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®  Szacunkowe dane GUS dotyczace wzrostu gospodarczego w 1Q br. potwierdzity
dobra koniunkture w polskiej gospodarce na poczatku tego roku. Wedtug wstepnych
danych dynamika PKB przyspieszyta do 5,2% r/r z 4,9% r/r w 4Q ub. roku. W samym
+48 22 598 22 38 1Q wzrost gospodarczy po odsezonowaniu wyniost 1,6% kw/kw, najwyzej od 4Q
2016. Obok totwy, to najlepszy wynik w catej Unii Europejskiej. Dobry rezultat
przy¢miewa jednak struktura wzrostu. Gtownym motorem gospodarki od dwoch lat
pozostaje konsumpcja prywatna. Wciaz stabo wygladaja natomiast inwestycje w
+48 22 598 20 10 srodki trwate. Przyspieszenie ich dynamiki w 1Q do 8,1% r/r to w gtdwnej mierze
Mateusz Sutowicz efekt wzrostu inwestycji infrastrukturalnygh wspotfinansowanych ze srodkow UE,
Analityk rynkéw finansowych co widoczne bytg w dynamicznym wzroscie inwestycji samorzadow lokalnych.
Dynamika naktadow inwestycyjnych przedsiebiorstw zatrudniajacych co najmniej
+48 22 598 22 36 50 osob wyhamowata natomiast do 6,6% r/r w 1Q z 12,2% r/r w 4Q ub.r. Inwestycje
sektora prywatnego wzrosty o zaledwie 2,0% r/r, w ujeciu nominalnym, za$
inwestycje firm publicznych zwiekszyty sie o 30,4% r/r, czemu pomogta wyzsza
absorpcja srodkow unijnych. Jeszcze bardziej niepokojacy jest fakt, ze inwestycje
krajowych firm prywatnych byty w 1Q nominalnie o 6,7% nizsze niz przed rokiem.
Inwestycje firm prywatnych to wciaz brakujacy element popytu, bez ktérego
niemozliwe bedzie utrzymanie dotychczasowego tempa wzrostu gospodarczego.
Szczyt koniunktury polska gospodarka osiagneta na przetomie 2017 i 2018 roku, a
dane miesieczne sugeruja jego stopniowe wyhamowywanie, w slad za wytraceniem
impetu wzrostu w gospodarce europejskiej.

Grzegorz Maliszewski
Gtowny Ekonomista

Andrzej Kaminski
Ekonomista

® Rada Polityki Pienieznej zgodnie z oczekiwaniami utrzymata w czerwcu stopy
procentowe na niezmienionym poziomie. Od ponad trzech lat podstawowa stopa
NBP wynosi zatem 1,5%. Zgodnie z oczekiwaniami komunikat po posiedzeniu Rady
byt zbiezny z publikowanymi w poprzednich miesigcach. W ocenie wiekszosci
cztonkéw tego gremium biezace informacje wskazuja na korzystne perspektywy
aktywnosci gospodarczej w Polsce, pomimo oczekiwanego nieznacznego
spowolnienia tempa wzrostu PKB w kolejnych latach. Jednoczesnie zgodnie z
biezacymi prognozami inflacja CPl 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 zrownowazonego wzrostu oraz rownowagi makroekonomicznej. Zdaniem
PRZEGLAD GOSPODARCZY ....ceveveeennn. 2 prezesa A. Glapinskiego naptyw nowych informacji wspiera scenariusz stabilnych
stop procentowych catym horyzoncie projekcji, tj. do 2020 r.

POLITYKA PIENIEZNA ......coooieiiiiiinninn. 7 ® Maj byt miesiacem systematycznego ostabienia ztotego w relacji do gtéwnych
walut. W tym okresie kurs EUR/PLN wzrost z 4,24 do 15-miesiecznego maksimum na
POLITYKA FISKALNA ..., 8 poziomie 4,34. Taka skala ostabienia ztotego byta najwieksza od listopada 2016
roku, gdy D.Trump zwyciezyt w wyborach prezydenckich w USA. Przecena ztotego
KRAJOWY RYNEK WALUTOWY ............... 9 oraz pozostatych walut tej czeéci regionu byta w maju wynikiem sytuacji
i . geopolitycznej na swiecie. Pogorszenie sentymentu inwestycyjnego zapoczatkowata
KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH . 10 decyzja prezydenta USA, ktdry wycofat Stany Zjednoczone z porozumienia z
Iranem. Eskalacje awersji do ryzyka zapewnity zawirowania na linii Korea Pétnocna
RYNKI ZAGRANICZNE .......ccovvvninnnnen 11 - USA, a takze sytuacja w Turcji i we Wtoszech.
PRZEGLAD DANYCH ...ccuvevnenneennennnen. 14 Tabela 1. Terminy posiedzen bankéw centralnych

DANE | PROGNOZY ..., 15 Aktualny Data kolejnego  Oczekiwana
poziom posiedzenia decyzja
KALENDARIUM ......coviiiiiiiiiiiinnnnne. 16 FED - Federal Funds Rate 1,50%-1,75% 12-13 cze 1,75%-2,00%
SNB - LIBOR target (przedziat i cel) -1’(2_50:7-:9;)25% 21 cze -1’?_50:7-507;?5%
ECB - stopa referencyjna 0,00% 14 cze 0,00%
NBP - stopa referencyjna 1,50% 10-11 lip 1,50%

Zrodto: Narodowy Bank Polski, Swiss National Bank, Federal Reserve, European Central Bank

i
_m Makro i rynek B raport miesieczny B maj 2018 W str. 1



M akro i rynek

Wzrost gospodarczy na poczatku tego
roku zaskoczyt pozytywnie

Brak inwestycji firm prywatnych,
przy duzej aktywnosci inwestycyjnej
samorzadow

Wysoki wktad zapaséw do wzrostu
PKB

raport miesieczny

PRZEGLAD GOSPODARCZY

Szacunkowe dane GUS dotyczace wzrostu gospodarczego w 1Q br. potwierdzity dobra
koniunkture w polskiej gospodarce na poczatku tego roku. Wedtug wstepnych danych
dynamika PKB przyspieszyta do 5,2% r/r z 4,9% r/r w 4Q ub. roku, co byto wynikiem
nieco wyzszym od konsensusu. W samym 1Q wzrost gospodarczy po odsezonowaniu
wyniost 1,6% kw/kw, najwyzej od 4Q 2016. Obok totwy, to najlepszy wynik w catej
Unii Europejskiej. Bardzo dobry wynik polskiej gospodarki przyémity jednak mniej
optymistycznie informacje o jego strukturze. Gtéwnym motorem gospodarki pozostata
konsumpcja prywatna, dodajac 3,0 pkt. proc. do wzrostu PKB, jednak jej dynamika
wyhamowata do 4,8% r/r z 5,1% r/r kwartat wczesniej. To nie zaskakuje biorac pod
uwage rosnace dochody rozporzadzalne oraz optymistyczne nastroje gospodarstw
domowych. Juz od ponad dwoch lat konsumpcja prywatna pozostaje dominujacym
czynnikiem napedzajacym wzrost.

Wciaz stabo wygladaja inwestycje w srodki trwate. Przyspieszenie ich dynamiki w 1Q
do 8,1% r/r to w gtownej mierze efekt inwestycji infrastrukturalnych
wspotfinansowanych ze srodkéw UE. Sugerowaty to juz dane miesieczne o produkcji
budowlano-montazowej, ktora pomiedzy styczniem a marcem wzrosta o 26,1% r/r.
Znalazto to tez potwierdzenie we wzroscie wartosci dodanej w budownictwie o 24,4%
r/r, najszybciej od 11 lat. Z drugiej natomiast strony przedsiebiorstwa pozostaja
wstrzemiezliwe w zakresie podejmowania projektow inwestycyjnych. Dynamika
naktadow inwestycyjnych przedsiebiorstw zatrudniajacych co najmniej 50 o0s6b
wyhamowata w 1Q do 6,6% r/r z 12,2% r/r w 4Q ub.r. W tym samym czasie inwestycje
samorzadowe, gtownie o charakterze infrastrukturalnym, wzrosty o 83,1% r/r. W
strukturze inwestycji wedtug aktywow uwage zwraca spadek dynamiki naktadow na
maszyny i urzadzenia, ktére byty w 1Q tego roku o zaledwie 2,8% wyzsze niz przed
rokiem (+7,9% r/r w 4Q 2017). To rozczarowujacy wynik biorac pod uwage wysokie
wykorzystanie mocy wytworczych, dobre wyniki finansowe firm oraz niskie koszty
finansowania. Takze struktura wtasnosciowa nie daje podstaw do optymizmu.
Inwestycje sektora prywatnego wzrosty o zaledwie 2,0% r/r, w ujeciu nominalnym, zas
inwestycje firm publicznych zwigkszyty sie o 30,4% r/r, co oznacza wyhamowanie
wzrostow z odpowiednio 3,1% i 48,6% kwartat wczesniej. Jeszcze bardziej niepokojacy
jest fakt, ze inwestycje krajowych firm prywatnych spadty w 1Q nominalnie o 6,7% r/r.
Inwestycje firm prywatnych to wciaz brakujacy element popytu, bez ktorego
niemozliwe bedzie utrzymanie dotychczasowego tempa wzrostu gospodarczego.

