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® Dane o aktywnosci ekonomicznej w polskiej gospodarce wskazuja na stabilizacje

koniunktury nieco ponizej pozioméw z ostatniego kwartatu ub. roku. Solidnym

filarem gospodarki pozostaje konsumpcja prywatna. Dane o sprzedazy detalicznej
+48 22 598 22 38 wskazuja na kontynuacje solidnych wzrostow spozycia prywatnego, ktore
napedzane jest przez rosnace dochody do dyspozycji oraz optymistyczne nastroje
gospodarstw domowych. Pierwszy kwartat tego roku to utrzymanie solidnych
wzrostow produkcji budowlano-montazowej, ktorej dynamika w lutym wyniosta
+48 22 598 20 10 31,4% r/r. Budownictwo pozostanie czynnikiem napedzajacym inwestycje w
kolejnych kwartatach, jednak wysokie wykorzystanie mocy wytwdrczych oraz
ograniczenia po stronie podazy pracy uniemozliwig utrzymanie podobnych dynamik
w kolejnych kwartatach. Dane o inwestycjach w 4Q ub. roku, kiedy wzrosty o 11,3%
+48 22 598 22 36 r/r byty pozytywnym zaskoczeniem, jednak struktura wzrostu inwestycji nie daje
gwarancji utrzymania takich wynikow w kolejnych kwartatach. Podstaw do
optymizmu nie daje tez struktura inwestycji w podziale na sektory wtasnosci. W
firmach zatrudniajacych co najmniej 50 osob najsilniej, bo az o 48,6% r/r wzrosty
inwestycje firm sektora publicznego. Firmy prywatne byty duzo ostrozniejsze w
inwestycjach i naktady wzrosty tam zaledwie o 3,1% r/r (nominalnie) wobec
wzrostu o 2,2% r/r kwartat wczesniej. Dane wysokiej czestotliwosci sugeruja, ze
wzrost gospodarczy w 1Q wyniost ok. 5,0% r/r. W kolejnych kwartatach oczekujemy
stopniowego wyhamowywania dynamiki gospodarki, a w catym 2018 roku wzrost
gospodarczy wyniesie 4,7%.
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®  Wynik posiedzenia Rady Polityki Pienieznej w kwietniu nie przyniost niespodzianki.
Parametry polityki pienieznej nie ulegty zmianie i referencyjna stopa procentowa
utrzymuje sie od ponad trzech lat na historycznie niskim poziomie 1,5%. Prezes NBP
A.Glapinski podkreslit na konferencji po posiedzeniu Rady, ze w gremium tym
umacnia sie stanowisko, aby utrzymywac stopy procentowe NBP bez zmian w
perspektywie dwoch kolejnych lat. Zaznaczyt réwniez, ze nowe dane i prognozy,
wobec braku nierdwnowag w gospodarce krajowej i relatywnie stabilnym otoczeniu
zewnetrznym, przemawiaja za oczekiwaniami braku zmian kosztu pieniadza
rowniez w dalszym horyzoncie. W jego ocenie w perspektywie kilku lat, w
przypadku istotnego pogorszenia koniunktury, moze pojawi¢ sie koniecznos¢ prac
nad metodami pobudzania aktywnosci gospodarczej w Polsce innymi niz obnizenie

PRZEGLAD GOSPODARCZY ....ceveveeennn. 2 stop procentowych przez bank centralny. Wypowiedzi prezesa NBP wyraznie
wskazuja, ze w przypadku braku istotnych szokow zewnetrznych Rada Polityki
POLITYKA PIENIEZNA «..vveeeeeeeeeeeeeenn 6 Pienieznej bedzie dazyta do ustabilizowania kosztu pieniadza przez dtugi czas,
mozliwe, ze do konca swojej kadencji.
POLITYKA FISKALNA ..........ooooiinnnnnn. 7 ® Przez zdecydowana wigkszos¢ marca polska waluta tracita na wartosci wobec euro.
Zrodtem stabszej postawy ztotego niespodziewanie byt czynnik krajowy tj. marcowe
KRAJOWY RYNEK WALUTOWY ............... 8 posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Zaprezentowanie wyraznie tagodnej retoryki
i . przedstawicieli Rady wyrazone miedzy innymi ocena prezesa NBP, iz stopy
KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH ...9 procentowe moga nhie wzrosna¢ nawet do 2020 roku negatywnie podziatato na
wartos¢ polskiej waluty. Dodatkowo, komfort RPP zwiekszyty nizsze od konsensusu
RYNKI ZAGRANICZNE .......cooviiiiiennns 10 odczyty inflacji CPI w Polsce w lutym i marcu. W trzy tygodnie z poziomu 4,1750 na
koniec lutego, kurs EUR/PLN wzrést do 4,2447 czyli maksimum z listopada 2017
PRZEGLAD DANYCH ......vveuvianiiennnnens 12 roku.
DANE | PROGNOZY ......cccveneninininnnnn. 13 Tabela 1. Terminy posiedzen bankow centralnych
KALENDARIUM ..o 14 Aktualny RARIGIEIEED (RO
poziom posiedzenia decyzja
FED - Federal Funds Rate 1,50%-1,75% 1-2 maj 1,50%-1,75%
. -1,25 - -0,25% -1,25 - -0,25%
SNB - LIBOR target (przedziat i cel) (-0,75%) 21 cze (-0,75%)
ECB - stopa referencyjna 0,00% 26 kwi 0,00%
NBP - stopa referencyjna 1,50% 15-16 maj 1,50%

Zrodto: Narodowy Bank Polski, Swiss National Bank, Federal Reserve, European Central Bank
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Stabilizacja koniunktury na wysokim
poziomie na poczatku tego roku
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Bardzo dobra koniunktura w sektorze
budowlanym
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PRZEGLAD GOSPODARCZY

Dane o aktywnosci ekonomicznej w polskiej gospodarce wskazuja na stabilizacje
koniunktury nieco ponizej pozioméw z ostatniego kwartatu ubiegtego roku. Dynamika
produkcji przemystowej nieznacznie wyhamowata w lutym do 7,4% r/r z 8,7% r/r w
styczniu, gtownie ze wzgledu na czynniki kalendarzowe i statystyczne. Eliminujac ich
wptyw wzrost produkcji przyspieszyt do 7,3% r/r w lutym wobec 6,4% r/r w styczniu.
Podobnie jak w poprzednich miesigcach wzrosty produkcji miaty szeroki zakres,
obejmujac zaréwno eksporterow, jak i producentéw na rynek krajowy. Spadta jednak
liczba branz odnotowujacych wzrost produkcji, ktéra w lutym wyniosta 26 wobec 30
miesigc wczesnie. Udziat wartosci produkcji gatezi, w ktorych odnotowano wzrost
wynosi ponad 83,2% catosci agregatu wobec 96,7% miesiac wczesniej. Biorac pod
uwage wysokie wykorzystanie mocy wytworczych oraz ograniczony zakres inwestycji w
rozbudowe majatku produkcyjnego mozliwosci przyspieszenia wzrostu produkcji
wydaja sie ograniczone. Sygnalizuja to takze odczyty indeksu PMI, ktory na poczatku
tego roku obnizyt sie w stosunku do odczytow z konca minionego roku. Jego poziom w
marcu wyniost 53,87 pkt. wobec 55,0 w grudniu br. roku. W catym 1Q natomiast
uksztattowat sie on na poziomie 54,0 pkt., tylko nieznacznie ponizej wyniku z 4Q 2017,
kiedy wyniost 54,2 pkt. Moze to sygnalizowaé, ze szczyt aktywnosci gospodarczej
zostat prawdopodobnie osiggniety na przetomie ubiegtego i biezacego roku. W dalszym
jednak ciagu wzrost gospodarczy utrzymuje sie na podwyzszonym poziomie.

