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® Zrewidowane dane dotyczace rachunkéw narodowych stanowity spora

niespodzianke. Wzrost gospodarczy w 4Q ub. roku zostat tylko nieznacznie

skorygowany w dot do 4,9% z 5,1% szacowanych pierwotnie, natomiast silnie
+48 22 598 22 38 zaskoczyta skala rewizji inwestycji w $rodki trwate, ktére w ostatnich trzech
miesigcach minionego roku wzrosty nie o 11,3% r/r jak szacowano pierwotnie, ale o
zaledwie 5,4% r/r. Zrewidowane dane GUS potwierdzity wniosek, ktory
prezentowaliSmy w poprzednim raporcie, zawierajacym dane wstepne, iz ozywienia
+48 22 598 20 10 inwestycji firm prywatnych wciaz nie ma. Wzrost inwestycji byt w gtownej mierze
efektem wyzszej absorpcji  Srodkow unijnych i realizacji inwestycji
infrastrukturalnych. W rezultacie stopa inwestycji, udziat naktadéw na srodki
trwate w PKB, spadt w ubiegtym roku do 17,7% z 18,0% w roku 2016. Dane za
+48 22 598 22 36 styczen-marzec potwierdzity utrzymanie dobrej koniunktury w gospodarce. Wedtug
naszych szacunkow dynamika PKB wyniosta 4,9% r/r w 1Q, napedzana zaréwno
konsumpcja prywatna, jak i inwestycjami w S$rodki trwate. Przyspieszenie
inwestycji to jednak efekt dynamicznie rosnacych naktadow na infrastrukture, co
widoczne byto w dynamicznych wzrostach produkcji budowlano-montazowej. W
kolejnych kwartatach utrzymanie takich dynamik bedzie niemozliwe, m.in. ze
wzgledu na juz bardzo wysokie wykorzystanie mocy wytworczych oraz nasilajace
sie problemy ze znalezieniem pracownikéw. Inwestycje firm prywatnych to wciaz
brakujacy element wzrostu, bez ktérego niemozliwe bedzie utrzymanie
dotychczasowej dynamiki gospodarki. Dlatego tez spodziewamy sie wyhamowania
wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach. W catym roku realne pozostaje
osiagniecie dynamiki PKB na poziomie 4,6%.
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®  Dotychczasowe wykonanie budzetu panstwa, a takze spodziewana przez nas sciezka
rozwoju polskiej gospodarki wspieraja oczekiwania utrzymania dobrej sytuacji
finansow publicznych w tym roku. Wedtug danych MinFin po trzech miesiacach tego
roku budzet panstwa zamknat sie nadwyzka wartosci 3,1 mld PLN, cho¢ w samym
marcu zanotowano deficyt 1,3 mld PLN. Poniewaz dane miesieczne podlegaja
sporym wahaniom i znajduja sie pod wptywem mozliwych przesunigé czesci
dochodow lub wydatkow, to bardziej adekwatny obraz sytuacji pokazuja dane
skumulowane za ostatnie 12 miesiecy, a te wskazuja po marcu na deficyt 19,96 mld
PLN. W catym roku deficyt wzrosnie, cho¢ w naszej ocenie bedzie wyraznie nizszy

PRZEGLAD GOSPODARCZY ....ceveveeennn. 2 niz zapisany w ustawie poziom 41,5 mld PLN. Wedtug naszych szacunkéw realizacja
deficytu w tym roku prawdopodobnie bedzie zblizona do poziomu deficytu z roku
POLITYKA PIENIEZNA .eeveeeeeeeeeeeeeeennn, 6 ubiegtego, kiedy wynidst 25,4 mld PLN.
® Notowania EUR/PLN w kwietniu miaty dwie, odmienne odstony. W pierwszej
POLITYKA FISKALNA ..., 7 potowie miesiaca kurs znizkowat z poziomu 4,23 do 4,15 wykorzystujac pozytywny
sentyment inwestycyjny na swiecie i decyzje agencji Standard and Poor’s, ktéra
KRAJOWY RYNEK WALUTOWY ............... 8 podwyzszyta perspektywe ratingu Polski. Sytuacja odwrdcita sie w kolejnych
i . tygodniach, gdy w szybkim tempie ztoty zaczat traci¢ na wartosci i pierwszego dnia
KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH ...9 maja EUR/PLN osiagnat poziom 4,29 tj. maksimum z pazdziernika ubiegtego roku.
W drugiej potowie kwietnia z jedenastu sesji zaledwie jedna zakonczyta sie
RYNKI ZAGRANICZNE .......cooviiiiiennns 10 umocnieniem ztotego. Dodatkowo kurs EUR/PLN zanotowat osiem z rzedu sesji
wzrostowych, co nie zdarzyto sie od konca 2014 roku, kiedy to zrodtem przeceny
PRZEGLAD DANYCH ....oooniviiniiiennenn 13 ztotego byt dynamiczny odptyw kapitatu zagranicznego z rosyjskiego rynku.
DANE | PROGNOZY ........vveevveerennnn. 14 USSR flo WG [PESEERER (R, () G2 ey
Aktualny Data kolejnego Oczekiwana
KALENDARIUM ....ueiniininiinneniennennenen. 15 poziom posiedzenia decyzja
FED - Federal Funds Rate 1,50%-1,75% 12-13 cze 1,50%-1,75%
s -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% 14 cze 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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PRZEGLAD GOSPODARCZY

Znaczna rewizja w dot dynamiki Zrewidowane dane GUS dotyczace rachunkéow narodowych stanowity sporg

inwestycji w 4Q 2017 niespodzianke. Nieznacznie w do6t skorygowane zostaty dane dotyczace wzrostu
gospodarczego w 4Q ub. kiedy wyniost 4,9% a nie 5,1% jak szacowano pierwotnie. Nie
ulegt natomiast zmianie szacunek za caty rok i wzrost gospodarczy w catym 2017 w
roku wynosi 4,6%. Zaskoczyta natomiast skala rewizji inwestycji w srodki trwate, ktére
w ostatnich trzech miesigcach minionego roku wzrosty nie o 11,3% r/r jak szacowano
pierwotnie, ale o 5,4% r/r. Wedtug informacji GUS Zzrodtem tak znacznej rewizji
danych byta korekta inwestycji samorzadow oraz naktaddw poniesionych na systemy
uzbrojenia. Zrewidowane dane GUS potwierdzity wniosek, ktory prezentowalismy w
poprzednim raporcie, zawierajacym dane wstepne, iz ozywienia inwestycji firm
prywatnych wciaz nie ma. Przyspieszenie dynamiki inwestycji jest natomiast w gtownej
mierze efektem wyzszej absorpcji Srodkow unijnych i realizacji inwestycji
infrastrukturalnych. W rezultacie naktady inwestycyjne sektora general government
wzrosty nominalnie w 4Q o 32,1% r/r, natomiast inwestycje prywatne o zaledwie 1,6%
r/r. W rezultacie stopa inwestycji, udziat naktadéow na srodki trwate w PKB, spadt w
ubiegtym roku do 17,7% z 18,0% w roku 2016. Inwestycje firm prywatnych to wciaz
brakujacy element popytu, bez ktorego niemozliwe bedzie utrzymanie
dotychczasowego  tempa  wzrostu  gospodarczego. Inwestycje  publiczne,
wspotfinansowane ze srodkow UE, ktore dotychczas napedzaja naktady na srodki
trwate zaczna stopniowo wyhamowywac, czesciowo ze wzgledu na nasilajace sie
ograniczenia podazowe, utrudniajace utrzymanie wysokich wzrostow produkcji
budowlano-montazowej.

Konsumpcja prywatna wciaz gtownym Gtownym motorem gospodarki pozostaje konsumpcja prywatna, ktora w 4Q ub. roku

motorem wzrostu dodata do dynamiki PKB 2,5 pkt. proc. Dane o sprzedazy detalicznej sugeruja, ze
rowniez na poczatku tego roku konsumpcja pozostawata mocna, a dynamiczne jej
wzrosty utrzymaty sie takze pomimo wprowadzenia zakazu handlu w niektére
niedziele. W samym marcu sprzedaz detaliczna zwigkszyta sie realnie o 8,8% r/r,
natomiast w catym 1Q o $rednio 8,1% r/r wobec 7,0% w 4Q ub. roku. Wzrost dochodow
gospodarstw domowych, rekordowo wysokie wskazniki optymizmu konsumentow
sprzyjaja utrzymaniu solidnych wzrostow konsumpcji prywatnej. 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, choc
uruchomienie tego programu odsuwa sie w czasie.