Wykres 1 Dekompozycja wzrostu PKB Wykres 2 Sprzedaz detaliczna [%, r/r] i
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Zrodto: Datastream Zrédto: Macrobond

W danych o PKB zaskoczyta wysoka dodatnia kontrybucja zmiany zapasow, ktora
dodata do wzrostu PKB az 1,9 pkt. proc. W kwartalnych danych o rachunkach
narodowych pozycja ta ma charakter rezydualny i bilansujacy, stad w kolejnych
kwartatach moze podlegac¢ rewizjom. Wzrost zapasow mogt by¢ czesciowo zwiazany z
uktadem kalendarza i Swiat Wielkanocnych, ktéry spowodowat przesuniecie czesci
dostaw eksportowych z marca na kwiecief. To czeSciowo uzasadniatoby takze wyraznie
ujemny wktad do wzrostu eksportu netto, kiedy jego kontrybucja wyniosta -1,2 pkt.
proc., a dynamika wolumenow eksportu wyhamowata wyraznie.
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W drugiej potowie tego roku
spodziewamy sie wyhamowania
wzrostu

Wyhamowanie sprzedazy detalicznej
nie musi odzwierciedlaé¢ pogorszenia
tendencji w zakresie konsumpcji
prywatnej

Przemyst wytraca dynamike w
nastepstwie wyhamowania wzrostu w
Eurolandzie

Pogorszenie koniunktury w strefie
euro nie sprzyja polskiemu
eksportowi

raport miesieczny

Dane miesieczne sugeruja stopniowe wyhamowywanie wzrostu gospodarczego, w $lad
za wytraceniem impetu wzrostu w gospodarce europejskiej. Szczyt koniunktury polska
gospodarka osiagneta zatem na przetomie 2017 i 2018 roku i kolejne kwartaty przyniosa
stopniowe wyhamowanie dynamiki PKB. Sygnalizuja to nie tylko odczyty indeksow
koniunktury PMI, ale tez dane z gospodarki realnej. W catym roku realne pozostaje
osiagniecie dynamiki PKB na poziomie 4,6%. Silniejsze wyhamowanie wzrostu dotknie
polska gospodarke w 2019 roku.

Dane o sprzedazy detalicznej, ktorej dynamika w ujeciu realnym wyhamowata do 4,0%
r/r w kwietniu z 8,8% w marcu, moga by¢ jednak zaburzone przez uktad kalendarza, a
takze zakaz handlu w niektore niedziele. Fundamentalnie, konsumpcja ma podstawy
do utrzymania sie na Sciezce wzrostowej, wspierana przez rekordowo niskie
bezrobocie, optymistyczne nastroje przedsiebiorstw, a takze transfery socjalne. Jej
dynamika obnizy sie jednak nieznacznie w stosunku do odczytow z przetomu ubiegtego
i tego roku, na co wskazuje tez stabilizacja nastrojow konsumentoéw, cho¢ wciaz
pozostaja one optymistyczne.

Wzrost produkcji przemystowej w kwietniu przyspieszyt do 9,3% r/r z 1,8% r/r, jednak
w duzej mierze ze wzgledu na czynniki kalendarzowe. Eliminujac wptyw czynnikow
sezonowych dynamika produkcji sprzedanej przemystu wyniosta 5,9% r/r. To
nieznaczne przyspieszenie wzgledem marca (+5,0% r/r), jednak $rednia 3-miesieczna
wskazuje na stopniowe wytracanie impetu w polskim przemysle. Podstaw do
optymizmu na kolejne kwartaty nie daje tez struktura wzrostu PKB w pierwszych
miesigcach tego roku. Bez przyspieszenia inwestycji firm prywatnych w maszyny i
urzadzenia utrzymanie solidnych odczytéow wzrostu w kolejnych kwartatach bedzie
niemozliwe. Wyniki badania koniunktury NBP sugeruja tylko niewielka poprawe w tym
zakresie. Wskaznik nowych inwestycji wzrdst w 2Q do 25,6 z 23,6, cho¢ poprawa
planow inwestycyjnych dotyczy gtownie firm publicznych realizujacych inwestycje
wspotfinansowane ze srodkéw UE. Dotychczasowy silny wzrost inwestycji budowlanych
bedzie zatem trudny do utrzymania ze wzgledu na podazowe ograniczenia wzrostu
produkcji budowlano-montazowej. Z tych tez powodoéw spodziewamy sie wyhamowania
dynamiki inwestycji w drugiej potowie roku.

Wykres 3 Dekompozycja wzrostu
inwestycji [nom.] wg klasy aktywow

Wykres 4 Dynamika inwestycji wg
sektoréw witasnosci [nom., r/r]
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Marcowe dane o bilansie ptatniczym wpisaty sie w obraz pogorszenia tendencji w
wymianie handlowej. Dynamika eksportu, liczac w euro, wyniosta -2,0% r/r i po raz
pierwszy od pazdziernika 2016r. przyjeta wartosci ujemne. Co prawda marcowe dane
znajdowaty sie pod negatywnym wptywem czynnikow bazowych i kalendarzowych,
jednak wyhamowanie wzrostbw wymiany handlowej widoczne byto juz we
wczesniejszych miesiacach. Wyraznie widaé to byto w danych dotyczacych struktury
PKB, gdzie eksport, liczony wedtug metodologii rachunkéw narodowych, wzrost w 1Q
br. o zaledwie 1,1% r/r, najwolniej od 3Q 2009 roku. By¢ moze wiec, ostabienie
koniunktury u naszych gtownych partnerow handlowych, w tym w Niemczech,
zmniejsza popyt na polski eksport. Publikowane w ostatnich miesiacach dane o
aktywnosci ekonomicznej w strefie euro, szczegolnie w Niemczech, wskazuja na
wyhamowanie dynamizmu tych gospodarek, cho¢ indeksu PMI sugeruja utrzymanie sie
tendencji wzrostowych, wiec pogorszenie eksportu w Polsce nie powinno by¢ znaczne.
Przedsiebiorcy wskazuja na pewne spowolnienie tempa naptywu zamodwien
eksportowych, cho¢ oceny koniunktury w tym zakresie pozostaja pozytywne. Badania
koniunktury GUS, a takze dane o zamoéwieniach eksportowych potwierdzaja ten obraz.
Takze wstepne dane GUS o wymianie handlowej za kwiecien wskazaty na odbicie
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Saldo bilansu obrotéw biezacych
powracito do deficytu

Stopa bezrobocia w maju na
historycznie niskim poziomie

Dalszy wzrost wolnych wakatow
potwierdza rosnace problemu ze
znalezieniem pracownikéw

raport miesieczny

eksportu. Ostabienie eksportu w marcu mogto mie¢ zatem charakter przejsciowy,
zZwiazany z przesunieciem w terminach dostaw na przetomie marca i kwietnia.

Wktad eksportu netto do wzrostu gospodarczego bedzie jednak mniej korzystny niz we
wczesniejszych kwartatach, takze ze wzgledu na wzrost importu, ktory wspierany jest
rosnagcym popytem krajowym. Juz w 1Q tego roku kontrybucja eksportu netto do
wzrostu PKB byta ujemna i wyniosta -1,2 pkt. proc., cho¢ czesciowo mogta ona by¢
efektem przesunie¢ w eksporcie ze wzgledu na uktad kalendarza. Nadwyzki handlowe,
czesto wystepujace w ostatnich trzech latach, beda juz coraz rzadszym zjawiskiem.
0Od grudnia ub. roku bilans handlowy wykazuje deficyt i w marcu wyniost on 317 mln
EUR. Natomiast skumulowane za ostatnie 12 miesiecy saldo handlowe z nadwyzki
wartosci 799 mln EUR po grudniu 2017 przeksztatcito sie w deficyt 926 mln EUR po
marcu tego roku.

