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® W 2Q 2018 koniunktura gospodarcza pozostawata bardzo dobra. PKB wzrést w tym

kwartale o 5,1% r/r, po wzroscie 0 5,2% r/r w 1Q. Byto to trzecie najwyzsze tempo

wzrostu sposrod krajow Unii Europejskiej, po Malcie i Lotwie. W ujeciu kw/kw
+48 22 598 22 38 dynamika wzrostu gospodarczego spowolnita z 1,6% do 1,0% i juz siédmy kwartat z
rzedu wynosi co najmniej 0,9% (poziom zblizony do s$redniej wieloletniej).
Gtownym motorem wzrostu niezmiennie byta konsumpcja gospodarstw domowych,
ktorej wzrost przyspieszyt w stosunku do 1Q 2018. Obnizyta sie natomiast dynamika
+48 22 598 20 10 inwestycji. O ile dostepne dane utwierdzaja optymistyczne oczekiwania dotyczace
wzrostu gospodarczego w tym roku, ktory zgodnie z naszymi oczekiwaniami,
uksztattuje sie na poziomie wyzszym niz w 2017 r., to w przysztym roku jego tempo
obnizy sie w okolice 4,0%.
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48 22 598 22 36
* ® Rada Polityki Pienieznej zgodnie z oczekiwaniami utrzymata na powakacyjnym

posiedzeniu dotychczasowe poziomy stop procentowych NBP. Stopa referencyjna
pozostaje zatem historycznie niska i wynosi 1,5%. Komunikat, a takze wypowiedzi
prezesa NBP i innych obecnych na konferencji po posiedzeniu cztonkéw Rady nie
zmieniaja jej dotychczasowej retoryki. Nie jest to zaskoczeniem, gdyz scenariusz
makroekonomiczny przedstawiony w projekcji lipcowej w duzej mierze
materializuje sie - szybkiemu wzrostowi gospodarczemu towarzyszy niska presja
inflacyjna. Wiekszos¢ cztonkow Rady bedzie zatem dazyta do stabilizacji stop
procentowych w Polsce przez dtuzszy czas.

® Po nadwyzkach budzetowych w pierwszej potowie tego roku, lipiec przyniost
wyrazne pogorszenie kondycji budzetu. Z nadwyzki wartosci 9,5 mld PLN saldo
budzetu przesuneto sie na strone deficytu, ktory po lipcu wyniost 859 mln PLN.
Oznacza to, ze w samym lipcu budzet zamknat sie deficytem wartosci 10,4 mld
PLN. Nie stanowi to jednak zagrozenia dla realizacji budzetu w catym roku, gdyz
deficyt bedzie znacznie nizszy niz zapisane w ustawie budzetowej 41,5 mld PLN i
wedtug planowanego wykonania wyniesie ok. 25 mld PLN. W projekcie budzetu na
rok 2019 zatozono deficyt na poziomie 28,5 mld PLN przy wydatkach wynoszacych
415,4 mld PLN oraz dochodach na poziomie 386,9 mld PLN. W stosunku do
planowanego wykonania oznacza to wzrost dochodéw o 5,3%, natomiast wydatkow
0 4,6%. Przy braku negatywnych szokow popytowych realizacja przysztorocznego
budzetu nie powinna by¢ obarczona duzym ryzykiem, jednak w przypadku
PRZEGLAD GOSPODARCZY .........cceuvvenee 2 spowolnienia globalnej koniunktury budzet ma ograniczona przestrzen absorpcji
negatywnych szokow.

POLITYKA PIENIEZNA ....cvvvvvnrnennnnnen. 8 . Loys . . . s . .
& ® Przez wiekszos¢ lipca i caty sierpien kurs EUR/PLN poruszat sie w przedziale
POLITYKA FISKALNA oo 9 4,25 ‘,4’3,5 co nalezy uznac za przejaw stgbilnosci wyceny pol§kiej waluty,' w
szczegolnosci na tle pozostatych walut rynkow wschodzacych, ktore w ostatnich
tygodniach silne tracity na wartosci. Podczas, gdy zmiennos¢ pary EUR/PLN w
KRAJOWY RYNEK WALUTOWY ............. 10 ’ .
omawianym okresie wyniosta okoto 2%, to w przypadku pary EUR/TRY az 53%.
KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH . 11 Ktopoty Fureckiej liry maja ir(?dto.yv czynnikach lokalpyc_h - przede wszystkim w
stabnacej gospodarce, centralizacji wtadzy oraz napieciach dyplomatycznych z
RYNKI ZAGRANICZNE oo 12 USA - i jedynie w niewielkim stopniu przektadaty sie na wycene ztotego.
PRZEGLAD DANYCH .c.veeeeeeeeeeeennnn. 14 Utz 1o TRl s eehaen) i o G2 el
Aktualny Data kolejnego Oczekiwana
DANE | PROGNOZY ....veviiveeeeienennnnn. 15 poziom posiedzenia decyzja
Fed - Federal Funds Rate 1,75%-2,00% 25-26 wrz 2,00%-2,25%
KALENDARIUM ..o 16 75 025 25 025
. . - - Y, ° - =Y o
SNB - LIBOR target (przedziat i cel) (-0,75%) 20 wrz (-0,75%)
ECB - stopa referencyjna 0,00% 13 wrz 0,00%
NBP - stopa referencyjna 1,50% 2-3 paz 1,50%

Zrodto: Narodowy Bank Polski, Swiss National Bank, Federal Reserve, European Central Bank
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W 2Q aktywnos¢ gospodarcza
pozostawata wysoka

Przyspieszenie wzrostu konsumpcji
gospodarstw domowych

Niejednoznaczne dane o
inwestycjach w 2Q
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PRZEGLAD GOSPODARCZY

W 2Q 2018 koniunktura gospodarcza pozostawata bardzo dobra. PKB wzrost w tym
kwartale o 5,1% r/r, po wzroscie o 5,2% r/r w okresie styczen-marzec. Byto to trzecie
najwyzsze tempo wzrostu sposrod krajow Unii Europejskiej, po Malcie i Lotwie. W
ujeciu kw/kw dynamika wzrostu gospodarczego spowolnita z 1,6% kw/kw do 1,0%
kw/kw. Niemniej kwartalna dynamika PKB juz siodmy kwartat z rzedu wynosi co
najmniej 0,9% kw/kw (poziom zblizony do sredniej wieloletniej). O ile samo tempo
wzrostu gospodarczego byto w duzej mierze zgodne z oczekiwaniami, o tyle jego
struktura zaskoczyta. W szczegolnosci dotyczyto to przyspieszenia wzrostu konsumpcji
indywidualnej oraz spadku dynamiki inwestycji.

Wykres 1 Struktura wzrostu PKB [pkt. Wykres 2 Wzrost PKB w 2Q w Unii
proc.] Europejskiej [%, r/r]
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Zgodnie z naszymi wczesniejszymi przypuszczeniami gtéownym motorem wzrostu
gospodarczego w 2Q 2018 byta konsumpcja gospodarstw domowych. Jej dynamika
wyniosta w tym okresie 4,9% r/r, a wiec nieco przyspieszyta w stosunku do kwartatu
poprzedzajacego (4,8% r/r). Stanowi to pewnego rodzaju zaskoczenie zwazywszy na
wysoka baze odniesienia z ub. roku, a takze spowolnienie tempa wzrostu sprzedazy
detalicznej w okresie kwiecien-czerwiec. Wysokiej dynamice spozycia prywatnego
niezmiennie sprzyja bardzo dobra sytuacja na rynku pracy, wptywajaca korzystnie na
nastoje gospodarstw domowych, takze niska inflacja i poziom stop procentowych NBP.
Czynniki te powinny takze w kolejnych kwartatach wspiera¢ szybki wzrost spozycia
prywatnego. Wyniki badan koniunktury GUS sygnalizuja nadal bardzo dobra
koniunkture konsumencka w przysztosci. W szczegoélnosci wysokie wartosci wskaznika
dokonywania waznych zakupow sygnalizuje trwatos¢ fundamentow wspierajacych
konsumpcje gospodarstw domowych. Sadzimy jednak, ze jej dynamika bedzie powoli,
obniza¢ sie wraz ze przyspieszeniem inflacji ograniczajacej wzrost ptac w ujeciu
realnym.