Solidnym filarem gospodarki pozostaje konsumpcja prywatna. Dane o sprzedazy
detalicznej wskazuja na kontynuacje solidnych wzrostow spozycia prywatnego, ktore
napedzane jest przez rosnace dochody do dyspozycji oraz optymistyczne nastroje
gospodarstw domowych. Dodatkowym czynnikiem wspierajacym realng konsumpcje
jest gtebszy od oczekiwan spadek inflacji w pierwszych miesigcach tego roku. Biorac
pod uwage tendencje na rynku pracy oczekiwac nalezy utrzymania tempa wzrostow
konsumpcji. Na podstawie danych za styczen i luty mozna szacowac, ze dynamika
konsumpcji prywatnej w catym 1Q moze byc zblizony do wyniku z 4Q 2017, kiedy
wyniost 4,9% r/r i osiagnaé¢ poziom 5,0% r/r. Czynnikiem, ktory moze nieznacznie
obnizy¢ dynamike konsumpcji w przysztym roku jest planowane uruchomienie
programu Pracowniczych Programéw Kapitatowych, ktore zwiekszajac zasob
oszczednosci ogranicza strumien dochodéw dostepny na konsumpcje.

Wykres 1 Dynamika inwestycji Wykres 2 Indeksy koniunktury w polskiej
przedsiebiorstw [% r/r] gospodarce [pkt, SA]
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Pierwszy kwartat tego roku to utrzymanie solidnych wzrostow produkcji budowlano
montazowej, ktérej dynamika w lutym wyniosta 31,4% r/r, natomiast w okresie
styczen-luty 32,3% r/r. Wciaz gtownym motorem budownictwa pozostaja fundusze
unijne napedzajace inwestycje infrastrukturalne. W lutym wzrost produkcji w
jednostkach specjalizujacych sie we wznoszeniu obiektéw inzynierii ladowej i wodnej
wyniost imponujace 65,0% r/r. Wzrosty w budownictwie maja jednak szeroki zakres i
obejmuja takze firmy zajmujace sie wznoszeniem budynkow, co powiazane jest z
dobra koniunkturg w zakresie budownictwa mieszkaniowego. Budownictwo pozostanie
czynnikiem napedzajacym inwestycje w kolejnych kwartatach, jednak wysokie
wykorzystanie mocy wytwoérczych oraz ograniczenia po stronie podazy pracy
uniemozliwig utrzymanie podobnych dynamik w kolejnych kwartatach.
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Utrzymanie wzrostow inwestycji z 4Q
ub. roku bedzie bardzo trudne

Wzrost PKB w 1Q br. wyniesie ok. 5%,
a w kolejnych kwartatach nieco
wyhamuje

Poprawa salda na rachunku obrotéw
biezacych w styczniu
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Dane o inwestycjach w 4Q ub. roku, kiedy wzrosty o 11,3% r/r byty pozytywnym
zaskoczeniem, jednak struktura ich wzrostu nie daje gwarancji utrzymania takich
wynikow w kolejnych kwartatach. Gtownym motorem inwestycji pozostaty naktady na
infrastrukture, co zwigzane byto z dynamicznie rosnacymi inwestycjami samorzadow
(wzrost 0 43,0% r/r w 4Q 2017). Zwiekszaty sie tez naktady na srodki transportu, ktore
byty o 24,7% r/r wyzsze niz przed rokiem, w gtownej mierze ze wzgledu na
jednorazowe transakcje zwiazane z zakupem samolotow. W efekcie, najwiekszy wzrost
naktadow inwestycyjnych w cenach biezacych wystapit transporcie i gospodarce
magazynowej (+37,4% r/r w roku 2017). Podstaw do optymizmu nie daje tez struktura
inwestycji w podziale na sektory wtasnosci. W firmach zatrudniajacych co najmniej 50
0s0b najsilniej, bo az o 48,6% r/r wzrosty inwestycje firm sektora publicznego. Firmy
prywatne byty duzo ostrozniejsze inwestycjach i naktady wzrosty tam zaledwie o 3,1%
r/r (nominalnie) wobec wzrostu o 2,2% r/r kwartat wczesniej. W dalszym wiec ciggu
sektor przedsiebiorstw pozostaje wstrzemiezliwy w rozpoczynaniu nowych projektow
inwestycyjnych, pomimo rosnacego popytu, wysokiego wykorzystania mocy
wytworczych oraz dobrych wynikéw finansowych. Przy takiej strukturze wzrostu
inwestycji w 4Q ub. roku trudno oczekiwac utrzymania podobnych wzrostow takze w
kolejnych kwartatach.

Dane wysokiej czestotliwosci sugeruja, ze wzrost gospodarczy w 1Q wyniost ok. 5,0%
r/r. W kolejnych kwartatach oczekujemy stopniowego wyhamowywania dynamiki
gospodarki, a w catym 2018 roku wzrost gospodarczy wyniesie 4,7%. Wskazniki
koniunktury PMI sugeruja, ze szczyt koniunktury gospodarka przechodzita na przetomie
ubiegtego i biezacego roku. Takze dane dla strefy euro i Niemiec sugeruja nieznaczne
spowolnienie dynamiki PKB w stosunku do wynikéw pod koniec roku 2017. Pomimo
nieznacznego spowolnienia, koniunktura w gospodarce polskiej, ale tez globalnej
powinna pozosta¢ korzystna. Potencjalnym ryzykiem pozostaje eskalacja wojen
handlowych pomiedzy gtownymi gospodarkami swiatowymi, szczegoélnie na linii USA-
Chiny.

Saldo obrotow biezacych wykazato w styczniu nadwyzke wartosci 2,005 mld EUR wobec
deficytu 1,152 mld EUR miesiac wczesniej. Wyrazna poprawa na rachunku obrotow
biezacych to w gtownej mierze efekt naptywu funduszy europejskich, co znalazto
odzwierciedlenie w dodatnim saldzie na rachunku dochodéw pierwotnych. W zakresie
wymiany handlowej nastapito odbicie dynamiki eksportu, ktora wyraznie wyhamowata
w grudniu, cho¢ jej wzrost w styczniu na poziomie 10,5% r/r jest nizszy niz w
wiekszosci miesiecy minionego roku. Koniunktura u naszych gtownych partnerow
handlowych pozostaje korzystna, cho¢ wzrost gospodarczy w kolejnych kwartatach nie
bedzie juz przyspieszat. W rezultacie mozliwe jest takze wyhamowanie wzrostow
wolumendw wymiany eksportowej. Solidne wzrosty popytu krajowego, zaréwno
konsumpcyjnego, jak i inwestycyjnego, przektadaja sie natomiast na wzrost importu,
ktorego dynamika (15,4% r/r w styczniu) przewyzsza dynamike eksportu. W rezultacie
kontrybucja eksportu netto do wzrostu gospodarczego bedzie mniej korzystana niz w
poprzednich kwartatach. Pozostate elementy rachunku obrotow biezacych nie
zaskoczyty. Utrzymuja sie wzrosty przychodow ze sprzedazy ustug, a saldo wymiany
ustug w catym ubiegtym roku byto dodatnie i wyniosto 4,0% PKB. To najlepszy wynik w

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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historii, ktory potwierdza rosnaca role Polski jako dostawcy ustug dla biznesu. Dane
kwartalne potwierdzity tez tendencje widoczne na rachunku obrotow pierwotnych,
wskazujace na wzrost wyptat dla zagranicznych pracownikéw, co powiazane jest z
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Wskazniki rownowagi zewnetrznej
nie sygnalizuja ryzyk dla stabilnosci
polskiej gospodarki

Powroét bezrobocia do spadkéw

Dynamika ptac pozostaje
umiarkowana, cho¢ presja ptacowa
bedzie narasta¢

Inflacja ponownie ponizej dolnego
pasma odchylen od celu
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rekordowo wysokim naptywem pracownikow z Ukrainy. W 4Q ub.r. wyptaty
wynagrodzen dla nierezydentow wyniosty tacznie 1,328 mld EUR, zas saldo
wynagrodzen pracownikow zamkneto sie deficytem wartosci 566 mln EUR.