Wykres 5 Import, eksport i deficyt Wykres 6 Eksport [% r/r] i prognoza
biezacy [min EUR] zamoéwien w przemysle [sa, pkt.]
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taczne saldo na rachunku obrotow biezacych w marcu byto ujemne i wykazato deficyt
982 mln EUR, zblizony do odczytu z lutego. Na wynik salda obrotow biezacych wptyw
miat takze wzrost deficytu na rachunku dochodéw pierwotnych. Jest to efekt
mniejszego naptywu srodkow unijnych. Na bazie ptynnego roku (dane za ostatnie 12
miesiecy) bilans obrotéw biezacych wykazat deficyt 473 mln EUR, co stanowi zaledwie
0,1% PKB wobec nadwyzki 0,3% PKB po 2017 roku. W dalszym wiec ciagu ze strony
bilansu ptatniczego nie widac¢ 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.

W 1Q 2018 utrzymywata sie bardzo dobra koniunktura na krajowym rynku pracy.
Wysoka aktywnos¢ gospodarcza w kraju przektadata sie na wzrost popytu na prace.
Dane Gtownego Urzedu Statystycznego wskazuja, ze w pierwszych trzech miesiacach
tego roku firmy zatrudniajace co najmniej 1 osobe utworzyty ponad 258 tys. miejsc
pracy, tj. 14,4% wiecej niz przed rokiem. Sprzyjato to spadkowi liczby osdb
bezrobotnych. Wedtug Badania Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci obnizyta sie ona do
709 tys. W rezultacie stopa bezrobocia wg BAEL obnizyta sie do 4,2% z 4,5% w 4Q 2017,
i to pomimo spadku liczby pracujacych z 16,404 mln do 16,344 mln, do czego
przyczynito sie m.in. obnizenie wieku emerytalnego. Wynik ten jest piatym najlepszym
sposrod cztonkow Unii Europejskiej, dla ktorych dostepne sa dane wedtug tej
metodologii. Pomimo spadku liczby pracujacych w ujeciu kwartalnym, dynamika
roczna nadal ksztattuje sie na dodatnim poziomie wynoszacym 0,4% r/r, po wzroscie o
0,5% r/r w 4Q 2017. Stopa aktywnosci zawodowej rowniez obnizyta sie - do 56,0% z
56,2%, ksztattujac sie na najnizszym poziomie od 2Q 2015.

Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw rosto w kwietniu w tempie odnotowanym w
pierwszych trzech miesigcach roku (3,7% r/r) przy nadal wysokim przyroscie
zgtoszonych w ciggu miesiaca ofert pracy. Utrzymujacy sie popyt na prace, przy coraz
nizszej stopie bezrobocia wptynat na wzrost wolnych wakatéw do 152,4 tys., wiecej o
14,4% r/r niz w 1Q 2017. W 1Q 2018 najwiecej z nich odnotowano w
przedsiebiorstwach prowadzacych dziatalnos¢ w przetworstwie przemystowym (22,5%),
handlu i naprawie samochodéw (19,6%) oraz w budownictwie (15,7%). Moze to
stanowic¢ ograniczenie utrzymania w kolejnych miesiacach wzrostowego trendu
produkcji przemystowej i budowlano-montazowej.
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Wzrost ptac w kwietniu w sektorze

przedsiebiorstw najwyzszy od 6 lat,

aczkolwiek wspierany czynnikami
jednorazowymi

Inflacja na poczatku tego roku
zaskakuje pozytywnie

raport miesieczny

Ponadto kontynuowany byt spadek stopy bezrobocia rejestrowanego. Zgodnie z
szacunkowymi danymi Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej stopa
bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie w maju do 6,1% z 6,3% przed miesiagcem, a
wiec do najnizszego poziomu w historii dostepnych danych. Jest ona o 1,2 pkt. proc.
nizsza niz w analogicznym miesiacu ub. roku.

Wykres 7 Stopa bezrobocia Wykres 8 Dynamika wynagrodzen w
rejestrowanego i BAEL [%] gosp. i sektorze przedsiebiorstw [%, r/r]
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Wyniki badan koniunktury GUS wskazuja, ze zatrudnienie bedzie przyrastato w
przysztosci, aczkolwiek, nieco wolniej niz w ostatnich miesigcach. Dalsze spadki stopy
bezrobocia rejestrowanego sa coraz trudniejsze ze wzgledu na ograniczong liczbe
dostepnych pracownikow o poszukiwanych przez przedsiebiorcow kwalifikacjach.
Potwierdzaja to dane oczyszczone z wahan sezonowych - w maju tak liczona stopa
bezrobocia rejestrowanego wyniosta 6,2%, podobnie jak w marcu i kwietniu. Niemniej,
w zwiazku z czynnikami o charakterze sezonowym kategoria ta bedzie sie w
najblizszych miesiacach najprawdopodobniej obniza¢, osiagajac nowe historyczne
minima.

Wysoki popyt na prace oraz rekordowo niskie bezrobocie sprzyjaja wzrostowi ptac,
jednak pozostaje on umiarkowany. Co prawda, na poczatku 2Q 2018 wzrost sredniej
ptacy w sektorze przedsiebiorstw wyniost 7,8% r/r i byt najwyzszy od 6 lat, lecz wynik
ten wynika z silnego wzrostu wynagrodzen w sektorze wydobywczym, co
najprawdopodobniej miato jednorazowy charakter. Niemniej, sadzimy, ze w
najblizszych miesigcach dynamika ptac w przedsiebiorstwach bedzie nieco wyzsza od
odnotowanej w ostatnim poétroczu, za czym przemawiaja wyniki badania NBP
wskazujace na wysoki odsetek firm deklarujacych podwyzki ptac przy utrzymujacej sie
presji pracownikow na wzrost wynagrodzen. Prognoza wynagrodzen w catosci
gospodarki obarczona jest nieco wieksza niepewnoscig zwiazana z m.in. ptacami w
sektorze publicznym, szczegoélnie w kontekscie nadchodzacego okresu wyborczego.
Sadzimy, ze przyspieszenie tempa wzrostu wynagrodzen w catej gospodarce bytoby
najbardziej prawdopodobne w przypadku podwyzek w sektorze publicznym oraz
istotnego podniesienia ptacy minimalnej. Wedtug propozycji Ministerstwa Rodziny,
Pracy i Polityki Spotecznej wzrost pensji minimalnej w 2019 r., bedzie jednak
umiarkowany - z 2100 PLN do 2250 PLN.

Odczyty inflacji w tym roku nie przestaja zaskakiwac i czesto s to niespodzianki
pozytywne. Tak byto takze w kwietniu, kiedy wskaznik CPI wzrost do 1,6% z 1,3% r/r w
marcu, nieco mniej niz oczekiwania. Co istotne, obnizyty sie takze miary inflacji
bazowej, a gtowna z nich, wskaznik CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii wyniosta
0,6% r/r, najnizej od marca 2017 r. Jeszcze pot roku wczesniej inflacja znajdowata sie
na poziomie celu inflacyjnego 2,5% r/r. Dezinflacji w ostatnich miesigcach sprzyjaty
nie tylko korzystne czynniki podazowe, przede wszystkim wyhamowanie wzrostow cen
zywnosci, ale takze niska presja popytowa odzwierciedlona w niskich odczytach
inflacji bazowej. Co ciekawe, wedtug danych Eurostatu indeks HICP po wytaczeniu cen
Zywnosci, energii oraz alkoholu i wyrobdow tytoniowych byt w marcu i kwietniu ujemny.
To pokazuje, ze presja cenowa w polskiej gospodarce, pomimo solidnego wzrostu
gospodarczego i rosnacych ptac pozostaje niska. Pozytywnej niespodzianki dostarczyty
tez dane za maj, kiedy inflacja CPI wzrosta do 1,7% r/r pomimo silnego wzrostu cen
paliw. Srednia cena ropy Brent byta w maju o 53,0% wyzsza niz przed rokiem w ujeciu
dolarowym, zas w ujeciu ztotowym o 45,5%.
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Rosnace ceny surowcow zwiekszaja
presje na ceny produkcji przemystu i
budownictwa

W kolejnych miesigcach inflacja
wzrosnie, jednak pozostanie ponizej
celu banku centralnego

raport miesieczny

Zwyzka cen surowcow widoczna byta natomiast we wzroscie cen producenta. Indeks
PPI, odzwierciedlajacy ceny w sektorze przemystu, wzrost w kwietniu do 1,1% r/r z
0,5% r/r w marcu. Najsilniej zwyzkowaty ceny w produkcji koksu i produktow rafinacji
ropy naftowej (+5,5% m/m i 9,1% r/r), w slad za drozejacym surowcem na rynkach
miedzynarodowych. W danych inflacyjnych uwage zwraca tez stopniowy wzrost cen
produkcji budowlano-montazowej. W kwietniu ich dynamika wyniosta 2,1% r/r i byta
najwyzsza od poczatku 2009r. To niewatpliwie efekt rosnacych cen surowcow (metale
przemystowe, paliwa), a takze zwyzkujacych ptac, ktore w przypadku firm
budowlanych maja wysoki udziat w kosztach dziatalnosci. Rosnace koszty firm
budowlanych, jesli nie zostang skompensowane wzrostem cen i przychodéw, moga by¢
potencjalnym zrodtem napie¢ w wynikach finansowych firm tego sektora. Obecnie
blisko 1/3 firm budowlanych postrzega koszty surowcow jako bariere prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej, to najwyzszy odsetek takich firm od konca 2014r. Z tego tez
powodu rosnie sktonnos¢ firm do podnoszenia cen. W ramach badania koniunktury GUS,
subindeks odzwierciedlajacy przewidywane ceny produkcji budowlanej jest obecnie na
poziomie najwyzszym od konca 2008r.