Wykres 4 Wskazniki koniunktury
konsumenckiej [pkt.]

Wykres 3 Wzrost sprzedazy detalicznej

i realnego funduszu ptac [%, r/r]
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Zrodto: Macrobond Zrédto: Macrobond

Negatywnie zaskoczyta natomiast dynamika naktadow inwestycyjnych. Ich wzrost
spowolnit z 8,1% r/r do 4,5% r/r. Zgodnie z informacjami GUS nastgpita zmiana
metodologii wtaczania wydatkow militarnych z ujecia kasowego na ujecie
memoriatowe. Wptyneto to na podbicie dynamiki w 1Q 2018, natomiast obnizyto tempo
wzrostu w okresie kwiecien-czerwiec. Niemniej odczyty te nadal pozostaja relatywnie
niskie zwazywszy na inne dane o aktywnosci inwestycyjnej. Naktady na srodki trwate

Makro i rynek M raport miesieczny B wrzesieri 2018 W str. 2



M akro i rynek

Perspektywy wzrostu inwestycji w
krotkim okresie nadal korzystne

Korzystne dane o eksporcie w 2Q
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przedsiebiorstw zatrudniajacych co najmniej 50 pracownikow wzrosty bowiem w tym
okresie o ponad 10% r/r, a inwestycje samorzadowe o blisko 90% r/r.

Wykres 5 Struktura wzrostu inwestycji ~ Wykres 6 Wartos¢ kosztorysowa nowo

rozpoczetych inwestycji w 1 pot. roku*

nominalnych [pkt. proc.]
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Odbicie inwestycji w ostatnich kilku kwartatach byto gtownie efektem zwiekszania
przez sektor finanséw publicznych wydatkow infrastrukturalnych wspotfinansowanych
przez Srodki z budzetu Unii Europejskiej oraz naktady przedsiebiorstw na budynki i
budowle. Ich dynamika bedzie stopniowo stabta (pomimo kontynuacji absorbcji
Srodkow) w zwiazku z coraz wyzsza baza odniesienia, koncem okresu wyborczego oraz
ograniczonymi mozliwosciami wytworczymi firm budowlanych. Perspektywy dla
naktadow firm na maszyny i urzadzenia pozostaja natomiast niejednoznaczne. Z jednej
strony szacunki w ramach metodologii rachunkow narodowych wskazuja na minimalny
spadek (w ujeciu nominalnym) wydatkow na ta podkategorie. Z drugiej strony naktady
duzych firm na odbudowe parku maszynowego, zgodnie z danymi sprawozdawczymi,
znaczenie przyspieszyty. Sadzimy, ze w najblizszych kwartatach dynamika inwestycji
firm dla zwiekszenia potencjatu produkcyjnego moze przyspieszy¢, aczkolwiek nie w
znaczacej skali. Wyniki Szybkiego monitoringu NBP wskazuja na utrzymujace sie na
korzystnych poziomach indeksy aktywnosci inwestycyjnej, cho¢ udziat przedsiebiorstw
planujacych rozpoczecie nowych projektow obnizyt sie. Ponadto na bardzo wysokich
poziomach znajduja sie wskazniki wykorzystania zdolnosci wytworczych przy
rekordowo niskim bezrobociu. W dtuzszej perspektywie natomiast uwarunkowania
inwestycji przedsiebiorstw w maszyny i urzadzenia nie sa juz tak korzystne biorac pod
uwage oczekiwane dalsze spowolnienie wzrostu gospodarczego za granica oraz stabszy
wzrost krajowej konsumpcji.

Wykres 7 Inwestycje w maszyny i
urzadzenia [% r/r]*

Wykres 8 Stopien wykorzystania
zdolnosci wytwérczych [%]
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Pogorszenie koniunktury u najwazniejszego partnera handlowego Polski nie znalazto
swojego odzwierciedlenia w aktywnosci eksportowej krajowych przedsiebiorstw.
Wzrost eksportu dobr i ustug przyspieszyt bowiem w 2Q do 6,9% r/r z 1,1% r/r. Dane te,
a takze spadek wartosci zapasow na koncu 2Q, sugeruja, ze spowolnienie wzrostu
eksportu w 1Q 2018 wynikato w pewnym stopniu z przesunie¢ czesci dostaw na 2Q
2018. Import dobr i ustug z zagranicy takze przyspieszyt, ale w nieco mniejszej skali
niz eksport: z 3,5% r/r do 6,5% r/r. W konsekwencji wktad eksportu netto byt dodatni i
wyniost 0,5 pkt. proc. wobec -1,2 pkt. proc. przed kwartatem.
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W 2Q deficyt na rachunku obrotéw Pomimo poprawy aktywnosci eksportowej saldo rachunku biezacego pogorszyto sie i w
b h 2Q wykazato deficyt wynoszacy -161 mln EUR wobec nadwyzki wynoszacej 388 mln EUR
acyc o . L

przed kwartatem. W najwiekszym stopniu przyczynit sie do tego spadek salda
dochodow pierwotnych w zwiazku z przejsciowo nizsza absorbcja Srodkow z Unii
Europejskiej. W ujeciu rocznym saldo na rachunku biezacym pozostaje zrownowazone,
co stanowi, obok relatywnie dobrej sytuacji fiskalnej, bufor bezpieczenstwa dla
stabilnosci rynkow finansowych w Polsce. Jest to tym bardziej istotne, ze obecnie
utrzymuje sie podwyzszona niepewnos¢ dotyczaca perspektyw niektorych rynkow

wschodzacych.
Wykres 9 Eksport, import i deficyt Wykres 10 Eksport [% r/r] i prognoza
biezacy [min EUR] zam. eksport. w przemysle [sa, pkt.]
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Eksport netto nieco stabszy niz przed W najblizszych kwartatach dynamika eksportu moze nieznacznie stabna¢, wraz z

rokiem obnizajaca sie aktywnoscia gospodarcza w strefie euro. Potwierdza to wyniki ankiety
PMI, zgodnie z ktora w sierpniu odnotowano najszybszy spadek liczby nowych
zamowien eksportowych od lipca 2014 r. Podobnie wnioski ptyna z badania koniunktury
GUS dla przemystu. Jednoczesnie silny popyt krajowy bedzie wspierat wzrost importu.
W konsekwencji eksport netto powinien w najblizszych kwartatach mie¢ mniej
korzystny wptyw na wzrost gospodarczy niz miato to miejsce w 2017 r. Wktad tej
kategorii do wzrostu bytby jeszcze nizszy, gdyby przyspieszeniu ulegty inwestycje
przedsiebiorstw w maszyny i urzadzenia charakteryzujace sie wysokim stopniem
importochtonnosci.

Wzrost PKB w 2018r. powyzej 4,6%, Dostepne informacje wska;ujq, ze szczyt aktywnosci gospodarczej w tym cyklu
ale w 2019r. spowolni w okolice 4,0% koniunkturalnym zostat juz osiagniety, a kolejne kwartaty najprawdopodobniej