Dane NBP wskazaty na spadek zadtuzenia zagranicznego Polski, ktore na koniec 2017
roku wyniosto 315,97 mld EUR, tj. blisko 3 mld EUR mniej niz rok wczesniej. Jego
relacja do PKB natomiast obnizyta sie do 66,5% z 76,1% w roku 2016. To w gtownej
mierze efekt spadku zadtuzenia NBP, podczas gdy dtug sektora rzadowego, a takze
pozostatych sektorow (gtownie przedsiebiorstw) zwiekszyt sie w poréwnaniu z rokiem
poprzednim. Wskazniki rownowagi zewnetrznej wskazuja na brak zagrozen dla
stabilnosci zewnetrznej polskiej gospodarki. Spadkowi zadtuzenia zagranicznego
ogdtem towarzyszyto obnizenie sie zadtuzenia krdtkoterminowego oraz utrzymanie
komfortowej relacji zadtuzenia krotkoterminowego do rezerw NBP.

Po sezonowym wzroscie w styczniu, luty przyniost powrot spadkow stopy bezrobocia
rejestrowanego, ktora w lutym wyniosta 6,8% wobec 6,9% w styczniu. Oznacza to
spadek o 1,6 pkt. proc. w poréwnaniu z lutym ubiegtego roku. Liczba bezrobotnych
obnizyta sie o 18,6% r/r i utrzymuje si¢ na poziomach zblizonych do historycznych
miniméw. Znajduje to odzwierciedlenie w spadajacych przeptywach na runku pracy.
Liczba zarejestrowanych bezrobotnych byta bowiem o 12,0% nizsza niz przed rokiem,
natomiast liczba wyrejestrowan spadta o 15,0% r/r, przy czym liczba wyrejestrowanych
z tytutu podjecia pracy obnizyta sie o 11,4% r/r. Spadki bezrobocia utrzymane beda
takze w kolejnych miesigcach. Wedtug szacunkow MRPiPS w marcu wyniosta ona 6,8%,
a w miesigcach letnich osiaggnie ona wartosci ponizej 6,0%. Jej znizka w marcu ma
charakter sezonowy, jednak jej skala byta najnizsza od 2013r., co nieco zaskoczyto
negatywnie. Niemniej jednak sytuacja na rynku pracy pozostaje bardzo korzystna.
Wociaz utrzymuje sie rosnacy popyt na pracownikow. Widac to nie tylko w statystykach
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw, ale takze w badaniach koniunktury. Wyniki
badania PMI wskazaty, ze przedsiebiorcy z przemystu przetwoérczego zwiekszali w
marcu zatrudnienie w tempie najwyzszym od kwietnia 2017r. Przy rosnacych
ograniczeniach podazy pracy oznacza to dalsze narastanie problemoéw z pozyskaniem
odpowiednich pracownikow.

Wykres 6 Dynamika ptac i funduszu ptac
w sektorze przedsiebiorstw [% r/r]

Wykres 5 Stopa bezrobocia
rejestrowanego i BAEL [%]
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Rynek pracy pozostaje pod presja na wzrost ptac. W samym lutym dynamika
wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw wyhamowata do 6,8% r/r z 7,3% r/r w
styczniu, co mogto by¢ spowodowane przesunieciami w wyptatach premii w czesci
sektorow. Niemniej jednak fundamentalna presja na wzrost ptac bedzie sie
utrzymywac w nastepstwie dalszego spadku bezrobocia i nasilajace sie problemoéow z
pozyskaniem odpowiednio wykwalifikowanych pracownikéw. Fundusz ptac w sektorze
przedsiebiorstw, bedacy ztozeniem dynamiki wynagrodzen i zatrudnienia, wzrdst 10,5%
r/r nominalnie i 9,1% r/r realnie. W dalszym wiec ciagu sytuacja na rynku pracy
wspiera dochody gospodarstw domowych, a takze konsumpcije.

Pierwsze miesiace tego roku przyniosty szybkie wyhamowanie presji inflacyjnej.
Jeszcze w listopadzie ubiegtego roku wskaznik CPl znajdowat sie na poziomie celu
inflacyjnego, a juz w lutym tego roku spadt ponizej dolnej granicy wahan inflacji
wokot celu, ksztattujac sie na poziomie 1,4% r/r. To najnizszy jego poziom od grudnia
2016r. Spadkowi presji cenowej w lutym sprzyjato odwrocenie niekorzystnych
tendencji na rynku surowcow, ktore wczesniej przyspieszaty inflacje. Wyhamowaty
bowiem wzrosty cen zywnosci i w lutym ich dynamika wyniosta 3,6% r/r, a jeszcze w
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W zweryfikowanym koszyku
inflacyjnym, wzrosta waga ustug

W srednik okresie inflacja powroci do
wzrostow
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grudniu ksztattowata sie na poziomie 5,8% r/r. Jednoczesnie pogtebity sie spadki cen
paliw, czemu sprzyjato zaréwno umocnienie ztotego wzgledem dolara, ale takze znizki
cen surowca na rynkach miedzynarodowych. Ceny paliw do prywatnych srodkow
transporty byty w lutym o 2,8% nizsze niz przed rokiem. W dalszym wiec ciagu
dominujacy wptyw na procesy cenowe w Polsce maja czynniki podazowe. Z tego
punktu widzenia zaskakujacy okazat sie szacunek flash inflacji w marcu, ktory wedtug
GUS wyniost 1,3% r/r. Do jego znizki prawdopodobnie przyczynita sie gtownie nizsza
inflacja bazowa, ktéra wedtug naszych szacunkéow mogta wynies¢ ok. 0,6% r/r, co
bytoby poziomem najnizszym od roku.

W marcu GUS opublikowat zaktualizowany koszyk inflacyjny, wykorzystywany do
wyliczenia wskaznikow CPl w 2018r. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami zwiekszyta sie
waga zywnosci , transportu oraz czesci innych ustug (rekreacja i kultura, restauracje i
hotele) co jest typowe dla gospodarek o rosnacych dochodach gospodarstw domowych
oraz bogacenia sie spoteczenstwa. W oparciu o nowy koszyk inflacyjny wyliczone
zostaty wskazniki inflacji bazowej. W lutym obnizyty sie 3 z 4 liczonych przez NBP miar
inflacji bazowej ,a gtéwna z nich tj. wskaznik CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii
wyniosta 0,8% r/r, najnizej od pazdziernika ub. roku.