Wykres 9 Wskazniki inflacji HICP w
Polsce [%, r/r]

Wykres 10 Dynamika cen przemystu
oraz produkcji bud.-montazowej [% r/r]
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Pomimo ostatnich pozytywnych niespodzianek, inflacja w S$redniookresowej
perspektywie bedzie przyspieszata. Zmienia¢ sie bedzie takze struktura inflacji.
Szybciej rosna¢ beda miary inflacji bazowej, w slad za rosnacymi jednostkowymi
kosztami pracy i presja ptacowa. Bardziej neutralny wptyw beda miaty natomiast
czynniki podazowe, szczegolnie ceny paliw i Zywnosci, ktore do tej pory podwyzszaty
odczyty inflacji. Spadek inflacji na poczatku tego roku powoduje jednak, ze Sciezka
inflacji bedzie mniej stroma i do konca roku wskaznik CPI nie przekroczy celu banku
centralnego.
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tagodne wypowiedzi wiekszosci
cztonkéw RPP w ostatnim okresie

Tabela 2. Ostatnie wypowiedzi RPP

raport miesieczny

POLITYKA PIENIEZNA

Rada Polityki Pienieznej zgodnie z oczekiwaniami utrzymata w czerwcu stopy
procentowe na niezmienionym poziomie. Od ponad trzech lat podstawowa stopa NBP
wynosi zatem 1,5%.

Zgodnie z oczekiwaniami komunikat po posiedzeniu Rady byt zbiezny z publikowanymi
w poprzednich miesigcach. W ocenie wiekszosci cztonkéw tego gremium biezace
informacje wskazuja na korzystne perspektywy aktywnosci gospodarczej w Polsce,
pomimo oczekiwanego nieznacznego spowolnienia tempa wzrostu PKB w kolejnych

o »Wida¢ z nowych dans;chki‘ prpjskcjit, ze latach. Jednoczes$nie zgodnie z biezacymi prognozami inflacja CPI bedzie w horyzoncie

Glapifiski | o e byty stabilne a2 do Kores oddziatywania polityki pienieznej utrzymywata sie w poblizu celu inflacyjnego. W

okresu projekcji”. (06.06.2018) rezultacie, w ocenie RPP, obecny poz1om stop procentowych sprzyja utrzymanlu

- g polskiej gospodarki na S$ciezce zrownowazonego wzrostu oraz rownowagi
razyna ops P < 3

pnciatowic | MOEI Poririe e povies B¢ | makroekonomiczne.

(20.04.2018) Podczas konferencji po posiedzeniu Rady prezes NBP A.Glapinski stwierdzit, ze ostatnie
,,Pzrlspektycv)va.lstapilizacji dstép nam sie wydarzenia na rynku walutowym, ropy naftowej oraz rynku pracy nie wywarty
Eugeniusz Tl Dytbym bavdates ostrommy 2 znaczacego wptywu na procesy inflacyjne w Polsce. Dodat, ze obecne prognozy
atnar whyd!;{ienzem tej .per_spektywyalw tej wskazuja na nizsza niz w projekcji marcowej sciezke wzrostu cen konsumenta, a jej
na 2019 17 (26.04.5018) e lipcowa aktualizacja nie powinna przynies¢ niespodzianek. Naptyw nowych informacji
—— - wspiera, zdaniem prezesa, scenariusz stabilnych stop procentowych catym horyzoncie

”Podwyzka stop proc. w 2019 r. jest . s . s s s . .

Lukasz Hardt | gunie’ prawdopodobna co_scenariusz projekcji, tj. do 2020 r. A.Glapinski zaznaczyt jednak, ze rok 2020 to. odlegtq
stabilnych stop”. (08.05.2018) perspektywa. Podobnie inny cztonek Rady E.Gatnar, zaliczany do tzw. jastrzebi
el mie | pmemAs soE stw.ie.rdzil, iﬂe kpniecznoéc’ podwyi;zenia stop procentowych do kor’mga 2019. r. jelsg
procentowych sy ~ tak ~ samo mniejsza niz jeszcze dwa miesiace temu. Zaznaczyt jednak, ze koniecznosc¢

Jerzy prawdopodobne jak ich obnizki, chociaz d . ia k ieniad tab . s . éniei. iedli ilitab .

Kropiwnicki | w tej chwili wydaje mi sie, ze bardziej podwyzszenia kosztu pieniadza mogtaby pojawic sie wczesniej, jesli nasilitaby sie
prawdopodobne bedzie postulowanie presja kosztowa w gospodarce, w wyniku wzrostu ptac w sektorze budzetowym
obnizek, ale raczej nie w tym roku”. . . ;oo ;.
(18.04.2018) wspartego silnym wzrostem cen ropy naftowej na rynkach swiatowych. W kontekscie

- . sytuacji na rynku pracy cztonek RPP R.Sura wskazat na dziatania legislacyjne rzadu w
»Aktualny poziom stop procentowych Y . s . . . . . .
Eryk Lon jest odpowiedni, gdyz moze wspieraé zakresie utatwien dla obcokrajowcow w celu podjecia pracy, ktore miatyby tagodzacy
ozywienie inwestycji i jest korzystny dla
e el ) wptyw na wzrost ptac w Polsce.
W niestabilnym $wiecie skraca sie Wykres 11 Inflacja CPl i bazowa oraz cel Wykres 12 Indeks restrykcyjnosci
Jerzy horyzont naszych oczekiwan. ... Raczej infl . %.r/ litvki pi o o i - MCI

Osiatynski zalezy nam na jak najbardziej inflacyjny [%,r/r ] polityki pienieznej -
przewidywalnych warunkach dla
przedsiebiorcow". (15.05.2018) 4 1.10

3
»W perspektywie kolejnych miesiecy 1.00
Rafat inflacja wroci w okolice 1,5 proc. rdr. 2 \/ 0.0
GUELS ) Sredniorocznie nie powinna przekroczy¢ 1
2 proc., to jest moja osobista opinia”. 0.80
(06.06.2018) 0 ?gsat(:ell:c jnosci
P -1 0.70 Yoyl !
Kamil ,,Jeszcze trzy miesigce temu szanse na

Zubelewicz podwy‘iki stop byéydnigwiel}(ie, aleb tegaz 2 s s s s s s 0,60
sytuacja w adzie  jest ardzo 1523352336525 35233682 33
zrownowazona”. (24.05.2018) %5%%%5%%5%%%5%%%%%%%% 0508.”%.,. IR T T
»lgadzam si¢ z (prezesem NBP) [ =Pl ——inflacja bazowa =——mcelNgP | EEEZ::E::EEEECEE
Glapinskim, mysle, ze nie mamy Sos s s e e s s s s s w8 s

Ty powodow do zmiany stop procentowych,
o o bo gospodarka jest stabilna i rosnaca. 5 - . 5 - . : .
Zyzynski Bk ity e EESiEe pelire Zrodto: Datastream Zrodto: Macrobond, obliczenia wtasne
tkle:jc jesli . j'est‘ r;adm_ierng presja
22032018 ) Coecne e ma Wypowiedzi prezesa NBP oraz innych przedstawicieli RPP, potwierdzaja, ze wigkszos¢
cztonkow tego gremium bedzie dazyta do stabilizacji stop procentowych przez dtuzszy
Zrédto: PAP

czas. Sadzimy, ze w przypadku solidnego przyspieszenia wzrostu presji kosztowe] i
popytowej w gospodarce parametry polityki pienieznej nie ulegna zmianie wczesniej
niz w 4Q 2019.

