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® Wrzesniowe dane z polskiej gospodarki wpisuja sie w obraz stopniowego

wyhamowywania aktywnosci gospodarczej. Juz na poczatku pazdziernika wskazaty

na to dane o indeksie PMI dla polskiego przemystu, ktory spadt do 50,5 pkt.,
+48 22 598 22 38 poziomu tylko nieznacznie wyzszego od bariery 50 pkt. oddzielajacej ekspansje od
recesji. W dalszej czesci miesigca znalazto to odzwierciedlenie w stabszych
odczytach produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej. Naszym zdaniem
jednak spowolnienie w gospodarce bedzie miato stopniowy przebieg, a nie
+48 22 598 20 10 gwattowne hamowanie, co mogtyby sugerowac indeksy PMI. Konsumpcja prywatna
pozostaje gtownym motorem wzrostu, cho¢ dynamika sprzedazy detalicznej
wyhamowata we wrzesniu do 3,6% r/r z 6,7% r/r w sierpniu. Nastroje konsumentow
pozostaja optymistyczne, cho¢ wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej
+48 22 598 22 36 obnizyt sie w pazdzierniku do poziomu najnizszego w tym roku. Rosnie natomiast
sktonno$¢ do wydatkow konsumpcyjnych, a odzwierciedlajacy ja subindeks
koniunktury osiagnat w pazdzierniku najwyzszy poziom w historii badania GUS.
Dane wysokiej czestotliwosci obejmujace lipiec-wrzesien sugeruja, ze wzrost
gospodarczy w 3Q wyhamowat do 4,7% z 5,1% r/r w 2Q. W catym roku 2018
wyniesie natomiast w naszej ocenie 4,8%.
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B |istopadowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej nie przyniosto niespodzianek i
zakonczyto sie decyzja o pozostawieniu parametrow polityki pienieznej bez zmian.
Podstawowa stopa procentowa banku centralnego pozostaje zatem na rekordowo
niskim poziomie 1,50%. Podczas listopadowego posiedzenia RPP zapoznata sie z
nowa projekcja makroekonomiczna, w ktorej znacznie podwyzszono prognoze
sredniorocznej inflacji CPl w 2019 r. - do 3,2% z 2,7% w lipcu. Podczas konferencji
prezes NBP A. Glapinski zaznaczyt, ze nowe prognozy nie wptynety jednak na jego
przewidywania co do sciezki stop procentowych w przysztosci, tj. nie ulegng one

PRZEGLAD GOSPODARCZY ..vvvveevennn 2 zmianie w 2019 r. i mozliwe, Ze takze w 2020 r. Stwierdzit bowiem, ze zatozenia w

projekcji dotyczace cen energii elektrycznej sa konserwatywne, a prognozy inflacji

POLITYKA PIENIEZNA .o 7 bazowej, nie budza niepokoju. Listopadowe posiedzenie Rady nie zmienia w istotny

sposob oczekiwan dotyczacych parametrow polityki pienigeznej w Polsce. Wedtug

POLITYKA FISKALNA - oeoooeeeee 8 naszej prognozy pozostang one na obecnych poziomach jeszcze co najmniej przez
rok.

KRAJOWY RYNEK WALUTOWY ............... 9 ® QOpisujac notowania ztotego w pazdzierniku warto zwrocié uwage na wysoka

. . odpornosc polskiej waluty na zawirowania na rynkach globalnych. Wbrew stabszym

KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH..10 nastrojom na $wiecie, ktdre nasilaty miedzy innymi obawy o globalny wzrost

gospodarczy, po tym jak Miedzynarodowy Fundusz Walutowy obnizyt prognozy dla

RYNKI ZAGRANICZNE ..................oee. 11 $wiatowej koniunktury w tym i przysztym roku ttumaczac to nasilajacym sie

protekcjonizmem w handlu oraz turbulencjami na rynkach wschodzacych,

PRZEGLAD DANYCH ........cooviinniiinnies 13 zmienno$¢ EUR/PLN wyniosta niecate osiem groszy tj. tyle co we wrzesniu i

sierpniu. Kurs koncentrowat sie przez wiekszos¢ omawianego okresu wokoét poziomu

DANE | PROGNOZY ....ovvvvieeenniiiinnen 14 4,31 jedynie przejéciowo osiagajac najwyzsze zamkniecie od lipca trzy grosze

wyzej. Pozytywnym dla ztotego momentem pazdziernikowych notowan byta rewizja

KALENDARIUM ....oooveniiiiiiniiiiiens 15 ratingu Polski przez agencje Standard and Poor’s. Tym samym ocena wiarygodnosci

kredytowej w przypadku tej agencji powrocita do poziomu A- tj. sprzed obnizki
ratingu na poczatku 2016 roku.