Wykres 1 Rewizja wzrostu inwestycji Wykres 2 Indeksy koniunktury w polskiej
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Nieznaczne wyhamowanie wzrostow Dane wysokiej czestotliwoéci wskazuja na pewne wyhamowanie aktywnosci w

przemysle. Dynamika produkcji przemystowej obnizyta sie w marcu do 1,8% r/r z 7,3%
r/r w lutym, choé¢ w duzej mierze byto to zwiazane z negatywnym efektem
kalendarzowym. Niemniej jednak takze dane eliminujace wptyw czynnikow
sezonowych potwierdzity wytracenie tempa wzrostu. Odsezonowany wzrost produkcji
przemystowej spowolnit w 1Q br. do 6,2% r/r z 8,0% r/r w 4Q ub. roku. Czesciowo
moze byc¢ to efekt ostabienia koniunktury u naszych partnerow handlowych, poniewaz
indeksy PMI oraz Ifo wskazaty na spowolnienie aktywnosci ekonomicznej w Niemczech.
Znalazto to odzwierciedlenie w wyhamowaniu dynamiki zamowien eksportowych na co
wskazaty zarowno wyniki badania PMI, a takze dane GUS dotyczace zamowien w
przemysle.

w przemysle
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Wyhamowanie dynamik eksportu, w
slad za pogorszeniem aktywnosci w
Niemczech

Wzrost deficytu na rachunku obrotow
biezacych, cho¢ wciaz na niskich
poziomach
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Dane za styczen-marzec potwierdzity utrzymanie dobrej koniunktury w gospodarce.
Wedtug naszych szacunkow dynamika PKB wyniosta 4,9% r/r w 1Q, napedzana zaréwno
konsumpcja prywatna, jak i inwestycjami w srodki trwate. Przyspieszenia inwestycji to
jednak efekt dynamicznie rosnacych naktadow na infrastrukture, co widoczne byto w
rewelacyjnych wynikach produkcji budowlano-montazowej. W pierwszych trzech
miesigcach tego roku jej wzrost wyniost 26,1% r/r wobec 17,6% r/r w 4Q ub. roku. W
kolejnych kwartatach utrzymanie takich dynamik bedzie niemozliwe, m.in. ze wzgledu
na juz bardzo wysokie wykorzystanie mocy wytworczych oraz nasilajace sie problemy
ze znalezieniem pracownikow. Dlatego tez spodziewamy sie takze wyhamowanie
wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach. W scenariusz taki wpisuja sie tez dane
o wskaznikach koniunktury w Polsce oraz u naszych gtownych partneréow handlowych.
Aktywnos¢ gospodarcza wcigz utrzymuje sie na wysokim poziomie, jednak widoczne
jest wyhamowanie w stosunku do bardzo wysokich odczytow w drugiej potowie
ubiegtego roku, kiedy gospodarka Polski, ale tez strefy euro osiagneta szczyt
aktywnosci w biezacym cyklu. W catym roku realne pozostaje osiaggniecie dynamiki PKB
na poziomie 4,6%.

Dane dotyczace wymiany handlowej wskazuje stopniowe wyhamowywanie wzrostow
polskiego eksportu. Jego roczna dynamika w euro wyniosta w lutym 5,7% wobec 11,7%
w styczniu i 12,0% w catym 2017 roku. Wpisuje sie to w obraz nieznacznego
wyhamowania wzrostu gospodarczego u naszych gtownych partneréow handlowych, w
szczegblnosci w Niemczech, widoczne m.in. w spadkach indeksu Ifo i PMI.

Z drugiej strony wcigz w solidnym tempie rosnie import, czemu sprzyja mocny popyt
krajowy, wspierany zaréwno przez mocna konsumpcje prywatna, jak i stopniowo
odbudowujace sie inwestycje. Jego dynamika w lutym wyniosta 8,3% wobec 16,3% w
styczniu i 13,4% w 2017 roku. Zwyzkom importu sprzyja dodatkowo wzrost cen ropfy
naftowej. W rezultacie, trzeci miesiac z rzedu bilans handlowy zamknat sie deficytem,
ktory w lutym wyniost 573 mln EUR. Powtorka z roku ubiegtego, kiedy w siedmiu
miesigcach bilans handlowy zamknat sie nadwyzka, a w catym roku nadwyzka handlowa
wyniosta 821 mln EUR, bedzie w tym roku niemozliwe. Szczegélnie, ze wskazniki
koniunktury z Niemiec i strefy euro wskazuja na wytracenie impetu tamtejszych
gospodarek, co przetozy sie takze na wyhamowanie dynamiki eksportu. Juz teraz
widoczne jest spowolnienie naptywu zamowien eksportowych w wynikach badania PMI.
Potwierdzaja to takze danych GUS o zamowieniach eksportowych. Ich dynamika w
lutym i marcu byta wrecz ujemna i wyniosta odpowiednio -0,9% r/r i -24,3% r/r.

Wykres 3 Import, eksport i deficyt Wykres 4 Eksport [% r/r] i prognoza
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taczne saldo na rachunku obrotéw biezacych w lutym byto ujemne i wykazato deficyt
1,017 mld EUR wobec nadwyzki 2,072 mld EUR w styczniu. Pogorszenie salda CA w
lutym to nie tylko efekt wyzszego deficytu handlowego, ale takze znacznie wyzszego
salda na rachunku dochoddéw pierwotnych, w gtownej mierze ze wzgledu na mniejszy
naptyw srodkow unijnych. Na bazie ptynnego roku (dane za ostatnie 12 miesiecy) bilans
obrotéow biezacych byt niemal zrownowazony i wykazat nadwyzke 838 mln PLN. W
dalszym wiec ciagu ze strony bilansu ptatniczego nie widaé zagrozen dla stabilnosci
polskiej gospodarki. W kolejnych kwartatach saldo rachunku obrotow biezacych bedzie
sie pogarsza¢, jednak powinno utrzymywac sie na wzglednie niskich poziomach.
Kontrybucja eksportu netto do wzrostu gospodarczego bedzie jednak mniej korzystna
niz w roku ubiegtym.
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Stopa bezrobocia w kwietniu na
historycznie niskim poziomie

Wzrost ptac w 1Q 2018 pozostaje
umiarkowany

Spadek cen zywnosci i paliw sprzyjat

znizce inflacji CPl do poziomu
najnizszego od grudnia 2016

raport miesieczny

Zgodnie z obserwowanym w przesztosci wzorcem sezonowosci, stopa bezrobocia
rejestrowanego obnizyta sie w marcu do 6,6% z 6,8% przed miesiacem. Oznacza to
spadek o 1,4 pkt. proc. w stosunku do analogicznego okresu ub. roku. Przyczynito sie
do tego obnizenie liczby osdb zarejestrowanych jako bezrobotne (o 17,5% r/r, tj. o 232
tys.), do poziomoéw zblizonych do historycznych miniméw. Solidny popyt na prace
potwierdzaja takze dane o zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw. Zgodnie z nimi w
marcu liczba pracujacych wzrosta w ujeciu rocznym o 223,6 tys., tj. 3,7% r/r,
podobnie jak przed miesigcem. Réwniez w 2Q 2018 sytuacja na krajowym rynku pracy
bedzie pozostawata bardzo dobra. Wskazuje na to szacowany przez MRPiPS spadek
stopy bezrobocia rejestrowanego do 6,3% w kwietniu, co jest najnizsza wartoscia w
historii dostepnych danych. Ponadto, wskazniki koniunktury GUS dla przemystu,
budownictwa i handlu na wysokich poziomach sygnalizuja dalsze zwigkszanie
zatrudnienia w tych sektorach. Podobne wnioski ptyna rowniez z badania PMI. Ponadto
ankieta NBP analizujaca sytuacje sektora przedsigbiorstw wskazuje, ze wysoki popyt
na prace bedzie utrzymywat sie w przysztosci - 42% firm deklaruja wolne wakaty.
Obsadzenie ich bedzie jednak coraz bardziej utrudnione ze wzgledu na niska stope
bezrobocia i w konsekwencji mniejsze mozliwosci pozyskania pracownikow o
odpowiednich kwalifikacjach. Potwierdzaja to wyniki ankiety, wedtug ktorych
najwiekszym problemem mogacym wptynac na sytuacje ekonomiczng przedsiebiorstw
sa niedobory kadrowe. Na rosnace trudnosci z zatrudnieniem poszukiwanych
pracownikow, w warunkach utrzymujacego sie silnego popytu na prace, wskazuje
rowniez stabilizacja w ostatnich miesigcach stopy bezrobocia rejestrowanego po
oczyszczeniu danych z wahan sezonowych. Niemniej, w zwiazku z czynnikami o
charakterze sezonowym kategoria ta bedzie sie w najblizszych miesiacach
najprawdopodobniej obnizaé, osiagajac nowe historyczne minima.