: ? przyniosa stopniowy spadek dynamiki PKB. W coraz mniejszym stopniu wzrost wartosci
dodanej wspierany bedzie przez sektor budowlany, ze wzgledu na ograniczenia
podazowe: duze braki kadrowe, bardzo wysokie wykorzystanie zdolnosci wytworczych
oraz rosnace ceny materiatow. Perspektywy dla aktywnosci w przemysle pozostaja
natomiast neutralne - sadzimy, ze dynamika produkcji w sektorze bedzie ksztattowata
sie na poziomach zblizonych do s$redniej wieloletniej. W krotkim horyzoncie
przyspieszenie wzrostu produkcji ograniczane bedzie przez czynniki podazowe -
wysokie wykorzystanie zdolnosci wytworczych oraz trudnosci w obsadzeniu wolnych
wakatow. W dtuzszej perspektywie stabnacy popyt z zagranicy i w mniejszym stopniu z
kraju zmniejsza napigcia podazowe, co bedzie oddziatywato w kierunku wyhamowania
dynamiki dziatalnosci wytworczej w Polsce. Istotnym zrodtem ryzyka dla oczekiwan
dotyczacych wzrostu gospodarczego w Polsce jest rosnacy protekcjonizm w wymianie
handlowej na linii Stany Zjednoczone - Chiny - Unia Europejska. O ile miatby on
niewielki bezposredni wptyw na polska gospodarke, to poprzez posrednie
oddziatywanie w ramach miedzynarodowych tancuchéw wartosci dodanej, moze
ogranicza¢ popyt zagraniczny na wytwarzane w kraju dobra i ustugi, w szczegolnosci z
Niemiec. Najwieksze krajowe ryzyka dotyczace dynamiki PKB w kolejnych kwartatach
wiazg sie z perspektywami wzrostu inwestycji przedsiebiorstw w maszyny i urzadzenia.
W przypadku ich wysokiej dynamiki spadek aktywnosci gospodarczej bedzie miat
mniejsza skale. O ile dostepne dane utwierdzaja optymistyczne oczekiwania dotyczace
wzrostu gospodarczego w tym roku, ktory zgodnie z naszymi oczekiwaniami,
uksztattuje sie na poziomie wyzszym niz w 2017 r. to w przysztym roku jego tempo
obnizy sie w okolice 4,0%.

Spadek stopy bezrobocia BAEL do W 2Q utrzymywat sie nadal silny popyt na prace. W koncu tego okresu pozostawato
najnizszego poziomu w historii 164,7 tys. wolnych miejsc pracy, tj. o 8,1% wiecej niz przed rokiem. Popyt na prace

sprzyjat spadkowi stopy bezrobocia. Zgodnie z wynikami Badania Aktywnosci

Ekonomicznej Ludnosci (BAEL) obnizyta sie ona do 3,6% z 4,2% przed kwartatem, a wiec
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Bardzo dobra sytuacja na rynku pracy
takze w 3Q br.

Stopa bezrobocia powinna
pozostawac wzglednie stabilna
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do najnizszego poziomu w historii. Ztozyt sie na to spadek liczby bezrobotnych do 617
tys., a takze wzrost liczby osob aktywnych zawodowo do niespetna 17,2 min.
W rezultacie zwiekszyta sie liczba osob pracujacych, ktéra byta wyzsza w stosunku do
analogicznego kwartatu ub. roku o 0,4%, podobnie jak w 1Q 2018. W 2Q wzrost rowniez
wspotczynnik aktywnosci zawodowej - do 56,5%, a wiec o 0,5 pkt. proc., co ttumaczy¢
mozna wzrostem liczby pracujacych w duzej mierze w zwigzku z podejmowaniem prac
o charakterze sezonowym. W odniesieniu do 2Q ub. roku wspoétczynnik ten byt jednak
nizszy o 0,2 pkt. proc., do czego przyczynito sie wejscie w zycie od pazdziernika 2017
r. ustawy obnizajacej wiek emerytalny.

Wykres 11 Stopa bezrobocia Wykres 12 Zatrudnienie i wspo6tczynnik
rejestrowanego i BAEL [%] akt. zawodowej [%, r/r, %]
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Bardzo dobra sytuacja na rynku pracy utrzymuje sie takze w 3Q 2018. Stopa
bezrobocia rejestrowanego, zgodnie z szacunkami Ministerstwa Rodziny, Pracy i
Polityki Spotecznej obnizyta sie w sierpniu do 5,8% z 5,9% przed miesiacem, czyli do
najnizszego poziomu w historii. Ponadto nadal wzrastato zatrudnienie. Dane z sektora
przedsiebiorstw (firmy zatrudniajace wiecej niz 9 pracownikow) wskazuje, ze liczba
etatow przyrosta w lipcu o 3,5% r/r. Dynamika ta byta jednak nieco nizsza niz w
ostatnim okresie, gdy wynosita 3,7% r/r. W kolejnych miesiacach zatrudnienie bedzie
najprawdopodobniej nadal wzrasta¢, aczkolwiek w coraz wolniejszym tempie, ze
wzgledu na wysoka baze odniesienia oraz bardzo ograniczona liczbe mozliwych do
zatrudnienia pracownikéow o pozadanych kwalifikacjach. Scenariusz ten jest zgodny z
wynikami Szybkiego monitoringu NBP oraz badania GUS dla przemystu i budownictwa,
ktore wskazuja na spadek wskaznikow prognoz liczby pracujacych.

Wykres 13 Wskaznik GUS oczekiwanego =~ Wykres 14 Rynek pracy w sektorze
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Zrédto: Macrobond Zrodto: Macrobond

Czynnikiem, ktory przy utrzymujacym sie wysokim popycie na prace, spowolniat wzrost
zatrudnienia byty trudnosci przedsiebiorstw z pozyskaniem pracownikow o
odpowiednich kwalifikacjach. Co prawda, zgodnie z wynikami Szybkiego monitoringu
NBP odsetek firm wskazujacych brak pracownikéow jako bariere ich rozwoju nadal
pozostaje wysoki, to w ostatnich miesigcach obnizyt sie. Ponadto dane GUS wskazuja,
ze w 2Q 2018 utworzono o 1,7% wiecej miejsc pracy niz przed rokiem, podczas gdy w
1Q roczna dynamika wynosita ponad 14,0% r/r. W przysztosci wraz ze spowalniajagcym
wzrostem gospodarczym stabt bedzie réwniez popyt na prace, aczkolwiek naszym
zdaniem nie wptynie on na istotny wzrost stopy bezrobocia. Firmy s$wiadome
ograniczen w liczbie wykwalifikowanych pracownikéw beda odktada¢ ewentualne
decyzje o zwolnieniach. Ponadto, wraz ze starzeniem sie spoteczenstwa w Polsce

Makro i rynek M raport miesieczny B wrzesieri 2018 W str. 5



akro i rynek

Stabilny wzrost ptac w
nadchodzacych miesigcach

Stabilizacja inflacji w miesigcach
letnich

raport miesieczny

liczba osdb aktywnych zawodowo bedzie spadac. Stopa bezrobocia powinna zatem w
krétkim, jak i srednim horyzoncie pozostawac wzglednie stabilna.

Wykres 15 Produktywnos¢ pracy i ptace Wykres 16 Przemyst: niedobor
realne [% r/r] pracownikow [pkt.] i ptace [% r/r]
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Zrédto: Macrobond Zrodto: Macrobond

Silny popyt na prace wspiera wzrost ptac. W catej gospodarce przyspieszyt on z 4,9% w
okresie styczen-marzec br. do 7,1% r/r w 2Q 2018. Na poczatku 3Q wzrost
wynagrodzen pozostawat stabilny. W sektorze przedsiebiorstw srednie wynagrodzenie
miesieczne zwiekszyto sie bowiem w lipcu o 7,2% r/r. W nadchodzacych kwartatach
dynamika wynagrodzen réwniez powinna pozostawac stabilna. Z jednej strony wzrost
ptac bedzie najprawdopodobniej wspierany przez oczekiwana niska stope bezrobocia.
Z drugiej strony spowalniajacy nieco wzrost gospodarczy powinien oddziatywa¢ w
przeciwnym kierunku. Rowniez wyniki Szybkiego monitoringu NBP wskazuja na
obnizenie sie¢ w stosunku do poprzedniego badania udziatu firm prognozujacych
podwyzki ptac. Jednoczes$nie presja pracownikéw na wzrost ptac ulegta niewielkiemu
obnizeniu. Ponadto dalszy naptyw imigrantow, gtownie z Ukrainy (nie sa ujmowani w
badaniu BAEL) w najblizszym czasie bedzie tagodzit ograniczenia w podazy pracy, choé
czynnik ten bedzie stopniowo stabt. Stabilizacji tempa wzrostu ptac sprzyja takze
propozycja Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej, zgodnie z ktora pensja
minimalna zostataby podniesiona w 2019 r., z 2100 PLN do 2250 PLN, a zatem o 7,1%.
Istotnym czynnikiem niepewnosci dla oczekiwan dotyczacych dynamiki ptac sa naktady
kapitatowe przedsiebiorstw. W przypadku stabosci inwestycji w odnowe parku
maszynowego, przy nadal znaczacym wykorzystaniu zdolnosci wytwérczych, ptace
wzrostyby najsilniej w branzach o wysokim stopniu pracochtonnosci (handel,
budownictwo).