Tabela 1. Terminy posiedzen bankow centralnych

Aktualny Data kolejnego Oczekiwana

poziom posiedzenia decyzja
Fed - Federal Funds Rate 2,00%-2,25% 18-19 gru 2,25%-2,50%
iy -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% 13 gru 0,00%
NBP - stopa referencyjna 1,50% 4-5 gru 1,50%

Zrodto: Narodowy Bank Polski, Swiss National Bank, Federal Reserve, European Central Bank
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Stopniowe spowolnienie w polskiej
gospodarce

Konsumpcja pozostaje gtownym
motorem gospodarki, cho¢ dynamika
sprzedazy detalicznej wyhamowuje

Inwestycje infrastrukturalne wciaz
wspieraja produkcje budowlang
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PRZEGLAD GOSPODARCZY

Wrzesniowe dane z polskiej gospodarki wpisuja sie w obraz stopniowego
wyhamowywania aktywnosci gospodarczej. Juz na poczatku pazdziernika wskazaty na
to dane o indeksie PMI dla polskiego przemystu, ktory spadt do 50,5 pkt., poziomu
tylko nieznacznie wyzszego od bariery 50 pkt. oddzielajacej ekspansje od recesji.
Pogorszenie nastrojow polskich przedsiebiorstw przemystowych to efekt stopniowo
stabnacych perspektyw wzrostu gospodarki strefy euro, naszego gtéwnego partnera
handlowego. W dalszej czesci miesigca znalazto to odzwierciedlenie w stabszych
odczytach produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej. Naszym zdaniem jednak
spowolnienie w gospodarce bedzie miato stopniowy przebieg, a nie gwattowne
hamowanie, co mogtyby sugerowac indeksy PMI. Dynamika produkcji przemystowej
wyhamowata we wrzesniu do 2,8% r/r z 5,0% r/r w sierpniu. Czesciowo zwiazane to
byto z czynnikami kalendarzowymi i mniejsza liczba dni roboczych. Eliminujac wptyw
czynnikow sezonowych dynamika produkcji nieco przyspieszyta i wyniosta we wrzesniu
5,4% r/r wobec 5,0% r/r w sierpniu. Na spowolnienie w przemysle wskazuja jednak
dane kwartalne, poniewaz w okresie lipiec-wrzesien wzrost produkcji wyniost 6,0% r/r
(dane nieodsezonowane) wobec 7,1% r/r kwartat wczesniej. Uwage zwraca wzrost
liczby branz notujacych spadek produkcji, w tym rowniez w branzach o wysokim
udziale eksportu (m.in. produkcja mebli, produkcja komputerow, produkcja wyrobéw
farmaceutycznych), co moze sugerowal spadek popytu zagranicznego na polskie
produkty. Nie znajduje to jednak potwierdzenia w danych GUS dotyczacych nowych
zamowien eksportowych. Bardziej pesymistyczne w tym wzgledzie sa wskazania
indeksu PMI, w ramach ktérego komponent odzwierciedlajacy nowe zamowienia
eksportowe wskazuje na ich spadek juz trzeci miesiac z rzedu. By¢ moze jednak
wiekszy pesymizm przedsiebiorcow to bardziej efekt obaw o skutki globalnych wojen
handlowych, niz realny spadek popytu na wytwarzane produkty.

Wykres 1 Wzrost produkcji Wykres 2 Sprzedaz detaliczna [%, r/r] i
przemystowej [sa %, r/r] i PMI [pkt.] wskaznik GUS waznych zakupoéw [pkt.]
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Konsumpcja prywatna wyhamowuje, cho¢ pozostaje ona gtownym motorem wzrostu.
Sprzedaz detaliczna wzrosta we wrzesniu do 3,6% r/r wobec 6,7% r/r w sierpniu.
Najnizszy od marca 2016 roku wzrost sprzedazy byt w duzym stopniu efektem
czynnikow jednorazowych zwiazanych z réznica w dniach handlowych, a takze
spadkiem sprzedazy samochodow po ich dynamicznym wzroscie przed wejsciem w
zycie 1 wrzesnia br. nowych norm emisji spalin. W catym 3Q sprzedaz wzrosta o 5,8%
r/r wobec 6,1% r/r w 2Q. Konsumpcja wciaz wspierana jest przez rosnace dochody
gospodarstw domowych, cho¢ dynamika realnej ptacy wyhamowata w 3Q. Pozytywne
pozostaja takze nastroje konsumentow, cho¢ wyprzedzajacy wskaznik ufnosci
konsumenckiej obnizyt sie w pazdzierniku do poziomu najnizszego w tym roku. Rosnie
natomiast sktonnos¢ do wydatkow konsumpcyjnych, a odzwierciedlajacy ja subindeks
koniunktury osiagnat w pazdzierniku poziom najwyzszy poziom w historii badania GUS.
Konsumpcja pozostanie zatem gtownym motorem wzrostu, cho¢ jej dynamika
nieznacznie wyhamuje w stosunku do poziomoéw z pierwszej potowy tego roku.