Wykres 7 Inflacja CPl i bazowa oraz Wykres 8 Wskazniki inflacji cen
cel inflacyjny [%,r/r ] konsumenta HICP [% r/r ]
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Spadek inflacji w lutym i marcu obniza $ciezke inflacji w tym roku. W najblizszych
miesigcach utrzyma sie ona w okolicach dolnej granicy odchylen inflacji od celu, po
czym wzrosnie w 3Q, jednak zapewne nie przekroczy 2% r/r. W 4Q natomiast ponownie
spadnie w okolice 1,5% r/r, ze wzgledu na wysoka baze statystyczng sprzed roku. W
Srednim okresie wzrosty inflacji powrdca ze wzgledu na zwyzki inflacji bazowej,
napedzanej wyzszym od potencjatu wzrostem gospodarczym i nasilajaca sie presja
ptacowa. W krotkim terminie czynnikiem zmiennosci pozostana ceny paliw. Wzrost
napie¢ geopolitycznych wywindowat ceny ropy do poziomu najwyzszego od konca
2014r. Obecnie cena barytki ropy Brent ksztattuje sie na poziomie blisko 72 USD, tj.
blisko 15% wyzej niz w potowie lutego.
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poczatku roku

Tabela 2. Ostatnie wypowiedzi RPP

Adam
Glapiniski

»My caty czas czekamy, czekalismy, na
moment, ze te stopy trzeba bedzie
wreszcie podnosi¢. W tej chwili tak daleko
wydtuza sie ten okres, (...) ze moze
ostatecznie nastapi¢ taki moment, ze
dziatanie w przeciwnym kierunku bytoby
wskazane”.(11.04.2018)

Grazyna
Ancyparowicz

»Nie jestem zwolenniczkg 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 sig, zebysmy byli w sytuacji,
ktora pozwoli nam na podjecie decyzji o
podwyzce stop procentowych”.
(16.11.2017)

Eryk ton

»Nie potrzebujemy na razie
niestandardowych instrumentow polityki
pienieznej, nasza gospodarka rozwija sie¢ w
szybkim tempie”. (11.04.2018)

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 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
potrzebng do podwyzki stop proc. (...) W
przysztym roku oczekujemy wiekszej presji
inflacyjnej niz w tym roku, ale skala tych
zmian zapewne nie bedzie istotna dla
cztonkow Rady”. (23.02.2018)

Jerzy
Zyzynski

»Zgadzam sie z (prezesem) Glapinskim,
mysle, ze nie mamy powodow do zmiany
stop procentowych, bo gospodarka jest
stabilna i rosnaca”. (22.03.2018)

Zrédto: PAP

raport miesieczny

POLITYKA PIENIEZNA

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

Zgodnie z oczekiwaniami retoryka komunikatu w niewielkim stopniu odbiega od
prezentowanej w poprzednich miesigcach. W ocenie Rady biezace dane i prognozy
wskazuja na korzystne perspektywy aktywnosci gospodarczej w Polsce. W | kw. roczna
dynamika PKB prawdopodobnie bedzie zblizona do obserwowanej w kwartale
poprzedzajacym, wspierana rosnaca konsumpcja oraz wyraznym ozywieniem
inwestycji, cho¢ oczekuje sie nieznacznego spowolnienia tempa wzrostu PKB w
kolejnych latach. Jednoczesnie 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.

Wykres 10 Indeks restrykcyjnosci
polityki pienieznej

Wykres 9 Hawk-o-meter PAP; 1-jastrzab,
5 gotab.
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Prezes NBP A.Glapinski podkreslit na konferencji po posiedzeniu Rady, ze w gremium
tym umacnia sie stanowisko, aby utrzymywac stopy procentowe NBP bez zmian w
perspektywie dwoch lat. Zaznaczyt rowniez, ze nowe dane i prognozy, wobec braku
nierownowag w gospodarce krajowej i relatywnie stabilnym otoczeniu zewnetrznym,
przemawiaja za oczekiwaniami braku zmian kosztu pieniadza réwniez w dalszym
horyzoncie. W jego ocenie w perspektywie kilku lat, w przypadku istotnego
pogorszenia koniunktury, moze pojawi¢ sie konieczno$¢ prac nad metodami
pobudzania aktywnosci gospodarczej w Polsce innymi niz obnizenie kosztu pieniadza
przez bank centralny. A.Glapinski powiedziat rowniez, ze nizsze od oczekiwan
rynkowych dane o inflacji CPI i szacunkach inflacji bazowej w marcu nie wptynety na
jego poglady, a takze wiekszosci cztonkow rady. Jednak czes$é z nich zweryfikowata
swoje obawy dotyczace w szczegolnosci narastania presji ptacowej. Stowa prezesa
zgodne sa z wynikami badania pt. Hawk-o-meter Polskiej Agencji Prasowej.
Ankietowani analitycy wskazywali, ze miedzy grudniowa a kwietniowa runda ocena
nastawienia wszystkich cztonkow RPP stata sie bardziej gotebia.

Wypowiedzi prezesa NBP wyraznie wskazuja, ze w przypadku braku istotnych szokow
zewnetrznych Rada Polityki Pienieznej bedzie dazyta do ustabilizowania kosztu
pieniadza przez dtugi czas, mozliwe, ze do konca swojej kadencji.
Prawdopodobienstwo braku zmian stop procentowych w Polsce w nadchodzacych
miesigcach wspiera rowniez umocnienie w ostatnim okresie efektywnego kursu
ztotego, ktore oddziatuje na gospodarke w podobny sposob jak podniesienie stop
procentowych NBP. Znalazto to odzwierciedlenie we wzroscie wskaznika
restrykcyjnosci polityki pienieznej MCI, do czego, poza umochieniem ztotego,
przyczynita sie zwyzka realnej stopy procentowej, bedaca efektem gtebszego od
oczekiwan spadku inflacji.
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Pierwszy z wyjatkiem 2014 r. spadek
wartosci zadtuzenia sektora finansow
publicznych w 2017 r.

Rekordowa nadwyzka budzetowa po
pierwszych dwoch miesiacach br.

Deficyt SFP w tym roku moze nie
przekroczy¢ 2,0% PKB

raport miesieczny

POLITYKA FISKALNA

Zgodnie z notyfikacja Gtownego Urzedu Statystycznego przekazang do Komisji
Europejskiej dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (general government)
obnizyt sie w 2017 r. do 50,6% PKB wobec 54,2% na koniec 2016 r. Spadek tego
wskaznika jest najprawdopodobniej efektem zaréwno obnizenia zadtuzenia
nominalnego sektora finansow publicznych, jak i silnego przyspieszenia wzrostu PKB w
ub. roku. Wartos¢ nominalna dtugu w 2017 r., pomijajac rok 2014, gdy przeniesiono
51,5% s$rodkow zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych do Zaktadu
Ubezpieczen Spotecznych, obnizyta sie po raz pierwszy co najmniej od 2000 r. Dane
zgromadzone na podstawie nieco innej, krajowej metodologii obliczania dtugu
publicznego wskazuja, ze wsparciem dla tego spadku, byto obnizenie sie zadtuzenia
instytucji samorzadowych, a takze dtugu budzetu centralnego. Co prawda, w 2017 r.
odnotowano deficyt budzetowy zwiekszajac presje na wzrost dtugu to jednak zostata
ona ztagodzona przez umocnienie ztotego, zmniejszajace wartos¢ dtugu
denominowanego w walutach obcych. Dane Gtéwnego Urzedu Statystycznego wskazuja
réwniez, ze deficyt catosci sektora finansow publicznych obnizyt sie z 2,3% PKB do
1,5%, najnizszego poziomu w historii dostepnych danych. Do spadku tego, podobnie do
wskaznika dtugu, przyczynito sie obnizenie nominalnej wartosci deficytu do ok. 44 mld
zt wobec 45,9 mld zt w 2016 r. oraz przyspieszenie wzrostu gospodarczego w 2017 r.
Wynik ten byt lepszy od zatozen w ustawie budzetowej, ktore ksztattowaty sie na
poziomie 2,9% PKB.