Wykres 17 Wskazniki inflacji HICP w Wykres 18 Subindeks przewidywanych
Polsce [%, r/r] cen w indeksach koniunktury [pkt.]
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Zrodto: Macrobond Zrédto: Macrobond

W miesiagcach letnich inflacja pozostawata stabilna i w okresie czerwiec-lipiec roczny
wskaznik CPI utrzymywat sie na poziomie 2,0%. Wedtug szybkiego szacunku GUS na
podobnym poziomie inflacja pozostata takze w sierpniu. Ostatnie miesigce przyniosty
spadek dynamiki cen zywnosci, ktorej towarzyszy wzrost cen paliw, natomiast inflacja
bazowa utrzymuje sie na stabilnym poziomie. Dynamika cen zywnosci wyhamowata w
lipcu do 2,2% r/r, poziomu najnizszego od listopada 2016r., natomiast wzrost cen paliw
przyspieszyt do 18,0% r/r, najwyzszego poziomu od marca 2017. Inflacja bazowa,
wskaznik CPl po wytaczeniu cen zywnosci i energii, utrzymata sie w czerwcu i lipcu na
poziomie 0,6% r/r. W dalszym wiec ciagu nie wida¢ zatem napiec inflacyjnych w
polskiej gospodarce, pomimo solidnego wzrostu gospodarczego i rosnacych ptac. To
prawdopodobnie szczyt inflacji w tym roku i kolejne miesigce przyniosa spadek
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Dynamika cen w budownictwie
najwyzsza od niemal 10 lat

raport miesieczny

rocznego wskaznika CPl w okolice dolnego ograniczenia odchylen inflacji od celu NBP,
gtownie ze wzgledu na efekt wysokiej bazy statystycznej sprzed roku. Inflacja CPI
powrdci do wzrostow w przysztym roku, kiedy wskaznik CPI zblizy sie do celu banku
centralnego. Zmienia¢ sie bedzie jednak struktura inflacji. Stopniowo przyspieszac
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.

Odmienny obraz procesow cenowych wida¢ na poziomie przemystu i budownictwa,
gdzie presja inflacyjna narasta. Wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu wyniost
w lipcu 3,4% i pomijajac czerwiec, kiedy wyniost 3,7% r/r, byt najwyzszy od kwietnia
2017. Natomiast wskaznik cen produkcji budowlano-montazowej wzrost w lipcu do
3,1% r/r, poziomu najwyzszego od listopada 2008. Rosnace ceny surowcow, w
potaczeniu z podwyzkami ptac przektadaja sie na rosnace ceny produkcji. Na wzrost
presji kosztowej oraz rosnace ceny produktow sprzedanych zwracaja uwage
przedsiebiorcy z sektora przemystu takze w ramach badania PMI. Na podwyzszong
presje inflacyjna w przemysle i budownictwie wskazuja tez badania koniunktury GUS.
W handlu detalicznym i ustugach subindeksy odzwierciedlajace przewidywane ceny
réwniez utrzymuja sie na podwyzszonych poziomach, cho¢ w ostatnich miesiacach
nieco sie obnizyty.

B Millennium
| bank |
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Powakacyjny brak zmian w retoryce

RPP

M akro i rynek

Tabela 2. Ostatnie wypowiedzi RPP

Adam
Glapinski

»Podejrzewam, ze do konca 2019 r. z
bardzo duzym prawdopodobienstwem
stopy beda stabilne. W 2020 r. jest
wigksza doza niepewnosci  (...) i
zaktadajac, ze sie co$ dramatycznie na
zewnatrz nie zmieni, szczegdlnie w
Niemczech i w Europejskim Banku
Centralnym, to w pierwszy, drugi
kwartat 2020 tez tak wejdziemy, a moze
do konca (roku)”.(5.09.2018)

Grazyna
Ancyparowicz

»Jezeli nie bedzie zadnych zagrozen
zewnetrznych, a raczej ich nie widze, to
w polityce pienigznej nie powinny
nastapi¢ zadne zmiany i Rada moze
utrzyma¢ stabilne stopy procentowe
przez cata kadencje”. (17.07.2018)

Eugeniusz
Gatnar

»(-..) Retoryke mozna by zmienia¢ juz
jesienia, bo wtedy, wraz z poczatkiem
cyklu wyborczego, zobaczymy bardziej
wyrazne zadania ptacowe, a pierwszy
sygnat w postaci podwyzki o 25 pb Rada
powinna wysta¢ na poczatku przysztego
roku” (19.07.2018)

raport miesieczny

POLITYKA PIENIEZNA

Rada Polityki Pienigeznej zgodnie z oczekiwaniami utrzymata na powakacyjnym
posiedzeniu dotychczasowe poziomy stop procentowych Narodowego Banku Polskiego.
Stopa referencyjna pozostaje zatem historycznie niska i wynosi 1,5%. Komunikat po
posiedzeniu nie przyniost niespodzianek. W ocenie Rady biezace dane i prognozy
wskazuja na korzystne perspektywy aktywnosci gospodarczej w Polsce, cho¢ oczekuje
sie nieznacznego spowolnienia tempa wzrostu PKB w kolejnych latach. Jednoczesnie
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 $ciezce zréwnowazonego
wzrostu oraz rownowagi makroekonomicznej.

Podczas konferencji po posiedzeniu Prezes NBP A.Glapinski stwierdzit, ze spowolnienie
wzrostu inwestycji z 8,1% r/r w 1Q 2018 do 4,5% r/r w 2Q 2018 nie budzi niepokoju,
aczkolwiek jego zdaniem szczyt aktywnosci gospodarczej w Polsce w tym cyklu
koniunkturalnym zostat juz osiagniety. Prezes podkreslit rowniez, ze zawirowania na
rynkach finansowych Turcji i Argentyny nie zostaty przeniesione do Europy Srodkowej.
Wobec takich uwarunkowan stwierdzit ponownie, Zze nie widzi obecnie podstaw do
zmian stop procentowych w tym, jak i przysztym roku. Zaznaczyt rowniez, ze jego
zdaniem koszt pieniadza nie ulegnie zmianie takze w 2020 r., a stabilizacja stop
procentowych przez dtugi czas jest zaleta polskiej gospodarki, gdyz zapewnia jej
przewidywalnosc. Inny cztonek Rady K.Zubelewicz, oceniany jako jeden z jastrzebi w
tym gremium, stwierdzit, ze dopoki inflacja trwale nie przekroczy celu inflacyjnego
NBP to do podwyzki kosztu pieniadza w Polsce nie dojdzie.

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)

Wykres 19 Inflacja CPl i bazowa oraz cel
inflacyjny [%,r/r ]

Wykres 20 Jastrzebomierz PAP [1-

»Wedtug mnie podwyzki stop
procentowych sq tak samo

Jerzy prawdopodobne jak ich obnizki, chociaz
Kropiwnicki w tej chwili wydaje mi sie, ze bardziej
prawdopodobne bedzie postulowanie
obnizek, ale raczej nie w tym roku”.
(18.04.2018)
»(-.) scenariusz utrzymywania stop
Eryk ton procentowych (w Polsce) jest na razie
bardziej prawdopodobny”. (14.08.2018)
,»Do konca 2019 r., zwazywszy na to, ze
Jerzy jest to rok wyborczy, stopy procentowe
Osiatynski najprawdopodobniej  pozostana  bez
zmian, nawet jesli moje poglady nie sa
do konca takie”. (18.06.2018)
»(-.) prawdopodobienstwo stabilizacji
Rafat Sura stop proc. przez caty 2019 jest bardzo
duze”. (30.07.2018)
»Tak dtugo, jak inflacja nie bedzie
Kamil przebija¢ w sposob zauwazalny celu
Zubelewicz (inflacyjnego - PAP), tak dtugo obawiam
sig, Ze stopy pozostang niezmienione”.
(07.09.2018)
J »Jestesmy ponizej (celu inflacyjnego -
7 'er;yk‘ PAP). Nie ma powodu, by ingerowaé¢ w
VZYRSK to co sie dzieje w gospodarce”.
(5.09.2018)
Zrdto: PAP
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Zrodto: Macrobond

Komunikat, a takze wypowiedzi prezesa NBP i innych obecnych na konferencji po
posiedzeniu cztonkow Rady nie zmieniaja jej dotychczasowej retoryki i nie dostarczaja
nowych informacji dla oceny perspektyw polityki pienieznej. Nie jest to zaskoczeniem,
gdyz scenariusz makroekonomiczny przedstawiony w projekcji lipcowej w duzej mierze
materializuje sie - szybkiemu wzrostowi gospodarczemu towarzyszy niska presja
inflacyjna. Wiekszo$¢ cztonkéow Rady bedzie zatem dazyta do stabilizacji stop
procentowych w Polsce przez dtuzszy czas. Brak zmian parametrow polityki pienieznej
przez najblizsze kilka kwartatow jest tym bardziej prawdopodobny, ze czes¢ cztonkow
Rady traktuje cel inflacyjny symetrycznie, co oznacza ich tolerancje na narastanie
presji cenowej w Polsce.