0Od poczatku roku widoczne jest ztagodzenie warunkéw monetarnych w Polsce, na co
wskazuje spadek indeksu restrykcyjnosci polityki pienieznej. To w duzej mierze efekt
ostabienia ztotego, ktory stracit na wartosci na fali wzrostu globalnej awersji do ryzyka
oraz rewizji rynkowego scenariusza stop procentowych w Polsce. CzeSciowo przyczynit
sie do tego takze spadek inflacji, ktory wptynat na obnizenie sie realnej stopy
procentowej. tagodna polityka pieniezna w warunkach wysokiego wazrostu
gospodarczego wskazuje na jej procykliczny charakter.
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Nadwyzka budzetowa po kwietniu br.
najwyzsza w historii

Biezaca realizacja budzetu pozostaje
dobra, a w catym roku deficyt
budzetu panstwa powinien by¢
zblizony do wyniku z roku 2017, gdy
deficyt wyniost 25,4 mld PLN

Propozycja mniejszych srodkow dla
Polski z budzetu UE na polityke
spojnosci i WPR

raport miesieczny

POLITYKA FISKALNA

Dane Ministerstwa Finansow wskazuja, Zze po kwietniu br. osiagnieto najwyzsza w
historii dostepnych danych nadwyzke wynoszaca 9,3 mld PLN wobec 3,1 mld PLN po
marcu. Sprzyjata temu bardzo dobra sytuacja dochodowa budzetu, a takze kontrola
wydatkow. W okresie styczen-kwiecien wptywy z podatku PIT byty wyzsze w stosunku
do analogicznego okresu ub. roku o blisko 18,0% r/r, natomiast podatek CIT przyniost
dochody wyzsze o 15,4% r/r. Wzrosty te powiazane sa z kontynuacja bardzo dobrej
sytuacji finansowej gospodarstw domowych oraz przedsiebiorstw. Dochody z podatku
VAT rowniez wzrosty w tym okresie, jednak w mniejszej skali, bo o 1,1% r/r. Dynamika
wptywow podatkowych od towardw i ustug pozostaje zatem na niskim poziomie, co
jest w pewnym stopniu zaskakujace, zwazywszy na szybka rosnaca konsumpcje i
dochody rozporzadzalne gospodarstw domowych. Wzrostowi dochodow towarzyszy
jednoczesnie dyscyplina wydatkowa, gdyz wydatki budzetowe w okresie styczen-
kwiecien byty mniejsze niz przed rokiem o 1,7%. Wptywa na to ograniczenie dotacji do
Funduszu Ubezpieczen Spotecznych w zwiazku z bardzo dobra sytuacja na rynku pracy.

Wykres 13 Skumulowany wynik
budzetu panstwa [mid PLN]

Wykres 14 Saldo budzetu panstwa [suma
12-miesieczna, mld PLN]
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Historycznie wysoka nadwyzka budzetowa po pierwszych czterech miesigcach roku
wptyneta na spadek zadtuzenia Skarbu Panstwa. Dane szacunkowe MF wskazuja, ze
wyniosto ono na koniec kwietnia ok. 949 mld PLN, a wiec obnizyto sie o 1,0% m/m.
Nadwyzka budzetu centralnego ma jednak przejsciowy charakter. Minister Finansow
T.Czerwinska wskazata, ze na koniec roku zostanie odnotowany deficyt, do czego
przyczyni sie m.in. przesuniecie na druga potowe roku wiekszych wydatkow
budzetowych. Niemniej, oczekujemy, ze bedzie on wyraznie nizszy niz zaplanowany w
ustawie budzetowej poziom 41,5 mld PLN i uksztattuje sie nieco powyzej
ubiegtorocznego deficytu wynoszacego 25,5 mld PLN. Lepsza od oczekiwan realizacja
budzetu centralnego przetozy sie takze na nizszy niz zatozony przez resort finansow
deficyt catosci sektora finansoéw publicznych. Zgodnie z ustawa budzetowa wynies¢ ma
on 2,7% PKB, jednak w naszej ocenie bedzie on nieco nizszy niz 2,0% PKB.

W dtugim horyzoncie utrzymanie aktywnosci inwestycyjnej sektora finansow
publicznych najprawdopodobniej bedzie stanowito wieksze wyzwanie niz dotychczas,
ze wzgledu na zapowiadane ciecia $srodkow przekazywanych Polsce z budzetu Unii
Europejskiej. Zgodnie z doniesieniami medialnymi fundusze w ramach polityki
spojnosci maja zostac zmniejszone z 83 mld EUR (w cenach z 2018 r.) w obecnej
perspektywie do 64,4 mld EUR w latach 2021-2027, tj. o ok. 22%. Wynika to z
ograniczenia catosci srodkow na polityke spéjnosci w budzecie unijnym o 10% oraz ze
zmiany kryteriow podziatu kwot opartych juz nie tylko o poziom PKB per capita
regiondw, ale takze m.in. o przestrzeganie praworzadnosci, rynek pracy, edukacje czy
zmiany klimatyczne. O ile srodki na doptaty bezposrednie dla rolnikow nie ulegna
duzym zmianom to fundusze na rozwoj obszarow wiejskich maja by¢é mniejsze o 25%.
Minister ds. europejskich K.Szymanski stwierdzit jednak, ze propozycje KE w takim
ksztatcie nie zostang zaakceptowane przez Rade Europejska. Niemniej wskazuja one,
ze w nowej perspektywie finansowej srodki europejskie najprawdopodobniej beda w
nieco mniejszej skali niz dotychczas utatwiac¢ prowadzenie polityki gospodarczej przez
sektor finansow publicznych.
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Wykres 15 Kursy walutowe [zmiana
miesieczna, %]

EUR/PLN 0,2%
USDIPLN W 1o%
CHF/PLN Bl a2
GBP/PLN 0,3%
EUR/USD 1,6% !

Zrodto: Reuters

raport miesieczny

KRAJOWY RYNEK WALUTOWY

Maj byt miesiagcem systematycznego ostabienia ztotego w relacji do gtownych walut. W
omawianym okresie kurs EUR/PLN wzrost z poziomu 4,24 do 15-miesiecznego
maksimum na 4,34 tj. w najwiekszej skali od listopada 2016 roku, gdy D.Trump
zwyciezyt w wyborach prezydenckich w USA. W minionym miesigcu natomiast przecena
ztotego - oraz pozostatych walut tej czesci regionu - byta wynikiem sytuacji
geopolitycznej na $wiecie. Pogorszenie sentymentu inwestycyjnego zapoczatkowata
decyzja prezydenta USA, ktory wycofat Stany Zjednoczone z porozumienia z Iranem.
Eskalacje awersji do ryzyka zapewnity ponadto zawirowania na linii Korea Pdtnocna -
USA, a takze sytuacja w Turcji. Turecka lira byta najstabsza w historii zaréwno do
euro, jak i dolara, co posrednio skutecznie zmniejszyto zaangazowanie inwestorow
takze w pozostate waluty koszyka Europy Srodkowo-Wschodniej. Z uwagi na sytuacje
na rynkach bazowych spektakularny przebieg miaty takze notowania na pozostatych
parach ztotowych. Kurs USD/PLN w maju wzrost az o 24 grosze do nienotowanego od
roku poziomu 3,77. Jeszcze bardziej dynamiczna byta zwyzka pary CHF/PLN, ktéra
wyniosta az 29 groszy. Z poziomu bliskiemu 3,5-letniego minimum tj. 3,51 osiagnety
10-miesieczny szczyt na poziomie 3,80.

Czynnikiem, ktory potegowat przecene ztotego w maju byta niska ptynnos¢ rynku pod
nieobecnos¢ inwestorow krajowych (1, 3 i 31 maja), ktora sprzyjata skokowym
zmianom notowan. W tym roku w maju wypadaty az trzy krajowe Swieta, a brak
inwestorow krajowych kazdorazowo wykorzystywany byt do ostabienia polskiej waluty.
Szczegolnie silny spadek wartosci ztotego miat miejsce pierwszego dnia maja, gdy kurs
EUR/PLN z poziomu 4,24 wzrost o 5 groszy, co byto najwieksza jednodniowa przecena
polskiej waluty w relacji do euro od 21 lipca 2017 tj. dnia, gdy Sejm uchwalit nowa
ustawe o Sadzie Najwyzszym, ktora byta przedmiotem krytyki zarowno w kraju, jak i
na $wiecie.

