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®  Opublikowane do tej pory dane z polskiej gospodarki obejmujace drugi kwartat

wskazuja na utrzymanie dobrej koniunktury. Po wyhamowaniu w pierwszym

kwartale, dynamika produkcji przemystowej przyspieszyta i w maju wyniosta 7,4%
+48 22 598 22 38 r/r po wyeliminowaniu wptywu czynnikow sezonowych. To pozytywna
niespodzianka, szczegdlnie wobec wyhamowania wzrostu w gospodarce strefy euro,
w tym rowniez Niemiec. Na pewne odbicie koniunktury wskazat tez odczyt indeksu
PMI, ktory w czerwcu wzrost do 54,2 pkt. z 53,3 pkt. w maju. Wobec rosnacych
+48 22 598 20 10 ryzyk dla wzrostu globalnego, jej utrzymanie moze by¢ trudne w kolejnych
miesigcach. Po bardzo dobrym pierwszym kwartale, wyhamowata tez dynamika
produkcji budowlano-montazowej. Jej wzrost w maju wyniost 20,4% r/r wobec
26,4% r/r w catym 1Q br. Podobnie jak we wczesniejszych miesigcach gtownym
+48 22 598 22 36 motorem budownictwa pozostaja inwestycje infrastrukturalne, wspotfinansowane
ze Srodkéw unijnych. Pomimo dobrej koniunktury w branzy, firmy budowlane
pozostaja pod presja rosnacych kosztow. Obnizyta sie tez dynamika sprzedazy
detalicznej, co czeSciowo moze by¢ efektem zaburzen wywotanych
wprowadzeniem zakazu handlu w niektoére niedziele. Rekordowo niskie bezrobocie,
rosnace dochody, a takze optymistyczne nastroje gospodarstw domowych stanowia
czynniki wspierajace konsumpcje. Subindeks odzwierciedlajacy sktonnos¢ do
dokonywania waznych zakupow, komponent wskaznika nastrojow konsumentéw,
utrzymuje sie w okolicach historycznych maksimow.
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® Lipcowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej nie przyniosto niespodzianek i
zakonczyto sie decyzja o utrzymaniu parametréow polityki pienieznej na
niezmienionym poziomie. Komunikat opublikowany po posiedzeniu wzmacnia
tagodna retoryke bankieréw centralnych. Argumentem, ktory utrwalit oczekiwania
na utrzymanie rekordowo niskich stop byty wyniki nowej projekcji inflacji i PKB. W
najnowszej rundzie prognostycznej wzrost gospodarczy na rok 2018 zostat
skorygowany w gore, natomiast na rok 2020 w dot. Natomiast w przypadku inflacji
CPI prognozy dla 2018, jak i dla 2020 r. zostaty obnizone, jednak w dalszym ciagu
inflacja przekracza cel inflacyjny w latach 2019-2020. W swietle powyzszych
wynikow projekcji obecny poziom stop procentowych w ocenie RPP sprzyja
utrzymaniu gospodarki na $ciezce wzrostu oraz rownowagi makroekonomicznej.
Potwierdzita to wypowiedz prezesa Glapinskiego, w ocenie ktorego nowa projekcja

PRZEGLAD GOSPODARCZY .....vveeeeeenn.. 2 zwieksza prawdopodobienstwo stabilizacji stop takze w 2020 roku.
) ® Czerwiec byt okresem dynamicznej przeceny ztotego w relacji do gtownych walut.
POLITYKA PIENIEZNA ......cooveiiiiiinninn. 7 Zrodtem nerwowosci inwestorow byty wydarzenia w Stanach Zjednoczonych
zwiazane z protekcjonistyczna polityka D.Trumpa, ktora objawia sie pogorszeniem
POLITYKA FISKALNA ..., 8 perspektyw finansowych firm, a w dalszej konsekwencji moze skutkowac
ostabieniem potencjatu amerykanskiej i Swiatowej gospodarki. Negatywnie na
KRAJOWY RYNEK WALUTOWY ............... 9 wycene walut emerging markets oddziatywat takze wynik czerwcowego posiedzenia
) . amerykanskiej Rezerwy Federalnej i zwiekszenia tempa podwyzek stop
KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH . 10 procentowych w USA w tym roku. Na przetomie czerwca i lipca polskiej walucie
zaczety ciazy¢é czynniki lokalne. Zwyzka kursu EUR/PLN do poziomu 4,41 tj.
RYNKI ZAGRANICZNE .......cooviiiiiennns " maksimum ze stycznia 2017 roku zbiegta sie z decyzja Komisji Europejskiej o
uruchomieniu procedury naruszeniowej wobec Polski w sprawie Sadu Najwyzszego.
PRZEGLAD DANYCH .....cccoieiiniiinenne, 13
Tabela 1. Terminy posiedzen bankow centralnych
DANE | PROGNOZY ....cviuiiiniiineianannnes 14 el e e Oczekiwana
KALENDARIUM ..o 15 Rl RS S
Fed - Federal Funds Rate 1,75%-2,00% 31 lip-1 sie 1,75%-2,00%
L -1,25 - -0,25% -1,25 - -0,25%
SNB - LIBOR target (przedziat i cel) (-0,75%) 20 wrz (-0,75%)
ECB - stopa referencyjna 0,00% 26 lip 0,00%
NBP - stopa referencyjna 1,50% 4-5 wrz 1,50%

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

Nieco wolniejszy, cho¢ wciaz
dynamiczny wzrost produkcji
budowlanej
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detalicznej moze by¢ efektem
zaburzen po wprowadzeniu zakazu
handlu w niektore niedziele

Tylko nieznaczne wyhamowanie
dynamiki PKB w 2Q
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PRZEGLAD GOSPODARCZY

Opublikowane do tej pory dane z polskiej gospodarki obejmujace drugi kwartat
wskazuja na utrzymanie dobrej koniunktury. Po wyhamowaniu w pierwszym kwartale,
dynamika produkcji przemystowej przyspieszyta i w maju wyniosta 7,4% r/r po
wyeliminowaniu wptywu czynnikéw sezonowych wobec 5,0% r/r w marcu. Efekty
kalendarzowe i bazowe wptywaty natomiast na podwyzszona zmiennos$¢ danych
nieodsezonowanych, wedtug ktorych wzrost produkcji w kwietniu wyniost az 9,3% r/r
natomiast w maju 5,4% r/r. Wyniki te zaskoczyty pozytywnie, szczegdlnie wobec
wyhamowania wzrostu w gospodarce strefy euro, w tym rowniez Niemiec, naszego
gtownego partnera handlowego. Na pewne odbicie koniunktury wskazat tez odczyt
indeksu PMI, ktory w czerwcu wzrost do 54,2 pkt. z 53,3 pkt. w maju. Warto przy tym
zwroci¢ uwage, ze zwyzka ta nastapita w warunkach pogorszania sie koniunktury w
Eurolandzie. Wobec rosnacych ryzyk dla wzrostu globalnego, jej utrzymanie moze by¢
wiec trudne w kolejnych miesigcach. W catym drugim kwartale jednak s$redni indeks
PMI w polskim przemysle przetwdrczym wyniost 53,8 pkt. i byt nizszy niz w 1Q, kiedy
wyniost 54,0 pkt.