Konsekwentnie tagodne nastawienie Rady Polityki Pienieznej wptyneto na rewizje
prognoz czesci analitykow rynkowych dotyczacych stop procentowych NBP. W
najnowszej ankiecie PAP Biznes juz potowa osrodkéw zaktada stabilizacje kosztu
pieniadza do konca 2019 r. podczas gdy w kwietniu br. na taki scenariusz wskazywaty 3
z 20 ankietowanych osrodkow. Co ciekawe, w tym samym czasie ulegty zmianie oceny
analitykow dotyczace nastawienia poszczegdlnych cztonkéow Rady, ktora, wedtug
najnowszego Jastrzebomierza PAP, stata sie mniej gotebia.
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Powrét deficytu w budzecie panstwa
po lipcu

Koszty obstugi dtugu odpowiedzialne
za pogorszenie salda budzetu

Zatozenia do przysztorocznego
budzetu panstwa oceniamy jako
realistyczne

raport miesieczny

POLITYKA FISKALNA

Po nadwyzkach budzetowych w pierwszej potowie tego roku, lipiec przyniost wyrazne
pogorszenie kondycji budzetu. Z nadwyzki wartosci 9,5 mld PLN saldo budzetu
przesuneto sie na strone deficytu, ktory po lipcu wyniost 859 mln PLN. Oznacza to, ze
w samym lipcu budzet zamknat sie deficytem wartosci 10,4 mld PLN, co jest
najgorszym wynikiem dla tego miesigca w historii dostepnych danych. Nie stanowi to
jednak zagrozenia dla realizacji budzetu w catym roku, gdyz deficyt bedzie znacznie
nizszy niz zapisane w ustawie budzetowej 41,5 mld PLN i wedtug planowanego
wykonania wyniesie ok. 25 mld PLN.

Pogorszenie salda budzetu w stosunku do czerwca to w gtownej mierze efekt wzrostu
kosztow obstugi dtugu, ktore w samym lipcu wyniosty az 11,7 mld PLN i byty o 70%
wyzsze niz przed rokiem. Wedtug informacji minister finansow T. Czerwinskiej to w
duzej mierze efekt operacji swapowych, ktore spowodowaty przesunigcie czesci
kosztow obstugi zadtuzenia z kolejnych miesiecy. Znacznie nizsza niz przed rokiem jest
natomiast dotacja do Funduszu Ubezpieczen Spotecznych (-21,8% r/r w okresie
styczen-lipiec), czemu sprzyja rekordowo niskie bezrobocie oraz naptyw imigrantow na
polski rynek pracy. Po stronie dochodowej budzetu uwage zwraca wyhamowanie
dynamiki wzrostu wptywow z VAT, ktore w okresie styczen-lipiec byty o zaledwie 2,8%
wyzsze niz przed rokiem, a w samym lipcu obnizyty sie o 6,8% r/r. Wyhamowanie
dynamiki wptywow z VAT to czesciowo efekt wysokiej bazy sprzed roku, kiedy
narastaty pozytywne skutki uszczelnienia systemu podatkowego, ale takze
przyspieszonych zwrotow podatku VAT. W catym roku MinFin planuje realizacje
dochodéw budzetowych na poziomie 367,4 mld PLN, tj. 11,7 mld PLN wiecej niz
zapisane w ustawie budzetowej. Sytuacja tegorocznego budzetu pozostaje dobra, a
jego realizacja nie wydaje sie by¢ zagrozona.

Wykres 21 Deficyt budzetu panstwa
[mld PLN]

Wykres 22 Dtug publiczny i deficyt
sektora finansow publ. [% PKB]
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Zr6dto: MinFin Zrédto: Macrobond

W projekcie budzetu na rok 2019 zatozono deficyt na poziomie 28,5 mld PLN przy
wydatkach wynoszacych 415,4 mld PLN oraz dochodach na poziomie 386,9 mld PLN. W
stosunku do planowanego wykonania oznacza to wzrost dochodéw o 5,3%, natomiast
wydatkow o 4,6%. Wzrost wydatkéw nie przekroczy dynamiki nominalnego PKB, co
oznacza spadek ich relacji do PKB z 18,9% szacowanych w tym roku do 18,6% w roku
2019. To bardzo ostrozne za tozenie, szczegolnie jesli wezmie sie pod uwage kalendarz
wyborczy. Nieznacznie obnizy sie takze relacja dochodow budzetowych do PKB, ktora
w roku 2019 wyniesie 17,3% wobec 17,5% spodziewanych w tym roku. Zatozenia
dotyczace planowanych wptywow podatkowych wydaja sie w naszej ocenie
realistyczne, tym bardziej, ze scenariusz makroekonomiczny przyjety do szacowania
dochodéw takze oceni¢c mozna jako wywazone. Przyjete dalsze przyspieszenie
dynamiki wptywow z podatku VAT, w warunkach spowalniajacej dynamiki konsumpcji
prywatnej mozna ocenic¢ optymistyczne, jednak ewentualne przeszacowanie wptywow
Z VAT nie jest znaczne i nie wptywa na ogdlna ocene wykonania budzetu. Przy braku
negatywnych szokéw popytowych realizacja przysztorocznego budzetu nie powinna by¢
obarczona duzym ryzykiem, jednak w przypadku spowolnienia globalnej koniunktury
budzet ma ograniczona przestrzen absorpcji negatywnych szokow. Krdtkoterminowe
perspektywy finansow publicznych pozostaja korzystne, jednak w srednim okresie beda
pod coraz wieksza presja, ze wzgledu na stabnacy wzrost gospodarczy i negatywne
tendencje demograficzne.
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Wykres 23 Kursy walutowe [zmiana
miesieczna, %]

EUR/PLN -0,3%

USD/PLN 0,3%
CHF/PLN B 24
GBP/PLN 1,1%

EURUSD -0,6%

raport miesieczny

KRAJOWY RYNEK WALUTOWY

Przez wigkszos¢ lipca i caty sierpien kurs EUR/PLN poruszat sie w przedziale 4,25 - 4,35
co nalezy uznac za przejaw stabilnosci wyceny polskiej waluty, w szczegolnosci na tle
pozostatych walut rynkéw wschodzacych, ktére w ostatnich tygodniach przezywaty
silne zawirowania. Podczas, gdy zmiennos¢ wahan EUR/PLN w omawianym okresie
wyniosta okoto 2%, to w przypadku pary EUR/TRY az 53%. Ktopoty tureckiej liry majace
zrodto w czynnikach lokalnych - przede wszystkim w stabnacej gospodarce,
centralizacji wtadzy oraz napieciach dyplomatycznych ze Stanami Zjednoczonymi -
jedynie w niewielkim stopniu przektadaty sie¢ na wycene ztotego. Perturbacje
obserwowane byty takze wsrod nieco bardziej egzotycznych walut rynkow
wschodzacych jak argentynskie peso, brazylijski real, czy indonezyjska rupia. Grozba
bankructwa Argentyny spowodowata masowa ucieczke kapitatu z tamtejszego rynku
doprowadzajac do gwattownego ostabienia peso do historycznego minimum wartosci.
Sytuacje uspokoita dopiero decyzja banku centralnego Argentyny, ktory podniost
podstawowa stope procentowa z 45% do 60%. Indonezyjska rupia ostabita sie wzgledem
dolara do minimum z 1998 roku, czyli kryzysu azjatyckiego. W reakcji bank centralny
Indonezji zdecydowat sie na zmasowana interwencje na rynku walutowym oraz
obligacji.