Wyhamowata tez produkcja budowlano-montazowa, cho¢ w dalszym ciggu rosnie ona w
solidnym dwucyfrowym tempie. We wrzesniu jej dynamika wyniosta 16,4% r/r wobec
20,1% r/r przed miesigcem. Stabszy wynik wrzesnia to efekt czynnika kalendarzowego,
a pomijajac czynniki sezonowe dynamika produkcji budowlanej przyspieszyta do 19,9%
r/r z 19,0% r/r w sierpniu. W catym 3Q natomiast jej wzrost wyhamowat do 18,4% r/r z
21,7% r/r kwartat wczesniej. Wciaz gtownym motorem wzrostu w budownictwie
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W kolejnych kwartatach wzrost
gospodarczy bedzie wyhamowywat

W sierpniu nieco mniejszy deficyt
salda obrotéw biezacych

W 2018 r. eksport netto mniej
korzystny niz w 2017 r.
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pozostaja inwestycje infrastrukturalne, ktorych kumulacja nastapita przed wyborami
samorzadowymi. We wrzesniu produkcja w zakresie inzynierii ladowej byta o 28,7%
wyzsza niz przed rokiem. Wciaz w dwucyfrowym tempie rosnie tez produkcja firm
zajmujacych sie wznoszeniem budynkow, jednak spadajaca liczba pozwolen na budowe
oraz liczba rozpoczetych budow sugeruje wyhamowanie jej wzrostu w perspektywie
kolejnych miesiecy. Mozliwosci utrzymania wysokiej dynamiki produkcji budowlanej sa
dodatkowo ograniczane przez wysokie wykorzystanie mocy wytworczych oraz
ograniczenia po stronie podazy pracy. O ile wiec ten rok uptynie pod znakiem solidnych
wzrostow inwestycji infrastrukturalnych, to perspektywy na rok 2019 pozostajg w tym
wzgledzie nieco stabsze.

Wykres 3 Wzrost inwestycji i produkcji
budowlano-montazowej [%,r/r]

Wykres 4 Wskazniki koniunktury w
budownictwie [sa, pkt.]
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Dane wysokiej czestotliwosci obejmujace lipiec-wrzesien sugeruja, ze wazrost
gospodarczy w 3Q wyhamowat do 4,7% r/r z 5,1% r/r w 2Q. W catym roku 2018
wyniesie natomiast w naszej ocenie 4,8%. Filarem wzrostu pozostaje konsumpcja
prywatna, cho¢ wedtug naszych szacunkow jej dynamika wyhamowata do 4,6% r/r.
Dynamika naktadow na srodki trwate w naszej ocenie przyspieszyta w 3Q do 7,1% r/r,
cho¢ w dalszym ciggu gtédwnym motorem beda inwestycje infrastrukturalne.
Spowolnienie koniunktury u naszych partneréow handlowych, przy wciaz solidnym
popycie krajowym oznacza, ze eksport netto bedzie miat w kolejnych kwartatach
mniej korzystna kontrybucje do wynikéw PKB. Rosnaca niepewnos¢ co do perspektyw
wzrostu globalnego, w kontekscie nasilajacych sie wojen handlowych, moze natomiast
ogranicza¢ sktonno$¢ firm do inwestycji, cho¢ wysokie wykorzystanie mocy
wytworczych i ograniczenia po stronie podazy pracy powinny stanowi¢ argument za
wzrostem naktadow na poprawe produktywnosci i wydajnosci. Na podobny scenariusz
wskazuja tez aktualne prognozy Komisji Europejskiej, ktora szacuje wzrost
gospodarczy w tym roku na poziomie 4,8% (korekta w gore z 4,6%) oraz 3,7% w roku
2019.