Po bardzo dobrym pierwszym kwartale, wyhamowata dynamika produkcji budowlano-
montazowej. Jej wzrost w maju wyniost 20,4% r/r wobec 26,4% r/r w catym 1Q br. W
dalszym wiec roku tempo wzrostu produkcji budowlanej pozostaje solidne. Podobnie
jak we wczesniejszych miesigcach gtownym motorem budownictwa pozostaja
inwestycje infrastrukturalne, wspotfinansowane ze srodkéw unijnych. Wskazuje na to
silny wzrost produkcji obejmujacej roboty inzynierii ladowej, ktory w maju wyniost
nominalnie 40,1% r/r. Pomimo dobrej koniunktury w branzy, firmy budowlane
pozostaja pod presja rosnacych kosztow surowcow i wynagrodzen. Przy ograniczonych
mozliwosciach podwyzek cen moze to by¢ zrodtem potencjalnych napiec ich sytuacji
finansowej. Juz dane za 1Q br. wskazaty na wyrazny spadek rentownosci firm
budowlanych. Kolejne kwartaty przyniosa dalsze wyhamowanie dynamiki produkcji
budowlanej, gtownie ze wzgledu na ograniczenia podazowe jej dalszego wzrostu -
wysokie wykorzystanie mocy wytworczych oraz problemy z pozyskaniem pracownikow.

Wykres 1 Produkcja przemystowa [% Wykres 2 Sprzedaz detaliczna [%, r/r] i
r/r] i wskaznik PMI [pkt.] nastroje konsumentow WWUK [pkt.]
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Zrodto: Datastream Zrédto: Macrobond

Wyhamowanie wzrostow widoczne byto takze w zakresie sprzedazy detalicznej. Jej
dynamika w maju wyniosta 6,1% r/r w ujeciu realnym wobec wzrostu o srednio 8,1% r/r
w1Q. Czesciowo moze byc¢ to efekt zaburzen wywotanych wprowadzeniem zakazu
handlu w niektore niedziele. Rekordowo niskie bezrobocie, rosnace dochody, a takze
optymistyczne nastroje gospodarstw domowych stanowia czynniki wspierajace
konsumpcje. Subindeks odzwierciedlajacy sktonnos¢ do dokonywania waznych
zakupow, komponent wskaznika nastrojow konsumentow, utrzymuje sie w okolicach
historycznych maksiméw. W kolejnych kwartatach dynamika konsumpcji moze
nieznacznie wyhamowacé, ze wzgledu na czynniki bazowe, niemniej pozostanie
gtownym motorem wzrostu gospodarczego.

Zestaw danych z polskiej gospodarki za kwiecien i maj pozwala oczekiwac¢ wzrostu
gospodarczego w catym 2Q na poziomie tylko nieznacznie nizszym od 5,2% r/r, jakie
osiagniete zostato w pierwszych trzech miesigcach tego roku. Szczyt koniunktury
polska gospodarka osiagneta na przetomie 2017 i 2018 roku, cho¢ wyhamowanie
dynamiki nastepuje powoli. Utrzymanie dotychczasowych wynikdéw gospodarki bedzie
trudne, jesli nie uruchomiony zostanie silnik w postaci inwestycji firm prywatnych.
Dotychczas sektor prywatny pozostawat ostrozny wzgledem inwestycji, a bez
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Odbicie dynamiki eksportu w 2Q 2018

Eksport netto nieco stabszy niz przed
rokiem

raport miesieczny

rozbudowy majatku produkcyjnego potencjalne tempo wzrostu bedzie sie obnizaé. O
ile wiec w tym roku dynamika PKB wyniesie co najmniej 4,7%, to w perspektywie
kolejnych 3 lat moze spasc ponizej 3%.

Wykres 3 Indeks PMI w Polsce i w Wykres 4 Produkcja bud-mont. [% r/r] i
strefie euro [pkt.] prognoza koniunktury w bud. [sa, pkt.]
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Kwietniowe dane o bilansie ptatniczym wskazuja na znaczna poprawe aktywnosci
eksportowej polskich przedsiebiorstw. Po spadku w ujeciu r/r wartosci eksportu w
marcu, na poczatku 2Q 2018 nastagpito wyrazne odbicie tempa wzrostu tej kategorii -
do 8,6% r/r (z -1,6% r/r) liczac w EUR. Przyspieszeniu ulegt rowniez wzrost importu do
9,9% r/r z 1,4% r/r. Dane te sugeruja, ze obserwowane w 1Q 2018 wyrazne
spowolnienie aktywnosci eksportowej mogto wynikac, obok pogorszenia koniunktury u
najwazniejszych partnerow handlowych Polski, z pewnych przesunie¢ w tancuchach
dostaw oraz czynnikow zwigzanych z uktadem kalendarza. Dane Gtéwnego Urzedu
Statystycznego potwierdzaja kontynuacje poprawy eksportu réowniez w maju, gdy
tempo wzrostu eksportu towaréw wyniosto 11,6% r/r po wzroscie o 12,5% r/r przed
miesigcem. Dynamika importu obnizyta sie natomiast z 14,0% r/r do 10,7% r/r. W
efekcie osiagnieto nadwyzke w wymianie towarowej w okresie kwiecien-maj
wynoszaca 500 mln EUR (po deficycie w 1Q 2018 na poziomie 900 mln EUR). Dane te
przemawiaja zatem za oczekiwaniami, ze eksport netto mierzony wedtug metodologii
rachunkow narodowych bedzie w 2Q 2018 w znacznie mniejszej skali obnizat wzrost
gospodarczy niz miato to miejsce w 1Q 2018, gdy wktad tej kategorii do wzrostu
wynosit -1,2 pkt. proc.

Wykres 5 Eksport, import i deficyt Wykres 6 Eksport [% r/r] i prognoza
biezacy [mIn EUR] zamoéwien w przemysle [sa, pkt.]
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Pomimo szacowanej poprawy wymiany handlowej w okresie kwiecien-czerwiec jej
perspektywy dla Il potowe roku sa jednak nieco gorsze niz w ub. roku. Czynnikiem,
ktory w mniejszym stopniu wspiera¢ bedzie eksport polskich przedsiebiorstw bedzie
spadek aktywnosci gospodarczej w strefie euro, w tym w Niemczech. Wskaznik ZEW
oczekiwanej koniunktury dla gospodarki niemieckiej uksztattowat sie bowiem w 2Q
2018 srednio na najnizszym poziomie od 2012 r., przy czym tendencja spadkowa byta
kontynuowana takze w lipcu. Ponadto obnizat sie w tym okresie wskaznik PMI dla
niemieckiego przemystu. Sektor ten, ze wzgledu na powigzania w ramach
miedzynarodowych tancuchow wartosci dodanej, silne oddziatuje na koniunkture
eksportowa firm w Polsce. Wydaje sie jednak, ze skala pogorszenia sentymentu za
granica nie bedzie miata petnego odzwierciedlenia w wymianie handlowej. Wskaznik
koniunktury dla przemystu obrazujacy oczekiwany portfel zamoéwien, w tym z

Makro i rynek B raport miesieczny B lipiec 2018 MW str. 3



M akro i rynek

Protekcjonizm handlowy gtéwnym
zrédtem niepewnosci dla polskiego
eksportu

Liczba oséb zarejestrowanych jako
bezrobotne ponizej 1 min

Niedobor odpowiednich pracownikéw
znaczacya bariera dziatalnosci firm

Wieksze podwyzki w branzach o
wysokim stopniu pracochtonnosci
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zagranicy pozostaje wysoki. Ponadto subindeks zamoéwien wskaznika PMI rowniez
ksztattuje sie na korzystnym poziomie.