Wykres 11 Dtug i deficyt sektora Wykres 12 Skumulowany wynik budzetu
finanséw publicznych [% PKB] panstwa [mld PLN]
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Zrodto: Macrobond, GUS Zrodto: Macrobond

Dostepne informacje sygnalizuja, ze deficyt sektora finansow publicznych réwniez w
tym roku moze byc nizszy niz plany budzetowe, w ktorych przyjeto, ze wyniesie on
2,7% PKB. Dane Ministerstwa Finansow wskazuja bowiem na rekordowy wynik budzetu
panstwa w pierwszych dwdch miesigcach tego roku. W okresie tym nadwyzka
budzetowa wyniosta niespetna 4,5 mld zt, po nadwyzce w analogicznych miesiacach
ub. roku wynoszacej 0,9 mld zt. Jest ona wynikiem dochodéw na poziomie 62 mld zt
oraz wydatkow wynoszacych ok. 57,5 mld zt. Dochody budzetowe w styczniu i lutym
br. byty wyzsze o 1,8% r/r, przy czym najwyzsze dynamiki odnotowano dla podatkow
dochodowych, co zwiazane jest z korzystng sytuacja ekonomiczng gospodarstw
domowych jak i najprawdopodobniej z bardzo dobrymi wynikami krajowych
przedsiebiorstw. Z drugiej strony po lutym wptywy z podatku VAT byty nizsze niz w
ubiegtym roku o 6,6%, jednak wynika to ze stabszych wptywow w styczniu. W samym
lutym dochody z tego podatku byty bowiem o 12,3% wyzsze niz analogicznym miesiacu
ub. roku. Osiagnieciu nadwyzki budzetowej sprzyjato takze ograniczenie wydatkow,
ktore w pierwszych dwoch miesiacach tego roku byty nizsze niz w ub. roku o 4,2%, na
co ztozyto sie m.in. istotne ograniczenie dotacji do Funduszu Ubezpieczen
Spotecznych. W okresie tym wzrosty natomiast wydatki majatkowe budzetu panstwa,
co wynika z intensyfikacji dziatalnosci inwestycyjnej sektora finanséow publicznych
wspotfinansowanej przez srodki z budzetu Unii Europejskiej.

Historycznie dobra sytuacja fiskalna budzetu centralnego po lutym, wraz z oczekiwang
wysoka aktywnoscia gospodarcza w nadchodzacych miesigcach, sygnalizuja, ze deficyt
catosci sektora instytucji rzadowych i samorzadowych bedzie nizszy niz zatozono w
ustawie budzetowej i moze nie przekroczy¢ w tym roku poziomu 2,0% PKB.
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Wykres 13 Kursy walutowe [zmiana
miesieczna, %]

EUR/PLN 0,6%
USDPLN 0,1%

CHF/PLN 2,1% [
GBP/PLN 1,5%
EURUSD 0,5%

Zrodto: Reuters

Podtrzymujemy scenariusz
zaktadajacy, ze kurs EUR/PLN przez
wiekszos¢ tego roku bedzie skupiony
wokot poziomu 4,19

raport miesieczny

KRAJOWY RYNEK WALUTOWY

Przez zdecydowana wiekszos¢ marca polska waluta tracita na wartosci, szczegolnie
wzgledem euro. Zrédtem stabszej postawy ztotego niespodziewanie byt czynnik
krajowy tj. marcowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Zaprezentowanie wyraznie
tagodnej retoryki przedstawicieli Rady wyrazone miedzy innymi ocena prezesa
Narodowego Banku Polski, iz stopy procentowe moga nie wzrosna¢ nawet do 2020 roku
negatywnie podziatato na wartos¢ polskiej waluty. Dodatkowo komfort RPP zwiekszyty
nizsze od konsensusu odczyty inflacji CPl w Polsce w lutym i marcu. W trzy tygodnie z
poziomu 4,1750 na koniec lutego kurs EUR/PLN wzrdst do 4,2447 czyli maksimum z
listopada 2017 roku. To, ze za ostabienie ztotego w marcu odpowiada czynnik lokalny
potwierdza zachowanie pozostatych walut regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, ktére
wykorzystujac umiarkowanie pozytywny sentyment inwestycyjny w wiekszosci
zyskiwaty na wartosci. Podczas, gdy ztoty taniat, kursy EUR/HUF i EUR/CZK zawrdcity z
tegorocznego, a EUR/RON z historycznego maksimum. Z perspektywy zakonczonego
kwartatu to korona czeska w relacji do euro prezentowata si¢ najlepiej. Jako jedyna z
koszyka obejmujacego walute Polski, Wegier, Czech i Rumunii zdotata zyskaé¢ na
wartosci. Pozostate waluty wymienionych panstw ulegty niewielkiej przecenie w
pierwszych trzech miesiacach tego roku.

Pierwszy kwartat 2018 roku nie byt udany takze dla warszawskiej gietdy. Podobnie jak
w przypadku ztotego w relacji do euro zrodtem stabszej - w stosunku do gietd Europy
Srodkowo-Wschodniej - postawy spotek na GPW byty czynniki lokalne, zwiazane z
pomystami fuzji niektorych przedsiebiorstw, wymiana kadry zarzadzajacej w czesci
firm, w ktorych Skarb Panstwa jest wiekszosciowym udziatowcem. Indeks WIG obnizyt
sie w tym czasie o ponad 5%, podczas gdy podstawowy indeks gietdy w Pradze zyskat
blisko 3,5%.

Wykres 14 Notowania EUR/PLN i Wykres 15 Najlepiej i najgorzej radzace
USD/PLN sobie waluty EM w Q1 [%]
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Mimo, iz w ostatnim czasie bilans szans i zagrozen dla ztotego ulegt pewnym
modyfikacjom, to podtrzymujemy oczekiwania z poczatku roku, gdy pisaliSmy, ze kurs
EUR/PLN przez wiekszos¢ 2018 roku powinien pozostawac skupiony wokot poziomu
4,19. Jedyna rdznica w stosunku do oczekiwan ze stycznia jest przypisanie wiekszego
prawdopodobienstwa ostabieniu ztotego od wskazywanego poziomu, anizeli presji na
umocnienie. Jest to konsekwencja wspomnianej wczesniej marcowej - wyjatkowo
tagodnej - retoryki Rady Polityki Pienieznej. Odebranie argumentu zaciesniania polityki
monetarnej w tym roku skutecznie ograniczyto przestrzen aprecjacyjna polskiej
waluty. Nalezy jednak pamietac, iz solidne fundamenty krajowej gospodarki nadal
pozostaja tarcza chroniaca ztotego przed nadmierna przecena, cho¢ same w sobie nie
beda juz wystarczajacym argumentem, by zainicjowa¢ umocnienie. Z tego powodu
uwazamy, iz poziom 4,19 - przy braku wyraznych zmian w globalnym sentymencie
inwestycyjnym - nadal dobrze odzwierciedla krotkoterminowa wycene ztotego. W
przypadku pozostatych par ztotowych - z uwagi na oczekiwang stabilnos¢ polskiej
waluty w relacji do euro - zrodtem zmiennosci beda wydarzenia geopolityczne tj.
eskalacja protekcjonizmu, konfliktow zbrojnych, czy wptyw sledztwa w sprawie
dziatan Rosji podczas kampanii prezydenckiej w USA w 2016 roku na amerykanska
polityke. W przypadku kursu USD/PLN uwazamy, iz trzeci raz w tym roku moze on
stopniowo zmierzac¢ w okolice poziomu 3,33.
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Publikacja nizszej od oczekiwan
inflacji CPI uruchomita fale zakupow
krajowych obligacji