Wykres 5 Stopa bezrobocia
rejestrowanego i BAEL [%]

Wykres 6 Dynamika wynagrodzen w
gosp. i sektorze przedsiebiorstw [%, r/r]
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Wysoki popyt na prace oraz rekordowo niskie bezrobocie sprzyjaja wzrostowi ptac,
pozostaje on jednak umiarkowany. Roczna dynamika przecigetnego wynagrodzenia w
gospodarce narodowej obnizyta si¢ bowiem do 6,2% r/r w 1Q 2018 z 7,1% r/r kwartat
wczesniej. Badanie NBP wskazuje, ze wzrosty wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw
beda utrzymywaty sie w przysztosci - odsetek firm deklarujacych podwyzki ptac
pozostaje nadal wysoki, podobnie jak presja pracownikéw na wzrost ptac. Sadzimy
zatem, ze w najblizszych miesigcach dynamika ptac w tym sektorze bedzie nieco
wyzsza od odnotowanej w ostatnim potroczu. Prognoza wynagrodzen w catosci
gospodarki obarczona jest nieco wieksza niepewnoscia zwiazang z m.in. ptacami w
sektorze publicznym, szczegélnie w kontekscie nadchodzacego okresu wyborczego.
Sadzimy, ze przyspieszenie tempa wzrostu wynagrodzen w catosci gospodarki bytoby
najbardziej prawdopodobne w przypadku podwyzek w tym sektorze oraz istotnego
podniesienia ptacy minimalnej.

Pierwszy kwartat to okres przyspieszonej dezinflacji. Z poziomu 2,1% r/r w grudniu
ubiegtego roku, wskaznik CPI spadt do 1,3% r/r w marcu, poziomu najnizszego od
grudnia 2016r. Gtownym zrodtem zmiennosci inflacji byty wahania cen paliw i
Zywnosci, a takze mniejsze wzrosty cen regulowanych, w tym energii. Wzrost cen
zywnosci wyhamowat do 3,9% r/r w marcu z 5,8% r/r w grudniu ubiegtego roku,
podczas gdy spadek cen paliw pogtebit sie z -1,3% r/r pod koniec roku 2017 do -2,3%
r/r. Czynniki podazowe byty wiec gtownymi zrodtami spadku inflacji, choc¢ nieznacznie
obnizyta sie takze inflacja bazowa. Wskaznik CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii

Makro i rynek B raport miesieczny B maj 2018 W str. 4



M akro i rynek

Ceny paliw czynnikiem napedzajacym
inflacje w kwietniu

Rosnace koszty pracy w
umiarkowanym zakresie przektadaja
sie na wzrosty cen produkcji
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wyniost w marcu 0,7% r/r wobec 0,9% r/r w grudniu. Presja inflacyjna pozostaje niska,
pomimo utrzymania sie solidnego wzrostu gospodarczego i rosnacych ptac.

Spadki inflacji wyhamowaty w kwietniu, kiedy wskaznik CPI podskoczyt do 1,6% r/r.
takze w tym przypadku drozejaca zywnosc i paliwa byty odpowiedzialne za zwyzke
inflacji. Inflacja bazowa, po wytaczeniu cen zywnosci i energii utrzymata sie
prawdopodobnie na poziomie 0,7% r/r. Rosnace ceny pali to efekt drozejacej ropy na
rynkach miedzynarodowych, a takze ostabienia ztotego wzgledem dolara
amerykanskiego. W efekcie, cena barytki ropy Brent jest o blisko 25% wyzsza niz w
potowie grudnia ubiegtego roku. Wyhamowaty tez spadki cen zywnosci, ktore obnizaty
inflacje w pierwszych miesigcach tego roku. W rezultacie, kolejne miesiace powinny
przyniesc tagodna zwyzke inflacji, ktdra w miesiacach letnich moze wynies¢ ok. 2% r/r.
W 4Q br. oczekujemy ponownego spadku inflacji, czemu sprzyjaé bedzie wysoka baza
statystyczna sprzed roku. W rezultacie, srednioroczny odczyt CPl powinien wyniesc¢
1,7% wobec 2,0% w roku 2016. Gtownym zrédtem zmiennosci pozostang czynniki
podazowe, w szczegolnosci ceny paliw.

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

Inflacja bazowa bedzie stopniowo rosna¢, w $lad za rosnacymi jednostkowymi kosztami
pracy i nasilajaca sie presja ptacowa, cho¢ w umiarkowanym tempie. Ciekawe sa
wyniki badania NBP, z ktérych wynika, ze wzglednie wazniejszym czynnikiem
wptywajacym na ceny produkcji wydaje sie by¢ koszt surowcow, a mniej waznym
koszty pracy. Jednoczesnie firmy prognozuja, ze wzrost cen swoich wyrobow, jak i
dobr posrednich w 2Q 2018 bedzie wolniejszy niz ostatnich miesiacach. To nieco
zaskakujacy wynik, szczegblnie w kontekscie przyspieszajacego wzrostu ptac, ktory nie
jest kompensowany wzrostem produktywnosci. W rezultacie, rosna jednostkowe koszty
pracy, ktore przy braku mozliwosci wzrostu cen produkcji i zwiekszenia przychodow,
moga przektada¢ sie na spadek marz firm. Stanowi¢ to moze czynnik zmniejszajacy
sktonnosc¢ firm do podejmowania inwestycji.
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tagodne wypowiedzi wiekszosci
cztonkéw RPP w ostatnim okresie

Tabela 2. Ostatnie wypowiedzi RPP

raport miesieczny

POLITYKA PIENIEZNA

Wynik posiedzenia Rady Polityki Pienieznej w kwietniu 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%.

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. Jednoczesnie
inflacja CPl bedzie w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej utrzymywata sie w

