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® Dane z polskiej gospodarki za lipiec i sierpien wskazuja na utrzymanie dobrej

koniunktury gospodarczej, cho¢ widoczne sa sygnaty wytracania impetu przez

polska gospodarke, a wyprzedzajace indeksy koniunktury sugeruja utrzymanie tego
+48 22 598 22 38 trendu takze w kolejnych miesiacach. Dynamika produkcji przemystowej
wyhamowata w sierpniu do 5,0% r/r z 10,3% r/r miesiac wczesniej. Spowolnienie w
przemysle potwierdzaja tez dane po wyeliminowaniu wptywu czynnikow
sezonowych. Nie liczac marca tego roku, to najstabszy wzrost od lutego 2017r.
+48 22 598 20 10 Spowolnienie wzrostu produkcji miato szeroki zakres i objeto zdecydowana
wiekszos$¢ branz. Na wytracenie impetu w przemysle wskazuja spadki indeksu PMI,
ktory we wrzesniu obnizyt sie do 50,5 pkt., poziomu najnizszego od niemal dwoch
lat. W jego strukturze nastapita znizka subindeksu zamowien, w tym eksportowych.
+48 22 598 22 36 Odzwierciedla to skutki wyhamowania wzrostu w strefie euro, naszego gtéwnego
partnera handlowego, a takze obawy o skutki rosnacego protekcjonizmu w handlu
globalnym. Gtéwnym motorem wzrostu pozostaje konsumpcja prywatna. Sugeruja
to dane o sprzedazy detalicznej, ktora wzrosta w sierpniu 6,7% r/r w ujeciu
realnym, cho¢ rowniez w tym zakresie widoczne jest nieznaczne wyhamowanie
wzgledem wczesniejszego miesigca. W zakresie inwestycji, wciaz gtownym ich
motorem pozostaja naktady na infrastrukture, realizowane gtoéwnie przez
samorzady lokalne. Utrzymuja sie ponadto ograniczenia podazowe, gtéwnie po
stronie rynku pracy, ze wzgledu na utrudniony dostep do pracownikéw oraz wysokie
wykorzystanie mocy wytworczych. Po szczycie koniunktury, ktéry osiagniety zostat
w pierwszej potowie tego roku w kolejnych kwartatach wzrost gospodarczy bedzie
stopniowo wyhamowywat, w s$lad za stabnacym wzrostem gospodarczym w
otoczeniu zewnetrznym.
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B Rada Polityki Pienieznej zgodnie z oczekiwaniami utrzymata na pazdziernikowym
posiedzeniu dotychczasowe poziomy stdp procentowych Narodowego Banku
Polskiego. 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 relatywnie niska presja inflacyjna. Wiekszos¢ cztonkéw Rady bedzie

PRZEGLAD GOSPODARCZY ... 2 zatem dazyta do stabilizacji stop procentowych w Polsce przez dtuzszy czas.
) ® Przez wiekszos¢ wrzesnia ztoty stopniowo zyskiwat na wartosci zawracajac z
POLITYKA PIENIEZNA ........ccoeiiiinnnnee 8 poziomu 4,34. Amplituda miesiecznych wahan wyniosta jednak zaledwie okoto
siedmiu groszy i byta najmniejsza od kwietnia tego roku. Duzy w tym udziat
POLITYKA FISKALNA ......c.oooiiiiiiiiints 9 wskazan technicznych. Poziomy 4,34 i 4,2650 byty bowiem istotnymi oporami, badz
wsparciami w poprzednich miesiagcach. Na gruncie fundamentalnym za$ we
KRAJOWY RYNEK WALUTOWY ............. 10 wrzesniu wsparcie dla polskiej waluty zapewniato uspokojenie sytuacji na rynkach
) ) emerging markets, w szczegélnosci w Turcji. W minionym miesiacu ciekawy
KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH . 10 przebieg miaty takze notowania pozostatych par ztotowych. Podwyzszona
zmienno$¢ widoczna byta w notowaniach pary CHF/PLN, ktéra pod wptywem
RYNKI ZAGRANICZNE ....................... 11 przeceny ztotego i umocnienia franka na globalnym rynku wyznaczyta poziom 3,85
tj. najwyzszy od 13 miesiecy.
PRZEGLAD DANYCH .....cccoieiiniinennne, 14
Tabela 1. Terminy posiedzen bankow centralnych
DANE | PROGNOZY ....covuviiniiineinnennnes 15 ARtalny Data kolejnego Oczekiwana
KALENDARIUM ........vevvererereneeneann. 16 poziom posiedzenia decyzja
Fed - Federal Funds Rate 2,00%-2,25% 7-8 lis 2,00%-2,25%
L -1,25 - -0,25% -1,25 - -0,25%
SNB - LIBOR target (przedziat i cel) (-0,75%) 13 gru (-0,75%)
ECB - stopa referencyjna 0,00% 25 paz 0,00%
NBP - stopa referencyjna 1,50% 6-7 lis 1,50%

Zrodto: Narodowy Bank Polski, Swiss National Bank, Federal Reserve, European Central Bank
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W sierpniu koniunktura pozostata
dobra, cho¢ widac¢ coraz wiecej
syghatow wskazujacych na

wyhamowanie wzrostu gospodarczego

Konsumpcja prywatna pozostaje
gtownym motorem gospodarki

Naktady na infrastrukture pozostaja
gtobwnym motorem wzrostu
inwestycji, cho¢ rosna ryzyka dla
utrzymania tego trendu

raport miesieczny

PRZEGLAD GOSPODARCZY

Dane z polskiej gospodarki za lipiec i sierpien wskazuja na utrzymanie dobrej
koniunktury, cho¢ widoczne sa sygnaty wytracania impetu przez polska gospodarke, a
wyprzedzajace indeksy koniunktury sugeruja utrzymanie tego trendu takze w
kolejnych miesigcach. Dynamika produkcji przemystowej wyhamowata w sierpniu do
5,0% r/r z 10,3% r/r miesiac wczesniej. Co prawda czesciowo jest to efekt czynnikow
statystycznych i kalendarzowych, niemniej takze dane po wyeliminowaniu czynnikow
sezonowych wskazuja na wyhamowanie wzrostu produkcji do 5,0% r/r w sierpniu z 7,8%
r/r w lipcu. Nie liczac marca tego roku, to najstabszy wzrost od lutego 2017r.
Spowolnienie w przemysle miato szeroki zakres i objeto zdecydowang wiekszos$¢ branz.
Z trendu tego wytamali sie producenci w sekcji produkcja pozostatego sprzetu
transportowego, gdzie produkcja wzrosta o 30,6% r/r. Na wytracenie impetu w
przemysle wskazuja spadki indeksu PMI, ktory we wrzesniu obnizyt sie do 50,5 pkt.,
poziomu najnizszego od niemal dwoch lat. W jego strukturze nastapita znizka
subindeksu odzwierciedlajagcego zamowienia, w tym szczegdlnie zamowienia
eksportowe. Odzwierciedla to skutki wyhamowania wzrostu w strefie euro, naszego
gtownego partnera handlowego, a takze obawy o skutki rosnacego protekcjonizmu w
handlu globalnym. Odczyt indeksu PMI na poziomie 50,5 pkt. jest bliski bariery 50 pkt.,
ktora oddziela recesje od ekspansji. W naszej ocenie tak silny spadek indeksu PMI nie
musi oznacza¢ gwattownego pogorszenia perspektyw gospodarki, poniewaz nie
znajduje to odzwierciedlenia w innych indeksach koniunktury, publikowanych m.in.
przez GUS. By¢c moze wiec jest to krotkoterminowe zaburzenia wywotane
zawirowaniami geopolitycznymi (brexit, zawirowania polityczne we Wtoszech), a takze
obawami o skutki wojen handlowych. Nie zmienia to jednak faktu, ze wzrost
gospodarczy w kolejnych kwartatach bedzie wyhamowywat, a szczyt koniunktury
przypadt na pierwsza potowe tego roku. Otoczenie zewnetrzne bedzie w kolejnych
kwartatach dostarczato mniej paliwa polskiej gospodarce.