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

IV 2017 IV 2018
Data Rodzaj |Sprzedaz Rodzaj Podaz
przetargu papieru | mld zt papieru mld zt
OKO0419/
06.04.17 | PS0422/
WZ1122/ 5,0
WZ0126/
DS0727
OK0419/
PS0422/
24.04.17|\WZ1122/| 9,0
WZ0126/
DS0727
05.04.18 przetarg
zamiany
OK0720/
PS0123/
27.04.18 WZ0524/|4,0-8,0
Ws0428/
WZ0528

raport miesieczny

KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DtUZNYCH

Pierwsza potowa marca nie zapowiadata dynamicznych zmian na rynku krajowych
obligacji, jakie rozpoczety sie w drugiej potowie ubiegtego miesiagca i trwaja do chwili
obecnej. Poczatkowo bariera 3,23% w notowaniach 10-letniego benchmarku okazywata
sie wystarczajaco silna. Publikacja nizszej od oczekiwan inflacji CPl uruchomita fale
zakupow krajowych obligacji. Dtugi koniec polskiej krzywej obnizyt sie do poziomu
3,08% tj. 17-miesiecznego minimum. Spadek do 1,48% zanotowat natomiast 2-letni
benchmark. Znizka obserwowana byta ponadto w notowaniach kontraktow IRS i FRA.
Rynek opodznit raz jeszcze oczekiwany moment rozpoczecia przez Rade Polityki
Pienieznej cyklu podwyzek stop procentowych i obecnie spodziewa sie zaciesniania
polityki monetarne na przetomie 2019 i 2020 roku. Kolejna konsekwencja zmian na
krajowym rynku byto dalsze zawezenie sie spreadu polskiej 10-latki do amerykanskiego
odpowiednika, gdzie roznica 25 bps jest najmniejsza od trzech lat i jednoczesnie
czwartg tak niewielka roznica w historii SPW. Wsparciem dla apetytu na polski dtug
byta ponadto kwietniowa aukcja zamiany dtugu, po ktorej stopien sfinansowania
tegorocznych potrzeb pozyczkowych wzrdost do 52%. Nie bez znaczenia byta ponadto
sytuacja na rynkach bazowych, gdzie dochodowo$¢ znizkowata, cho¢ w mniejszym
stopniu niz w przypadku polskiego dtugu. W przypadku Bunda i amerykanskiej 10-latki
byta to reakcja na pogorszenie sentymentu inwestycyjnego i przekierowanie kapitatu z
rynkow akcyjnych na rynki dtugu.

Wykres 16 Miesieczna zmiana
dochodowosci SPW [%]

Wykres 17 Miesieczna zmiana portfela
SPW bankow komercyjnych [min PLN]
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Zrodto: MinFin

W lutym portfel SPW bankéw
komercyjnych zwiekszyt sie az o 7,5
mld PLN

W pierwszym poétroczu realizacja
potrzeb pozyczkowych moze wyniesc
ok. 70%

Zrodto: Datastream, opracowanie wtasne Zrodto: MinFin, opracowanie wtasne

Z koncem marca Ministerstwo Finanséw opublikowato plan podazy na kolejny okres
oraz zmiany na rynku SPW po lutym, ktore zawieraty ciekawe wnioski. Dane pokazaty,
iz dynamiczna znizka dochodowosci SPW w lutym byta wynikiem zwiekszonych zakupow
bankéw komercyjnych, ktore w omawianym miesigcu zwiekszyty stan portfela az o
niemal 7,5 mld PLN, co byto czwartym najwyzszym przyrostem od wprowadzenia
podatku bankowego tj. lutego 2016 roku. Spadek dochodowosci na rynku wtornym
zwiekszaty ponadto zakupy inwestoréw zagranicznych. Przypomnijmy, iz w ostatnich
osmiu miesiacach zaledwie dwa konczyty sie zwiekszeniem zaangazowania inwestorow
zagranicznych. Co wiecej w komentarzu do danych przedstawiciel Ministerstwa
Finansow stwierdzit, ze w marcu kontynuowany byt naptyw inwestorow zagranicznych.
Bytby to pierwszy od prawie roku dwumiesieczny okres naptywu kapitatu zagranicznego
na rynek SPW.

Druga ciekawa informacja byt plan podazy obligacji na kwiecien i caty drugi kwartat.
Wynika z niego, iz w 2Q 2018 r. na rynku krajowym Ministerstwo Finansow planuje
przeprowadzi¢ 3-5 przetargow sprzedazy obligacji tacznie na 15,0-25,0 mld PLN.
Resort planuje ponadto 1-3 przetargi zamiany, przeprowadzenie ktorych uzaleznione
bedzie od sytuacji rynkowej i budzetowej. Oznacza to, iz po pierwszym pétroczu
sprzedaz obligacji wyniesie maksymalnie 50 mld PLN i bedzie najnizsza od lat. W
pierwszych szesciu miesigcach 2017 sprzedaz obligacji wyniosta 55 mld PLN, w 2016
roku 75 mld PLN, w 2015 byto to 56 mld PLN, a w 2014 72 mld PLN. Przektadajac to na
realizacje potrzeb pozyczkowych oznacza to, ze w pierwszym poétroczu 2018 resort
moze nawet % przewidzianych potrzeb, co bytoby najlepszym wynikiem od czterech
lat.
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Trudno oczekiwa¢, by w najblizszym
czasie miato dojs¢ do wyraznego
wzrostu rentownosci krajowego dtugu

Marzec byt okresem niewielkiego
wzrostu eurodolara

W naszej ocenie drugi kwartat na
rynku eurodolara moze przynies¢
intensyfikacje istotnych wydarzen

raport miesieczny

Sprawna realizacja potrzeb pozyczkowych obok wykasowania oczekiwan na podwyzki
stop procentowych w tym roku stanowi fundament trwajacego obecnie dynamicznego
spadku dochodowosci SPW. Naktadajac na to niegasnacy popyt na polskie obligacje ze
strony krajowych bankéw komercyjnych, ktore swoja nadptynnos¢ lokuja w SPW -
czesciowo w ramach optymalizacji podatkowej, trudno oczekiwaé, by w najblizszym
czasie miato doj$¢ do wyraznego wzrostu rentownosci. W kontekscie inwestorow
zagranicznych szczegélne znaczenie dla krajowego dtugu ma sytuacja w Japonii.
Inwestorzy z tego kraju stanowia bowiem grupe o najwiekszym portfelu SPW sposrod
wszystkich panstw. Udziat Japonii w portfelu nierezydentéw wynosi po lutym 18%,
kolejny jest Luksemburg (16,4%), USA (15,7%). Polityka pieniezna Banku Japonii wciaz
daleka jest od rozpoczecia procesu, stad nie ma podstaw, by sadzi¢ iz tamtejsza
nadptynnos¢ pieniadza przestanie by¢ lokowana w polskie obligacje. Najpowazniejszym
obecnie ryzykiem dla wyceny SPW pozostaje polityka pieniezna Europejskiego Banku
Centralnego. W przypadku, gdyby bank przybrat bardziej jastrzebia retoryke,
sygnalizujac mozliwe zaciesnianie polityki monetarnej, to presja zwyzkujacego w
rentownosci Bunda posrednio udzielitaby sie takze wycenie krajowego dtugu. Tym
bardziej, iz dziatania EBC sa wskazywane przez cztonkow Rady Polityki Pienieznej,
jako potencjalne argumenty za zmiang aktualnego nastawienia wait-and-see. Poki co
jednak opisy z posiedzen EBC nie wskazuja na to, by w ramach Rady Prezesow banku
tworzyta sie wiekszos¢ gotowa zaostrzac retoryke. Podsumowujac uwazamy, iz w
pierwszej potowie tego roku dochodowosci 10-latki powinna oscylowaé w okolicach
poziomu 3,1%.