Gtownym zrodtem niepewnosci dla perspektyw polskiego eksportu sa dziatania
protekcjonistyczne w globalnej wymianie handlowej. Regulacje pomiedzy Stanami
Zjednoczonymi, Unia Europejska i Chinami, z racji struktury geograficznej polskiego
eksportu nie miatyby istotnego bezposredniego wptywu na sprzedaz za granice
wytworzonych w Polsce dobr i ustug. Jednak wptyw posredni, poprzez ograniczenie
aktywnosci gospodarczej w strefie euro, w szczegdlnosci w Niemczech posiadajacych
silne powiazania handlowe ze Stanami Zjednoczonymi i Chinami, mogtby by¢ znacznie
bardziej znaczacy.

W 2Q 2018 utrzymywata sie bardzo dobra koniunktura na krajowym rynku pracy.
Wysoka aktywnos$¢ gospodarcza, przy zblizaniu sie do gornej granicy wykorzystania
zdolnosci wytworczych, przektada sie na kontynuacje silnego popytu na prace. W
okresie miedzy kwietniem a czerwcem zgtoszono blisko 420 tys. ofert pracy, przy czym
tylko czesc zostata zapetniona. Dane Gtéwnego Urzedu Statystycznego wskazuja, ze na
koniec maja pozostawato ok. 112 tys. wolnych wakatoéw, co jest jedna z najwyzszych
wartosci w historii. Silny popyt na prace znalazt potwierdzenie w rosnacym
zatrudnieniu. W kwietniu i maju liczba etatow w sektorze przedsiebiorstw rosta w
tempie 3,7% r/r, podobnie jak w 1Q br. Jednoczes$nie w ciagu 2Q 2018 liczba osob
bezrobotnych obnizyta sie¢ o ponad 123 tys. Zgodnie z danymi Ministerstwa Rodziny,
Pracy i Polityki Spotecznej po raz pierwszy w historii liczba oséb zarejestrowanych jako
bezrobotne obnizyta sie w czerwcu ponizej 1 mln. Wptyneto to na spadek stopy
bezrobocia rejestrowanego do poziomu 5,9%, ktora takze po raz pierwszy od 1990 r.
osiaggneta poziom ponizej 6,0%. Spadek ten wynikat gtownie z sezonowanego
uruchomienia nowych miejsc pracy. Po usunieciu wahan sezonowych stopa bezrobocia
rejestrowanego uksztattowata sie po raz piaty z rzedu na poziomie 6,2%.

Stabilizacja stopy bezrobocia rejestrowanego po wyréwnaniu sezonowym wskazuje na
problemy pracodawcow z pozyskaniem pracownikow o niezbednych kwalifikacjach.
Znajduje to swoje potwierdzenie w danych GUS o koniunkturze. Wedtug nich odsetek
przedsiebiorstw w przemysle i handlu dla ktorych bariera rozwoju jest niedobor
pracownikow ksztattuje sie na historycznie wysokim poziomie. Natomiast w przypadku
budownictwa odsetek ten byt w ostatnim okresie zblizony do najwyzszych wartosci
odnotowanych w 2007 r. Brak mozliwosci pozyskania odpowiednich pracownikow
bedzie oddziatywat hamujaco na tempo wzrostu zatrudnienia w przysztosci. Stopa
bezrobocia powinna natomiast nadal obniza¢ sie, gtdéwnie z powodu czynnikow
zwiazanych z sezonowoscia. Po ich wytaczeniu stopa bezrobocia rejestrowanego bedzie
najprawdopodobniej pozostawata wzglednie stabilna. Z jednej strony, wraz z
prognozowanym spowolnieniem tempa wzrostu gospodarczego stabt bedzie popyt na
prace. Z drugiej strony jednak wzrost stopy bezrobocia rejestrowanego bedzie
ograniczany przez niekorzystne perspektywy demograficzne - spadajaca liczbe
aktywnych zawodowo, co tylko w niewielkim stopniu bedzie tagodzone przez naptyw
pracownikow z innych krajow.

Wykres 7 Stopa bezrobocia Wykres 8 Rynek pracy w sektorze
rejestrowanego i BAEL [%] przedsiebiorstw [% r/r]
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Wysoki popyt na prace oraz rekordowo niskie bezrobocie sprzyjaja wzrostowi ptac,
jednak pozostaje on relatywnie 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 to efekt silnego wzrostu wynagrodzen w sektorze wydobywczym. Miato
to jednorazowy charakter i w maju wzrost ptac obnizyt sie do 7,0% r/r, a wiec do

Makro i rynek B raport miesieczny B lipiec 2018 MW str. 4



akro i rynek

Czynniki podazowe odpowiedzialne
za wzrost inflacji

Inflacja bazowa nie wskazuje na
nasilenie presji cenowej w
gospodarce
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wartosci odnotowywanych przed kwartatem. Sadzimy, ze w najblizszych miesigcach
dynamika ptac w przedsigbiorstwach bedzie nieco wyzsza niz w ostatnich miesiacach.
Przemawiaja za tym wyniki badania NBP wskazujace na wysoki odsetek firm
deklarujacych podwyzki ptac, przy utrzymujacej sie presji pracownikow na wzrost
wynagrodzen. Skala tego przyspieszenia bedzie najbardziej widoczna, wobec
wysokiego stopnia wykorzystania zdolnosci wytworczych i stabosci inwestycji w odnowe
parku maszynowego, w przedsiebiorstwach z branz o wysokim stopniu pracochtonnosci.
Natomiast w catej gospodarce narodowej silniejsze przyspieszenie tempa wzrostu
wynagrodzen 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., a zatem o 7,1%.

Wykres 9 Produktywnosc¢ pracy i ptace Wykres 10 Przemyst: niedobér

realne [% r/r] pracownikéw [pkt.] i ptace [% r/r]
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W czerwcu, trzeci miesiagc z rzedu nastapit wzrost rocznego wskaznika inflacji.
Niemniej jednak indeks CPI na poziomie 1,9% r/r, wedtug szybkiego szacunku GUS,
pozostaje ponizej celu banku centralnego. Podobnie jak w miesigcach poprzednich
gtownym zrédtem zmiennosci inflacji byty ceny zywnosci i energii. Ten drugi element,
a w ich zakresie szczegolnie ceny paliw byty gtobwnym powodem wzrostu wskaznika
CPI. Niska baza statystyczna sprzed roku, w potaczeniu ze wzrostem cen ropy naftowej
na rynkach miedzynarodowych i ostabieniem ztotego przetozyty sie na wzrost dynamiki
cen paliw do 15,2% r/r z 9,2% w maju.

Wykres 11 Wskazniki inflacji HICP w Wykres 12 Subindeks przewidywanych
Polsce [%, r/r] cen w indeksach koniunktury [pkt.]
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Inflacja bazowa natomiast pozostaje bardzo niska i nie wskazuje na brak napigé
cenowych w gospodarce. Od poczatku roku inflacja bazowa mierzona jako wskaznik
CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii systematycznie obniza sie i w maju, ostatnie
dostepne dane, wyniosta zaledwie 0,5% r/r, podczas gdy w styczniu tego roku wynosita
1,0% r/r. Dane sa nieco zaskakujace w obliczu wciaz dynamicznego wzrostu
gospodarczego, rosnacych wynagrodzen oraz kosztow produkcji. Dane tez sa niespojne
Z ocenami przedsiebiorcow w ramach badan koniunktury gospodarczej prowadzonych
przez GUS. Firmy zaréwno z sektora przetworstwa przemystowego, jak i handlu
detalicznego i budownictwa wskazuja na systematyczny wzrost przewidywanych cen
sprzedawanych produktow i ustug. Takze przedsiebiorcy z sektora przetworstwa
przemystowego w badaniu PMI wskazuja na wzrost kosztéw produkcji do najwyzszego
poziomu od kwietnia 2011, skutkiem czego jest wzrost cen wyrobow gotowych polskich
producentdw. Znajduje to odzwierciedlenie takze w indeksie PPI, ktory w czerwcu
wzrost do 2,8% r/r z 1,0% r/r miesiac wczesniej, osiagajac poziom najwyzszy od
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pazdziernika 2017 roku. Kontynuowany jest takze wzrost cen produkcji budowlano-
montazowej, ktorych dynamika w maju wyniosta 2,4% r/r i byta najwyzsza od stycznia
2009.