My caty czas czekamy, czekalismy, na poblizu celu inflacyjnego. W rezultacie, w ocenie RPP obecny poziom stop
moment, ze te stopy trzeba bedzie t h . t . Iskiei darki Jn . .
Adam wreszcie podnosi¢. W tej chwili tak procentowyc ’Sprzy]a .U rzymaniu pOS le_]. gospodarki na sciezce zrownowazonego
Glapiriski daleko wydtuza sie ten okres, (...) ze wzrostu oraz rownowagi makroekonomicznej.
moze ostatecznie nastapi¢ taki moment, P . . A . . .
ze dziatanie w przeciwnym kierunku Prezes NBP A.Glapinski podkreslit na konferencji po posiedzeniu Rady, ze w gremium
bytoby wskazane™. (11.04.2018) y ia sie isko, aby utrzymywaé stopy procentowe NBP bez zmian w
: »Stopa referencyjna jest na najlepszym perspektywie dwoch lat. Zaznaczyt réwniez, ze nowe dane i prognozy, wobec braku
Grazyna 51 P . S N - o ) . . “Y>
Ancyparowicz | T PO ot aroaKCi nieréwnowag w gospodarce krajowej i relatywnie stabilnym otoczeniu zewnetrznym,
(20.04.2018) przemawiaja za oczekiwaniami braku zmian kosztu pieniadza rowniez w dalszym
Eugeniusz | ,Trend wzrostowy stop procentowych na horyzoncie. Wypowiedzi prezesa NBP wyrainje .wska'\zujq3 ig w pr_zypadk.u braku
Gatnar 5‘2'265;6201%ed21'e trwat 1020 lat”. istotnych szokéw zewnetrznych Rada Polityki Pienieznej bedzie dazyta do
) ustabilizowania kosztu pieniadza przez dtugi czas, mozliwe, ze do konca swojej
Lukasz Hardt | Podwyzka stop proc. w 2019 r. jest kadencji. Prezes NBP stwierdzit rowniez, ze w perspektywie kilku lat, w warunkach
rownie prawdopodobna co scenariusz . . . . . s . . ;. .
stabilnych stép”. (8.05.2018) istotnego pogorszenia koniunktury, moze pojawic¢ sie koniecznos¢ prac nad metodami
Wedii e podmyz | st pobudzania aktywnosci gospodarczej w Polsce innymi niz obnizenie kosztu pienigdza
procentowych ~ sa  tak  samo przez bank centralny. Prezentujemy zatem niestandardowe narzedzia polityki
Jerzy prawdopodobne jak ich obnizki, chociaz ienia7 3 A i A i .
Krommecki | w 65 cowil wydaje mi sie, ze bardzie] pienieznej stosowane dotad w dwoch innych panstwach Emerging Europe: na Wegrzech
prawdopodobne bedzie postulowanie i w Turcji.
obnizek, ale raczej nie w tym roku”. 5 5 5 SO T 5 5 =
(18.04.2018) Tabela 3. Niestandardowe narzedzia polityki pienieznej na Wegrzech i w Turcji
»Aktualna sytuacja gospodarcza w
naszym kraju nie wymaga na razie Kraj / Narzedzie Opis narzedzia Cele narzedzia
zmiany stop procentowych. (..) W
dalszej przysztosci mozliwe sa rozne Zmnie ie atrakeyinosci
scenariusze, w  tym  scenariusz mniejszenie atrakcy] 1
Epto ztagodzenia  polityki  pienieznej Wegry Depozytowa stopa procentowa O/N depozytow w banku centralnym
; ; izeni ; odchyla sie od sto| odstawowe,
dopuszczajacy takze obnizenie stép PSR ETE FEEE e 8ilg Py pods ] aby zwiekszy¢ ptynnoéé na rynku
procentowych, gdyby okazato sie, ze ymetry P bardziej niz stopa zabezpieczonego e o ki
pojawiaja sie symptomy pogorszenia stop procentowych kredytu O/N miedzybankowym i akcje
nastrojow uczestnikow Zycia kredytowa bankow komercyjnych
gospodarczego”. (7.05.2018)
W sprawie najwazniejsze] - nacisku Wegry Transakcje FX swap o réznych Zwigkszenie ptynnosci w HUF
;lac T e S chere Mo Transakcje FX swap zapadalnosciach oraz w walutach obcych (EUR)
Jerzy ostrozny niz wielu moich kolegow z
Osiatyriski Rady. (...) Takie przekonanie, ze do Wegry Ustalenie limitu na 3-miesieczne Zwickszenie plynnosci i
Ay ke e EhRED 0w Limity na kwote depozyty lokowane przez banki : P! .
spokojnych wodach', wydaje mi sie , f pobudzenie akcji kredytowej
ryzykowne". (19.03.2018) depozytow komercyjne w banku centralnym
»Z cata pewnoscia mozna powiedziec, j . . 2q
e w E}laFj)bliiszyd? 12 miesiacach nie Wegry Bank‘cen.t iy Fage Hee e IRS Zmniejszenie rentownosci
o e . , przejmuje ryzyko stopy procentowej. S
zaistnieja przestanki, ktére mogtyby nas Sprzedaz swapow stopy Catoié programu wyniesé ma 1000- dtugookresowych obligacji
Rafat Sura sktonic do podwyzki. Trzeba jednak procentowej (IRS) 1500 r?ﬂdgHUF 3 %’4 8 mld EUR) skarbowych
zaznaczy¢, ze na obecng chwile yL4,
prawdopodobienstwo stabilizacji
poziomu stép w dtuzszym okresie Wegry Skup przez bank centralny obligacji Zmniejszenie rentownosci
wzrasta”. (20.04.2018) hipotecznych o zapadalnosci co obligacji skarbowych oraz
Skup obligacji A ey . ; .
Wedtug mnie ciagle istnieje mozlioéé hi gteczng . ﬂ najmniej 3 lata zarowno na rynku oprocentowania kredytow
el dtuzszego  utrzymania sie  dobrej p Y pierwotnym, jak i wtornym hipotecznych
Zubealr:\l«icz koniunktury - mogtaby ona potnyac’ -
nawet iesicze kilka  kwartatow. Turcja Szeroki przedziat stop procentowych Wygtadzenie podazy srodkow
S;g;ﬁ;ys’povsofrﬁgfgf%.0;%1 8)pewne Szerokie asymetryczne zwieksza niepewnos$¢ dotyczaca stopy | zagranicznych dla ograniczenia
pasmo stop jaka uksztattuje sie na rynku zmiennosci na rynkach
»Zgadzam sie z (prezesem NBP) procentowych pienigznym finansowych
Glaplzs’km:j, mysle, ze nie man;y
powodow do zmiany stop procentowych, : . 2
L bo gospodarka jest stabilna i rosnaca. Turcja Rezerwa obowiazkowa bankow Zmnieiszeni sliwosci ki
Zyzynski o 2 8 . : . . jszenie wrazliwosci Kursu
Bank centralny moze zaostrzac polityke Mechanizm wyboru komercyjnych moze byc utrzymywana e N e ETe) @l
tylko jesti jest nadmierna presja waluty rezerwy w banku centralnym w walutach . dkg' Pyw hpyw
kredytowa, ktorej obecnie nie ma ”. ? X obcvch Srodkow zagranicznyc
(22.03.2018) obowiazkowej Y
Zrodto: PAP Zrédto: opracowanie wtasne
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Deficyt sektora finanséw publicznych

wyniost 1,7% PKB w 2017 roku a
wedtug aktualizacji Raportu

Konwergencji do roku 2021 spadnie

do 0,7% PKB

Biezaca realizacja budzetu pozostaje

dobra, a w catym roku deficyt
budzetu panstwa powinien byc
zblizony do wyniku z roku 2017,
kiedy deficyt wyniést 25,4 mld PLN

raport miesieczny

POLITYKA FISKALNA

GUS zrewidowat dane dotyczace deficytu sektora finansow publicznych, ktory wedtug
aktualnych szacunkéw wyniost w 2017 roku 1,7% PKB wobec 1,5% PKB szacowanych
pierwotnie. Z takim wynikiem polska gospodarka ulokowata sie¢ znacznie ponizej
sredniej dla UE tj. 1% PKB. Niemniej nalezy wskaza¢, ze w stosunku do roku
poprzedniego saldo finansow publicznych poprawito sie o 0,6 pkt. proc., co przy
wzroscie wydatkow nalezy oceni¢ pozytywnie, cho¢ ponad potowa cztonkow UE
poprawito wynik sektora general government w wigkszej skali niz Polska. Poprawa
salda finansow publicznych w Polsce ma w duzej mierze charakter cykliczny, wiazacy
sie z dobra koniunktura w polskiej gospodarce. Deficyt strukturalny, ktory eliminuje
wptyw koniunktury, wyniost w 2017 roku 2,1% PKB wobec 2,3% PKB w roku 2016.
Zgodnie z przyjeta przez rzad aktualizacja Programu Konwergencji deficyt sektora
finansow publicznych spadnie do 0,7% PKB w roku 2021 z 2,1% PKB oczekiwanych w tym
roku. Rzad zaktada rowniez redukcje deficytu strukturalnego o 0,5 pkt. proc. PKB
rocznie, co jest spdjne z wymogami dochodzenia do sredniookresowego celu
budzetowego (MTO), ktory dla polski wynosi 1% PKB deficytu strukturalnego.

W ocenie resortu finansow przedstawiona sciezka fiskalna ma ostrozny charakter.
Wynika to m.in. z konserwatywnych zatozen makroekonomicznych. Wzrost gospodarczy
w latach 2018-2019 zatozony zostat na poziomie 3,8% r/r, co rzeczywiscie jest ostrozna
prognoza, ponizej aktualnego konsensusu rynkowego. Niemniej jednak prognoza
dynamiki PKB na lata 2020-2021 odpowiednio 3,7% i 3,6% wydaje sie optymistycznym
zatozeniem, a aktualne konsensusy wskazuja na stabsze wyniki gospodarki. O ile wiec
w krétkim okresie koniunktura gospodarcza bedzie wspierata konsolidacje fiskalna, to
w $rednim i dtuzszych horyzoncie bedzie rosta presja na wzrost deficytu.