RYNKI ZAGRANICZNE

Mimo, iz marzec byt okresem niewielkiego wzrostu eurodolara, to nadal poruszat sie on
w ramach zainicjowanego w drugiej potowie stycznia trendu spadkowego. Amplituda
marcowych wahan EUR/USD wyniosta ponad trzy centy i byta w wiekszosci wynikiem
informacji dotyczacych przysztej polityki Fed i EBC oraz decyzji administracji
D.Trumpa, ktére rzutowaty na sentyment inwestycyjny na swiecie. Zrodtem stabszej
postawy dolara byty miedzy innymi nieoczekiwane dymisje sekretarza stanu USA i
doradcy ekonomicznego prezydenta D.Trumpa oraz natozenie cet na sprowadzane do
USA aluminium i stal jako preludium obaw rynku o wojny handlowe na Swiecie. Rynek
dolara negatywnie odebrat ponadto wynik posiedzenia Fed w marcu, na ktéorym mimo,
iz doszto do podwyzki stop procentowych, to nie zwiekszono oczekiwanej przez
cztonkéw Rezerwy Federalnej tacznej skali zacie$niania monetarnego w tym roku. Z
kolei zrodtem wzrostu wartosci wspolnej waluty byty spekulacje, iz dyskusja w Radzie
Prezesow Europejskiego Banku Centralnego przesuwa sie w kierunku juz nie
potencjalnych ograniczen w skupie aktywow, ale oczekiwanej S$ciezce stop
procentowych. Agencja Reutera poinformowata, ze decydenci z EBC z zadowoleniem
przyjmuja prognozy rynkowe, wskazujace na pierwsza podwyzke stop procentowych w
potowie 2019 roku, a "debata w coraz wiekszym stopniu dotyczy nachylenia Sciezki
stop w pozniejszym okresie”.

Wykres 18 Notowania oraz zmiennosé Wykres 19 Notowania pary USD/JPY oraz
eurodolara [w centach] ztota
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W naszej ocenie drugi kwartat na rynku eurodolara moze przynies¢ intensyfikacje
istotnych wydarzen i z tego powodu obowiazujacy od potowy stycznia tego roku
tagodnie nachylony kanat spadkowy o 2,5-centowej rozpietosci moze okazac sie zbyt
waski. Kwiecien przynosi bowiem wyrazny wzrost obaw o wybuch konfliktu zbrojnego
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Wieksze szanse przypisujemy wybiciu
notowan EUR/USD w gére

Wysoka podaz obligacji USA nie
przektada sie na wzrost
dochodowosci amerykanskiej krzywej

raport miesieczny

na Bliskim Wschodzie, w ktory uwiktane sa dwa mocarstwa - USA i Rosja.
Najprawdopodobniej w maju dojdzie natomiast do wzajemnych rozméw na linii
Waszyngton - Pjongjang poswieconych probie porozumienia nuklearnego. Najblizsze
miesiace moga ponadto przynies¢ rozwdj protekcyjnej retoryki na linii USA-Chiny. Jak
pokazaty pierwsze reakcje rynku na wspomniane powyzej wydarzenia beneficjentem
tych zawirowan na rynku walutowym - poza jenem japonskim - jest euro, a nie dolar.

Wykres 20 Notowania 10-latek Wykres 21 Miesieczna zmiana
niemieckich i amerykanskich [%] dochodowosci dtugu USA i Niemiec [bps]
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0 kierunku notowan eurodolara w nadchodzacych tygodniach decydowa¢ moze polityka
pieniezna w USA i EMU. W przypadku amerykanskiej Rezerwy Federalnej scenariusz
trzech podwyzek stop procentowych w tym roku jest juz niemal w petni zdyskontowany
przez rynki. Marcowe posiedzenie Fed pokazato jednak podziat wewnatrz banku
centralnego na oSmiu zwolennikow tegorocznego zaciesniania monetarnego o tacznej
skali 75 bps i siedmiu przedstawicieli ostrzejszego kursu w kwestii stop procentowych.
Jednak analizujac chociazby zagrozenia dla gospodarki USA ptynace z
protekcjonistycznej narracji D.Trumpa, czy wciaz nizsza od celu Fed inflacje PCE
trudno oczekiwac, aby Fed miat przyspieszy¢ proces podwyzek stop procentowych w
kolejnych 8 miesiacach tego roku. W przypadku Europejskiego Banku Centralnego
natomiast rynkowe oczekiwania na zmiane kosztu pieniagdza pojawiaja sie dopiero w
potowie 2019 roku, stad niedawna wypowiedz E.Nowotnego ktory stwierdzit, iz ,nie
miatby problemu z podwyzszeniem stopy depozytowej do -0,2% z -0,4%” zostata
odebrana jako mozliwos¢ wczesniejszej niz spodziewa sie rynek korekty stop
procentowych w EMU. Tym bardziej, iz cztonek banku uwaza, ze EBC powinien w tym
roku zakonczy¢ program skupu aktywow, a jednym z “"mocnych argumentow" za
przyspieszeniem tempa normalizacji polityki monetarnej jest posiadanie pola do
manewru w przypadku pogorszenia sie sytuacji w gospodarce. Poki co jednak stowa
E.Nowotnego nie znajduja potwierdzenia w publikacjach opisow posiedzen EBC.
Wszystkie te wydarzenia sprawiaja, ze drugi kwartat w notowaniach eurodolara
zapowiada sie niezwykle emocjonujaco.

Paradoksem obecnej sytuacji na rynku amerykanskiego dtugu jest fakt, iz wysoka, a
niejednokrotnie najwyzsza w historii Standw Zjednoczonych, podaz obligacji na
aukcjach nie przektada sie na wzrost dochodowosci amerykanskiej krzywej.
Wyttumaczeniem jest rozpoczety w ostatnich tygodniach proces przekierowania
kapitatu z rynku akcji do Treasuries. Marzec i kwiecien przynosza dos¢ silng ujemna
korelacje pomiedzy spadkami na gietdach, a wzrostem wartosci UST. Wynika z tego, iz
dopiero wyrazna poprawa sentymentu na rynkach akcji mogtaby sprawié, iz
dochodowos¢ amerykanskiej 10-latki mogtaby wzrosna¢ powyzej tegorocznego
maksimum tj. poziomu 2,95%. Druga ewentualnoscia jest obranie przez Fed bardziej
agresywnej postawy w kwestii tegorocznych podwyzek stop procentowych niz wynika
to z marcowej prognozy banku centralnego. W naszej ocenie w przypadku UST
najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest jednak kontynuacja trendu
horyzontalnego skupionego w przypadku 10-latki wewnatrz przedziatu 2,70 - 2,95%. W
krétkim terminie podobny scenariusz tyczy sie takze Bunda. Uwazamy, ze 10-latka
niemiecka do czasu zmiany nastawienia EBC pozostanie skupiona wokot poziomu 0,50%.
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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,