Wykres 1 PMI w Polsce [pkt.] i wzrost

produkcji przemystowej [%, r/r] Wykres 2 PMI w Polsce i w strefie euro
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Zrodto: Macrobond Zrédto: Macrobond

Gtownym motorem wzrostu pozostaje konsumpcja prywatna. Sugeruja to dane o
sprzedazy detalicznej, ktora wzrosta w sierpniu 6,7% r/r w ujeciu realnym, choé
rébwniez w tym zakresie widoczne jest nieznaczne wyhamowanie wzgledem
wczesniejszego miesigca. Konsumpcji niezmiennie sprzyja dobra sytuacja na rynku
pracy, korzystnie nastoje gospodarstw domowych, rosnace dochody, a takze niski
poziom stdp procentowych. Mozliwosci dalszego przyspieszenia konsumpcji wydaja sie
jednak ograniczone, na co wskazuje stabilizacja wskaznika nastrojow konsumenckich,
cho¢ wciaz utrzymuje sie on na relatywnie wysokim poziomie. W danych wrzesniowych
uwage zwraca pogorszenie subindeksu odzwierciedlajacego sktonnos¢ konsumentow do
dokonywania waznych zakupow. Niemniej jednak, nawet jesli dynamika konsumpcji
nieco wyhamuje, to utrzyma sie na solidnym poziomie. Potencjalnym wsparciem dla
konsumpcji w przysztym roku moga by¢ ewentualne podwyzki ptac w sferze
budzetowej i ewentualne podwyzki transferow socjalnych, ktore rzad moze uruchomi¢
przed przysztorocznymi wyborami parlamentarnymi.

W zakresie inwestycji, wciaz gtownym ich motorem pozostaja naktady na
infrastrukture, realizowane gtownie przez samorzady lokalne. Wyniki budownictwa
potwierdzaja, ze rowniez trzeci kwartat bedzie pod tym wzgledem bardzo korzystny.
W sierpniu dynamika produkcji budowlano-montazowej przyspieszyta do 20,0% r/r z
18,7% r/r miesiac wczesniej. Natomiast w firmach, zajmujacych sie wznoszeniem
obiektow inzynierii ladowej i wodnej produkcja wzrosta az o 30,5% r/r. Utrzymanie tak
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Firmy prywatne ostrozne w zakresie
inwestycji, cho¢ rosnace koszty pracy
moga da¢ impuls do naktadéw
poprawiajacych wydajnos¢ firm

W kolejnych kwartatach wzrost
gospodarczy bedzie wyhamowywat

dynamicznych wzrostow inwestycji infrastrukturalnych w kolejnych kwartatach bedzie
jednak niemozliwe, czesciowo w wyniku wysokiej bazy z roku biezacego, kiedy
perspektywa wyborow samorzadowych napedzata inwestycje w infrastrukture.
Kluczowym czynnikiem ograniczajacym wzrosty produkcji budowlanej beda jednak
nasilajace sie ograniczenia podazowe, gtownie po stronie rynku pracy. Utrudniony
dostep do pracownikow oraz wysokie wykorzystanie mocy wytworczych ograniczaja
potencjat dalszego wzrostu produkcji budowlanej.

Wykres 3 Wzrost sprzedazy detalicznej  Wykres 4 Wskazniki koniunktury
i realnego funduszu ptac [%, r/r] konsumenckiej [pkt.]
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Zrodto: Macrobond Zrodto: Macrobond

Nie oczekujemy silnego odbicia inwestycji firm prywatnych, cho¢ utrudniony dostep do
pracownikow moze sktania¢ firmy, szczegdlnie duze firmy z przemystu, do inwestycji w
poprawe wydajnosci i produktywnosci. Do tej pory firmy z sektora prywatnego,
szczego6lnie mate i srednie, byly sceptyczne w zakresie inwestycji, pomimo wysokiego
wykorzystania mocy wytworczych, dobrej koniunktury na zewnatrz, a takze dobrych
wynikow finansowych. Rosnace ptace, a takze zwyzkujace koszty energii, niepewnosc
w zakresie perspektyw gospodarczych, czesciowo w kontekscie rosnacego
protekcjonizmu w handlu miedzynarodowym nie beda czynnikami sprzyjajacymi
aktywizacji dziatalnosci inwestycyjnej firm, szczegélnie w sektorze MSP. Niemniej
che¢ poprawy wydajnosci i konkurencyjnosci, szczegolnie w warunkach rosnacych
kosztow ptac, moze by¢ impulsem do wzrostu naktadow dla czesci firm, szczegolnie z
przemystu.

Wykres 5 Dane dla sektora Wykres 6 Wskazniki koniunktury dla
budowlanego* [%, r/r] budownictwa [pkt.]
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*Dla 2018Q3 srednia z dynamiki produkcji budowlano- Zrodto: Macrobond
montazowej dla lipca i sierpnia br.
Zrodto: Macrobond

Po szczycie koniunktury, ktory osiagniety zostat w pierwszej potowie tego roku w
kolejnych kwartatach wzrost gospodarczy bedzie stopniowo wyhamowywat, w slad za
stabnacym wzrostem gospodarczym w otoczeniu zewnetrznym. Przemawiaja za tym
wskazniki koniunktury w Niemczech, gdzie indeks PMI spadt do poziomu najnizszego od
potowy 2016 r. Na scenariusz wolniejszego wzrostu globalnego wskazuja tez aktualne
prognozy wzrostu gospodarki swiatowej przygotowane prze MFW, ktore w aktualnym
raporcie zostaty zrewidowane w dot do 3,7% w tym i w przysztym roku z 3,9%
prognozowanych poprzednio. Struktura wzrostu gospodarczego w Polsce pozostanie
zasadniczo niezmieniona, poniewaz gtownym motorem gospodarki pozostanie
konsumpcja prywatna, ktora w przysztym roku moze by¢ dodatkowo wsparta przez
ewentualne podwyzki ptac w sferze budzetowej lub podwyzki $wiadczen socjalnych.
Czynnikiem ograniczajacym dynamike PKB bedzie ujemna kontrybucja eksportu netto,
szczegblnie w warunkach stabnacego popytu zewnetrznego i utrzymujacego sie
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solidnego wzrostu konsumpcji, ktory bedzie przektadat sie na wzrost importu i
pogorszenie salda handlowego.

Na poczatku 3Q 2018 eksport dobr i ustug przyspieszyt (liczac w EUR) do 8,6% r/r w
lipcu z 7,9% r/r w czerwcu. Potwierdza to, ze obserwowane pogorszenie koniunktury u
najwazniejszych partnerow handlowych Polski nie przektada sie silnie na spadek
aktywnosci krajowych przedsiebiorstw. Wzrosta réwniez dynamika importu - do 10,4%
r/r z 9,3% r/r, czemu sprzyja utrzymujacy sie silny popyt krajowy. W efekcie saldo
handlowe doébr i ustug nieznacznie sie obnizyto. Pomimo tego odnotowano w lipcu
wyrazne pogorszenie salda rachunku obrotéow biezacych do -809 mln EUR z -240 mln
EUR w czerwcu. Wynikato to w szczegdlnosci z wyraznego pogorszenia salda dochodow
pierwotnych, w zwiazku z ujemnym wynikiem rozliczen z Unig Europejska. Pogtebienie
deficytu na rachunku biezacym nie zwigksza jednak istotnie ryzyka dla stabilnosci
rynkow finansowych w Polsce, gdyz stabszy wynik dochodéw pierwotnych ma
najprawdopodobniej przejsciowy charakter. Ponadto korzystne perspektywy wzrostu
krajowej gospodarki przy dobrej sytuacji fiskalnej stanowi pewien bufor
bezpieczenstwa dla narastania nieréwnowag zewnetrznych Polski. Jest to tym bardziej
istotne, ze obecnie utrzymuje sie podwyzszona niepewnos$¢ dotyczaca perspektyw
niektorych rynkow wschodzacych.

