym pierwszy raz od osmiu miesiecy poziom 3,0% przekroczyty
notowania 30-letnich obligacji USA.

Wysoka podaz dtugu przy oczekiwaniach na podwyzki stop procentowych - by¢ moze
nawet bardziej agresywne niz wynika ze scenariusz Fed - sa najwazniejszymi
przestankami przemawiajacymi za wzrostem rentownosci obligacji na rynku
amerykanskim w tym roku. Szczegolnie istotne w tej kwestii bedzie marcowe
posiedzenie Rezerwy Federalnej, ktére poprzez wykres dot-plot tj. oczekiwanej przez
bankierow centralnych sciezki podwyzek kosztu pienigdza ugruntuje oczekiwania na
tacznie trzy podwyzki stop procentowych w tym roku, badz da impuls do
dyskontowania wzrostu stop procentowych o 100 bps w 2018 roku. W przypadku
niemieckich obligacji rowniez nalezy liczy¢ sie ze wzrostem rentownosci w tym roku,
cho¢ w zdecydowanie mniejszej skali z uwagi na wciaz tagodna polityke Europejskiego
Banku Centralnego. Proces podwyzek stop procentowych w strefie euro
najprawdopodobniej rozpocznie sie dopiero w 2019 roku. Rozbieznos¢ w politykach
pienieznych pomiedzy Fed, a Europejskim Bankiem Centralnym doprowadzita do
rozszerzenia sie spreadu pomiedzy 2-latka amerykanska, a niemiecka do najwiekszego
poziomu od 1997 roku. Mimo, to oczekujemy, ze rdéznica w dochodowosci krotkiego
konca pomiedzy tymi panstwami bedzie sie dalej rozszerzac.

B Millennium
| bank |
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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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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
cze 17 lip 17 sie 17 wrz 17  paz 17 lis 17 gru 17 sty 18 lut 18 mar 18

Inflacja- CPI (% r/r) 1,5 1,7 1,8 2,2 2,1 2,5 2,1 1,9 1,7 1,8
Inflacja bazowa (% r/r) 0,8 0,8 0,7 1,0 0,8 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0
Ceny producenta - PPl (% r/r) 1,8 2,2 3,0 3,2 3,0 1,8 0,3 0,2 0,1 0,2
Podaz pieniadza M3 (% r/r) 5,0 5,0 5,4 5,4 5,7 45 4,6 4,8 4,8 5,0
Produkcja przemystowa (% r/r) 4.4 6,2 8,8 4,4 12,3 9,2 2,7 8,6 6,5 4,0
Sprzedaz detaliczna (realnie, % r/r) 5,8 6,8 6,9 7,5 7,1 8,8 5,2 7,7 8,3 8,0
Saldo obrotéw biezacych (mln EUR) -892 -203 189 120 297 272 -1152 2710

Eksport (EUR, % r/r) 7,2 13,3 11,5 10,0 15,5 14,9 2,1 14,3

Import (EUR, % r/r) 14,5 13,2 7,8 7,5 14,8 15,7 10,9 14,3

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

sie17  wrz17  paz 17 lis 17 lut 18

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 1,65 1,65 1,65 1,64
WIBOR 3M (koniec okresu) 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,72 1,72 1,72 1,71

Obligacja 2-letnia (koniec okresu) 1,91 1,84 1,72 1,76 1,63 1,61 1,71 1,64 1,65 1,58
Obligacja 5-letnia (koniec okresu) 2,65 2,73 2,62 2,70 2,66 2,69 2,65 2,78 2,61 2,57
Obligacja 10-letnia (koniec okresu) 3,33 3,37 3,29 3,38 3,44 3,35 3,30 3,62 3,35 3,38

Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 4,23 4,25 4,25 4,31 4,24 4,20 4,18 4,15 4,17 4,20
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 3,70 3,59 3,57 3,65 3,64 3,53 3,48 3,34 3,42 3,39
Kurs EUR/USD (koniec okresu) 1,14 1,18 1,19 1,18 1,16 1,19 1,20 1,24 1,22 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 1982,3 2116,8
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 4,8
Spozycie prywatne (wzrost realny, %) 3,3 0,8 0,3 2,6 3,0 3,9 4,8 4,6
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 -0,1 -1,0
Inflacja CPI (Srednio w roku, %) 4,3 3,7 0,9 0,0 -0,9 -0,6 2,0 2,2
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 1,50
WIBOR 3M (koniec okresu) 4,99 4,11 2,71 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72
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

Marzec / Kwiecien

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
12 13 14 GE: CPI 15 PL: CPI 16 PL: ptace,
EZ: produkcja US: liczba nowych zatrudnienie, inflacja
przemystowa, bezrobotnych bazowa
zatrudnienie EZ: CPI, inflacja
US: liczba wnioskéw o bazowa
kredyt hipoteczny MBA, US: pozwolenia na
sprzedaz detaliczna, budowe domoéw, liczba
PPI nowych budéw, indeks
uniwersytetu Michigan
19 PL: produkcja I20 GE: PPI, ZEW ‘21 US: sprzedaz domow na I22 GE: wstepny PMI, IFO|23 US: zamowienia na
przemystowa, PPI PL: sprzedaz rynku wtornym, decyzja EZ: wstepny PMI, dobra trwatego uzytku,
EZ: bilans handlowy detaliczna Fed w sprawie stop rachunek obrotow sprzedaz nowych
procentowych, liczba biezacych domow
whnioskow o kredyt US: liczba nowych PL: decyzja Moody’s w
hipoteczny MBA bezrobotnych sprawie ratingu
PL: opis posiedzenia PL: podaz pieniadza
banku centralnego M3
26 US: indeks Chicago Fed I27 EZ: podaz pieniadza I28 US: liczba wnioskow o I29 PL: CPI I30
M3 kredyt hipoteczny MBA, GE: CPI
US: indeks CaseShiller, PKB, sprzedaz domow US: dochody i
Conference Board na rynku wtérnym wydatki prywatne,
GE: sprzedaz inflacja PCE, liczba
detaliczna nowych

bezrobotnych, indeks
uniwersytetu

Michigan
02 US: indeksy PMI i ISM I03 PL: PMI w przemysle ‘04 EZ: stopa bezrobocia, I05 GE: zamowienia I06 PL: stan rezerw NBP
GE: PMI w przemysle szacunki inflacji, fabryczne, PMI w GE: produkcja
EZ: PMI w przemysle inflacja bazowa ustugach przemystowa
US: liczba wnioskow o EZ: PMI w ustugach, US: zmiana
kredyt hipoteczny MBA, PPI, sprzedaz zatrudnienia poza
raport ADP, PMI w detaliczna sektorem rolniczym,
ustugach, zamowienia US: liczba nowych stopa bezrobocia
fabryczne, zamodwienia bezrobotnych, bilans
na dobra trwatego handlowy
uzytku
09 GE: bilans handlowy I10 UsS: PPI ‘11 US: liczba wnioskow o I12 PL: CPI I13 GE: CPI
EZ: indeks Sentix kredyt hipoteczny MBA, EZ: produkcja EZ: bilans handlowy
CPI, opis posiedzenia przemystowa PL: bilans handlowy,
banku centralnego US: liczba nowych decyzja S&P w sprawie
PL: decyzja w sprawie bezrobotnych ratingu
stop procentowych US: decyzja Moody’s w

sprawie ratingu

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

Grzegorz Maliszewski

Gtowny Ekonomista
+48 22 598 22 38

grzegorz.maliszewski@bankmillennium.pl

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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