Wykres 10 Saldo budzetu panstwa
[suma 12-miesieczna, min PLN]

Wykres 9 Planowana i zrealizowana
wysokos¢ deficytu budzetu [min PLN]
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Dotychczasowe wykonanie budzetu panstwa, a takze spodziewana prze nas Sciezka
rozwoju polskiej gospodarki wspieraja oczekiwania utrzymania dobrej sytuacji
finansow publicznych w tym roku. Wedtug danych MinFin po trzech miesigcach tego
roku budzet panstwa zamknat sie nadwyzka wartosci 3,1 mld PLN, cho¢ w samym
marcu zanotowano deficyt 1,3 mld PLN. Poniewaz dane miesieczne podlegaja sporym
wahaniom i znajduja sie pod wptywem mozliwych przesunie¢ czesci dochodéw lub
wydatkow, to bardziej adekwatny obraz sytuacji pokazuja dane skumulowane za
ostatnie 12 miesiecy, a te wskazuja po marcu na deficyt 19,96 mld PLN wobec deficyt
21,76 mld PLN po lutym. W catym roku deficyt jeszcze nieznacznie wzrosnie, jednak w
naszej ocenie bedzie wyraznie nizszy niz zapisany w ustawie poziom 41,5 mld PLN.
Wedtug naszych szacunkéw realizacja deficytu w tym roku prawdopodobnie bedzie
zblizona do poziomu deficytu z roku ubiegtego, kiedy wyniost 25,4 mld PLN. Realizacja
dochodéw wciaz przebiega korzystnie, czemu sprzyja solidny wzrost konsumpcji
prywatnej oraz dalsza poprawa na rynku pracy, choc¢ ich dynamika w tym roku jest
nizsza niz w 2017r., w duzej mierze ze wzgledu na mniejsze przyrosty wptywow z
podatku VAT. Dochody podatkowe byty po marcu o 3,3% wyzsze niz przed rokiem, przy
czym dochody z PIT wzrosty o 16,3% r/r, a wptywy z podatku VAT byty po marcu o 0,7%
wyzsze niz przed rokiem. Lepsza od oczekiwan realizacja budzetu centralnego przetozy
sie takze na lepsze niz zatozony przez resort finanséw na poziomie 2,1% PKB deficyt
catego sektora finanséw publicznych w tym roku.
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Wykres 11 Kursy walutowe [zmiana
miesieczna, %]

EUR/PLN i 2.0%

USD/PLN - 5.3%

CHF/PLN I 1,3%

GBP/PLN -0,1%

EUR/USD 3.1% q

Zrodto: Reuters

Obecnie wieksze prawdopodobienstwo
przypisujemy utrzymywaniu EUR/PLN
w okolicy 4,2320 - 4,2550 anizeli
presji na umocnienie polskiej waluty

raport miesieczny

KRAJOWY RYNEK WALUTOWY

Notowania kursu EUR/PLN w kwietniu miaty dwie odmienne odstony. W pierwszej
potowie miesigca kurs znizkowat z poziomu 4,23 do 4,15 wykorzystujac pozytywny
sentyment inwestycyjny na swiecie i decyzje agencji Standard and Poor’s o
podwyzszeniu perspektywy ratingu Polski do pozytywnej ze stabilnej potwierdzajac
jednoczesnie rating na dotychczasowym poziomie BBB+. Sytuacja odwrocita sie w
kolejnych tygodniach, gdy w szybkim tempie ztoty zaczat traci¢ na wartosci i
pierwszego dnia maja EUR/PLN osiagnat poziom 4,29 tj. maksimum z pazdziernika
ubiegtego roku. W drugiej potowie kwietnia z jedenastu sesji zaledwie jedna
zakonczyta sie umocnieniem ztotego. Dodatkowo kurs EUR/PLN zanotowat osiem z
rzedu sesji wzrostowych, co nie zdarzyto sie od konca 2014 roku, kiedy to zrodtem
przeceny ztotego byt dynamiczny odptyw kapitatu zagranicznego z rosyjskiego rynku,
co skutecznie zniechecito inwestoréw do aktywow z koszyka rynkow rozwijajacych sie.
Takiej serii ostabienia ztotego nie obserwowano nawet w maju 2012 roku, gdy awersja
do ryzyka zwiazana z grozba wyjscia Grecji ze strefy euro negatywnie przektadata sie
na wycene aktywow Europy Srodkowo-Wschodniej.

Warto podkresli¢, iz sposrod walut tej czesci regionu ztoty tracit najsilniej. Od potowy
kwietnia kurs EUR/PLN wzrost o okoto 3%, podczas gdy wegierski forint stracit nieco
ponad 1,6% do euro, czeska korona okoto 1,2%, a rumunski lej - za sprawa majowej
podwyzki stop procentowych w tym kraju - zaledwie 0,2%. To co natomiast wyrézniato
ztotego w roku 2017 jak i obecnym byta jego wysoka odpornos¢ na wydarzenia
zewnetrzne. Poprzednio w 3% amplitudzie wahan EUR/PLN tkwit przez pét roku.
Obecnie osiagnat ja w trzy tygodnie. Pewnym wyttumaczeniem tej sytuacji jest fakt
nizszej ptynnosci krajowego rynku na poczatku maja, gdy polskie Swieta wytaczaja
rodzimych inwestorow z handlu.

Wykres 12 Notowania EUR/PLN i Wykres 13 Notowania EUR/PLN i EUR/HUF
USD/PLN [03.04.18=100]
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W naszej ocenie biezaca sytuacje na ztotym nalezy traktowac w szerszym kontekscie.
Wydarzeniem, ktére juz w marcu zachwiato wyceng ztotego byto posiedzenie Rady
Polityki Pienieznej, gdy tagodna retoryka i wydtuzenie prawdopodobnego horyzontu
stabilnych stép procentowych odebrato polskiej walucie argument za umocnieniem, a
tym samym zwiekszyto jej wrazliwos¢ na wydarzenia globalne. Drugim wydarzeniem,
ktore w naszej ocenie zmniejszyto atrakcyjnos¢ polskiej waluty byto prawdopodobne
osiagniecie przez polska gospodarke na przetomie 2017 i 2018 roku szczytu aktywnosci
w tym cyklu koniunkturalnym. Trzecim, najbardziej aktualnym, argumentem
odpowiadajacym za przecene ztotego jest pogorszenie sentymentu globalnego i
przekierowanie kapitatu z rynkéw wschodzacych do amerykanskiego dolara, gdzie
solidne wyniki gospodarcze uzasadniaja dotychczasowe tempo normalizacji polityki
pienieznej. Podsumowujac uwazamy, iZ z uwagi na wspomniane wczesniej czynniki
krajowe - tj. wydtuzony okres stabilnych stop procentowych i prawdopodobny brak
pozytywnych niespodzianek w tempie PKB w kolejnych kwartatach - przypisujemy
obecnie wieksze prawdopodobienstwo utrzymywaniu EUR/PLN w okolicy poziomu
4,2320 - 4,2550 anizeli presji na umocnienie polskiej waluty. Znizka ponizej wskazanej
bariery bedzie mozliwa dopiero w sytuacji poprawy globalnego apetytu na ryzyko.
Nawet jesliby do tego doszto to potencjat aprecjacyjny polskiej waluty - przy
utrzymaniu scenariusza krajowej polityki pienieznej - pozostanie ograniczony. Znizka
kursu EUR/PLN do tegorocznego minimum na poziomie 4,13 jest co prawda mozliwa,
ale wymagataby wygenerowania nowego impulsu (podwyzka ratingu Polski przez
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W kwietniu polski dtug poczatkowo
zyskiwat na wartosci, by w drugiej
potowie ulec przecenie

Tabela 4. Kalendarz oraz wyniki
przetargow SPW w roku 2017 i 2018

V 2017 V 2018
Data Rodzaj |Sprzedaz Rodzaj Podaz
przetargu papieru | mld zt papieru mld zt
OKO0419/
18.05.17 | PS0422/
WZ1122/ 3,0
WZ0126/
DS0727
25.05.17|Przetarg| 43
Zamiany ’
10.05.18 | Y
zamiany
OK0720/
PS0123/
24.05.18 WZz0524/
WS0428/
WZ0528

Zrodto: MinFin

Wycena SPW zdyskontowata znaczaca
ilosci pozytywnych informacji

raport miesieczny

agencje Standard and Poor’s, sukces krajowej dyplomacji w negocjacjach na temat
budzetu Unii Europejskiej). W przeciwnym razie spadek EUR/PLN wywotany wytacznie
naptywem kapitatu spekulacyjnego bytby krotkotrwaty.

KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH

Kwietniowa sytuacja na krajowym rynku dtugu przypominata sytuacje z rynku ztotego
w ubiegtym miesiacu. W obu przypadkach polskie aktywa poczatkowo zyskiwaty na
wartosci, by w drugiej potowie ulec przecenie. Na rynku obligacji oznaczato to wzrost
dochodowosci 10-latki z poziomu 2,98% tj. 1,5-rocznego minimum do 3,30% w
pierwszej dekadzie maja. Rownie spektakularny byt wzrost rentownosci 5-latki, ktora z
poziomu 2,24% zwyzkowata do 2,58%. Zmiany na dtugim koncu krzywej w potaczeniu z
relatywna stabilizacja 2-letniego benchmarku, gdzie amplituda wahan w tym czasie
byta ledwo dwucyfrowa, skutkowaty wyraznym wystromieniem krzywej. Rozszerzeniu
ulegt ponadto spread pomiedzy polska 10-latka, a niemieckim Bundem, ktorego wycena
w kwietniu byta wzglednie stabilna. W potowie kwietnia na poziomie 245 bps byt on
najnizszy od poczatku 2016 roku, a obecnie wynosi niemal 270 bps, czyli powrocit do 6-
letniej sredniej. Zwyzka dochodowosci polskiego dtugu byta spojna z zachowaniem
obligacji pozostatych panstw regionu. Silniej od polskiej 10-latki, bo o 40 bps wzrosta
miedzy innymi rentownos¢ 10-letniego benchmarku Wegier. Co ciekawe w kwietniu ze
wzgledu na rynkowe warunki rosyjskie Ministerstwo Finanséw zdecydowato - po raz
pierwszy od 2015 roku- o czasowym anulowaniu sprzedazy obligacji.

Wykres 14 Miesieczna zmiana
dochodowosci SPW [%]

Wykres 15 Stan srodkéw na rachunkach

budzetowych MinFin [mld PLN]

40

30

20

10

]
Vil

—iana Misigezna W bps

—11maj13 e v X 7w Vil X e W
Zrodto: Datastream, opracowanie wtasne Zrodto: MinFin, opracowanie wtasne

Biezacej przeceny SPW nie nalezy utozsamiac z czynnikami krajowymi. Te niezmiennie
od kilku miesiecy wspieraja wycene polskiego dtugu. Ostatnim impulsem do wzrostu
wartosci obligacji byta informacja Ministerstwa Finanséw z konca kwietnia o obnizeniu
podazy na przetargach w drugim kwartale w kierunku dolnego poziomu wskazywanego
pierwotnie przedziatu 15 - 25 mld PLN. W naszej ocenie pozytywny wptyw wydarzen
wewnetrznych bedzie jednak stopniowo wygasat. Mamy bowiem do czynienia ze
zdyskontowaniem znaczacej ilosci korzystnych dla wyceny dtugu informacji - polityka
stabilnych stop procentowych, dobra sytuacja budzetu centralnego, ograniczenia
podazy obligacji, podwyzszenie perspektywy ratingu Polski przez agencje Standard and
Poor’s. Na horyzoncie natomiast pojawia sie coraz wiecej czynnikow ryzyka. Jednym z
nich jest sytuacja na rynku amerykanskim. W ubiegtym miesiagcu réznica w
dochodowosci polskiej i amerykanskiej 10-latki wynosita zaledwie 6 bps tj. najmniej od
2006 roku. Realizacja tegorocznych potrzeb pozyczkowych, ktora po kwietniu wyniosta
55% (a trzeba pamieta¢, ze w tym jest spora czes¢ prefinansowana z poprzedniego
roku) i byta najnizsza od 2010 roku, réowniez moze by¢ zrodtem wzrostu dochodowosci
w drugiej potowie roku, gdy Ministerstwo Finansow bedzie musiato zintensyfikowac
swoje dziatania. W szczegoélnosci, iz jak niedawno przyznat wiceminister finansow
P.Nowak resort planuje w drugiej potowie roku prefinansowac ,,duza”, co w naszej
ocenie oznacza¢ moze wiecej niz standardowe 25%, czes¢ potrzeb na 2019 rok.
Komfort co prawda nadal zapewnia dobra sytuacja ptynnosciowa budzetu, jednak 62
mld PLN jakie na koniec kwietnia byto na rachunkach budzetowych byto wartoscia o
5,2 mld PLN nizsza w stosunku do konca pierwszego kwartatu i az 11,7 mld PLN
mniejsza wobec analogicznego okresu ubiegtego roku.
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W s$rednim terminie rentownos¢ SPW
powinna umiarkowanie wzrosna¢

Kwiecien byt okresem spadku
eurodolara

W krotkim terminie kierunek kursu
EUR/USD wyznacza¢ beda przede
wszystkim dane makro ze strefy euro

raport miesieczny

Kolejnym argumentem za wzrostem dochodowosci polskich obligacji sa coraz czestsze
epizody podwyzszonej na skutek geopolitycznych wydarzen awersji do ryzyka na
Swiecie. Zakres potencjalnej zwyzki rentownosci bedzie jednak ograniczany przez
rosnaca ptynnosc¢ sektora bankowego w Polsce, ktora przektada sie na zakupy obligacji
oraz wciaz tagodna polityka pieniezna w Japonii tj. kraju o najwiekszym udziale w SPW
wsrod inwestorow zagranicznych. Podsumowujac, uwazamy, iz o ile w krotkim okresie
dopuszczamy mozliwos¢ znizki dochodowosci dtugoterminowego dtugu Polski - gtownie
jako odreagowanie po dynamicznej przecenie z przetomu kwietnia i maja - to w
srednim terminie rentownos$¢ obligacji powinna umiarkowanie wzrosna¢ jako
konsekwencja rosnacej podazy krajowej i stopniowej zwyzki dochodowosci rynkow
bazowych.

RYNKI ZAGRANICZNE

O ile w pierwszej potowie kwietnia amplituda wahan eurodolara wyniosta zaledwie
okoto 1,5 centa, to w drugiej przekroczyta juz 3,5 a liczac do chwili obecnej az 6
centow. Z poziomu 1,23 kurs EUR/USD w trzy tygodnie, znizkowat do 1,18 tj.
tegorocznego minimum. Zrodtem zmian byta seria rozczarowujacych danych ze strefy
euro, ktéra swoja wymowa pokrzyzowata - obrany kilka miesiecy temu -rynkowy
scenariusz normalizacji polityki pienieznej w dtugim terminie. Jednoczesnie solidne
dane ze Standw Zjednoczonych uzasadniaty marcowe prognozy Fed dotyczace
stopniowych podwyzek stop procentowych w USA w 2018 roku i kolejnych latach, co
zapewniato dolarowi wsparcie. Podobnie jak awersja do ryzyka wywotana decyzja
D.Trumpa o wycofaniu USA z porozumienia z Iranem zwiekszyta atrakcyjnos¢ dolara,
jako tzw. bezpiecznej przystani, w oczach inwestoréw. W rezultacie indeks dolarowy
wzrost o ponad 4% tj. w najwiekszej skali od konca 2016 roku, czyli zwyciestwa
D.Trumpa w wyborach prezydenckich w USA, co dato dolarowi gwattowny, acz
krétkotrwaty impuls do wzrostu wartosci.

Wykres 16 Notowania oraz zmiennos¢
eurodolara [w centach]

Wykres 17 Indeks zaskoczen
makroekonomicznych i EUR/USD
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W krétkim terminie kierunek kursu EUR/USD wyznaczac¢ beda przede wszystkim dane
makro ze strefy euro. Na ich podstawie inwestorzy beda bowiem prdobowali
odpowiedzie¢ na pytanie, czy ostatnie stabsze odczyty z EMU sa jedynie zadyszka
europejskiej gospodarki, czy poczatkiem nowego trendu. Z tego powodu uwazamy, iz
w przypadku czasowego ustgpienia napigcia na Bliskim Wschodzie dane
makroekonomiczne ze strefy euro beda najistotniejszymi wydarzeniami dla kursu
EUR/USD w najblizszych tygodniach. Wygaszenie rynkowej awersji do ryzyka zwigzanej
z lIranem jest natomiast prawdopodobne. Mimo geopolitycznych konsekwencji
wycofania sie¢ Waszyngtonu z nuklearnego porozumienia z Teheranem szoki polityczne
zawsze byty gwattownymi, lecz krétkotrwatymi epizodami dla rynkéw finansowych. W
najblizszych tygodniach poprawe sentymentu inwestycyjnego moze natomiast
zapewni¢ spotkanie przywodcow USA i Korei Potnocnej, ktore odbedzie sie w
Singapurze 12 czerwca.