W lipcu pogtebienie deficytu na
rachunku obrotéw biezacych

Wykres 7 Saldo C/A [mln EUR] i importi  Wykres 8 Eksport [%, r/r] i prognoza
eksport [%, r/r] zam. eksport. w przemysle [sa., pkt.]
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Zrédto: Macrobond Zrodto: Macrobond

Eksport netto nieco stabszy niz przed W najblizszych kwartatach wzrost eksportu moze nieznacznie stabna¢. Wskazniki

rokiem koniunktury wskazuja na kontynuacje spadku aktywnosci w przemysle Eurolandu, w
tym w Niemczech, gdzie indeksy PMI obnizyty sie we wrzesniu do najnizszych
pozioméw od ok. 2 lat. Jednoczesnie wzrost produkcji przemystowej w Niemczech
znajdowat sie w trendzie spadkowym. Stabnaca koniunktura w przemysle Niemiec
znalazta odzwierciedlenie w wynikach indeksu PMI dla polskiego przemystu, w ramach
ktérego subindeks nowych zamoéwien eksportowych sugeruje ich spadek po raz
pierwszy od 2 lat. Podobnie wnioski ptyna z badania koniunktury GUS dla przemystu.
Spodziewanemu spowolnieniu wzrostu eksportu towarzyszy¢ bedzie nadal silny popyt
importowy, w zwiazku z wysokim popytem krajowym . W konsekwencji eksport netto
powinien w najblizszych kwartatach mie¢ mniej korzystny wptyw na wazrost
gospodarczy niz miato to miejsce w 2017 r. Wktad tej kategorii do wzrostu bytby
jeszcze nizszy, gdyby przyspieszeniu uleglty inwestycje przedsiebiorstw w maszyny i
urzadzenia charakteryzujace sie wysokim stopniem importochtonnosci.

W 3Q sytuacja na rynku pracy pozostawata bardzo dobra. Stopa bezrobocia
rejestrowanego, zgodnie z szacunkami Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki
Spotecznej wyniosta na koniec wrzesnia 5,8%. Po usunieciu wahan sezonowych obnizyta
sie ona do 6,0%, co jest najnizszym poziomem w historii dostepnych danych. Liczba
0s0b zarejestrowanych jako bezrobotne rowniez spadta o blisko 10 tys. do 948,9 tys.,
najnizszej wartosci w historii. Jeszcze lepszy obraz krajowego rynku pracy rysuje sie z
danych wedtug metodologii Eurostat, wedtug ktérych stopa bezrobocia w Polsce
wyniosta w sierpniu 3,4%, podobnie jak w Niemczech. Jest to drugi najnizszy wynik
wsrod cztonkow Unii Europejskiej, po Czechach i znacznie nizszy niz szacunek dla catej
Unii Europejskiej wynoszacy 6,8%. Bardzo niska stopa bezrobocia w Polsce potwierdza
utrzymujacy sie nadal wysoki popyt na prace, cho¢ dynamika zatrudnienia stopniowo
obniza sie. W sierpniu srednie zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o 3,4%
r/r, a wiec nieco wolniej niz w lipcu (3,5% r/r). W catym 3Q dynamika zatrudnienia w
sektorze przedsiebiorstw, wedtug naszych szacunkow, wyniesie 3,4% r/r, co oznacza
spadek w stosunku do 2Q 2018, gdy sredni wzrost tej kategorii ksztattowat sie na
poziomie 3,7% r/r. Czynnikiem, ktéry w ostatnim okresie hamowat przyrosty

Bezrobocie rejestrowane najnizej w
historii
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Stopa bezrobocia powinna
pozostawacé wzglednie stabilna

Stabilny wzrost ptac w
nadchodzacych miesigcach
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zatrudnienia jest ograniczona podaz pracownikéw o poszukiwanych przez pracodawcow
kwalifikacjach. Trudnosci z pozyskaniem pracownikow zgtaszaja w szczegolnosci firmy
z przemystu i budownictwa. Wskazniki GUS dla tych sektoréw obrazujace bariere
rozwoju firm jaka jest brak pracownikow o odpowiednich kwalifikacjach ksztattuja sie
na bardzo wysokich poziomach.

Wykres 9 Stopa bezrobocia Wykres 10 Stopa bezrobocia wg.
rejestrowanego i BAEL [%] metodologii Eurostat [%]
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Zrédto: Macrobond Zrédto: Macrobond

Sadzimy, ze w nadchodzacych miesiacach dynamika zatrudnienia bedzie nadal powoli
obnizata sie, gtownie z powodu ograniczen podazowych na rynku pracy. W coraz
wiekszym stopniu hamowat bedzie jednak popyt na prace. Wskazuja na to dane o
nowozgtoszonych ofertach pracy. Ich liczba, aczkolwiek nadal wysoka, znajduje sie w
trendzie spadkowym. We wrzesniu wyniosta ona 117 tys. i pomijajac dane dla grudnia
ub. roku byta najnizsza od niespetna 2 lat. Ponadto komponent zatrudnienia indeksu
PMI wskazuje nadal na zwiekszanie zatrudnienia w przemysle, cho¢ tempo jego
wzrostu spadto do najnizszego poziomu od 9 miesiecy. Stopa bezrobocia powinna
natomiast pozostawac stabilna, zaréwno w krotkim, jak i Srednim okresie. W
warunkach stabnacej koniunktury firmy s$wiadome ograniczen w liczbie
wykwalifikowanych pracownikow beda odktada¢ ewentualne decyzje o zwolnieniach.
Ponadto, wraz ze starzeniem sie spoteczenstwa w Polsce liczba osob aktywnych
zawodowo bedzie spadad, tagodzac presje na wzrost stopy bezrobocia.

Wykres 11 Wskaznik GUS oczekiwanego  Wykres 12 Zgtoszone do urzedéw pracy
zatrudnienia [pkt.] oferty zatrudnienia [Srednia 3M, %, r/r]
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o Przemyst Budownictwo === Handel

Zrodto: Macrobond Zrédto: Macrobond

Silny popyt na prace wspierat wzrost ptac takze w 3Q. Dynamika wynagrodzen w
sektorze przedsiebiorstw wyniosta w lipcu i sierpniu srednio 7,0% r/r, tj. byta nieco
nizsza niz w 2Q 2018. W nadchodzacych kwartatach dynamika wynagrodzen w catym
sektorze przedsiebiorstw powinna pozostawac stabilna, cho¢ najprawdopodobniej
bedzie zréznicowana pomiedzy sektorami. Ptace w budownictwie powinny nadal rosnac
nieco szybciej, podobnie jak ma no miejsce obecnie. W sierpniu wzrost wynagrodzen
wsrod firm zajmujacych sie budowa obiektdow inzynierii ladowej i wodnej siegnat
bowiem 18,1% r/r, natomiast srednio w catym roku wyniost blisko 12,5% r/r. Popyt na
ustugi budowlane bedzie pozostawat silny, ze wzgledu na oczekiwang realizacje
inwestycji infrastrukturalnych w zwiazku z intensyfikacja absorbcji srodkéw z budzetu
Unii Europejskiej. Ponadto silniejsza presja ptacowa powinna utrzymywaé sie w
ustugach, co, podobnie jak w przypadku budownictwa, wynika z koniecznosci
Znacznego zaangazowania sity roboczej. Wzrost ptac w catosci gospodarki
najprawdopodobniej bedzie jednak stabilizowany przez branze przemystowe. Na
ztagodzenie presji ptacowej w tym sektorze powinien oddziatywaé stabnacy nieco
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Wzrost ryzyka wystapienia efektow
drugiej rudny