W sredniookresowej perspektywie W sredniookresowej perspektywie inflacja bedzie przyspieszata, cho¢ jej sciezka
inflacja wzrosnie bedzie przebiegata nieco tagodniej. Pomimo zwyzki inflacja nie powinna przekroczyc

celu banku centralnego w perspektywie kolejnych 12 miesiecy. Zmienia¢ sie bedzie
jednak struktura inflacji. Stopniowo przyspiesza¢ beda miary inflacji bazowej, w slad
za rosnacymi jednostkowymi kosztami pracy i presja ptacowa. Bardziej neutralny
wptyw beda miaty natomiast czynniki podazowe, szczegdlnie ceny paliw i zywnosci,
ktore do tej pory podwyzszaty odczyty inflacji.

B Millennium
| bank |
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Wyniki lipcowej projekcji inflacji i
PKB wzmacniaja tagodna retoryke

RPP

Tabela 2. Ostatnie wypowiedzi RPP

,» (Lipcowa projekcja) wzmacnia moje

Ancyparowicz

GlAd".‘!“k. osobiste przekonanie, (..) ze do konca

EIAIE 2020 r. nie bedzie zmiany stop
procentowych”.(11.07.2018)

@rtann »Stopa referencyjna jest na najlepszym

mozliwym poziomie i nie powinna byc
zmieniana w horyzoncie projekcji”.
(20.04.2018)

Eugeniusz
Gatnar

»(-..) wtadze monetarne w naszym kraju
maja obecnie do dyspozycji wszystkie
instrumenty niezbedne do prowadzenia
niezaleznej i odpowiedzialnej polityki
pienieznej” (11.07.2018)

tukasz Hardt

”Podwyzka stop proc. w 2019 r. jest
rownie prawdopodobna co scenariusz
stabilnych stop. Nie bytbym tak
kategoryczny w mowieniu o tym, ze w
przysztym roku nie bedzie koniecznosci
podwyzki stop. Dla mnie jedyny
scenariusz, gdybysmy mieli w ogole
zmieniac, to jest scenariusz do gory, ale
oczywiscie mowimy w kategoriach
pewnych  prawdopodobienstw,  wiec
takze oczywiscie mozliwy jest ten
scenariusz zaprezentowany przez pana
prezesa, czyli zmiany stopy w dtuzszej
perspektywie”. (11.07.2018)

raport miesieczny

POLITYKA PIENIEZNA

Lipcowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej nie przyniosto niespodzianek i zakonczyto
sie decyzja o utrzymaniu parametrow polityki pienieznej na niezmienionym poziomie.
Podstawowa stopa procentowa banku centralnego od marca 2015 roku pozostaje na
rekordowo niskim poziomie 1,50%. Komunikat opublikowany po posiedzeniu wzmacnia
tagodna retoryke bankieréow centralnych. Argumentem, ktory utrwalit oczekiwania na
utrzymanie rekordowo niskich stop procentowych byty wyniki nowej projekcji inflacji i
PKB. W najnowszej rundzie prognostycznej tempo wzrostu gospodarczego na rok 2018
zostato skorygowane w gore, natomiast dynamika PKB w roku 2020 zrewidowana
zostawata w dot. Natomiast w przypadku inflacji CPI prognozy dla 2018, jak i dla 2020
r. zostaty obnizone. W dalszym jednak ciagu w latach 2019-2020 inflacja przekracza
cel inflacyjny banku centralnego, tj. 2,5%. W swietle powyzszych wynikow projekcji
obecny poziom stop procentowych w ocenie RPP sprzyja utrzymaniu polskiej
gospodarki na Sciezce zrownowazonego wzrostu oraz rownowagi makroekonomicznej.
Potwierdzita to wypowiedz prezesa Glapinskiego, w ocenie ktorego nowa projekcja
zwieksza prawdopodobienstwo stabilizacji stop takze w 2020 roku. Dodajac, ze
podwyzki stop procentowych w Polsce nie powinno rozwazac sie bez wczesniejszego
zaciesnienia polityki pienieznej przez Europejski Bank Centralny. Poglad o stabilizacji
stop procentowych w Polsce ma szerokie poparcie w Radzie. Dostrzegajac obecny
rozktad gtosow w Radzie takze cztonkowie RPP, ktorzy optowali za podwyzkami stop
procentowych, widza mniejsze szanse takiego scenariusza. Po czerwcowym
posiedzeniu prof. Gatnar, ktory zaliczany jest do grona jastrzebi, powiedziat, ze
mogtby rozwazyc¢ podwyzke stop w 2018 roku, gdyby pojawit sie silny impuls ptacowy,
jednak obecnie nie dostrzega sygnatow, ktore by to potwierdzaty. W jego ocenie
katalizatorem napie¢ ptacowych mogtyby by¢ podwyzki ptac w sferze budzetowej.

Wykres 13 Inflacja CPl i bazowa oraz cel Wykres 14 Stopa forwardowa 1-roczna

Jerzy
Kropiwnicki

»Wedtug mnie podwyzki stop
procentowych sa tak samo
prawdopodobne jak ich obnizki, chociaz
w tej chwili wydaje mi sie, ze bardziej
prawdopodobne bedzie postulowanie
obnizek, ale raczej nie w tym roku”.
(18.04.2018)

Eryk ton

»Sytuacja makroekonomiczna stanowi
argument za utrzymywaniem = stop
procentowych na obecnym poziomie”.
(02.07.2018)

Jerzy
Osiatynski

,»Do konca 2019 r., zwazywszy na to, ze
jest to rok wyborczy, stopy procentowe
najprawdopodobniej  pozostana  bez
zmian, nawet jesli moje poglady nie sa
do konca takie”. (18.06.2018)

Rafat Sura

»W perspektywie kolejnych miesiecy
inflacja wréci w okolice 1,5 proc. rdr.
Sredniorocznie nie powinna przekroczyc
2 proc., to jest moja osobista opinia”.
(06.06.2018)

Kamil
Zubelewicz

»Jeszcze trzy miesigce temu szanse na
podwyzki stop byty niewielkie, ale teraz
sytuacja w Radzie jest bardzo
zrownowazona”. (24.05.2018)

Jerzy
Zyzynski

,»Do konca przysztego roku
przewidujemy, ze nie bedzie powodow
do zwiekszania (stop procentowych), na
razie nie widac¢, by pojawity sie takie
powody, ale by¢ moze ten stan bedzie
przedtuzony”. (11.07.2018)
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Rynek stopy procentowej nie jest do konca przekonany do scenariusza
zaprezentowanego przez bankierow centralnych, zaktadajacego stabilizacje stop
procentowych w horyzoncie projekcji. Co prawda, na poczatku tego roku, kiedy prezes
A. Glapinski wyraznie zakomunikowat che¢ stabilizacji stop procentowych w dtuzszym
terminie, rynek zrewidowat w doét skale oczekiwanych podwyzek stop procentowych,
opozniajac start cyklu. Jeszcze na poczatku roku rynek stopy procentowej wyceniat
zacie$nienie polityki pienieznej o blisko 50 pkt. bazowych do potowy roku 2019.
Obecnie pierwszych podwyzek stop rynek spodziewa sie w drugiej potowie roku 2019.
Co ciekawe, skala tacznego zaciesnienia w cyklu jest zblizona to tej wycenionej na
poczatku tego roku i przed rokiem. Oznacza to, ze rynek opdznia poczatek cyklu
podwyzek, natomiast skala spodziewanego zacie$nienia pozostaje zasadniczo
niezmieniona.
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W 1Q 2018 odnotowano nadwyzke
sektora finanséw publicznych