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

DANE | PROGNOZY KROTKOTERMINOWE
lip 17 sie 17 wrz 17  paz 17 lis 17 gru 17 sty 18 lut 18 mar 18

Inflacja- CPI (% r/r) 1,7 1,8 2,2 2,1 2,5 2,1 1,9 1,4 1,3 1,5
Inflacja bazowa (% r/r) 0,8 0,7 1,0 0,8 0,9 0,9 1,0 0,8 0,6 0,7
Ceny producenta - PPl (% r/r) 2,2 3,0 3,2 3,0 1,8 0,3 0,2 -0,2 0,1 0,4
Podaz pieniadza M3 (% r/r) 5,0 5,4 5,4 5,7 45 4,6 4,8 49 5,4 5,5
Produkcja przemystowa (% r/r) 6,2 8,8 4,4 12,3 9,2 2,8 8,6 7,4 3,5 8,1
Sprzedaz detaliczna (realnie, % r/r) 6,8 6,9 7,5 7,1 8,8 5,2 7,7 7,7 6,0 7,1
Saldo obrotéw biezacych (mln EUR) -296 311 218 436 278 -699 2005 -250
Eksport (EUR, % r/r) 15,0 13,4 11,5 15,8 15,5 2,6 10,5 6,7
Import (EUR, % r/r) 14,6 8,7 8,9 15,4 15,9 10,9 15,4 8,0
Ptace, sek. przeds. (% r/r) 4,9 6,6 6,0 7,4 6,5 7,3 7,3 6,8 6,5 7,1
Zatrudnienie, sek. przeds. (% r/r) 4,5 4,6 4,5 4,4 4,5 4,6 3,8 3,7 3,7 3,7
Stopa bezrobocia (%) 7,0 7,0 6,8 6,6 6,5 6,6 6,9 6,8 6,6 6,2
sie 17 wrz 17  paz 17 lis 17 lut 18 kwi 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 1,65 1,65 1,65 1,64 1,64
WIBOR 3M (koniec okresu) 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,72 1,72 1,72 1,70 1,70

Obligacja 2-letnia (koniec okresu) 1,84 1,72 1,76 1,63 1,61 1,71 1,64 1,65 1,50 1,51
Obligacja 5-letnia (koniec okresu) 2,73 2,62 2,70 2,66 2,69 2,65 2,78 2,61 2,35 2,32
Obligacja 10-letnia (koniec okresu) 3,37 3,29 3,38 3,44 3,35 3,30 3,62 3,35 3,17 3,05

Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 4,25 4,25 4,31 4,24 4,20 4,18 4,15 4,17 4,21 4,20
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 3,59 3,57 3,65 3,64 3,53 3,48 3,34 3,42 3,42 3,40
Kurs EUR/USD (koniec okresu) 1,18 1,19 1,18 1,16 1,19 1,20 1,24 1,22 1,23 1,24

DANE | PROGNOZY SREDNIOTERMINOWE

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

PKB (mld PLN) 1566,8 1629,4 1656,9 1719,8 1799,4 1858,6 1982,3 2112,9
PKB (wzrost realny, %) 5,0 1,6 1,4 3,3 3,8 2,9 4,6 4,7
Popyt krajowy (wzrost realny, %) 4,2 -0,5 -0,6 4,7 3,3 2,2 4,7 5,0
Spozycie prywatne (wzrost realny, %) 3,3 0,8 0,3 2,6 3,0 3,9 4,8 4,7
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 5,9
Saldo obrotow biezacych (% PKB) -5,2 -3,7 -1,3 -2,1 -0,6 -0,3 0,3 -0,8
Inflacja CPI (Srednio w roku, %) 4,3 3,7 0,9 0,0 -0,9 -0,6 2,0 1,7
Inflacja bazowa po wytaczeniu cen 3,1 1,4 1,1 0,5 0,2 0,0 0,9 1,9
zywnosci i energii (koniec okresu, % r/r)

Saldo sektora general government (% PKB) -4,8 -3,7 -4,1 -3,6 -2,6 -2,5 -1,5 -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 1,70
Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 4,47 4,08 4,15 4,29 4,26 4,40 4,18 4,19
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 3,45 3,09 3,02 3,54 3,92 4,18 3,48 3,38

Zrodto: GUS, NBP, Thomson Reuters, Datastream, prognozy Banku Millennium
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KALENDARIUM

Kwiecien / Maj

raport miesieczny

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
09 10 11 US: liczba wnioskdw o 12 EZ: produkcja 13 GE: CPI
kredyt hipoteczny MBA, przemystowa PL: CPI, inflacja
CPI, opis posiedzenia US: liczba nowych bazowa, bilans
banku centralnego bezrobotnych handlowy,
PL: decyzja w sprawie EZ: bilans handlowy
stop procentowych US: indeks
uniwersytetu Michigan
16 US: sprzedaz detaliczna I17GE: ZEW l18 PL: ptace, zatrudnienie I19 PL: produkcja I20 GE: PPI
US: liczba nowych EZ: CPI, inflacja przemystowa, PPI
budow, liczba bazowa US: liczba nowych
pozwolen na budowe US: liczba wnioskow o bezrobotnych
kredyt hipoteczny MBA,
Bezowa Ksiega
I I I I
23 PL: sprzedaz detaliczna 24 GE: IFO 25 PL: stopa bezrobocia 26 EZ: decyzjaw 27 PL: opis posiedzenia

GE: wstepny PMI w
przemysle i ustugach
EZ: wstepny PMI w
przemysle i ustugach

PL: podaz pieniadza
M3

US: indeks CaseShiller,
Conference Board

US: liczba wnioskow o
kredyt hipoteczny MBA

sprawie stop
procentowych

US: liczba nowych
bezrobotnych,
zamowienia na dobra
trwatego uzytku

banku centralnego
US: PKB, indeks
uniwersytetu Michigan

30

| |
01 US: ISM w przemysle i 02
ustugach

PL: CPI

US: dochody i wydatki
prywatne, deflator PCE,
sprzedaz domow na
rynku wtornym

PL: PMI w przemysle
GE: PMI w przemysle
EZ: PMI w przemysle,
stopa bezrobocia, PKB
US: liczba wnioskow o
kredyt hipoteczny MBA,
raport ADP, decyzja w
sprawie stop
procentowych

03

[
04

EZ: PPI, inflacja
bazowa

US: raport
Challengera, liczba
nowych
bezrobotnych, bilans
handlowy, indeks PMI
w ustugach,
zamowienia na dobra
trwatego uzytku

GE: PMI w ustugach
EZ: PMI w ustugach,
sprzedaz detaliczna
US: zmiana
zatrudnienia poza
sektorem rolniczym,
stopa bezrobocia,
ptaca godzinowa

07

[ |
08 GE: bilans handlowy, 09

GE: zamowienia
fabryczne produkcja
EZ: indeks Sentix przemystowa

PL: stan rezerw NBP

US: liczba wnioskow o
kredyt hipoteczny MBA,
PPI

10

[
US: CPI, liczba 11
nowych

bezrobotnych

US: indeks
uniwersytetu Michigan

PL - Polska; GE - Niemcy; US - Stany Zjednoczone; EZ - strefa euro; HU - Wegry; CZ - Czechy; SZ - Szwajcaria, CH - Chiny, N - Japonia

Zrodto: Reuters, Bloomberg, MinFin, PAP
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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 wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu
zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego pracownicy nie ponosza
odpowiedzialnosci za ich prawdziwosc i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej
publikacji lub zawartych w niej informacji.
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