Wykres 24 Notowania ztotego i Wykres 25 Notowania EUR/PLN i
tureckiej liry wzgledem dolara USD/PLN [w groszach]

Zrodto: Reuters
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Ztoty pozostaje relatywnie odporny na zawirowania w Turcji

Mimo, iz turecka lira oraz polski ztoty naleza do jednego koszyka walut emerging markets, to sytuacja
gospodarcza obu krajow rozni sie od siebie znaczaco. By wskazaé zrodto obecnych ktopotow tureckiej
gospodarki nalezy cofnac sie o 15 lat. Od 2003 roku, gdy R.T.Erdogan objat stanowisko premiera
rozpoczat sie intensywny rozwoj tureckiej gospodarki. Problemem byto jednak to, ze ekspansywny
rozwoj finansowany byt kredytem w walutach obcych - gtéwnie dolarach - co stopniowo uniezaleznito
tamtejsza gospodarke od zagranicznego finansowania. Prowadzito to réwniez do systematycznego
narastania nieréwnowag makroekonomicznych. Powaznym problemem tureckiej gospodarki jest
permanentny deficyt na rachunku obrotéw biezacych - wynoszacy obecnie ponad 5% PKB. Dotychczas
nierébwnowaga w tureckim handlu finansowana byta przez inwestycje zagraniczne, jednak od
nieudanej proby puczu w 2016 roku inwestorzy stali sie bardziej ostrozni. Niewystarczajace w
stosunku do potrzeb sa natomiast rezerwy walutowe banku centralnego Turcji.

Kolejnym problemem tureckiej gospodarki jest inflacja i zwiazana z nig polityka pienigzna. W Turcji
inflacja ma dwucyfrowy charakter, a po wygranych w czerwcu wyborach prezydent Erdogan -
przeciwnik podwyzek stop procentowych - ogtosit, iz zamierza wzia¢ wieksza odpowiedzialnos¢ za
polityke pieniezna. Dla inwestorow byt to kolejny sygnat autorytarnych zapedow przywodcy Turcji, co
dodatkowo pogtebito ktopoty tego kraju.

Zapalnikiem obecnych turbulencji rynkowych stat sie kryzys dyplomatyczny pomigedzy Waszyngtonem i
Ankara zwiazany z zastosowaniem aresztu domowego dla mieszkajacego w Turcji amerykanskiego
pastora. A.Brunson uznawany jest o szpiegostwo i udziat w udaremnionym w 2016 zamachu stanu. W
reakcji na uwiezienie swojego obywatela Stany Zjednoczone podwoity cta na turecka stal i
aluminium, co doprowadzito do trwajacej obecnie zapasci tureckiej waluty. Znalazto to rowniez
odzwierciedlenie w notowaniach kontraktow CDS. Koszt ubezpieczenia od bankructwa Turcji jest dzi$
na najwyzszym poziomie od dekady.

Sytuacja polskiej gospodarki prezentuje sie natomiast zgota odmiennie. W Polsce deficyt na rachunku
obrotow biezacych jest zrownowazony, poziom zadtuzenia zagranicznego relatywnie niewielki,
inflacja znajduje sie ponizej celu niezaleznego banku centralnego. Z tych powodéw uwazamy, iz
ostabienie ztotego wynikajace z turbulencji na rynku tureckim jest przejsciowe.
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Podtrzymujemy nasza prognoze, iz na

koniec roku kurs EUR/PLN wyniesie
4,26

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

IX 2017 IX 2018
Data Rodzaj Sprzedaz Rodzaj Podaz
przetargu papieru mld zt | papieru mild zt
zamiana
14.09.17 obligacji
28.09.17 nie odbyt
T sie
0K0720/
PS0123/
06.09.18 Wz0524/| 4,0
WS0428/
WZ0528
20.09.18 przetarg
e zamiany

Zrodto: MinFin

Uwazamy, iz polski dtug moze w
przyspieszonym tempie zyskiwaé na
wartosci

raport miesieczny

Biezacy bilans szans i zagrozen ztotego oceniamy jako asymetryczny z przewaga
argumentow przemawiajacych za ostabieniem polskiej waluty. Sentyment inwestycyjny
- z uwagi na lokalne ktopoty czesci panstw koszyka emerging markets - nie sprzyja
bowiem angazowaniu sie inwestorow w bardziej ryzykowne aktywa. Negatywnga presje
wywiera ponadto kwestia wojen handlowych na swiecie, ktéra poprzez wzrost awersji
do ryzyka negatywnie odbija sie na wycenie ztotego oraz pozostatych walut rynkow
wschodzacych. Z tego powodu uwazamy, iz w krotkim terminie kurs EUR/PLN moze
dalej zwyzkowac, jednak przy braku nowych negatywnych impulséw notowania nie
powinny wykroczy¢ poza przedziat 4,35 - 4,37. W miare stabilizowania sie sytuacji w
Turcji, czy Argentynie rynek ponownie wieksza uwage bedzie koncentrowat na
fundamentach gospodarek. Mimo, iZ uwazamy, ze szczyt aktywnosci gospodarczej w
tym cyklu koniunktury polska gospodarka ma juz za soba, to nadal jej wyniki
pozytywnie wyrdzniaja ja na tle europejskim. Sadzimy, iz inwestorzy moga w wiekszym
niz dotychczas stopniu angazowac sie w polskie aktywa niedowazajac natomiast waluty
m.in. Turcji. Z tego tez powodu podtrzymujemy nasza prognoze, iz na koniec roku kurs
EUR/PLN wyniesie 4,26. Przed nami jednak okres umiarkowanych zawirowan w
wycenie polskiej waluty. Z pewnoscig wieksza wrazliwos¢ ztotego to efekt tagodnej
retoryki Rady Polityki Pienieznej i wydtuzonego okresu stabilnych stop procentowych.
Sprawia on, iz krajowe dane makroekonomiczne - mimo pozytywnej wymowy - maja
obecnie mniejsze znaczenie niz dominujacy sentyment globalny.

KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DtUZNYCH

Lipiec i sierpien byty miesigcami stabilizacji notowan krajowego dtugu wzdtuz catej
krzywej. O ile w przypadku 2-letniego benchmarku - najsilniej powiazanego z
perspektywami polityki pienieznej - taka sytuacja nie dziwi biorac pod uwage
wydtuzony okres stabilnych stop procentowych, o tyle w przypadku dtugiego konca
krzywej w wigkszym stopniu zalezy od wielu czynnikow zewnetrznych. Notowania
obligacji na bazowych rynkach dtugu sprzyjaty podobnemu zachowaniu polskich 10-
latek. W minionych dwoch miesiacach dochodowos¢ krajowego dtugiego konca krzywej
koncentrowata sie wokot poziomu 3,14% odchylajac sie o maksymalnie 6 bps. Z tego
powodu nie doszto do zmian w spreadzie pomiedzy krajowym dtugiem, a obligacjami
niemieckimi. Ksztattowat sie on na poziomie 280 bps. Jakiekolwiek negatywne
informacje z otoczenia zewnetrznego byty réwnowazone wptywem komunikatow
Ministerstwa Finansow o malejacej podazy obligacji oraz sprawnej realizacji potrzeb
pozyczkowych wspierajacych wycene SPW.