Nadwyzka budzetowa po maju br.
najwyzsza w historii

Biezaca realizacja budzetu pozostaje
dobra, a w catym roku deficyt
budzetu panstwa powinien byc¢
zblizony do wyniku z roku 2017, gdy
deficyt wyniést 25,4 mid PLN

raport miesieczny

POLITYKA FISKALNA

Sektor finansow publicznych, obejmujacy m.in. podsektor rzadowy, samorzadowy oraz
Fundusz Ubezpieczen Spotecznych odnotowat w 1Q 2018 nadwyzke wynoszaca 13 mld
PLN, co stanowi ok 2,7% PKB. Ztozyty si¢ na to dochody na poziomie 206 mld PLN i
wydatki na poziomie 193 mld PLN. Roczna dynamika dochodéw ksztattowata sie na
poziomie 11,3% r/r i byta najwyzsza od 3Q 2011 r. W nieco mniejszej skali wzrosty
natomiast wydatki - o 6,4% r/r, po wzroscie o 9,3% r/r w kwartale poprzedzajacym.
Gtownymi pozycjami wydatkowymi byty transfery w ramach ubezpieczen i swiadczen
spotecznych oraz spozycie instytucji tego sektora. Nieco mniej znaczaca pozycja
wydatkowa stanowity inwestycje, aczkolwiek ich dynamika pozostaje bardzo wysoka.
Naktady na srodki trwate sektora general government wzrosty bowiem w 1Q 2018 o
34,8% r/r w ujeciu nominalnym, po wzroscie o 32,1% r/r w 4Q 2018, co powiazane jest
z intensyfikacja w ostatnich kwartatach absorbcji funduszy z budzetu Unii Europejskiej
wspotfinansujacych projekty inwestycyjne sektora. Wysokiej dynamice dochodow
sprzyjaja rosnace wptywu podatkowe oraz dochody z tytutu sktadek na ubezpieczenia
spoteczne. Bardzo dobry wynik catosci sektora w 1Q 2018 wspart spadek deficytu w
ujeciu ostatnich czterech kwartatow. Obnizyt sie bowiem do 1,2% PKB z 1,7% PKB za
okres 1Q-4Q 2017.

Za kontynuacja korzystnej sytuacji fiskalnej sektora finanséw publicznych w 2Q 2018
przemawia rowniez wynik budzetu panstwa, ktory w po maju byt rekordowo wysoki i
wynosit 9,6 mld PLN wobec 9,3 mld PLN, po kwietniu. Sprzyjata temu bardzo dobra
sytuacja dochodowa budzetu - w okresie styczen-maj wptywy z podatku PIT oraz CIT
byty wyzsze w stosunku do analogicznego okresu ub. roku o 16,4% r/r. Wzrosty te
powiazane sa, jak wielokrotnie wskazywalismy wczesniej, z kontynuacja bardzo dobrej
sytuacji finansowej gospodarstw domowych oraz przedsiebiorstw. Sprzyja temu
réwniez wzrost liczby pracownikow z zagranicy, gtownie z Ukrainy, ktorzy optacaja
nalezny podatek PIT. Dochody z podatku VAT rowniez wzrosty w tym okresie, z tym ze
w mniejszej skali, bo o 2,8% r/r. Nizsza dynamika wptywow z podatku VAT na tle
podatkow dochodowych jest dos¢ zaskakujaca. Wysoka dynamika konsumpcji
gospodarstw domowych przy zmieniajacej sie ich strukturze w kierunku dobr
obtozonych wyzsza stawka opodatkowania sugerowataby, ze wktad do dochodow
budzetowych podatku VAT. Spadek ich rocznej dynamiki jednak czesciowo zwiazany z
wysoka baza statystyczna sprzed roku.

Wzrostowi dochodow towarzyszy dyscyplina w wydatkach budzetowych. W okresie
styczen-maj byty one tylko nieznacznie wyzsze niz przed rokiem - o 0,6% r/r.
Niewielkiej zwyzce wydatkow sprzyja ograniczenie dotacji do Funduszu Ubezpieczen
Spotecznych w zwiazku z bardzo dobra sytuacja na rynku pracy oraz wigksza liczba
pracownikow z zagranicy optacajacych sktadki.

Wykres 15 Saldo budzetu SFP [suma 4-
kwartalna, % PKB]

Wykres 16 Skumulowany wynik budzetu
panstwa [mld PLN]
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Zrédto: GUS, Macrobond Zrédto: Macrobond

Bardzo dobra sytuacja budzetu centralnego w | potowie tego roku ma jednak
przejsciowy charakter. 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 finansow publicznych. Zgodnie z ustawa budzetowa
wynies¢ ma on 2,7% PKB, jednak w naszej ocenie bedzie on nieco nizszy niz 2,0% PKB.
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KRAJOWY RYNEK WALUTOWY

Wykres 17 Kursy walutowe [zmiana §z§rwiec byt okre§em dynamic’znej przeceny ztotego w relacji do gtownych walut.
miesieczna, %] Zrodtem nerwowosci inwestorow byty przede wszystkim wydarzenia w Stanach
Zjednoczonych zwiazane z protekcjonistyczng polityka D.Trumpa, ktéra objawia sie
pogorszeniem perspektyw finansowych firm, a w dalszej konsekwencji moze skutkowac
ostabieniem potencjatu amerykanskiej i Swiatowej gospodarki. Negatywnie na wycene
walut emerging markets oddziatywat takze wynik czerwcowego posiedzenia
amerykanskiej Rezerwy Federalnej i zwigkszenia tempa podwyzek stop procentowych
w USA w tym roku. Krétkotrwale wptyw posiedzenia Fed na ztotego zostat co prawda
zneutralizowany - wciaz tagodng mimo korekt w programie skupu aktywow - retoryka
USD/PLN 2,0% Europejskiego Banku Centralnego. Na przetomie czerwca i lipca polskiej walucie
zaczety ciazy¢ czynniki lokalne. Zwyzka kursu EUR/PLN do poziomu 4,41 tj. maksimum
ze stycznia 2017 roku zbiegta sie¢ z decyzjg Komisji Europejskiej o uruchomieniu
CHF/PLN 0,3% procedury naruszeniowej wobec Polski w sprawie Sadu Najwyzszego. Pare dni
wczesniej natomiast polska waluta negatywnie wyrozniata sie na tle walut regionu, gdy
KE przeprowadzata ostatni etap w prowadzonej wobec polskich wtadz procedurze
praworzadnosci. W tym czasie agencja ratingowa Moody’s powtérzyta, iz reforma

EUR/PLN 1,0%

GBP/PLN 0,7% - . p g . : A -
sagdownictwa moze wptynaC na ocene sity instytucjonalnej Polski i jej potencjalne
skutki reformy sadownictwa - tj. ostabienie niezaleznosci sadownictwa, systemu
kontroli i rownowagi oraz praworzadnosci - mogg wptyna¢ na ocene sity

EUR/USD -1,0% instytucjonalnej Polski. W czerwcu przecena nie omineta takze pozostatych walut tej

czesci regionu. Z uwagi na czynniki polityczne tj. zwyciestwo E.T. Erdogana w
wyborach prezydenckich, oznaczajace zwigkszenie wtadzy prezydenta Turcji, w tym
wiekszy wptyw na polityke pieniezna kosztem niezaleznosci banku centralnego,
skutkowato utrzymywaniem sie wyceny liry na historycznym minimum wartosci. W
minionym miesigcu najwyzszy poziom w historii ustanowity takze notowania kursu
EUR/HUF.