Podsumowujac, ostatni spadek eurodolara do tegorocznego minimum na poziomie 1,18
traktujemy jako rynkowe urealnienie sytuacji, po serii stabszych danych makro ze
strefy euro kontrastujacych z wciaz solidng sytuacja fundamentalng w USA. O kierunku
notowan pary EUR/USD w najwiekszym stopniu decydowaé beda wyniki gospodarki
EMU, ktore powinny przynies¢ poprawe w stosunku do poprzedniego miesiaca, co obok
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spadku dolarowych pozycji spekulacyjnych powinno zadecydowac o tagodnej zwyzce
notowan EUR/USD w dalszej czesci maja.

W érednim terminie kluczowa dla w éredm:m terminie Kluczowa dla eurodolgra moze oka;ac’ §ie sytuacja na rynku ropy
eurodolara moze okaza¢ sie sytuacja naftong. Po tym,”Jak USA wycofaty si¢ z porozumienia z Iranem, CO oznacza
. przywrocenie sankcji na eksport tamtejszej ropy naftowej, cena barytki Brent wzrosta
na rynku ropy naftowe; do nienotowanego od konca 2014 roku poziomu 77 USD. Utrzymanie tego trendu w
dtuzszym terminie moze nasili¢ procesy inflacyjne i zadecydowac chociazby o bardziej
agresywnej Sciezce zaciesniania polityki pienieznej przez Fed, a tym samym umocnic¢
dolara. Przypomnijmy, iz marcowe posiedzenie Fed pokazato podziat wewnatrz banku
centralnego na osmiu zwolennikdéw tegorocznego zaciesniania monetarnego o tacznej

skali 75 bps i siedmiu przedstawicieli ostrzejszego kursu w kwestii stop procentowych.

3-letnie maksimum kursu EUR/CHF

Ostatnie tygodnie to okres dynamicznego wzrostu notowan EUR/CHF. Z poziomu 1,15 na poczatku
marca kurs wzrost do 1,20 tj. najwyzszego poziomu od stycznia 2015 roku, czyli daty gdy bank
centralny Szwajcarii zrezygnowat z bronienia minimalnego kursu EUR/CHF na tym wtasnie poziomie.

W naszej ocenie zrodtem zwyzki notowan byt wzrost oczekiwan na mniej tagodne podejscie do
polityki pienieznej przez SNB jako konsekwencja oczekiwan normalizacji polityki pienieznej w strefie
euro po okresie dobrych wynikow tamtejszej gospodarki. Mimo, iz podczas marcowego posiedzenia
Banku Szwajcarii zmianie nie ulegta dotychczasowa retoryka - SNB podtrzymat wczesniejsze
oczekiwania, co do 2% tempa wzrostu PKB w tym roku, a nawet obnizyt Sciezke inflacji - notowania
szwajcarskich kontraktow FRA (15x18) osiagnety najwyzszy poziom od poczatku 2015 roku.
krzywa szwajcarska, jak rowniez kursem EUR/CHF. Od posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego
w marcu korelacja pomiedzy kontraktami FRA CHF 15x18, a FRA EUR 15x18 wzrosta do poziomu
0,7352 a wspotczynnik korelacji pomiedzy kursem EUR/CHF, a wspomnianymi wczesniej
szwajcarskimi FRAsami osiagnat poziom 0,5601. Nie bez znaczenia byty ponadto jastrzebie
komentarze cztonkow Europejskiego Banku Centralnego. Prezes Bundesbanku J.Weidmann, ktory jest
faworytem do objecia stanowiska prezesa EBC w przysztym roku, podtrzymat ocene, co do
koniecznosci szybkiego rozpoczecia wygaszania programu skupu aktywow. Z kolei E.Nowotny - szef
banku centralnego Austrii - przyznat, iz program QE moze zosta¢ znaczaco zredukowany po wrzesniu,
a on sam nie miatby nic przeciwko podwyzce stopy depozytowej. Komentarze wywotaty wzrost
europejskiej krzywej FRA, ktory zostata skopiowany przez krzywa szwajcarska.

Naszym zdaniem ostatnie zmiany kursu EUR/CHF zostaty osiagniete gtownie dzieki rosnacym
oczekiwaniom na mniej gotebie nastawienie Narodowego Banku Szwajcarii w zwiazku z
perspektywami zaciesnienia polityki pienigznej w strefie euro, a takze globalnego sentymentu i
obrazu technicznego EUR/CHF. Opierajac sie na takich zatozeniach, kierunek kursu EUR/CHF w
duzym stopniu zaleze¢ bedzie od decyzji Europejskiego Banku Centralnego traktowanych jako
indykator przysztych ruchoéw SNB. Poprawa warunkow ekonomicznych w gospodarce EMU w Q1
uzasadniata oczekiwania na zaciesnienie polityki pienieznej w strefie euro w przysztym roku i z
pewnym opoznieniem w Szwajcarii, wiec ostatni ruch EUR/CHF nalezy traktowac jako powrdt tzw.
zjawiska "old normal”. Tym bardziej, ze obecna sytuacja na rynku ropy (77 USD za barytke, najwyzszy
poziom od 2014 r.) generuje presje inflacyjna. Nie oczekujemy jednak kontynuacji trendu
wzrostowego EUR/CHF. Naszym zdaniem poziom 1,20 dyskontuje wiele pozytywnych informacji o
polityce pienieznej w strefie euro i Szwajcarii (zwtaszcza w kontekscie najnowszych stabszych od
oczekiwan wskaznikow makro z EMU i Niemiec - Ifo, PMI, Zew).

Wykres 18 Notowania kontraktow FRAw  Wykres 19 Notowania szwajcarskich
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Krzywa amerykanska jest najbardziej
ptaska od 2007 roku

W naszej ocenie przestrzen do
dalszego wzrostu dochodowosci
amerykanskiej 10-latki jest
ograniczona

raport miesieczny

Mimo, iz kwietniowa amplituda wahan Bunda wyniosta 13 bps, to przez pierwsza
potowe ubiegtego miesigca wynosita zaledwie 3 bps, co doskonale ukazuje jak
poczatkowo spokojny przebieg miata wycena niemieckiej 10-latki. Tym co zburzyto ten
spokodj byta miedzy innymi wypowiedz przedstawiciela Europejskiego Banku
Centralnego, ktory zaprezentowat jastrzebie stanowisko w kwestii stop procentowych.
W opisie marcowego posiedzenia jednak bankierzy EBC nie wskazywali na koniecznos¢
zaciesniania polityki pienieznej. Wyrazili natomiast zaniepokojenie o potencjalne
negatywne skutki wojen handlowych, co - obok wzrostu awersji do ryzyka na swiecie i
stabszych danych makro ze strefy euro - sprawito, ze na koniec kwietnia dochodowosc
Bunda powrdcita do poziomu 0,56% tj. zaledwie o 6 bps wyzszego w stosunku do konca
pierwszego kwartatu. Na amerykanskim rynku dtugu kwiecien byt miesigcem wyraznego
jak na Treasuries wzrostu dochodowosci. 10-letni benchmark zwyzkowat bowiem w
dochodowosci o ponad 25 bps i pod koniec omawianego okresu - po raz pierwszy od
2011 roku - przekroczyt bariere 3,0%. Zmiany na krotki koncu postepowaty jeszcze
szybciej, stad amerykanska krzywa - ze spreadem pomiedzy 2- i 10-latka na poziomie
42 bps - najbardziej ptaska od 2007 roku.