Wykres 26 Potrzeby pozyczkowe netto
[mid PLN]

Wykres 27 Realizacja potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa [%]
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Zrédto: Datastream, opracowanie wtasne Zroédto: MinFin, opracowanie wtasne

Dos¢ nieoczekiwanie w Swietle ponad 2-miesiecznej stabilizacji notowan 10-letniego
benchmarku ostatnie dni przyniosty wyrazna zwyzke dochodowosci. Z poziomu 3,14%
wokot ktdrego notowania oscylowaty niemal od czerwca rentownosc¢ dtugiego konca
krzywej wzrost do 3,31%. Mimo, iz takie tempo uznajemy za nadmierne, to negatywne
emocje towarzyszace bardziej ryzykownym aktywom rynkow wschodzacych sa wciaz
zywe. Najblizsze dni moga przynies¢ zatem nasilenie biezacych tendencji. Uwazamy
jednak, iz w kolejnych tygodniach natomiast polski dtug moze w przyspieszonym
tempie zyskiwa¢ na wartosci, gdyz nadal sprzyja temu sytuacja fundamentalna tj.
ograniczanie podazy przez Ministerstwo Finansow. Na koniec wrzesnia Ministerstwo
Finansow przedstawi podaz obligacji na czwarty kwartat tego roku. Powinna ona by¢
zblizona do tej z drugiego kwartatu, gdy resort finansow sprzedat obligacje tacznie za
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Stosunkowo niewielka podaz dtugu w
ostatnich miesigcach tego roku
powinna stanowic wsparcie dla
wzrostu cen SPW

Eurodolar podlegat gwattownym

wahaniom podczas minionego miesiaca

Kwestia stop procentowych w USA i
EMU jest obecnie dla rynkéw
drugoplanowa
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7,24 mld PLN (wraz z aukcjami zamiany byto to 21,5 mld PLN). W pierwszych trzech
miesigcach tego roku Ministerstwo Finansow sprzedato natomiast papiery o wartosci 24
mld PLN, a wraz z aukcjami uzupetniajacymi ok. 25,8 mld PLN. Z kolei wraz z aukcjami
zamiany MinFin sprzedat obligacje za tacznie 31 mld PLN.

Stosunkowo niewielka podaz w ostatnich miesiacach tego roku powinna stanowic
umiarkowane wsparcie dla wzrostu cen SPW. Sytuacji nie powinno pogorszy¢
prefinansowanie potrzeb na 2019 rok, ktore odbywac sie bedzie gtownie poprzez
podstawowy instrument, czyli przetargi zamiany. W minionym miesigcu przedstawiciel
resortu finansow poinformowat, iz MinFin bedzie dazyt do wyniku uzyskiwanego w
poprzednich latach tj. 20-30% prefinansowania. Dotychczas udato sie to w wymiarze
6%. Wsparciem dla wyceny SPW w kolejnych miesiacach stanowi¢ bedzie takze polityka
pieniezna w Japonii, ktéra powinna pozosta¢ tagodna. Zgodnie z danymi Ministerstwa
Finansow w przypadku zagranicznych inwestorow, Japonczycy sa najwieksza grupa,
jesli chodzi o posiadanie obligacji skarbowych w polskim ztotym.

Podsumowujac uwazamy, iz wraz z uspokojeniem sytuacji na rynkach emerging
markets polski dtug powinien powroci¢ na nizsze poziomy rentownosci. W przypadku
10-latki sadzimy, iz prawdopodobna jest znizka dochodowosci do poziomu 3,20%. Wraz
ze zblizaniem sie do konca roku moze natomiast wzrastac presja na stopniowa zwyzke
rentownosci wytacznie z uwagi na czynniki zewnetrzne - normalizacja polityki
pienieznej w USA, mozliwa podwyzszona awersja do ryzyka z uwagi na wojny handlowe
itp. W rezultacie za najbardziej prawdopodobny scenariusz uwazamy stopniowe
wystramianie sie krzywej dochodowosci poczawszy od czwartego kwartatu.

RYNKI ZAGRANICZNE

Mimo, iz kurs EUR/USD niemal nie zmienit sie liczac od poczatku lipca do konca
sierpnia, to podlegat gwattownym wahaniom szczegolnie podczas minionego miesiaca.
Z poziomu 1,17 na poczatku sierpnia notowania w szybkim tempie, bo w zaledwie dwa
tygodnie obnizyty sie do poziomu 1,13 tj. rocznego minimum. Zrédtem prodolarowego
sentymentu na $wiecie byt wzrost napiecia na linii Stany Zjednoczone - Turcja oraz
towarzyszaca temu podwyzszona awersja do ryzyka. Umocnienie amerykanskiej waluty
byto jednak krotkotrwate, gdyz na koniec sierpnia notowania EUR/USD powrdcity do
poziomu 1,17. Zdecydowanie bardziej jednoznaczny przebieg miaty wakacyjne
notowania franka szwajcarskiego, ktory systematycznie zyskiwat na wartosci. W
konsekwencji kurs EUR/CHF obnizyt sie z poziomu 1,17 w potowie lipca do 1,1184 w
pierwszych dniach wrzesnia, czyli 13-miesiecznego minimum. Frank, ktéry postrzegany
jest jako waluta safe-haven byt preferowana przez inwestorow waluta w obliczu
utrzymujacej sie awersji do ryzyka zwiazanej z obawami w zwiazku z protekcjonizmem
w handlu, turbulencjami na rynkach wschodzacych oraz grozba nieuporzadkowanego
wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej.

Wykres 28 Notowania oraz zmiennosc
eurodolara [w centach]

Wykres 29 Interwencje walutowe SNB
[min CHF] oraz kurs EUR/CHF
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Z uwagi na fakt, iz perspektywy polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych i strefie
euro zostaty jasno okreslone - w tym roku spodziewane sa dodatkowe dwie podwyzki
stop procentowych Fed, z kolei do wzrostu kosztu pieniadza w EMU dojdzie
najwczesniej w 3Q 2019 - temat stop procentowych stat sie dla rynkéw drugoplanowy.
Z tego powodu ograniczony wptyw beda miaty takze publikowane dane
makroekonomiczne z USA i strefy euro. Dobrym przyktadem jest tu niedawna seria
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zaskakujaco dobrych odczytow ze Standéw Zjednoczonych (m.in. wieloletnie maksima
indeksow koniunktury ISM, czy dynamika ptacy godzinowej), ktora nie byta w stanie w
istotny sposob wptynac¢ na wartos¢ dolara. Tym co w naszej ocenie w nadchodzacych
tygodniach bedzie decydowato o kierunku notowan EUR/USD bedzie kwestia wojen
handlowych oraz umowa dotyczaca warunkow wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii
Europejskiej. W kierunku mocniejszego dolara oddziatywaé moga ponadto kazdorazowe
epizody zwiazane ze wzrostem ryzyka geopolitycznego jako konsekwencja mozliwych
wydarzen na Bliskim Wschodzie, w Korei Potnocnej, czy panstwach potudnia Europy.

Podsumowujac, w naszej ocenie notowania eurodolara narazone beda na wysoki
poziom ryzyka politycznego (negocjacje handlowe, umowa ws. Brexitu, sytuacja w
Syrii), co czyni je mniej przewidywalnym i duzo bardziej wahliwym. Dolar bedzie
premiowany jako tzw. bezpieczna przystan kazdorazowo w przypadku wzrostu awersji
do ryzyka, z wytaczeniem sytuacji, gdy Stany Zjednoczone beda naktadaty kolejne
karne cta na swoich partneréw handlowych, poniewaz beda to dziatania szkodzace
amerykanskiej koniunkturze. W takim przypadku, kapitat z zwiekszona sita bedzie
ptynat w kierunku szwajcarskiego franka kosztem dolara.

Wykres 30 Wartos¢ programu skupu Wykres 31 Notowania 10-latki USA i
aktywow w strefie euro [min EUR] Niemiec oraz spread [%]
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Notowaniom dtugoterminowego dtugu na rynkach bazowych towarzyszyta stabilizacja.
Dochodowos¢ 10-latki amerykanskiej od konca maja porusza sie w przedziale 2,75 -
3,00%. Z kolei rentowno$¢ Bunda od czterech miesiecy oscyluje w trendzie 0,30 -
0,50%. Z tego powodu znaczacej zmianie nie ulegt od potowy drugiego kwartatu spread
pomiedzy tymi papierami. W tagodnie wystromionym trendzie pozostawaty natomiast
notowania krotkoterminowego dtugu USA. Ma to zwiazek z perspektywami polityki
pienieznej w Stanach Zjednoczonych, a doktadniej z planowanymi przez Fed jeszcze
dwoma podwyzkami stop procentowych w tym roku. Z tego powodu krzywa
amerykanska w sierpniu byta najbardziej ptaska od jedenastu lat. Rdznica w
dochodowosci 10- i 2-latki USA wyniosta zaledwie 19 bps.