Zrodto: Reuters

Wykres 18 Notowania EUR/PLN i juana Wykres 19 Notowania EUR/PLN i
chinskiego do dolara USD/PLN [w groszach]
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Zrédto: Macrobond Zrédto: Macrobond

W naszej ocenie w kolejnych tygodniach ztoty, wraz z pozostatymi walutami regionu,
pozostanie pod dominujacym wptywem sentymentu zewnetrznego. Ten uzalezniony
bedzie natomiast przede wszystkim od rozwoju wojen handlowych, ktére przybieraja
coraz to wieksze rozmiary. W przypadku ich dalszej eskalacji i dotaczenia kolejnych,
poza Chinami, panstw spodziewamy sie powrotu strategii risk-off, ktéra skutkuje
ograniczaniem pozycji w bardziej ryzykowne aktywa, w tym ztotego. Trudno obecnie -
takze w kontekscie normalizacji polityki pienieznej na swiecie - o czynnik, ktory
mogtby wyraznie i trwale poprawi¢ nastroje rynkowe. Takimi tez nie beda czynniki
lokalne. Mimo, iz ozywienie ryzyka instytucjonalnego uznajemy za przejsciowe, gdyz
dla inwestoréw kluczowa jest kwestia dostepu do funduszy Unii Europejskiej, a te w
ramach biezacej perspektywy finansowej nie sa zagrozone, to nie spodziewamy sie by
publikacje danych makroekonomicznych, mogty w istotny sposob wptywac¢ na wycene
ztotego. Koniunktura w Polsce - mimo, iz prawdopodobnie osiagneta juz szczyt
aktywnosci w tym cyklu - pozostanie dobra, zwtaszcza na tle europejskim, jednak nie
powinno to znalez¢ odzwierciedlenia w wyraznie mocniejszym ztotym. Tym bardziej, iz
Rada Polityki Pienieznej - co potwierdza lipcowe posiedzenie - pozostaje tagodnie
nastawiona do kwestii podwyzek stop procentowych. Z tych powodow skala
ewentualnego umocnienia ztotego bedzie ograniczona. Zwigkszy sie natomiast - co
obserwowalismy w poprzednich tygodniach - wrazliwos¢ polskiej waluty na negatywne
informacje zewnetrzne.

Zwieksza sie wrazliwos¢ polskiej
waluty na negatywne informacje
zewnetrzne
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Dochodowosé¢ polskiej 10-latki
niezmiennie od maja tkwi w
przedziale 3,17% - 3,35%

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

Vil 2017 Vil 2018

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

06.07.17 e 0dbyt
sie
21.07.17|™Me odbyt
sie
12.07.18 przetarg) g o
Zamiany
OK0720/
PSO123/
27.07.18 WZ0524/
WS0428/
WZ0528

Zrodto: MinFin

W krétkim okresie utrzymac sie
powinny trendy zaktadajace

stabilizacje dtugu na poziomie 1,65%

w przypadku 2-latki i 3,23% dla
dtugiego konca krzywej

raport miesieczny

KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DtUZNYCH

Charakterystyczna cecha notowan krajowego dtugu w czerwcu byta stabilnos¢ wyceny.
O ile w przypadku 2-letniego benchmarku nie powinno to dziwi¢ w kontekscie
niezmiennie tagodnej retoryki Rady Polityki Pienieznej i checi utrzymywania stop
procentowych na dotychczasowym poziomie przez wydtuzony okres czasu, o tyle
zachowanie dtugiego konca krzywej wykazywato duza odpornosc¢ na wptyw czynnikow
zewnetrznych. Miniony miesigc byt bowiem okresem turbulencji na rynkach swiatowych
wyrazonych miedzy innymi zwigkszonym apetytem na bezpieczne aktywa oraz
przecena tych bardziej ryzykownych. Awersja do ryzyka skutkowata miedzy innymi
obnizeniem sie dochodowos¢ 30-letniego benchmarku niemieckiego ponizej 1% po raz
pierwszy od kwietnia 2017 roku. Pogorszenie globalnego sentymentu inwestycyjnego
nie wywotato natomiast reakcji na polskim rynku obligacji 10-letnich. Te niezmiennie
od maja tkwia w przedziale rentownosci 3,17% - 3,35%. Z tego powodu spread polskich
i niemieckich 10-latek wzrdst do poziomu 300 bps tj. zaledwie o 2 bps nizszego niz
tegoroczne maksimum osiagniete w maju. Stabilnos¢ wyceny SPW to przede wszystkim
efekt dobrej sytuacji budzetowej, ktéra skutkuje wspierajacym wzrost cen i spadek
dochodowosci ograniczeniem podazy dtugu. Drugim czynnikiem sprawiajacym, ze
Ministerstwo Finansow miato mniejsza sktonno$¢ do organizowania przetargéow byt
relatywnie wysoki stan srodkéw na rachunkach budzetowych resortu finansow.

Wykres 20 Miesieczna zmiana
dochodowosci SPW

Wykres 21 Stan srodkéw na rachunkach

budzetowych [mld PLN]
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Zrédto: Datastream, opracowanie wtasne Zrodto: MinFin, opracowanie wtasne
Podtrzymujemy nasza ocene z poprzednich raportow, iz pozytywny wptyw wydarzen
wewnetrznych bedzie stopniowo wygasat. Rynek zdyskontowat juz znacza ilosci
korzystnych dla wyceny dtugu informacji krajowych. Mimo, iz ostrozne podejscie
Europejskiego Banku Centralnego do normalizacji polityki monetarnej oraz wciaz
tagodna retoryka Rady Polityki Pienieznej powinny tworzy¢é pozytywne warunki dla
wyceny obligacji, sprzyjajac dtuzszej stabilizacji rentownosci polskich benchmarkow w
krétkim okresie, to w kolejnych miesiacach (prawdopodobnie od wrzesnia)
spodziewamy sie zwiekszenia podazy dtugu. Wowczas Ministerstwo Finansow - wzorem
lat  ubiegtych zintensyfikuje  prefinansowanie  przysztorocznych  potrzeb
pozyczkowych, ktére z uwagi na zwiekszajace sie wydatki budzetowe i gorsze
perspektywy gospodarcze w 2019 roku powinny by¢ wieksze. Z tego powodu
spodziewamy sie wzrostu podazy dtugu netto od konca trzeciego kwartatu. Nie bedzie
on jednak znaczacy. Miedzy innymi z uwagi na fakt, iz jak dotad potwierdzenia nie
znajduja obawy dotyczace wzrostu dochodowosci dtugu na rynkach bazowych. Jak
wspomnielisSmy wczesniej rentownos¢ obligacji niemieckich oscyluje wokot minimoéw z
ubiegtego roku. W przypadku amerykanskiego dtugu mimo bardziej agresywnej sciezki
podwyzek stop procentowych Fed 10-latce nie udato sie trwale wybi¢ powyzej bariery
3,0%.