W naszej ocenie przestrzen do dalszego wzrostu dochodowosci amerykanskiej 10-latki
jest ograniczona. Uwazamy, ze rentownos¢ tego benchmarku powinna w najblizszych
tygodniach zawierac¢ sie w przedziale 2,80 - 3,10% z uwagi na fakt, iz awersja do
ryzyka zwiazana z napieta sytuacja na Bliskim Wschodzie (Iran, Syria) utrzymuje apetyt
inwestorow na dtug USA, a postepujaca normalizacja polityki pienieznej w obranym
przez Fed scenariuszu na ten rok - tacznie trzy podwyzki stop procentowych po 25 bps
kazda - jest juz w petni zdyskontowana przez wycene UST. To co moze utrzymywac
dochodowosc blizej gornej granicy wskazywanego przez nas przedziatu jest rosnaca
podaz amerykanskiego dtugu. Decyzje fiskalne prezydenta Donalda Trumpa zmuszaja
USA do podniesienia emisji obligacji, w szczegolnosci, ze Rezerwa Federalna zmniejsza
swoj bilans. Departament Skarbu zwiekszyt w drugim kwartale kwote emisji obligacji
do 73 mld USD. W pierwszych trzech miesigcach tego roku réwniez podnosit wartosc
emisji, co nie zdarzyto sie od 9 lat. Departament Skarbu poinformowat ponadto, ze
zniesione zostaty limity aukcji obligacji kuponowych i o zmiennym oprocentowaniu. W
przypadku niemieckiej 10-latki za najbardziej prawdopodobny scenariusz przyjmujemy
stabilizacje rentownosci wokoét 0,56% jako poziomu z jednej strony dobrze
odzwierciedlajacego zainteresowanie inwestorow Bundem, jako aktywem safe-haven,
z drugiej jako punkt wyjscia do ewentualnego ponownego dyskontowania normalizacji
polityki pienieznej w EMU w przypadku, gdyby ostatnie stabsze dane okazaty sie tylko
chwilowa zadyszka.
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Wykres 21 Zannualizowana zmiana PKB w USA i strefie
euro [%]
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Wykres 22 Indeksy koniunktury w przemysle [pkt.]

Wykres 23 Notowania obligacji i kontraktéw IRS [bps]
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Wykres 24 Miesieczna zmiana dochodowosci Bunda i Wykres 25 Notowania WIBOR 3M, LIBOR CHF 3M, EURIBOR
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DANE | PROGNOZY

DANE | PROGNOZY KROTKOTERMINOWE
wrz 17 paz 17 lis 17 gru 17 sty 18 lut 18 mar 18 kwi 18 maj 18

Inflacja- CPI (% r/r) 1,8 2,2 2,1 2,5 2,1 1,9 1,4 1,3 1,6 1,7
Inflacja bazowa (% r/r) 0,7 1,0 0,8 0,9 0,9 1,0 0,8 0,7 0,7 0,7
Ceny producenta - PPl (% r/r) 3,0 3,2 3,0 1,8 0,3 0,2 -0,1 0,3 0,9 1,8
Podaz pieniadza M3 (% r/r) 5,4 5,4 5,7 45 4,6 4,8 49 5,8 5,8 5,9
Produkcja przemystowa (% r/r) 8,8 4,4 12,3 9,2 2,8 8,7 7,4 1,8 8,1 1,1
Sprzedaz detaliczna (realnie, % r/r) 6,9 7,5 7,1 8,8 5,2 7,7 7,7 8,8 4,5 ,
Saldo obrotéw biezacych (mln EUR) 311 218 436 278 -699 2072 -1017 | -1060
Eksport (EUR, % r/r) 13,4 11,5 15,8 15,5 2,6 11,7 5,7 -2,1
Import (EUR, % r/r) 8,7 8,9 15,4 15,9 10,9 16,3 8,3 2,2
Ptace, sek. przeds. (% r/r) 6,6 6,0 7,4 6,5 7,3 7,3 6,8 6,7 7,3 7,0
Zatrudnienie, sek. przeds. (% r/r) 4,6 4,5 4,4 4,5 4,6 3,8 3,7 3,7 3,7 3,7
Stopa bezrobocia (%) 7,0 6,8 6,6 6,5 6,6 6,9 6,8 6,6 6,3 6,0
sie 17 wrz 17  paz 17 lis 17 lut 18 kwi 18 maj 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 1,65 1,65 1,65 1,64 1,64 1,64
WIBOR 3M (koniec okresu) 1,73 1,73 1,73 1,73 1,72 1,72 1,72 1,70 1,70 1,70

Obligacja 2-letnia (koniec okresu) 1,72 1,76 1,63 1,61 1,71 1,64 1,65 1,50 1,51 1,52
Obligacja 5-letnia (koniec okresu) 2,62 2,70 2,66 2,69 2,65 2,78 2,61 2,35 2,37 2,43
Obligacja 10-letnia (koniec okresu) 3,29 3,38 3,44 3,35 3,30 3,62 3,35 3,17 3,08 3,25

Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 4,25 4,31 4,24 4,20 4,18 4,15 4,17 4,21 4,24 4,25
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 3,57 3,65 3,64 3,53 3,48 3,34 3,42 3,42 3,51 3,55
Kurs EUR/USD (koniec okresu) 1,19 1,18 1,16 1,19 1,20 1,24 1,22 1,23 1,21 1,20

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 1982,1 2112,9
PKB (wzrost realny, %) 5,0 1,6 1,4 3,3 3,8 2,9 4,6 4,6
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 6,5
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 -1,7 -1,7
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

Maj / Czerwiec

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
14 PL: rachunek obrotow 15 GE: PKB, ZEW 16 GE: CPI 17 US: liczba nowych 18 GE: PPI
biezacych PL: CPI, PKB EZ: CPI bezrobotnych PL: ptace, zatrudnienie
EZ: produkcja US: liczba wnioskéw o EZ: bilans handlowy
przemystowa, PKB kredyt hipoteczny MBA,
US: sprzedaz liczba nowych budéw,
detaliczna pozwolenia na budowe

PL: inflacja bazowa,
decyzja w sprawie stop

procentowych
21 PL: produkcja I22 US: indeks Richmond ‘23 GE: wstepny PMI w I24 GE: PKB I25 PL: stopa bezrobocia
przemystowa, PPI Fed przemysle i ustugach PL: podaz pieniadza GE: IFO
EZ: wstepny PMI w M3 US: zamowienia na
przemysle i ustugach US: liczba nowych dobra trwate, indeks
US: liczba wnioskow o bezrobotnych, uniwersytetu Michigan
kredyt hipoteczny MBA, sprzedaz nowych
opis posiedzenia banku domow
centralnego
PL: sprzedaz detaliczna
28 I29 US: indeks CaseShiller, |30 PL: CPI, PKB I31 EZ: szacunki inflacji I01 PL: PMI w przemysle,
Conference Board US: liczba wnioskow o US: raport opis posiedzenia banku
kredyt hipoteczny MBA, Challengera, centralnego
raport ADP, PKB, dochody i wydatki GE: PMI w przemysle
Bezowa Ksiega prywatne, inflacja EZ: PMI w przemysle
bazowa PCE, liczba US: zmiana
nowych zatrudnienia poza
bezrobotnych sektorem rolniczym,

stopa bezrobocia,
ptaca godzinowa, ISM

04 EZ: Sentix, PPI I05 GE: PMI w ustugach ‘06 US: liczba wnioskow o I07 GE: zamowienia 08 GE: produkcja
US: zamowienia EZ: PMI w ustugach, kredyt hipoteczny MBA, fabryczne przemystowa
fabryczne, zamoéwienia sprzedaz detaliczna bilans handlowy EZ: PKB PL: decyzja Fitch w
na dobra trwatego PL: decyzja w sprawie US: liczba nowych sprawie ratingu
uzytku stop procentowych bezrobotnych
I | I I
11 12 GE: ZEW 13 EZ: produkcja 14 GE: CPI 15 EZ: CPI
Us: CPI przemystowa PL: CPI PL: inflacja bazowa
US: liczba wnioskdow o EZ: decyzjaw US: produkcja
kredyt hipoteczny MBA, sprawie stop przemystowa, indeks
PPI, decyzja w sprawie procentowych uniwersytetu Michigan,
stop procentowych US: liczba nowych
PL: rachunek obrotow bezrobotnych
biezacych

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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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.

illennium
B 22 bank |

Makro i rynek ® raport miesieczny B maj 2018 W str. 16


mailto:grzegorz.maliszewski@bankmillennium.pl
mailto:andrzej.kaminski@bankmillennium.pl
mailto:mateusz.sutowicz@bankmillennium.pl
http://www.bankmillennium.pl/