W sierpniu saldo obrotéow biezacych ulegto poprawie w stosunku do poprzedniego
miesigca, pozostato jednak ujemne. Deficyt wyniost 547 mln EUR wobec deficytu 750
mln EUR w lipcu. Poprawa ta wynikata w najwiekszym stopniu ze spadku deficytu na
rachunku dochodow pierwotnych do -1417 min EUR z -2019 mln EUR w lipcu.
Zmniejszyt sie rowniez deficyt handlu towarami, lecz w znaczenie mniejszej skali, bo
do 329 mln EUR z 344 mln przed miesiagcem. Poprawa salda wymiany towarowej miata
miejsce przy spadku dynamiki eksportu do 7,4% r/r (liczac w euro) z 9,2% r/r, co jest
zgodne z obnizeniem sie tempa wzrostu produkcji przemystowej w sierpniu. Ponadto
przyspieszyt wzrostu importu do 11,2% r/r z 10,3% r/r potwierdzajac nadal wysoki
popyt krajowy w 3Q br. W kierunku pogorszenia wyniku bilansu obrotow biezacych
oddziatywaty znizki salda ustug, a takze salda dochodow wtornych.

Sadzimy, ze w najblizszych miesigcach deficyt na rachunku obrotow biezacych bedzie
utrzymywat sie, a saldo obrotéw handlowych (towaréw i ustug) z zagranica bedzie
mniej korzystne w 3Q br. dla dynamiki PKB niz miato to miejsce w poprzedzajacym
kwartale. Rowniez w 4Q wzrost eksportu moze stabnac¢. Wskazniki koniunktury
sygnalizuja kontynuacje spadku aktywnosci w przemysle Eurolandu, w tym w
Niemczech, gdzie indeksy PMI obnizyty sie w pazdzierniku do najnizszych poziomoéw od
blisko 2,5 roku. Znalazto to odzwierciedlenie we wskazniku PMI dla polskiego
przemystu, ktdrego komponent zamowien eksportowych obnizyt sie w pazdzierniku
najszybciej od szesciu lat. Spodziewanemu spowolnieniu wzrostu eksportu
najprawdopodobniej towarzyszy¢ bedzie wysoka dynamika importu, w zwiazku z
wysokim popytem krajowym. W konsekwencji, eksport netto powinien w catym 2018 r.
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Stabilna stopa bezrobocia w
pazdzierniku

Sygnaty stabnacej koniunktury na
krajowym rynku pracy

Stopa bezrobocia powinna
pozostawaé wzglednie stabilna
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mie¢ mniej korzystny wptyw na wzrost gospodarczy niz w ub. roku. Natomiast w 2019
r. eksport netto powinien by¢ bardziej zrownowazony niz w tym roku, ze wzgledu na
nizszy popyt krajowy, w zwiazku ze spodziewanym spowolnieniem tempa wzrostu
krajowej gospodarki. Prognoza ta obarczona jest jednak znacza niepewnosciag w
zwiazku z ryzykami dla handlu $wiatowego w kontekscie polityki protekcjonistycznej i
brexitu.

Wykres 5 Saldo C/A [mln EUR] i import i
eksport [%, r/r]

Wykres 6 PMI dla przemystu w strefie
euro i w Niemczech [pkt.]
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W 3Q sytuacja na rynku pracy pozostawata bardzo dobra. Stopa bezrobocia
rejestrowanego wyniosta na koniec wrzesnia 5,7%, natomiast po usunieciu wahan
sezonowych obnizyta sie do 6,0%, co jest najnizszym poziomem od 1990 r. Liczba oséb
zarejestrowanych jako bezrobotne spadta o blisko 9 tys. do 947,4 tys., najnizszej
wartosci w historii. Na poczatku 4Q liczba ta ulegta dalszemu obnizeniu. Zgodnie z
danymi Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej liczba oséb bezrobotnych
obnizyta sie w pazdzierniku do 938,5 tys. 0sdb, co przetozyto sie na utrzymanie stopy
bezrobocia na poziomie 5,7%. Po usunieciu wahan sezonowych kategoria ta rowniez nie
ulegta zmianie w stosunku do poprzedzajacego miesiaca.