Uwazamy zatem, iz w krotkim okresie w notowaniach SPW utrzymac sie powinny
biezace trendy zaktadajace stabilizacje dtugu na poziomie 1,65% w przypadku 2-latki i
3,23% dla dtugiego konca krzywej. Na przetomie trzeciego i czwartego kwartatu za
sprawa czynnikow krajowych, a by¢ moze i takze pogorszenia sentymentu
zewnetrznego w przypadku eskalacji wojen handlowych krzywa powinna sie
wystramiac¢ do okoto 170 bps wytacznie z uwagi na zmiany 10-latki.
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W potowie czerwca kurs EUR/USD
zanotowat najwiekszy jednodniowy
spadkek notowan od brexitowego
referendum

Posiedzenie BoE w czerwcu silnie
wptyneto na wycene brytyjskiego
funta

Obecnie najwieksze znaczenie dla
sentymentu inwestycyjnego ma
kwestia globalnej wojny handlowej

raport miesieczny

RYNKI ZAGRANICZNE

Notowania eurodolara w czerwcu miaty spokojny przebieg, za wyjatkiem jednego dnia,
gdy swoje posiedzenie odbywat Europejski Bank Centralny. Poczatkowo kurs EUR/USD
oscylowat wokot poziomu 1,18 by po gwattownej znizce wywotanej tagodna retoryka
EBC druga potowe ubiegtego miesigca porusza¢ sie dwa centy nizej. Mimo, iz w
czerwcu Rada Prezesow EBC zdecydowata o ograniczeniu wartosci programu skupu
aktywow od czwartego kwartatu tego roku, to jednoczesnie zaskoczyta opdznieniem
momentu podwyzki stop procentowych wzgledem oczekiwan inwestorow. W reakcji
kurs EUR/USD obnizyt sie o niemal 2% do 1,1560 co byto procentowo najwiekszym
jednodniowym spadkiem notowan od czerwca 2016 roku tj. daty brexitowego
referendum. Reakcje eurodolara potegowat fakt, iz dzien przed posiedzeniem EBC do
podwyzki kosztu pieniadza doszto w Stanach Zjednoczonych. Inwestorzy jednak
odtozyli w czasie reakcje na decyzje Fed do czasu zakonczenia posiedzenia EBC.

Nie byto to jedyne czerwcowe posiedzenie banku centralnego, ktérego wynik
skutkowat podwyzszong zmiennoscig na rynkach finansowych. Umocnieniem funta
rynek zareagowat na fakt, iz az 3 z 9 cztonkdow Banku Anglii gtosowato za podwyzka
stop procentowych. Za wzrostem kosztu pieniadza nieoczekiwanie opowiedziat sie A.
Haldane, gtowny ekonomista banku. To pierwsze wytamanie sie gtobwnego ekonomisty z
decyzji wiekszosci w BoE od 2011 roku.

Wykres 22 Notowania oraz zmiennos$c Wykres 23 Wartos$¢ QE w strefie euro
eurodolara [w centach] oraz kurs EUR/USD [mld EUR]
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Po tym jak wspomniane wczesniej posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego i Fed
okreslity perspektywy polityki pienieznej w strefie euro i Stanach Zjednoczonych temat
stop procentowych stat sie dla rynkéow drugoplanowy. Obecnie najwigksze znaczenie
dla sentymentu inwestycyjnego ma kwestia wojen handlowych, ktore eskaluja z
kazdym miesiagcem. Najlepszym tego dowodem sa wprowadzane przez USA i Chiny
karne cta na towary o coraz wiekszej wartosci. Tylko w ostatnim tygodniu USA natozyty
25-procentowe karne cta na chifnskie towary o wartosci 34 mld USD i zapowiedziaty
kolejne obciazenia na towary o wartosci 16 mld USD. Strona chinska ogtosita
kazdorazowa kontrreakcje o symetrycznej wartosci. Utrzymanie tych trendéow moze w
srednim terminie doprowadzi¢ do pogorszenia perspektyw globalnego wzrostu, a taki
scenariusz powinien wspiera¢ waluty uznawane za powszechnie najbezpieczniejsze tj.
dolara, franka szwajcarskiego i jena japonskiego. W szczegolnosci, iz protekcjonizm w
przypadku amerykanskiej gospodarki skutkowa¢ moze dalszym wzrostem inflacji i obok
poluzowania fiskalnego wymagac jeszcze bardziej agresywnego dziatania Fed w
przysztym roku. W krotkim natomiast uznajemy poziom 1,17 w notowaniach eurodolara
za dobrze odzwierciedlajacy zaréwno rosnaca rozbieznos¢ w polityce pienieznej EBC i
Fed, jak i dotychczasowy wptyw wojny handlowej na linii USA-Chiny. Czynnikiem, ktory
mogtby skutkowaé wzrostem EUR/USD bytoby potwierdzenie nieoficjalnych spekulacji,
iz cze$¢ przedstawicieli Rady Prezesow EBC opowiada sie za szybsza niz oficjalny
termin ,,poznego lata 2019” podwyzka kosztu pieniadza. W kierunku mocniejszego
dolara oddziatywa¢ moga natomiast kazdorazowe epizody zwigzane ze wzrostem
ryzyka geopolitycznego jako konsekwencja mozliwych wydarzen na Bliskim Wschodzie,
Korei Potnocnej, czy panstwach potudnia Europy.
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Tym, co kompensowato negatywny
dla wyceny UST wptyw jastrzebiej
retoryki Fed byta awersja do ryzyka
premiujaca bezpieczne aktywa

Szans na wzrost dochodowosci
upatrujemy gtéwnie w notowaniach
Bunda

raport miesieczny

Wykres 24 Wartos$¢ skupionych przez
EBC w czerwcu obligacji [mln EUR]

Wykres 25 Notowania 10-latki USA i
Niemiec oraz spread [%]

500000

450000

400000

p 3
350000
2
30000
250000 1 "
200000
0
150000
100000 1
N I l - I :

p—-

;
’s

2016-10 7

2011-10
2012-04 |
2012-10
2013-04 |
2013-10
2014-04
2014-10
2015-04
2015-10
2016-04
2017-04
2017-10 -
2018-04

g

@M“‘*’” 3

434‘&«5&{3“9@‘#«

ﬂn Spread DEvs. US —emm==]QYDE ==10Y US

?

Zrodto: Datastream Zrédto: Datastream

O tym jak spokojny przebieg miaty czerwcowe notowania amerykanskiego dtugu
najlepiej swiadczy fakt, iz ubiegto miesieczna zmiennosc¢ 10-letniego benchmarku USA
wyniosta zaledwie 14 bps. Jeszcze mniejsza, bo 11 bps byta amplituda wahan krotkiego
konca amerykanskiej krzywej i to pomimo ogtoszonego w czerwcu bardziej
agresywnego scenariusza tempa tegorocznych podwyzek stop procentowych w Stanach
Zjednoczonych. Tym, co kompensowato negatywny dla wyceny UST wptyw jastrzebiej
retoryki Rezerwy Federalnej byta awersja do ryzyka premiujaca bezpieczne aktywa.
Miata ona swoje odzwierciedlenie takze w znizce rentownosci Bunda. W szczegolnosci,
iz czerwcowe posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego zakonczyto sie
niespodzianka w postaci bardziej tagodnej od rynkowych oczekiwan narracji. Pod jej
wptywem dochodowos¢ Bunda obnizyta sie do poziomu 0,29% tj. tegorocznego
minimum.