Wzrost inflacji bazowej w sierpniu

raport miesieczny

popyt na prace, wynikajacy z oczekiwanego spowolnienia wzrostu gospodarczego przy
stabnacych zamowieniach z zagranicy. Ponadto spodziewamy sie nieco silniejszego
odbicia inwestycji przedsiebiorstw w maszyny i urzadzenia, czego efektem bytoby
zmniejszenie sie zapotrzebowania firm na pracownikow. Jednoczesnie dalszy naptyw
imigrantow, gtownie z Ukrainy w najblizszym czasie bedzie tagodzit ograniczenia w
podazy pracy, choc czynnik ten bedzie stopniowo stabt. Stabilizacji tempa wzrostu ptac
sprzyja takze podniesienie w 2019 r. ptacy minimalnej z 2100 PLN do 2250 PLN, a tj. o
7,1%.

Wykres 13 Wzrost ptac w sektorze firm Wykres 14 Przemyst: niedobér
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Zrédto: Macrobond Zrodto: Macrobond

Istotnym elementem niepewnosci dla ksztattowania sie ptac, cho¢ w nieco dtuzszym
terminie, jest mozliwos¢ wystapienia tzw. efektow drugiej rundy, polegajacych na
zwiekszeniu oczekiwan ptacowych w wyniku wzrostu cen konsumpcyjnych. Rosnace
ceny energii elektrycznej na rynku hurtowym oraz cen ropy naftowej przetoza sie w
pewnym stopniu, w przypadku zgody Urzedu Regulacji Energetyki, na wzrosty stawek
dla gospodarstw domowych. Uwazamy jednak, ze przestrzen do silnego zwiekszenia
funduszu ptac i w konsekwencji zmniejszenia marz przedsiebiorstw nie jest znaczna,
ze wzgledu na wysoka konkurencje na rynku.

Inflacja mierzona wskaznikiem CPI ustabilizowata sie w miesigcach letnich i w sierpniu
wyniosta, podobnie jak we wczesniejszych dwdch miesigcach 2,0% r/r. W sierpniu
wyraznym zmianom ulegta natomiast struktura inflacji. O ile wyhamowywaty wzrosty
cen zywnosci i paliw, ktore we wczesniejszych miesigcach podbity inflacje, to wzrosta
inflacja bazowa. W sierpniu inflacja bazowa, mierzona jako wskaznik CPl po
wytaczeniu cen zywnosci i energii wzrosta do 0,9% r/r z 0,6% r/r w lipcu, osiagajac
poziom najwyzszy od stycznia 2018 r. Wzrosty takze trzy pozostate liczone przez NBP
miary inflacji bazowej i byt to trzeci miesiac w tym roku, kiedy rosty wszystkie
wskazniki inflacji bazowej. W skali miesiaca ceny konsumpcyjne nie zmienity sie,
jednak w kierunku wzrostu inflacji dziataty ceny ustug, w szczegoélnosci ubezpieczen,
ustug transportowych i telekomunikacyjne. Ceny ustug byty takze odpowiedzialne za
przyspieszenie rocznego wskaznika inflacji. W zakresie towaréw uwage zwraca
mniejszy niz w latach poprzednich sezonowy spadek cen odziezy i obuwia, co moze
czesciowo wiazaé sie z mocnym popytem konsumpcyjnym i rosnacymi dochodami
gospodarstw domowych.

Wykres 15 Wskazniki inflacji HICP w Wykres 16 Inflacja konsumencka [%,
Polsce [%, r/r] r/r]
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Zrédto: Macrobond Zrédto: Macrobond
Sierpniowe dane, szczegolnie o inflacji bazowej, stanowia potencjalny sygnat wzrostu
presji cenowej w polskiej gospodarce. Dotychczas presja inflacyjna pozostawata
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umiarkowana, pomimo wzrostu gospodarczego przekraczajacego potencjat,
spadajacego bezrobocia i rosnacych dochodow gospodarstw domowych. Wstepne dane
GUS za wrzesien, wedtug ktorych inflacja CPI spadta do 1,8% r/r, ostudzity nieco obawy
o silne narastanie presji cenowej. Wedtug naszych szacunkow inflacja bazowa,
wskaznik CPl po wytaczeniu cen zywnosci i energii, obnizyta sie do 0,7-0,8% r/r. Nie
zmienia to jednak srednio i dtugookresowych perspektyw inflacji, ktére wskazuja na
nasilenie sie procesow cenowych, takze w zakresie inflacji bazowej. Poza wzrostem
presji popytowej, a takze rosnacymi kosztami pracy przektadajacymi sie na wzrost cen
m.in. ustug (widac to juz w budownictwie oraz ustugach transportowych), dodatkowym
czynnikiem proinflacyjnym beda rosnace ceny energii i surowcow energetycznych.

B Millennium
| bank |
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RPP utrzymuje dotychczasowa

retoryke

Tabela 2. Ostatnie wypowiedzi RPP

Adam
Glapiniski

»Nigdy nie zapowiadatem stabilnosci
(stop procentowych) do konca 2020
roku, odwaznie wybiegatem w przod, ze
- z olbrzymim prawdopodobienstwem -
stopy pozostang stabilne do konca 2019
roku, a gdyby nic sie nie zmienito - to
dalej. (...) Na razie sytuacja jest
stabilna i zaktadam, ze w 2019 roku
dalej tak bedzie” (5.10.2018)

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 Pienieznej zgodnie z oczekiwaniami utrzymata na pazdziernikowym
posiedzeniu dotychczasowe poziomy stop procentowych Narodowego Banku Polskiego.
Stopa referencyjna pozostaje zatem historycznie niska i wynosi 1,5%. Jednostronicowy
komunikat po posiedzeniu nie przyniost niespodzianek. W ocenie Rady biezace dane i
prognozy wskazuja na korzystne perspektywy aktywnosci gospodarczej w Polsce, choc
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 sciezce
zrownowazonego wzrostu oraz rownowagi makroekonomicznej.

Prezes NBP A.Glapinski podczas konferencji po posiedzeniu podtrzymat swoje
wczesniejsze zdanie, iz stopy procentowe w Polsce z wysokim prawdopodobienstwem
nie ulegng zmianie do konca 2019 r. Zaostrzyt on przy tym, naszym zdaniem, swoja
retoryke dotyczaca 2020 r., gdyz juz nie tak stanowczo w odniesieniu do poprzednich
wypowiedzi, mowit o braku potrzeby zmian parametrow polityki w tym okresie. Prezes
poinformowat ponadto, ze Rada poswiecita duzo czasu analizie wzrostow cen ropy
naftowej i energii elektrycznej jednak w ocenie prezesa, listopadowa projekcja PKB i
inflacji nie przyniesie ,,rewolucyjnych” zmian w stosunku do poprzedniej.