W ostatnim okresie pojawity sie sygnaty stabnacej nieco koniunktury na krajowym
rynku pracy. We wrzesniu wzrost liczby zatrudnionych w sektorze przedsiebiorstw
spowolnit do 3,2% r/r z 3,4% r/r, tj. do najnizszego tempa od od ponad 1,5 roku. W
ujeciu miesiecznym przecietne zatrudnienie obnizyto sie o 4,2 tys. etatow, najsilniej
od grudnia 2013 r. Czynnikiem, ktéry w ostatnim okresie hamowat przyrosty
zatrudnienia byta ograniczona podaz pracownikow o poszukiwanych przez
pracodawcow kwalifikacjach. Szacunki z konca 3Q 2018 r. wskazuja jednak, ze stabnac
moze tez popyt na prace. Potwierdzaja to dane o zgtoszonych ofertach pracy. Ich
liczba, aczkolwiek nadal wysoka, znajduje sie w trendzie spadkowym. Ponadto wyniki
badania PMI obrazujacego koniunkture w przemysle przetwérczym wskazuja, ze po raz
pierwszy od lipca 2013 r. przedsigbiorstwa z tego sektora zmniejszyli zatrudnienie.

Wykres 7 Stopa bezrobocia wg. metod.
Eurostat i GUS [%, wyrownane sezonowo]

Wykres 8 Zgtoszone do urzedow
pracy oferty zatr. [Srednia 3M, %, r/r]
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Zrodto: Macrobond, Eurostat Zrodto: Macrobond

Sadzimy, ze w nadchodzacych miesigcach dynamika zatrudnienia bedzie nadal powoli
obnizata sie, do czego przyczyniaé bedzie sie efekt wysokiej bazy sprzed roku. Ponadto
perspektywy zatrudnienia pozostaja zréznicowane pomiedzy sektorami gospodarki.
Wraz z hamujaca nieco aktywnoscia w przemysle, popyt na prace w tym sektorze
najprawdopodobniej nie bedzie juz tak silny, pomimo nadal wysokiego stopnia
wykorzystania zdolnosci wytworczych. Wptyw ten bedzie ograniczany jednak przez
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Nadal stabnacy nieco wzrost ptac w
sektorze przedsiebiorstw w tym roku

Wyhamowanie inflacji we wrzesniu i
pazdzierniku

raport miesieczny

zapotrzebowanie na nowych pracownikow w budownictwie i ustugach. Wedtug
Szybkiego Monitoringu NBP odsetek firm raportujacych nieobsadzone stanowiska pracy
nadal ksztattuje sie na wzglednie wysokim poziomie. Stopa bezrobocia powinna
natomiast pozostawac stabilna, zaréwno w krotkim, jak i s$rednim okresie. W
warunkach stabnacej koniunktury firmy s$wiadome ograniczen w liczbie
wykwalifikowanych pracownikéw beda odktadaé ewentualne decyzje o zwolnieniach.
Ponadto, wraz ze starzeniem sie spoteczenstwa w Polsce liczba osob aktywnych
zawodowo bedzie spadac, tagodzac presje na wzrost stopy bezrobocia.

Wykres 9 Wskaznik GUS oczekiwanego Wykres 10 Sredni poziom
zatrudnienia [pkt., sa] wykorzystania mocy prod. [pkt., sa]
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Zrédto: Macrobond Zrodto: Szybki monitoring NBP

W 3Q tempo wzrostu ptac w sektorze przedsiebiorstw stopniowo obnizato sie. We
wrzesniu wyniosto ono 6,7% r/r i byto najnizsze od szesciu miesiecy. Trend ten wynikac
moze ze stabnacego nieco popytu na prace i zgodnie z naszymi oczekiwaniami
najprawdopodobniej bedzie kontynuowany w 4Q br. Prognoze ta wspieraja wyniki
Szybkiego monitoringu NBP. Zgodnie z nimi odsetek firm planujacych podwyzki obnizyt
sie. Jednoczesnie po raz kolejny spadta presja pracownikow na wzrost ptac. Ponadto,
dane GUS o koniunkturze konsumenckiej wskazuja na percepcje gospodarstw
domowych dotyczaca rosnacego poziomu bezrobocia. W 2019 r. wzrost ptac moze ulec
natomiast pewnej stabilizacji. Z jednej strony bowiem dalej stabnaé bedzie popyt na
prace. Z drugiej strony jednak, wobec braku silnych wzrostéw stopy bezrobocia,
pracownicy moga zwieksza¢ zadania ptacowe ze wzgledu na spodziewane
przyspieszenie inflacji. W naszej ocenie wtasnie spirala ceny - wynagrodzenia stanowi
najwazniejszy element niepewnosci dla presji ptacowej w przysztosci. Uwazamy
jednak, ze przestrzen do silnego zwiekszenia funduszu ptac i w konsekwencji
zmniejszenia marz przedsigbiorstw nie jest znaczna, ze wzgledu na wysoka
konkurencje na rynku. Pewnym czynnikiem ryzyka dla wyzszych prognoz ptac sa
mozliwe podwyzki w sektorze publicznym, w szczegoélnosci w kontekscie wyborow
europejskich i parlamentarnych w przysztym roku. W tym samym kierunku
oddziatywatoby wprowadzenie w Niemczech mozliwosci zatrudnienia pracownikow z
Ukrainy, co wptynetoby na odptyw ich czesci z Polski i tym samym na podniesienie
presji ptacowej.