Szans na wzrost dochodowosci upatrujemy gtéwnie w notowaniach Bunda. Argumentow
za takim scenariuszem jest kilka. Pierwszym jest fakt, iz kryzys polityczny we
Wtoszech, Hiszpanii i Niemczech udato sie co najmniej czasowo zazegnac, co powinno
zwiekszy¢ apetyt na ryzyko w Europie. Kolejnym jest zdyskontowanie przez rynek
scenariusza jednej podwyzki stop procentowych w strefie euro pod koniec przysztego
roku, przy czym coraz wyrazniej - cho¢ wciaz nieoficjalnie - akcentowane sa gtosy, iz
niedawna retoryka M.Draghiego byta przesadnie tagodna. Opublikowany w lipcu opis
ostatniego posiedzenia EBC stwierdza natomiast, iz deklaracja stabilnych stép
procentowych ,,do konca lata 2019 roku” zostata odebrana jako "stuszny balans miedzy
elastycznoscia oraz precyzja“. Trzecim jest zmniejszenie o potowe wartosci programu
skupu aktywow w strefie euro w czwartym kwartale tego roku, przy czym najwieksze
ograniczenia dotkna - zgodnie z kluczem bilansu EBC - dtugu niemieckiego. W
przypadku obligacji USA trudno o wybicie 10-letniego dtugu powyzej poziomu 3,0% w
sytuacji jasno nakreslonego scenariusza polityki pienieznej. Czynnikiem ryzyka
pozostaje ewentualna eskalacja wojen handlowych na gospodarke USA. W rezultacie
oczekujemy niewielkiego zawezenia sie spreadu amerykanskiej 10-latki do Bunda z
czerwcowego najwyzszego od lat 90 poziomu 259 bps.
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PRZEGLAD DANYCH

Wykres 26 Dekompozycja wzrostu PKB r/r [pkt. proc.]

Wykres 27 Zannualizowana zmiana PKB w USA i strefie
euro [%]
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Wykres 28 Indeksy koniunktury w przemysle [pkt.]

Wykres 29 Notowania obligacji i kontraktéw IRS [bps]
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Wykres 30 Miesieczna zmiana dochodowosci Bunda i
amerykanskiej 10-latki [%]

Wykres 31 Notowania WIBOR 3M, LIBOR CHF 3M, EURIBOR
3M i LIBOR USD 3M [%]
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DANE | PROGNOZY

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

Inflacja- CPI (% r/r) 2,1 2,5 2,1 1,9 1,4 1,3 1,6 1,7 1,9 2,0
Inflacja bazowa (% r/r) 0,8 0,9 0,9 1,0 0,8 0,7 0,6 0,5 0,6 0,6
Ceny producenta - PPl (% r/r) 3,0 1,8 0,3 0,2 -0,1 0,5 1,0 2,8 3,6 3,4
Podaz pieniadza M3 (% r/r) 5,7 4,5 4,6 4,8 49 5,8 5,7 6,6 7,3 7,2
Produkcja przemystowa (% r/r) 12,3 9,2 2,8 8,7 7,4 1,8 9,3 5,4 5,8 9,4
Sprzedaz detaliczna (realnie, % r/r) 7,1 8,8 5,2 7,7 7,7 8,8 4,0 6,1 6,8 7,2
Saldo obrotéw biezacych (mln EUR) 206 54 -847 1955 -782 -785 -21 -340

Eksport (EUR, % r/r) 15,8 15,5 2,6 12,1 5,9 -1,6 8,6 3,0

Import (EUR, % r/r) 15,4 15,9 10,9 16,7 8,1 1,4 9,9 3,6

Ptace, sek. przeds. (% r/r) 7,4 6,5 7,3 7,3 6,8 6,7 7,8 7,0 6,9 7,5
Zatrudnienie, sek. przeds. (% r/r) 4,4 4,5 4,6 3,8 3,7 3,7 3,7 3,7 3,6 3,6
Stopa bezrobocia (%) 6,6 6,5 6,6 6,9 6,8 6,6 6,3 6,1 5,9 5,8

lis 17 lut 18 mar 18 kwi18 maj18 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 1,65 1,65 1,65 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64
WIBOR 3M (koniec okresu) 1,73 1,73 1,72 1,72 1,72 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70

Obligacja 2-letnia (koniec okresu) 1,63 1,61 1,71 1,64 1,65 1,50 1,51 1,58 1,63 1,64
Obligacja 5-letnia (koniec okresu) 2,66 2,69 2,65 2,78 2,61 2,35 2,37 2,45 2,54 2,52
Obligacja 10-letnia (koniec okresu) 3,44 3,35 3,30 3,62 3,35 3,17 3,08 3,28 3,21 3,22

Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 4,24 4,20 4,18 4,15 4,17 4,21 4,24 4,31 4,37 4,32
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 3,64 3,53 3,48 3,34 3,42 3,42 3,51 3,69 3,74 3,70
Kurs EUR/USD (koniec okresu) 1,16 1,19 1,20 1,24 1,22 1,23 1,21 1,17 1,17 1,17

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 2124,2
PKB (wzrost realny, %) 5,0 1,6 1,4 3,3 3,8 2,9 4,6 4,7
Popyt krajowy (wzrost realny, %) 4,2 -0,5 -0,6 4,7 3,3 2,2 4,7 51
Spozycie prywatne (wzrost realny, %) 3,3 0,8 0,3 2,6 3,0 3,9 4,8 4,5
Inwestycje (wzrost realny, %) 8,8 -1,8 -1,1 10 6,1 -7,9 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 1,0
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 4,26
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 3,45 3,09 3,02 3,54 3,92 4,18 3,48 3,60

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

Czerwiec / Lipiec

raport miesieczny

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
12 EZ: produkcja 13 PL: CPI
przemystowa, US: indeks
protokot z Uniwersytetu Michigan
posiedzenia banku
centralnego
US: CPI, liczba
nowych
bezrobotnych
| | |
16 EZ: bilans handlowy 17 PL: ptace, 18 PL: produkcja 19 US: liczba nowych 20 GE: PPI
PL: bilans handlowy, zatrudnienie przemystowa, PPI bezrobotnych PL: sprzedaz
inflacja bazowa US: sprzedaz EZ: CPI, inflacja detaliczna
US: sprzedaz detaliczna detaliczna bazowa
US: pozwolenia na
budowe domow,
Bezowa Ksiega Fed
| | | |
23 PL: podaz pieniadza M3 24 GE: wstepny PMI 25 GE: IFO 26 EZ: decyzjaw 27 US: PKB, inflacja

US: sprzedaz doméw na
rynku wtornym

EZ: wstepny PMI
PL: stopa bezrobocia
US: wstepny PMI

US: sprzedaz nowych
domow

sprawie stop
procentowych

US: liczba nowych
bezrobotnych,
zamowienia na dobra
trwatego uzytku

bazowa PCE, indeks
uniwersytetu Michigan

30

GE: CPI
US: sprzedaz domow na
rynku wtérnym

I31 PL: CPI
EZ: stopa bezrobocia,
PKB
US: inflacja PCE,
dochody i wydatki
prywatne, indeks
Conference Board

[

01

PL: PMI w przemysle
GE: PMI w przemysle
EZ: PMI w przemysle
US: raport ADP, ISM w
przemysle, ISM nowych
zamowien, decyzja w
sprawie stop
procentowych

02

EZ: PPI

US: raport
Challengera,
zamowienia
fabryczne, liczba
nowych
bezrobotnych

03

GE: PMI w ustugach
EZ: PMI w ustugach,
sprzedaz detaliczna
US: bilans handlowy,
liczba oséb
zatrudnionych poza
sektorem rolniczym,
ptaca godzinowa

06

GE: zamowienia
fabryczne
EZ: indeks Sentix

I |
07 GE: bilans handlowy, 08

produkcja
przemystowa

09

US: PPI, liczba
nowych
bezrobotnych

|
10

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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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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