Wykres 17 Cel inflacyjny i jego
realizacja [liczba miesiecy]

Wykres 18 Struktura posiadania
obligacji przedsiebiorstw w VIl 2018

tukasz Hardt

»Na razie najlepsza strategia jest brak
zmiany stopy procentowej, natomiast
nie wykluczam koniecznosci reakcji w
gore w przysztym roku, jezeli czynniki
proinflacyjne  przewazytyby i, co
istotne, jezeli polityke zaczatby
zmienia¢ Europejski Bank Centralny”.
(24.09.2018)

Jerzy
Kropiwnicki

»(-.) perspektywa, w ktorej mogtaby
powsta¢ koniecznos¢ podwyzki stop
proc., oddala si¢ do konca 2019 r.”.
(26.09.2018)

Eryk ton

»Stabilne stopy procentowe sa z punktu
widzenia kredytobiorcow bardzo dobre,
koszt obstugi tego kredytu jest
stosunkowo korzystny dla nich. A z
punktu widzenia inwestycji, te stabilne
stopy procentowe powinny wspiera¢
inwestycje”. (5.10.2018)

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

»(-.) prawdopodobienstwo stabilizacji
stop proc. przez caty 2019 jest bardzo
duze”. (30.07.2018)

Kamil
Zubelewicz

»(--) W Radzie narasta niepewnos¢
odnosnie do otoczenia zewnetrznego, co
wymusza  wieksza  ostrozno$¢  w
wypowiedziach dotyczacych mozliwej
stabilnosci poziomu stop procentowych
w Polsce. Wida¢ w Radzie zmiane
nastawienia w tym wzgledzie. Dominuje
narracja, ze stopy moga pozosta¢ bez
zmian do konca 2019 roku,
niekoniecznie zas takze w 2020 roku”.
(21.09.2018)

Jerzy
Zyzynski

»Jestesmy ponizej (celu inflacyjnego).
Nie ma powodu, by ingerowac w to co
sie dzieje w gospodarce”. (5.09.2018)

Zrédto: PAP
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Zrédto: Macrobond Zrédto: NBP

Podczas konferencji A.Glapinski zapytany o charakter celu inflacyjnego powiedziat, ze
dopdki inflacja znajduje sie w zapisanym w zatozeniach polityki pienieznej przedziale
2,5% r/r +/-1 pkt. proc. to jest ona zgodna z celem inflacyjnym. Opinia ta wyrazana
wczesniej przez innych cztonkéw Rady sugeruje, ze gremium to moze tolerowac
inflacje zblizong do gdrnego ograniczenia celu. Nie sadzimy jednak, aby Rada
dopuszczata wzrost do tego poziomu inflacji bazowej, gdyz w przypadku wystapienia
negatywnych szokow podazowych zwiekszajacych silne ceny zywnosci i energii
dynamika catosci koszyka dobr i ustug konsumpcyjnych przekroczytaby poziom 3,5%
r/r, co mogtoby wptyna¢ na wzrost oczekiwan inflacyjnych i tym samym napedzenie
spirali ptace-inflacja. Nie sadzimy jednak, aby scenariusz ten sie zmaterializowat.

Komunikat, a takze wypowiedzi prezesa NBP i innych obecnych na konferencji po
posiedzeniu cztonkdéw 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
relatywnie niska presja inflacyjna. Wiekszos¢ cztonkdéw Rady bedzie zatem dazyta do
stabilizacji stop procentowych w Polsce przez dtuzszy czas.

We wrzesniu cztonek Rady t.Hardt zakomunikowat, Ze zaproponuje temu gremium
wprowadzenie do instrumentarium NBP operacji otwartego rynku - 3-miesiecznych i 6-
miesiecznych  transakcji repo pod zastaw obligacji  korporacyjnych i
infrastrukturalnych. Ich celem bytoby zwiekszenie ptynnosci i aktywnosci na rynku
miedzybankowym oraz finansowanie inwestycji duzych spotek skarbu panstwa. Prezes
NBP na pazdziernikowej konferencji nie rozwinat zaproponowanych rozwigzan.
Powiedziat natomiast, ze Rada poddata analizie narzedzia stosowane przez banki
centralne w innych krajach rozwinietych i mieszcza sie one w obowiazujacych w Polsce
zatozeniach polityki monetarnej. Ich ewentualna implementacja pozostaje jednak
kwestia przysztosci, w wypadku wyraznego pogorszenia koniunktury gospodarczej.
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Saldo budzetu po sierpniu wrocito do

nadwyzki

Brak zagrozen dla realizacji budzetu
w tym roku

Wyzsza zmienno$¢ wyniku budzetu i
mniejsza czytelnos¢ danych

raport miesieczny

POLITYKA FISKALNA

Po deficycie w lipcu, budzet ponownie powrécit do nadwyzki, ktoéra po osmiu
miesigcach tego roku wyniosta 1,05 mld PLN. Oznacza to, ze w samym sierpniu saldo
budzetu zamkneto sie nadwyzka wartosci 1,91 mld PLN. Poprawie wyniku budzetu
sprzyjata lepsza realizacja dochodow podatkowych, ktore po sierpniu byty o 7,5%
wyzsze niz przed rokiem wobec wzrostu o 6,8% r/r po lipcu. W sierpniu dochody
podatkowe zwiekszyty sie o 12,5% r/r, co w gtownej mierze byto efektem poprawy
realizacji wptywow z podatku VAT, ktore byty o 19,3% wyzsze niz przed rokiem.
Dynamicznie rosng tez wptywy z podatku CIT, ktéorych dynamika w sierpniu wyniosta
17,1% r/r. Strona dochodowa budzetu potwierdza dobra koniunkture w polskiej
gospodarce.

Pod kontrola znajduje sie takze strona wydatkowa, cho¢ wzrost wydatkow w okresie
styczen-sierpien przyspieszyt do 5,3% r/r z 4,5% po pierwszych siedmiu miesigcach tego
roku. W stosunku do poprzedniego miesigca nastapito wyhamowanie wzrostu wydatkow
na obstuge dtugu skarbu panstwa, natomiast przyspieszyty wydatki biezace jednostek
budzetowych, co moze byc zwigzane z wyptata swiadczen w ramach programu ,,Dobry
Start”, obejmujacy wyptate swiadczenia w kwocie 300 PLN na kazde uczace sie
dziecko w wieku do 18. lat. Sytuacja budzetu na ten rok pozostaje niezagrozona i
deficyt budzetowy w catym roku wyniesie ok. 25 mld PLN wobec 41,5 mld PLN
zatozonych w ustawie budzetowej.

Wykres 19 Wynik budzetu panstwa [mld Wykres 20 Dtug publiczny i deficyt

PLN] sektora finanséw publ. [% PKB]
T T F!bPP- caq o 557 £a2
50 } 60 4:1—53; 503 s % 506 w92 ass
B LTI i 50