Wykres 16 Notowania EUR/PLN i Wykres 17 Miesieczna zmiana kursu
indeksu VIX tzw. indeksu strachu CHF/PLN [w groszach]
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Historyczne minimum tureckiej liry

Poza ogdlnym pogorszeniem sentymentu na globalnych rynkach finansowych w maju pod presja
sprzedajacych z uwagi na czynniki krajowe znalazta sie turecka lira. Zrodtem przeceny byta
miedzy innymi inflacja, ktora w maju wyniosta 12,2% i dziesiaty miesiac pozostawata
dwucyfrowa. Negatywnie oddziatywata ponadto decyzja agencji ratingowej Moody's, ktora
dokonata przegladu oceny wiarygodnosci kredytowej Turcji pod katem obnizenia ratingu,
powotujac sie na pogorszenie zaufania inwestorow i obnizyta prognoze wzrostu PKB do 2,5%.
Rynki negatywnie zareagowaty ponadto na zapowiedz prezydenta Recep Tayyip Erdogana, ktory
zapowiedziat, iz w przypadku zwyciestwa w wyborach 24 czerwca wezmie wieksza
odpowiedzialnos¢ za polityke pieniezna w kraju, czym dodatkowo zniechecit inwestoréow do
tureckich aktywow. Spadek wartosci liry probowat powstrzymac tamtejszy bank centralny.
Podjeta w maju w trybie pilnym wynoszaca az 300 bps podwyzka stop procentowych i proba
uproszczenia systemu stop procentowych pozwolity tureckiej lirze odbi¢ sie od rekordowo
niskiego poziomu w stosunku do euro i dolara. Dodatkowym wsparciem byta rowniez czerwcowa
decyzja o podwyzszeniu benchmarkowej, jednotygodniowej stopy repo o 125 bps do 17,75%.
Mimo tych dziatan wycena tureckiej waluty, ktora stracita 18% swojej wartosci wzgledem
dolara w 2018 roku, pozostaje wrazliwa, z uwagi zaréwno na perspektywy gospodarcze, jak i
czynniki polityczne.
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Osiagniecie poziomu 4,34 z
notowaniach EUR/PLN utozsamiamy z
kumulacja negatywnych czynnikow

W maju roznica dochodowosci 10-latki
Polski i Niemiec wzrosta powyzej
bariery 300 bps tj. do najwyzszego
poziomu od grudnia

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

VI 2017 VI 2018
Data Rodzaj Sprzedaz Rodzaj Podaz
przetargu papieru mld zt papieru mld zt
OK0419/
09.06.17 | PS0422/
Wz1122/ 30
WZ0126/ ?
DS0727/
WS0447
22.06.17|PZtare| 45
Zamiany ’

15.06.18 przetarg
zamiany
0K0720/
PS0123/

28.06.18 WZ0524/
WS0428/
WZ0528

Zrodto: MinFin

Wzorem poprzednich miesiecy
czynnikiem, ktory napedzat wzrost
cen SPW - hamujac tym samym
zwyzke dochodowosci - byty
wydarzenia krajowe

raport miesieczny

Osiagniecie poziomu 4,34 z notowaniach EUR/PLN utozsamiamy z kumulacja
negatywnych czynnikow zaréwno globalnych (Iran, Korea Potnocna, USA, Wtochy) jak i
lokalnych (Turcja), stad trudno w naszej ocenie o utrzymanie tych nastrojow w
Srednim terminie. W szczeg6lnosci, iz wydarzenia natury politycznej, o ktorych w
wiekszosci mowa, swoim przebiegiem charakteryzuja sie gwattownoscig zmian, ale
rowniez krotkotrwata natura. Zwyczajowo bowiem po epizodach podwyzszonej awersji
do ryzyka rynek powraca do czynnikdow fundamentalnych, a te jak pokazaty chociazby
ostatnie dane o polskim PKB pozostaja umiarkowanie optymistyczne, a z pewnoscia
pozytywnie wyrdzniaja sie na tle strefy euro. Z tego powodu uwazamy, iz ztoty ma
szanse powroci¢ do umocnienia w kolejnych tygodniach. Obecnie - po tym jak Rada
Polityki Pienieznej wydtuzyta prawdopodobny horyzont stabilnych stop procentowych -
wieksze  prawdopodobienstwo przypisujemy utrzymywaniu EUR/PLN w s$rednim
terminie w okolicy poziomu 4,25 anizeli presji na wyrazne umocnienie polskiej waluty.
W naszej ocenie trudno bedzie o wygenerowanie impulsu mogacego zepchnaé kurs
EUR/PLN trwale ponizej bariery 4,20. Tym bardziej, iz w krétkim terminie wciaz
mozliwa jest eskalacja niekorzystnych dla apetytu na ryzyko trendow geopolitycznych
na $wiecie.

KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH

Mimo, iz w maju doszto do wzrostu rentownosci krajowego dtugu wzdtuz catej krzywej,
to ruch nalezy uzna¢ za umiarkowany. Amplituda wahan 10-letniego benchmarku
wyniosta bowiem 15 bps, a miesieczna zmiana zaledwie 10 bps. Z poziomu 3,18% na
poczatku ubiegtego miesigca dtugi koniec polskiej krzywej wzrost - w cztery tygodnie -
do 3,28%. Jeszcze mniejsza, bo wynoszaca 3 bps byta majowa zwyzka 5-letniego
benchmarku, ktérego rentownosc¢ wzrosta do 2,49%. Zrodtem zwyzki dochodowosci byta
sytuacja zewnetrzna. Negatywnie na sentyment inwestycyjny, a przez to na wycene
krajowego dtugu, wptywaty wydarzenia geopolityczne na swiecie zwigzane z Iranem,
czy Korea Potnocna. W rezultacie dtug krajowy - w szczegolnosci w pierwszej potowie
maja - taniat, a kapitat kierowat sie z strone uwazanych powszechnie za
najbezpieczniejsze papierow dtuznych Niemiec. Z tego powodu w maju rdznica
dochodowosci 10-latki Polski i Niemiec wzrosta powyzej 300 bps tj. do najwyzszego
poziomu od poczatku grudnia ubiegtego roku.

Wykres 18 Miesieczna zmiana
dochodowosci SPW

Wykres 19 Finansowanie potrzeb
pozyczkowych po maju [%]
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‘ = zmiana miesigczna w bps ——13cze18 ‘ 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zrédto: Datastream, opracowanie wtasne Zroédto: MinFin, opracowanie wtasne

Wzorem poprzednich miesiecy czynnikiem, ktory napedzat wzrost cen krajowych
obligacji- hamujac tym samym zwyzke dochodowosci - byty wydarzenia krajowe.
Rynkowe implikacje miata miedzy innymi informacja, iz resort finansow zdecydowat o
ograniczeniu maksymalnej podazy papieréow do 3,0 mld PLN z przedziatu 3,0 - 6,0 mld
PLN zapisanych w pierwotnym planie podazy podczas majowego przetargu podczas
przetargu pod koniec maja. Retoryka Rady Polityki Pienieznej, ktéra podtrzymata w
maju i czerwcu scenariusz stabilnych stop procentowych w dtugim terminie takze byta
czynnikiem  sprzyjajacym utrzymywaniu relatywnie niskich rentownosci, w
szczegolnosci na krotkim koncu krzywej. Podobnie jak nizszy od konsensusu odczyt
inflacji CPl za kwiecien. Waznym wydarzeniem minionego miesigca na krajowym,
pierwotnym rynku dtugu byt ponadto przetarg zamiany, na ktérym Ministerstwo
Finansow odkupito obligacje PS0718, OK1018 i WZ0119 tacznie za 4,57 mld PLN, a
sprzedato papiery OK0720, PS0123, WZ0524, WS0428 i WZ0528 tacznie za 4,67 mld
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W naszej ocenie pozytywny wptyw
wydarzen wewnetrznych bedzie
jednak stopniowo wygasat

W maju na wartosci zyskiwaty waluty
uznawane powszechnie za
najbezpieczniejsze

raport miesieczny

PLN, czym rozpoczeto - poprzez odkupienie papierow zapadajacych w 2019 roku -
prefinansowania potrzeb przewidzianych na przyszty rok.

W naszej ocenie pozytywny wptyw wydarzen wewnetrznych bedzie stopniowo wygasat.
Rynek zdyskontowat juz znacza ilosci korzystnych dla wyceny dtugu informacji -
polityka stabilnych stop procentowych w dtugim okresie (by¢ moze nawet do 2020
roku), dobra sytuacja budzetu centralnego i czesciowo wynikajace z niej ograniczenia
podazy obligacji. Na horyzoncie natomiast pojawia sie coraz wiecej czynnikow ryzyka
zwigzanych z wydarzeniami globalnymi. Dwa najpowazniejsze z nich dotycza
perspektyw polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych i strefie euro. Wiele w tej
kwestii zaleze¢ bedzie od dzisiejszego posiedzenia Fed i jutrzejszego Europejskiego
Banku Centralnego. Szczegolnie w przypadku gdyby EBC zaskoczyt inwestorow bardziej
jastrzebia retoryka - np. poprzez wyznaczenie terminu zakonczenia programu skupu
aktywow w tym roku - wzrosna¢ moze presja na zwyzke dochodowosci takze polskiego
dtugu. Zakres potencjalnej zwyzki rentownosci bedzie jednak ograniczany przez
rosnaca ptynnosc¢ sektora bankowego w Polsce, ktora przektada sie na zakupy obligacji
oraz wciagz tagodna polityke pieniezng w Japonii tj. kraju o najwiekszym udziale w SPW
wsréd inwestorow zagranicznych. Podsumowujac uwazamy, w kolejnych miesiacach
dochodowos¢ SPW o srednim i dtugim terminie zapadalnosci powinna stopniowo rosnac
jako konsekwencja rosnacej podazy krajowej (po okresie wakacyjnym tj. specyficznym
dla rynku dtugu ze wzgledu na brak przetargow obligacji) i stopniowej zwyzki
dochodowosci rynkéw bazowych.