Mimo, iz biezace notowania Bunda i amerykanskiej 10-latki zmierzaja ku gornym
ograniczeniom wspomnianych wczesniej przedziatow, to nie uwazamy, by mogto dojsc¢
do trwatego wybicia z 4-miesiecznych trendow bocznych. W naszej ocenie wymagatoby
to zmiany perspektyw polityki pienieznej w strefie euro lub Stanach Zjednoczonych, co
jest mato prawdopodobne. Zapotrzebowania na tzw. bezpieczne aktywa utrzymywac
bedzie wciaz powracajaca kwestia swiatowych wojen handlowych oraz mozliwa w
obliczu historycznych maksimow korekta na amerykanskiej gietdzie. Dopuszczamy co
prawda naruszenie psychologicznej bariery 3,00% w notowaniach Treasuries i 0,50% w
przypadku Bunda jednak wiazatoby sie to z kumulacja kilku pozytywnych czynnikow,
jak chocby uspokojenia kwestii handlowych, uporzadkowanego wyjscia Wielkie Brytanii
z Unii Europejskiej, czy poprawy koniunktury w strefie euro. Zaistnienie powyzszych
kwestii w krotkim czasie nie jest jednak naszym scenariuszem bazowym.
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PRZEGLAD DANYCH

Wykres 32 Dekompozycja wzrostu PKB r/r [pkt. proc.] Wykres 33 Zannualizowana zmiana PKB w USA i strefie
euro [%]
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Wykres 36 Miesieczna zmiana dochodowosci polskiej krzywej Wykres 37 Notowania WIBOR 3M, LIBOR CHF 3M, EURIBOR
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DANE | PROGNOZY

DANE | PROGNOZY KROTKOTERMINOWE
gru 17 sty 18 lut 18 mar 18 kwi 18 maj 18 cze 18 lip 18 sie 18 wrz 18

Inflacja- CPI (% r/r) 2,1 1,9 1,4 1,3 1,6 1,7 2,0 2,0 2,0 1,7

Inflacja bazowa (% r/r) 0,9 1,0 0,8 0,7 0,6 0,5 0,6 0,6 0,7 0,8

Ceny producenta - PPl (% r/r) 1,8 0,3 0,2 -0,1 0,5 1,0 3,0 3,7 2,7 2,4

Podaz pieniadza M3 (% r/r) 4,5 4,6 4,8 49 5,8 5,7 6,6 7,3 7,5

Produkcja przemystowa (% r/r) 2,8 8,6 7,3 1,7 9,3 5,2 6,7 10,3 4,2 3,6

Sprzedaz detaliczna (realnie, % r/r) 5,2 7,7 7,7 8,8 4,0 6,1 8,2 7,1 6,8 6,8

Saldo obrotéw biezacych (mln EUR) -847 1955 -782 -785 -90 169 -240 -1005

Eksport (EUR, % r/r) 2,6 12,1 5,9 -1,6 8,9 2,7 9,0 9,1

Import (EUR, % r/r) 10,9 16,7 8,1 1,4 11,1 1,5 10,2 12,9

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

Zatrudnienie, sek. przeds. (% r/r) 4,6 3,8 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,5 3,5 3,5

Stopa bezrobocia (%) 6,6 6,9 6,8 6,6 6,3 6,1 5,9 5,9 5,8 5,8
lut 18 mar 18 kwi18 maj 18 cze 18 sie 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) 1,65 1,65 1,65 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64

WIBOR 3M (koniec okresu) 1,72 1,72 1,72 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,71 1,70

Obligacja 2-letnia (koniec okresu) 1,71 1,64 1,65 1,50 1,51 1,58 1,63 1,64 1,57 1,63
Obligacja 5-letnia (koniec okresu) 2,65 2,78 2,61 2,35 2,37 2,45 2,54 2,54 2,52 2,55
Obligacja 10-letnia (koniec okresu) 3,30 3,62 3,35 3,17 3,08 3,28 3,21 3,19 3,18 3,24

Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 4,18 4,15 4,17 4,21 4,24 4,31 4,37 4,27 4,30 4,29
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 3,48 3,34 3,42 3,42 3,51 3,69 3,74 3,66 3,71 3,70
Kurs EUR/USD (koniec okresu) 1,20 1,24 1,22 1,23 1,21 1,17 1,17 1,17 1,16 1,16

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 2109,8
PKB (wzrost realny, %) 5,0 1,6 1,4 3,3 3,8 2,9 4,6 4,8
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 4,7
Inwestycje (wzrost realny, %) 8,8 -1,8 -1,1 10 6,1 -7,9 3,4 6,1
Stopa bezrobocia (koniec okresu) 12,5 13,4 13,4 11,4 9,7 8,2 6,6 6,0
Saldo obrotow biezacych (% PKB) -5,2 -3,7 -1,3 -2,1 -0,6 -0,3 0,3 -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

Wrzesien / Pazdziernik

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
13 GE: CPI 14 EZ: bilans handlowy
PL: CPI, rachunek PL: inflacja bazowa,
obrotow biezacych decyzja Moody’s w
EZ: decyzjaw sprawie ratingu
sprawie stop US: sprzedaz
procentowych detaliczna, produkcja
us: CPI przemystowa, indeks
uniwersytetu Michigan
| | | |
17 EZ: CPI 18 PL: ptace, 19 PL: produkcja 20 PL: opis posiedzenia 21 GE: wstepne PMI w
zatrudnienie przemystowa, PPI banku centralnego przemysle i ustugach
US: sprzedaz US: sprzedaz domow EZ: wstepne PMI w
detaliczna, pozwolenia na rynku wtérnym przemysle i ustugach
na budowe PL: sprzedaz
detaliczna
US: wstepne PMI w
przemysle i ustugach
24 GE: IFO I25 PL: stopa bezrobocia |26 US: sprzedaz nowych I27 GE: CPI I28 EZ: CPI, inflacja
PL: podaz pieniagdza M3 US: indeks Conference domow, decyzja w US: PKB, sprzedaz bazowa
Board sprawie stop domodw na rynku US: inflacja bazowa
procentowych wtornym PCE, dochody i wydatki
prywatne, indeks
uniwersytetu Michigan
[ [ [ [
01 PL: PMI w przemysle 02 EZ: PPI 03 GE: PMI w ustugach 04 US: zamowienia 05 GE: PPI
GE: PMI w przemysle EZ: PMI w ustugach, fabryczne, US: zmiana
EZ: PMI w przemysle, sprzedaz detaliczna zamowienia na dobra zatrudnienia poza
stopa bezrobocia US: raport ADP, ISM w trwatego uzytku sektorem rolniczym,
US: PMI w przemysle, ISM ustugach, PMI w ptaca godzinowa, stopa
w przemysle ustugach bezrobocia
PL: decyzja w sprawie
stop procentowych
08 GE: produkcja I09 GE: bilans handlowy ‘10 US: PPI I11 US: CPI, inflacja I12 GE: CPI
przemystowa bazowa EZ: produkcja
EZ: indeks Sentix przemystowa

US: indeks
uniwersytetu Michigan
PL: decyzja S&P i Fitch
w sprawie ratingu

US: decyzja Moody’s w
sprawie ratingu

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

Grzegorz Maliszewski
Gtéwny Ekonomista
+48 22 598 22 38

grzegorz.maliszewski@bankmillennium.pl

Andrzej Kaminski
Ekonomista
+48 22 598 20 10
andrzej.kaminski@bankmillennium.pl

Mateusz Sutowicz
Analityk rynkéw finansowych
+48 22 598 22 36
mateusz.sutowicz@bankmillennium.pl

Bank Millennium SA

www.bankmillennium.pl

ul. Stanistawa Zaryna 2a
02-593 Warszawa

801 331 331
+48 22 598 40 40

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