30 b

20 -

ELR

10 +-

0

201 2012 2013 2014 20015 2016 2017 20185z 2019F

mDsficyt mDhug publiczny

2017

‘ —e—2015 2016 —a—2018 |

Zrodto: MinFin Zrodto: Macrobond

W ostatnich miesigcach wyniki budzetu podlegaja silnym zmianom, bedacych bardziej
efektem dyskrecjonalnych dziatan resortu finansow, niz czynnikow koniunkturalnych.
Dziatania te obejmuja m.in. aktywne zarzadzanie terminami zwrotu podatku VAT, a w
ostatnich miesigcach rowniez operacje swapowe. Efekty tych operacji byty bardzo
widoczne w danych za grudzien 2016, kiedy przyspieszone zwroty podatku VAT
spowodowaty znacznie gorsza w stosunku do poprzednich miesiecy realizacje wptywow
podatkowych, natomiast w danych za lipiec br. operacje swapowe spowodowaty
skokowy wzrost kosztow obstugi dtugu publicznego, ktére w samym lipcu wyniosty 11,7
mld PLN. Dziatan tych nie nalezy ocenia¢ negatywnie, poniewaz pozwalaja one
aktywnie zarzadzac ptynnoscia budzetu i optymalizowac strukture ptatnosci z tytutu
obstugi dtugu publicznego, roztadowujac ptatnosci w okresach ich kumulacji.
Szczegolnie, ze dobra sytuacja budzetu w tym roku daje wiecej elastycznosci
Ministerstwu Finansow w tym roku. Niemniej jednak dziatania te, ze wzgledu na ich
dyskrecjonalny charakter utrudniaja analize biezacej sytuacji budzetu. W takich
uwarunkowaniach waznym uzupetnieniem danych o sytuacji finanséw publicznych sa
dane o zadtuzeniu Skarbu Panstwa. Zadtuzenie to stopniowo sie zwieksza w stosunku
do roku ubiegtego w ujeciu nominalnym i wedtug danych MinFin poziom krajowego
dtugu rynkowego wyniosta na koniec wrzesnia br. 620,6 mld PLN wobec 605,7 mld PLN
na koniec 2017 r. Niemniej jednak w relacji do PKB stopniowo sie obniza.
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Wykres 21 Kursy walutowe [zmiana
miesieczna, %]

EUR/PLN 0.1%
USD/PLN J 0.9%
CHF/PLN 1.2% [}
GBP/PLN | REXS
EURUSD 0.8% !
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KRAJOWY RYNEK WALUTOWY

Przez wiekszos¢ wrzesnia ztoty stopniowo zyskiwat na wartosci zawracajac z poziomu
4,34, Amplituda miesiecznych wahan wyniosta jednak zaledwie okoto siedmiu groszy i
byta najmniejsza od kwietnia tego roku. Duzy w tym udziat wskazan technicznych.
Poziomy 4,34 i 4,2650 byty bowiem istotnymi oporami, badz wsparciami w poprzednich
miesigcach. Na gruncie fundamentalnym za$ we wrzesniu wsparcie dla polskiej waluty
zapewniato uspokojenie sytuacji na rynkach emerging markets, w szczegoélnosci w
Turcji. Wbrew naciskom prezydenta Erdogana tamtejszy bank centralny podnidst stopy
procentowe, co czasowo ustabilizowato sytuacje na tureckiej lirze, a posrednio i
rynkach wschodzacych. W minionym miesiacu ciekawy przebieg miaty takze notowania
pozostatych par ztotowych. Podwyzszona zmiennos¢ widoczna byta w notowaniach pary
CHF/PLN, ktora pod wptywem przeceny ztotego i umocnienia franka na globalnym
rynku wyznaczyta poziom 3,85 tj. najwyzszy od 13 miesiecy. Wzrost wartosci franka
byt wynikiem przekierowania kapitatu do tzw. bezpiecznych aktywow.

Wykres 22 Notowania kursu EUR/PLN i Wykres 23 Notowania EUR/PLN oraz
USD/PLN indeksu dolarowego

Zrodto: Reuters

Przed ztotym czas politycznych
zawirowan

Dochodowos¢ 2-latki obnizyta sie do
poziomu 1,56% tj. najnizszego od
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W najblizszych tygodniach uwazamy, iz kurs EUR/PLN powinien przesuwac sie
nieznacznie powyzej bariery 4,30 reagujac na nerwowos¢ inwestorow wynikajaca z
sytuacji wokot wtoskiego budzetu, negocjacji brexitowych oraz umocnienia dolara na
globalnym rynku, z ktorym pozostaje w odwrotnie proporcjonalnej korelacji. Wzorem
poprzednich miesiecy - od lipca kurs EUR/PLN tkwi 9-groszowym przedziale -
zmienno$¢ nie powinna by¢ jednak duza. Wiele zaleze¢ bedzie od wyniku
zaplanowanego na 18 pazdziernika szczytu "ostatniej szansy” jak okreslane jest
spotkanie przywddcow Unii Europejskiej w sprawie brexitu. Czynnikiem stabilizujacym
do pewnego stopnia wrazliwos¢ ztotego na zewnetrzne informacje beda wyniki
gospodarki, cho¢ - po tym jak szczyt aktywnosci w tym cyklu zostat juz osiagniety -
kolejne miesiace powinny przynies¢ stopniowe wyhamowanie koniunktury. Pozostanie
ona jednak wciaz solidna na tle europejskim. Sygnatem do wzrostu wartosci polskiej
waluty bytoby podwyzszenie ratingu Polski. Najblizszy okazja ku temu bedzie w piatek
12 pazdziernika, gdy rewizje oceny wiarygodnosci kredytowej przeprowadza dwie
agencje - Fitch oraz Standard and Poor’s. Z uwagi jednak na spor z Komisja Europejska
nie oczekujemy zmiany ratingu nawet w przypadku agencji S&P, ktora posiada
najnizsza ocene polskiego dtugu, a w kwietniu podwyzszyta perspektywe ratingu Polski
do pozytywnej. W miare zblizania sie do konca roku uwazamy, iz powyzsze zewnetrzne
czynniki ryzyka powinny ustepowac. W rezultacie w naszej ocenie na koniec roku kurs
EUR/PLN wyniesie 4,28.

KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DtUZNYCH

Wrzesniowe notowania krajowego dtugu miaty dos¢ spokojny przebieg. Dochodowosé
10-letniej obligacji poruszata sie w waskim przedziale 3,20 - 3,30%. Umiarkowana
presje na wzrost rentownosci pochodzaca z rynkéw bazowych neutralizowaty
doniesienia krajowe, w tym niezmiennie tagodne komentarze przedstawicieli Rady
Polityki Pienigznej, informacja o nadwyzce budzetowej po sierpniu, czy sytuacja
podazowa obligacji. Ta ostatnia najwiekszy wptyw miata na notowania krétkiego konca
krzywej i byta zréodtem wzrostu wartosci 2-latki, gdy Ministerstwo Finansow
zdecydowato o anulowaniu przetargu zamiany, ktory MinFin pierwotnie planowat na 20
wrzesnia. W reakcji na ograniczenie podazy dochodowos¢ 2-latki gwattownie obnizyta
sie do 1,56% tj. o 8 bps do najnizszego poziomu od maja tego roku.
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Réznica pomiedzy dochodowoscig 10-
latki Polski i USA jest trzecia
najmniejsza w historii

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

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

05.10.17 | Przetars

zamiany
0K0720/
Wz1122/
25.10.17 | PS0123/ 8,0
DS0727/
WS0447
0KO0720/
PS0424/
WZ0524/
04.10.18 WS0428/ 5,0
Wz0528/
WS0447
OK0720/
26.10.18 PS0424/
Wz0524/
WS0428/
Wz0528

Zrodto: MinFin

Negatywnie na wspo6lng walute
oddziatywaty informacje z Wtoch
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Wykres 25 Spread pomiedzy polska i
amerykanska 10-latka [%]

Wykres 24 Wykupy obligacji wedtug
serii [mln PLN]
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Zrodto: Datastream, opracowanie wtasne Zrodto: MinFin, opracowanie wtasne

Wraz z poczatkiem pazdziernika w $lad za dynamiczna zwyzka dochodowosci
amerykanskiego dtugu wzrosta takze rentownos¢ polskiej 10-latki. Z poziomu 3,20% w
zaledwie dziesie¢ dni dochodowos¢ dtugiego konca krzywej wzrosta o 15 bps - tj. o
wiecej niz amplituda wrzesniowych wahan - do najwyzszego od marca poziomu.
Ciekawostka tych zmian jest fakt, iz premia za ryzyko okreslana jako réznica pomiedzy
dochodowoscia 10-latki Polski i USA wynosi obecnie okoto 5 bps i jest trzecig
najmniejsza w historii.