RYNKI ZAGRANICZNE

Blisko 4-procentowy spadek zanotowat eurodolar w minionym miesigcu. Co wiecej, w
potowie maja eurodolar zanotowat az pie¢ z rzedu spadkowych sesji. Taka seria ostatni
raz obserwowana byta w listopadzie 2016 roku tj. gdy D.Trump zwyciezyt w wyborach
prezydenckich w Stanach Zjednoczonych. Tak silny ruch byt efektem natozenia sie
kilku sprzyjajacych znizce EUR/USD czynnikow. Podstawowym byty oczekiwania na
kontynuacje zaciesniania polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych po serii
optymistycznych danych z gospodarki USA. Staty one w kontrze do odczytow
koniunktury ze strefy euro, gdzie staba wymowa danych skutkowata rewizja rynkowych
oczekiwan co do rozpoczecie procesu normalizacji polityki pienieznej przez Europejski
Bank Centralny. Za umocnieniem dolara przemawiata awersja do ryzyka, ktora
tradycyjnie wspierata amerykanska walute postrzegana jako tzw. bezpieczna przystan.
Zrodtem zwiekszonych obaw inwestorow byta decyzja D.Trumpa o jednostronnym
wycofaniu USA z denuklearyzacyjnego porozumienia z Iranem oraz perturbacje
dotyczace spotkania liderow Korei Potnocnej i Standw Zjednoczonych. Pod koniec maja
negatywnie na wycene euro wptyneta ponadto sytuacja we Wtoszech, gdzie doszto do
stworzenia populistycznego rzadu. W rezultacie kurs EUR/USD obnizyt sie na koniec
ubiegtego miesigca do poziomu 1,15 tj. minimum z lipca 2017 roku, choc jeszcze w
potowie kwietnia byt az 9 centow wyzej. W maju na wartosci zyskiwaty takze pozostate
waluty uznawane powszechnie za najbezpieczniejsze tj. jen japonski i frank
szwajcarski. Szczegodlnie silne byto umocnienie franka szwajcarskiego wzgledem euro,
ktore momentami siegato 1,5% podczas jednej sesji, a notowania EUR/CHF obnizyty sie
do 1,1367 tj. poziomu z sierpnia ubiegtego roku cho¢ jeszcze na poczatku maja
wynosity 1,20.

Wykres 20 Notowania oraz zmiennos$c Wykres 21 Notowania kontraktow EUR
eurodolara [w centach] FRA 15x18 i EUR/USD
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Od potowy kwietnia do korica maja
funt brytyjski ostabit sie o ponad 8%

W naszej ocenie posiedzenia EBC i Fed
zadecyduja o kierunku notowan
eurodolara w czerwcu

W dtuzszym terminie za najbardziej
istotne uwazamy publikacje danych
makroekonomicznych ze strefy euro

Spread pomiedzy niemiecka, a wtoska
10-latka wzrost do rocznego
maksimum

raport miesieczny

Ostatnie tygodnie byty burzliwym okresem takze dla wyceny brytyjskiego funta. Od
potowy kwietnia do konca maja funt w relacji do dolara stracit ponad 8%. Z poziomu
najwyzszego od dwdch lat tj. 1,4376 notowania znizkowaty do poétrocznego minimum
na 1,3203. Poza wspomnianym wczesniej umocnieniem dolara, byta to takze reakcja
na ostrozne podejscie Banku Anglii do kwestii podwyzek stop procentowych, podczas
posiedzenia BoE w ubiegtym miesiacu. Mimo, iz jeszcze na poczatku roku prezes
M.Carney sugerowat mozliwe szybsze tempo zaciesniania polityki pienieznej, to w
maju, z uwagi na stabnace perspektywy gospodarcze Wielkiej Brytanii, plany o
podwyzce stop procentowych odsunat w czasie.

Dzi§ konczy sie posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej, ktore z duzym
prawdopodobiefstwem zakonczy sie kolejna podwyzka kosztu pieniadza, a bank
przedstawi tez oczekiwana przez bankieréow centralnych sciezke stop procentowych w
2018 roku i kolejnych latach. Jutro natomiast decyzje w sprawie parametrow polityki
pienigznej podejmie Europejski Bank Centralny. W naszej ocenie sa to dwa
wydarzenia, ktéorych wymowa zdominuje czerwcowe notowania eurodolara. Za
najbardziej = prawdopodobny scenariusz  uznajemy utrzymanie przez Fed
dotychczasowej prognozy tacznie trzech podwyzek stop procentowych w USA w tym
roku. Z kolei w przypadku EBC spodziewamy sie, iz w czerwcu, a najpozniej w lipcu
bank przedstawi proces stopniowego wygaszania programu skupu aktywow, co powinno
pozytywnie wptynaé¢ na wycene euro. Zakres potencjalnej zwyzki nie powinien by¢
jednak znaczacy z uwagi na fakt, iz od majowego minimum na poziomie 1,15 eurodolar
zwyzkowat juz o trzy centy. Zwyzka w kierunku bariery 1,20 jest jednak w naszej
ocenie mozliwa w sytuacji, gdy ustapia obawy o wtoska polityke, a takze kwestie
iranska, co jest prawdopodobne z uwagi na gwattowny, acz krotkotrwaty charakter
wydarzen geopolitycznych na rynki finansowe.

W dtuzszym terminie za kluczowe dla kierunku notowan eurodolara uwazamy
publikacje danych makroekonomicznych, jakie w nadchodzacych miesiacach beda
naptywac z unii monetarnej. W przypadku optymistycznych odczytéow spodziewamy sie
ugruntowania oczekiwan na podwyzke stop procentowych w strefie euro na poczatku
drugiej potowy przysztego roku, co niewatpliwie stanowitoby czynnik wspierajacy
wycene wspolnej waluty. Odwrotna sytuacja spotka sie z kolei z rozczarowaniem
inwestorow i odwrotem od wspolnej waluty. Dla dolara natomiast istotna okazac sie
moze sytuacja na rynku ropy naftowej. Po tym, jak USA wycofaty sie z porozumienia z
Iranem, co oznacza przywrocenie sankcji na eksport tamtejszej ropy naftowej, cena
barytki Brent wzrosta do nienotowanego od konca 2014 roku poziomu. Utrzymanie tego
trendu w dtuzszym terminie moze nasili¢ procesy inflacyjne i zwiekszy¢ oczekiwania na
bardziej agresywna Sciezke zaciesniania polityki pienieznej przez Fed, a tym samym
umocni¢ dolara.

Wykres 22 Spread 10-latki Niemiec i Wykres 23 Notowania 10-latki USA i
Wtoch [%] Niemiec oraz spread [%]
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Poczatek ubiegtego miesigca nie zapowiadat burzliwych zmian, jakie nastapity w
drugiej potowie maja, gdy dochodowos¢ niemieckiego dtugu dynamicznie znizkowata,
w S$lad za pogorszeniem sie sentymentu inwestycyjnego w Europie, do czego
przyczynity sie zawirowania polityczne we Wtoszech. Przekierowanie kapitatu do tzw.
bezpiecznych przystani skutkowato spadkiem dochodowosci Bunda z poziomu 0,64% do
0,28% tj. o 36 bps, cho¢ amplituda wahan 10-latki Niemiec w ostatnich pieciu
miesigcach nie przekroczyta 25 bps. W przeciwna strone poruszaty sie natomiast
notowania wtoskich obligacji. W szybkim tempie rentownosc¢ wtoskiej 2-latki wzrosta z
0,98% do 2,73%. Co wiecej, jeszcze na poczatku maja rentownos¢ tego papieru byta

Makro i rynek B raport miesieczny B czerwiec 2018 MW str. 12



M akro i rynek

Réznica w rentownosci pomiedzy
Schatzem, a 2-latka USA wzrosta do
najwyzszego od 29 lat poziomu

Spodziewamy sie powrotu
dochodowosci Bunda do
obowiazujacego przez wiekszos¢ tego
roku przedziatu 0,50 - 0,75%

raport miesieczny

ujemna. W konsekwencji spread pomiedzy niemiecka, a wtoska 10-latka wzrést do
rocznego maksimum.