Mimo, iz fundamentalnie sytuacja polskiego dtugu wyglada korzystnie z uwagi na
sytuacje budzetowa, to jest ona w duzej mierze zdyskontowana przez inwestorow. W
odniesieniu do przewidywanego wykonania Ministerstwo Finanséw sfinansowato 85%
tegorocznych potrzeb i prefinansowato 6% potrzeb na 2019 rok. Zgodnie z
przedstawionym planem podazy na czwarty kwartat tego roku odbeda sie trzy przetargi
sprzedazy obligacji tacznie na 11 - 22 mld PLN oraz jeszcze 1-2 przetargi zamiany (po
tym jak na poczatku pazdziernika odbyt sie jeden przetarg zamiany) uzaleznione od
sytuacji rynkowej i budzetowej.

Czynnikiem istotnym dla wyceny krajowego dtugu pod koniec roku bedzie
zaplanowana na 30 pazdziernika - rozprawa Trybunatu Konstytucyjnego, w trakcie
ktérej rozpatrywana bedzie ustawa o tzw. zniesieniu limitu 30-krotnosci. Ustawa
zaktada zniesienie gornego limitu sktadek na ubezpieczenia emerytalne i rentowe,
powyzej ktorego obecnie nie ptaci sie sktadek (tzw. 30-krotnosc). Sktadka na
ubezpieczenia emerytalne i rentowe bytaby odprowadzana od catosci przychodu, a
wiec analogicznie jak w przypadku ubezpieczenia chorobowego i wypadkowego. Gdyby
Trybunat zniost limit oznaczatoby to zastrzyk okoto 7 mld PLN dodatkowych wptywow
do przysztorocznego budzetu, co mogtoby skutecznie zmniejszy¢ potrzeby pozyczkowe
na 2019 rok. Pod warunkiem, iz taka kwota zmniejszytaby wydatki, co w roku wyboréw
parlamentarnych moze byc¢ trudne. W ustawie budzetowej na 2019 rok - zatwierdzonej
przez rzad we wrzesniu - zatozono potrzeby pozyczkowe netto na poziomie 46 mld PLN
wobec okoto 43 mld PLN w 2018 roku. Wsparciem dla pazdziernikowej wyceny SPW
beda ponadto wykupy obligacji OK1018 tj. okoto 12 mld PLN. Srodki te powinny
powrdci¢ na rynek.

Wymienione powyzej czynniki bytyby jednak jedynie neutralizatorami wzrostowego
trendu dochodowosci pochodzacego z rynkdow bazowych. Ma on fundamentalne oparcie
w przyspieszajacej gospodarce USA, normalizacji polityki pienieznej na swiecie, czy
rosnacych cenach surowcow. Z tego powodu uwazamy, iz dochodowos¢ krajowego
dtugu w tym roku powinna kontynuowac trend wzrostowy, cho¢ czynniki krajowe, w
pewnym stopniu, beda go ograniczaty.

RYNKI ZAGRANICZNE

Mimo, iz przez wiekszos¢ wrzesnia kurs EUR/USD zwyzkowat, to dynamiczny spadek w
ostatnich dniach ubiegtego miesiaca zadecydowat o finalnej znizce eurodolara.
Zrodtem zmian byty optymistyczne odczyty z gospodarki USA, wspierajace wycene
dolara, oraz negatywne informacje polityczne obciazajace wartos¢ euro. Eurodolar
zareagowat spadkiem na wypowiedz brytyjskiej premier o impasie w rozmowach na
temat brexitu, co zwiekszyto obawy o niekontrolowane wyjscie Wielkiej Brytanii z Unii
Europejskiej. Negatywnie na wspélna walute oddziatywaty ponadto informacje z
Wtoch, gdzie rzad zatwierdzit budzet z deficytem wyzszym w stosunku do uzgodnien
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W potowie wrzesnia SNB
przeprowadzit interwencje walutowa
na najwieksza od kwietnia skale

W krétkim terminie uwazamy, iz
amerykanska waluta ma podstawy by
zyskiwac na wartosci

Spread pomiedzy 10-latka wtoska, a
Bundem jest najwyzszy od 2013 roku

raport miesieczny

wypracowanych z Komisja Europejska przez poprzedni rzad centrolewicy. Nastroj
prodolarowy nasilito umocnienie konsensusu wsrdd cztonkow Fed na trzy podwyzki stop
procentowych w przysztym roku oraz optymistyczne wypowiedzi prezesa J.Powella na
temat perspektyw gospodarki Standéw Zjednoczonych.

Wykres 26 Notowania oraz zmiennos¢
eurodolara [w centach]

Wykres 27 Oczekiwany przez Fed
poziom stép procentowych w USA [%]
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Zawirowania polityczne w Europie skutkowat naptywem kapitatu takze w kierunku
szwajcarskiego franka. W reakcji kurs EUR/CHF obnizyt sie, po raz pierwszy od lipca
2017 roku, do poziomu 1,1185. Oznaczato to ponad 6% spadek notowan w stosunku do
majowego maksimum. Mimo to wrzesniowe posiedzenie banku centralnego Szwajcarii
nie przyniosto korekt w dotychczasowej retoryce dotyczacej wartosci franka. Jak
wynika jednak z danych SNB w potowie wrzesnia bank przeprowadzit interwencje
walutowa na najwieksza od kwietnia skale.

Podtrzymujemy nasze oczekiwania z poprzedniego miesigca, gdy wskazywalismy
argumenty za wzrostem wartosci dolara i podwyzszona zmiennoscia kursu EUR/USD. W
krotkim terminie uwazamy, iz amerykanska waluta ma podstawy by zyskiwaé na
wartosci. Stan koniunktury USA pozytywnie wyrdznia sie na tle europejskim, co ma
swoje konsekwencje takze dla perspektyw polityki pienieznej Fed i Europejskiego
Banku Centralnego. Biezaca sita dolara jest takze wynikiem aktualnej stabosci euro
motywowanej czynnikami politycznymi, ktorych natura jest gwattowna, lecz
krotkotrwata. Z tego tez powodu uwazamy, iz w perspektywie konca roku notowania
eurodolara powinny powrdci¢ do poziomu dtugoterminowej Sredniej tj. 1,1750. Tym
bardziej, iz w przypadku dolara mamy do czynienia ze zdyskontowaniem znaczacej
ilosci pozytywnych wydarzen jak podwyzki stép procentowych, sytuacja gospodarcza
przy pomijaniu zagrozen wynikajacych z protekcjonizmu w globalnych handlu, czy
czasowym wygaszeniu ryzyk geopolitycznych na swiecie - za wyjatkiem Europy.

Wykres 28 Rentownos¢ 10-letniego
dtugu Wtoch [%]

Wykres 29 Notowania 10-latki USA i
Niemiec oraz spread [%]
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Zrédto: Datastream Zrédto: Datastream

Najwazniejszym wydarzeniem wrzesnia na rynku amerykanskiego dtugu byto skuteczne
wybicie sie rentownosci 10-laki USA powyzej psychologicznej bariery 3,0%. Wzrostowy
trend dochodowosci kontynuowany byt takze w pazdzierniku, gdy wspomniana
obligacja byta najtansza od 2011 roku, a 30-letni benchmark od 2014. Trend wzrostu
dochodowosci obserwowany byt ponadto w notowaniach niemieckiego dtugu, gdzie
Bund wybit sie¢ z 4-miesiecznego trendu bocznego, gdy poruszat sie¢ w waskim
przedziale 0,3 - 0,5%. Zwyzka rentownosci niemieckiej 10-latki siegneta poziomu
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Z kolei spread pomiedzy 10-latka
USA, a Bundem osiagnat blisko 30-
letnie maksimum

0,56%. Bytaby ona wieksza, gdyby nie informacje z Wtoch, ktoére skutkowaty wzrostem
awersji do ryzyka w Europie. Wyzszy od oczekiwan deficyt wtoskiego budzetu sprawit,
ze dochodowos¢ tamtejszej 10-latki zwyzkowata do 4-letniego maksimum na poziomie
3,60%, choc jeszcze na poczatku wrzesnia wynosita 2,60%. Spread pomiedzy wtoska 10-
latka, a Bundem przekroczyt w pazdzierniku 300 bps i byt najwyzszy od 2013 roku.