Spadek dochodowosci z uwagi na wzrost awersji do ryzyka na Swiecie dotknat - w
réwnie silnym stopniu - takze dtug Stanéw Zjednoczonych. Rentownos¢ 10-latki USA
obnizyta sie o 34 bps w stosunku do majowego maksimum na poziomie 3,10%, ktore
jednoczesnie byto poziomem najwyzszym od 7 lat. Z uwagi na oczekiwania na
podwyzki stop procentowych w USA w maju wzrosta natomiast dochodowos¢ 2-latki
amerykanskiej, co oznaczato, iz krzywa dochodowosci Standéw Zjednoczonych byta
najbardziej ptaska od 11 lat, a réznica w rentownosci pomiedzy 2-letnim niemieckim
Schatzem i 2-latka USA wzrosta do poziomu 313 bps tj. najwyzszego od 29 lat.

Zaktadajac ustabilizowanie sie sytuacji politycznej w krajach potudnia Europy (Wtochy,
Hiszpania) i brak zaskoczen podczas jutrzejszego posiedzenia Europejskiego Banku
Centralnego, spodziewamy sie powrotu dochodowosci Bunda do przedziatu 0,50 -
0,75%. W naszej ocenie znizka ponizej dolnego ograniczenia bedzie wynikiem
zwiekszonej awersji do ryzyka np. poprzez zawirowania geopolityczne lub utrzymania
tagodnego stanowiska EBC. W przypadku obligacji USA uwazamy, iz w sytuacji poprawy
sentymentu inwestycyjnego na swiecie dochodowos$¢ amerykanskiej 10-latki moze
zwyzkowaé, cho¢ w niewielkim stopniu. Jak dotad bowiem proby wybicia sie
rentownosci 10-latki powyzej bariery 3,0% okazywaty sie nietrwate. W rezultacie
spreadu pomiedzy 10-latka USA, a Bundem powinien utrzymywac sie na poziomie z
poprzednich miesiecy.

B Millennium
| bank |
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PRZEGLAD DANYCH

Wykres 24 Sprzedaz detaliczna w Polsce [% r/r]

Wykres 25 Zannualizowana zmiana PKB w USA i strefie
euro [%]
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Wykres 26 Indeksy koniunktury w przemysle [pkt.]

Wykres 27 Notowania obligacji i kontraktéw IRS [bps]
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Wykres 28 Miesieczna zmiana dochodowosci Bunda i
amerykanskiej 10-latki [%]

Wykres 29 Notowania WIBOR 3M, LIBOR CHF 3M, EURIBOR
3M i LIBOR USD 3M [%]
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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 cze 18

Inflacja- CPI (% r/r) 2,2 2,1 2,5 2,1 1,9 1,4 1,3 1,6 1,7 2,0
Inflacja bazowa (% r/r) 1,0 0,8 0,9 0,9 1,0 0,8 0,7 0,6 0,7 0,8
Ceny producenta - PPl (% r/r) 3,2 3,0 1,8 0,3 0,2 -0,1 0,5 1,1 2,5 3,3
Podaz pieniadza M3 (% r/r) 5,4 5,7 4,5 4,6 4,8 49 5,8 , 5,9 6,4
Produkcja przemystowa (% r/r) 4.4 12,3 9,2 2,8 8,7 7,4 1,8 9,3 2,5 2,8
Sprzedaz detaliczna (realnie, % r/r) 7,5 7,1 8,8 5,2 7,7 7,7 8,8 4,0 6,0 7,1
Saldo obrotéw biezacych (mln EUR) 218 436 278 -699 2072 -972 -982 5
Eksport (EUR, % r/r) 11,5 15,8 15,5 2,6 1,7 5,5 -2,0 8,7
Import (EUR, % r/r) 8,9 15,4 15,9 10,9 16,3 8,3 1,6 11,8
Ptace, sek. przeds. (% r/r) 6,0 7,4 6,5 7,3 7,3 6,8 6,7 7,8 7,2 6,9
Zatrudnienie, sek. przeds. (% r/r) 4,5 4,4 4,5 4,6 3,8 3,7 3,7 3,7 3,7 3,8
Stopa bezrobocia (%) 6,8 6,6 6,5 6,6 6,9 6,8 6,6 6,3 6,1 5,8
wrz 17  paz 17 lis 17 lut 18 kwi 18 maj 18  cze 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 1,65 1,65 1,65 1,64 1,64 1,64 1,64
WIBOR 3M (koniec okresu) 1,73 1,73 1,73 1,72 1,72 1,72 1,70 1,70 1,70 1,70

Obligacja 2-letnia (koniec okresu) 1,76 1,63 1,61 1,71 1,64 1,65 1,50 1,51 1,58 1,60
Obligacja 5-letnia (koniec okresu) 2,70 2,66 2,69 2,65 2,78 2,61 2,35 2,37 2,45 2,47
Obligacja 10-letnia (koniec okresu) 3,38 3,44 3,35 3,30 3,62 3,35 3,17 3,08 3,28 3,26

Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 4,31 4,24 4,20 4,18 4,15 4,17 4,21 4,24 4,31 4,25
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 3,65 3,64 3,53 3,48 3,34 3,42 3,42 3,51 3,69 3,58
Kurs EUR/USD (koniec okresu) 1,18 1,16 1,19 1,20 1,24 1,22 1,23 1,21 1,17 1,19

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 3,4 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

illennium
B 22 bank |

Makro i rynek B raport miesieczny B czerwiec 2018 MW str. 15



M akro i rynek

raport miesieczny

KALENDARIUM

Czerwiec / Lipiec

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
13 PL: bilans handlowy 14 GE: CPI 15 EZ: bilans handlowy,
US: PPI, decyzjaw PL: CPI CPI
sprawie stop EZ: decyzjaw PL: inflacja bazowa
procentowych sprawie stop US: produkcja
procentowych przemystowa, indeks

uniwersytetu Michigan

18 PL: ptace, zatrudnienie I19 PL: produkcja l20 GE: PPI 21 PL: sprzedaz I22 GE: wstepny PMI w
przemystowa, PPI US: sprzedaz domow na detaliczna, opis przemysle i ustugach
US: liczba nowych rynku wtornym posiedzenia banku EZ: wstepny PMI w
budéw domoéw, liczba centralnego przemysle i ustugach
pozwolen na budowe PL: podaz pieniadza
M3
US: wstepny PMI w
przemysle i ustugach
25 GE: IFO I26 US: indeks CaseShiller, |27 US: zamowienia na I28 GE: CPI I29 EZ: szacunek inflacji,
US: sprzedaz nowych Conference Board dobra trwatego uzytku, US: PKB, konsumpcja inflacja bazowa
domow sprzedaz domoéw na prywatna, inflacja US: inflacja bazowa
rynku wtérnym bazowa PCE, dochody i wydatki
prywatne, indeks
uniwersytetu Michigan
| | | |
02 PL: PMI w przemysle, CPI03 EZ: sprzedaz 04 GE: PMI w ustugach 05 GE: zamodwienia 06 GE: produkcja
GE: PMI w przemysle detaliczna EZ: PMI w ustugach fabryczne przemystowa
EZ: PMI w przemysle, US: zamowienia US: raport US: zmiana
stopa bezrobocia fabryczne, Challengera, ADP, zatrudnienia poza
US: ISM w przemysle zamowienia na dobra opis posiedzenia sektorem rolniczym,
trwatego uzytku banku centralnego bilans handlowy, stopa
bezrobocia, ptaca
godzinowa
09 EZ: indeks Sentix I10 GE: ZEW ‘11 US: PPI I12 GE: CPI I13 PL: CPI
PL: decyzja w sprawie EZ: produkcja US: indeks
stop procentowych przemystowa uniwersytetu Michigan
us: CPI

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

Grzegorz Maliszewski

Gtowny Ekonomista
+48 22 598 22 38

grzegorz.maliszewski@bankmillennium.pl

Andrzej Kaminski

Ekonomista
+48 22 598 20 10

andrzej.kaminski@bankmillennium.pl

Mateusz Sutowicz

Analityk rynkéw finansowych
+48 22 598 22 36

mateusz.sutowicz@bankmillennium.pl

Bank Millennium SA

www.bankmillennium.pl

ul. Stanistawa Zaryna 2a
02-593 Warszawa

801 331 331
+48 22 598 40 40

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