Nieco inaczej w stosunku do sytuacji Treasuries prezentuje sie¢ natomiast perspektywa
obligacji Niemiec. Przede wszystkim z uwagi na odmienng perspektywe polityki
pienieznej Europejskiego Banku Centralnego, ktéry dopiero wygasza program skupu
aktywow. Istnieja ponadto czynniki ryzyka wewnatrz strefy euro zwiazane z sytuacja
we Wtoszech (budzet) i Wielkiej Brytanii (brexit). Ponadto stan gospodarki kontrastuje
z sytuacja w Stanach Zjednoczonych. Z tych powodow uwazamy, iz ewentualna
zwyzka dochodowosci niemieckiej 10-latki bedzie znaczaco mniejsza niz w przypadku
analogicznego dtugu USA, co skutkowac bedzie dalszym rozszerzaniem sie spreadu
pomiedzy obligacjami tych panstw. Obecnie wynosi on 267 bps i jest najwiekszy od
1989 roku.

B Millennium
| bank |
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PRZEGLAD DANYCH

Wykres 30 Dekompozycja wzrostu PKB r/r [pkt. proc.]

Wykres 31 Zannualizowana zmiana PKB w USA i strefie
euro [%]
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Wykres 32 Indeksy koniunktury w przemysle [pkt.]

Wykres 33 Notowania obligacji i kontraktéw IRS [bps]
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Wykres 34 Miesieczna zmiana dochodowosci niemieckiego i
amerykanskiego dtugu [%]

Wykres 35 Notowania WIBOR 3M, LIBOR CHF 3M, EURIBOR
3M i LIBOR USD 3M [%]
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DANE | PROGNOZY

DANE | PROGNOZY KROTKOTERMINOWE
sty 18 lut 18 mar 18 kwi18 maj18 cze 18 lip 18 sie 18 wrz 18 paz 18

Inflacja- CPI (% r/r) 1,9 1,4 1,3 1,6 1,7 2,0 2,0 2,0 1,8 1,8

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

Ceny producenta - PPl (% r/r) 0,2 -0,1 0,5 1,0 3,0 3,7 3,4 3,0 2,9 2,9

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

Produkcja przemystowa (% r/r) 8,6 7,3 1,7 9,3 5,2 6,7 10,3 5,0 5,2 8,4

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

Saldo obrotéw biezacych (mln EUR) 2289 -792 -914 291 495 -200 -809 -707

Eksport (EUR, % r/r) 15,5 6,6 -4,4 9,1 1,1 6,2 8,5 6,5

Import (EUR, % r/r) 19,0 9,5 0,3 12,4 1,4 7,9 10,2 10,2

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

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

Stopa bezrobocia (%) 6,9 6,8 6,6 6,3 6,1 5,9 5,9 5,8 5,8 5,8
lut 18 mar 18 kwi18 maj18 cze 18 sie 18 wrz 18 paz 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 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64

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

Obligacja 2-letnia (koniec okresu) 1,64 1,65 1,50 1,51 1,58 1,63 1,64 1,57 1,58 1,60
Obligacja 5-letnia (koniec okresu) 2,78 2,61 2,35 2,37 2,45 2,54 2,54 2,52 2,55 2,59
Obligacja 10-letnia (koniec okresu) 3,62 3,35 3,17 3,08 3,28 3,21 3,19 3,18 3,24 3,30

Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 4,15 4,17 4,21 4,24 4,31 4,37 4,27 4,30 4,28 4,31
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 3,34 3,42 3,42 3,51 3,69 3,74 3,66 3,71 3,69 3,74
Kurs EUR/USD (koniec okresu) 1,24 1,22 1,23 1,21 1,17 1,17 1,17 1,16 1,16 1,15

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 1989,7 2109,8
PKB (wzrost realny, %) 5,0 1,6 1,4 3,3 3,8 2,9 4,8 4,8
Popyt krajowy (wzrost realny, %) 4,2 -0,5 -0,6 4,7 3,3 2,2 4.9 51
Spozycie prywatne (wzrost realny, %) 3,3 0,8 0,3 2,6 3,0 3,9 4,9 4,7
Inwestycje (wzrost realny, %) 8,8 -1,8 -1,1 10 6,1 -7,9 3,9 6,0
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 1,71
Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 4,47 4,08 4,15 4,29 4,26 4,40 4,18 4,28
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 3,45 3,09 3,02 3,54 3,92 4,18 3,48 3,65

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

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
15 PL: inflacja CPI, bilans 16 PL: ptace, 17 PL: produkcja 18 US: indeks Filadelfia 19 PL: sprzedaz
handlowy zatrudnienie, inflacja przemystowa, PPI Fed detaliczna
US: sprzedaz detaliczna bazowa EZ: inflacja CPI, US: sprzedaz domoéw
GE: ZEW inflacja bazowa na rynku wtornym
US: produkcja US: pozwolenia na
przemystowa budowe domow, liczba
EZ: bilans handlowy pozwolen na budowe,
opis posiedzenia banku
centralnego
22 PL: PPI I23 GE: PPI ‘24 GE: wstepny PMI w I25 GE: IFO I26 US: PKB, indeks
PL: stopa bezrobocia przemysle i ustugach EZ: decyzjaw uniwersytetu Michigan,
EZ: wstepny PMI w sprawie stop
przemysle i ustugach procentowych
US: wstepny PMI w PL: opis posiedzenia
przemysle i ustugach, banku centralnego
sprzedaz nowych US: zamowienia na
domow, Bezowa Ksiega dobra trwatego
Fed uzytku
29 US: dochody i wydatki I30 GE: CPI |31 PL: inflacja CPI I01 US: raport I02 PL: PMI w przemysle
prywatne, inflacja EZ: PKB EZ: stopa bezrobocia Challengera, PMI w GE: PMI w przemysle
bazowa PCE US: Conference Board, US: raport ADP przemysle, ISM w EZ: PMI w przemysle
przemysle, ISM US: zmiana
nowych zamoéwien zatrudnienia poza

sektorem rolniczym,
stopa bezrobocia,
ptaca godzinowa,
zamowienia fabryczne

05 EZ: indeks Sentix I06 GE: zamodwienia ‘07 GE: produkcja 08 GE: bilans handlowy I09 US: inflacja PPI,
US: PMI w ustugach fabryczne, PMI w przemystowa US: decyzja w indeksu uniwersytetu
ustugach EZ: sprzedaz detaliczna sprawie stop Michigan
EZ: inflacja PPI PL: decyzja w sprawie procentowych

stop procentowych

12 I13 GE: inflacja CPI, ZEW ‘14 GE: PKB 15 PL: inflacja bazowa 16 EZ: inflacja CPI
PL: rachunek obrotow PL: inflacja CPI, PKB US: sprzedaz US: produkcja
biezacych EZ: produkcja detaliczna przemystowa

przemystowa, PKB
Us: CPI

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

Grzegorz Maliszewski
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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