Wykres 11 Oczekiwania dot. rynku Wykres 12 Wzrost ptac w przemysle i
pracy w Polsce budownictwie* (Srednia 3M, % r/r)
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Zrédto: Macrobond

Zrodto: Macrobond, NBP *Dane z sektora przedsigbiorstw

Presja inflacyjna pozostaje umiarkowana. We wrzesniu wskaznik inflacji obnizyt sie do
1,9% r/r z 2,0% w sierpniu. Obnizyta sie takze inflacja bazowa, a wskaznik CPI po
wytaczeniu cen zywnosci i energii wyniost 0,8% r/r wobec 0,9% r/r w sierpniu. Jej
przyspieszenie w sierpniu byto wiec krotkoterminowe i nie znalazto potwierdzenia w
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Na poczatku 2019 roku inflacja
powroci do wzrostow

raport miesieczny

danych za kolejny miesiac. Wciaz gtownym czynnikiem odpowiedzialnym za zmienno$¢
inflacji pozostaja elementy podazowe, w szczegélnosci ceny zywnosci i paliw. W
ostatnich miesiacach tego roku inflacja pozostanie niska i w grudniu znajdzie sie na
poziomie nieznacznie powyzej dolnej granicy odchylen inflacji od celu. Wedtug
szybkiego szacunku GUS w pazdzierniku inflacja kontynuowata znizke i wyniosta 1,7%
r/r. Wyhamowanie inflacji w ostatnich miesigcach tego roku nie zmieniaja
sredniookresowych perspektyw inflacji.

Wykres 13 Wskazniki inflacji HICP w Wykres 14 Wzrost cen ropy naftowej w
Polsce [%, r/r] PLN [%, r/r]
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Zrodto: Macrobond Zrodto: Macrobond

Juz na poczatku przysztego roku inflacja, mierzona wskaznikiem CPl zacznie rosnac,
przekraczajac cel inflacyjny. Podwyzszong presje inflacyjna wida¢ juz teraz na
poziomie cen producenta i cen produkcji budowlano-montazowej. Wskaznik PPl obnizyt
sie co prawda we wrzesniu do 2,9% r/r z 3,0% r/r w sierpniu, jednak przedsiebiorcy
zwracaja uwage na rosnace koszty produkcji. Systematycznie rosng tez ceny w
budownictwie, a ich roczna dynamika we wrzesniu na poziomie 3,3% r/r byta
najwyzsza od 10 lat. W kontekscie cen konsumenta w kierunku wyzszej inflacji dziataé
bedzie zarowno rosnaca inflacja bazowa, ale takze ceny energii elektrycznej, ktorych
poziom jest obecnie znacznie wyzszy niz w roku ubiegtym. Ceny energii dla
gospodarstw domowych sa regulowane, wiec skala podwyzek cen dla klientow
detalicznych bedzie zapewne umiarkowana. Znacznie wyzsze koszty energii ponosic¢
bedzie sektor przedsiebiorstw, co wptynie na wzrost cen ustug i czesci towarow.
Bedzie to dodatkowy czynnik, wptywajacy na wzrost inflacji bazowej w przysztym
roku. Warto przy tym zaznaczy¢, ze drozeje nie tylko energia elektryczna, ale tez inne
surowce energetyczne, w tym ropa naftowa. Co prawda jej ceny obnizyty sie w
ostatnich tygodniach, to w ujeciu ztotowym sa one o blisko 50% wyzsze niz przed
rokiem.
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RPP utrzymuje tagodne nastawienie

M akro i rynek

pomimo oczekiwanego znacznego
wzrostu inflacji w 2019 r.

Tabela 2. Ostatnie wypowiedzi RPP

Adam
Glapiniski

,2Uwazam, ze w $wietle tej projekcji nie
widze w tej chwili zadnych przestanek,
by w 2019 roku stopy miaty ulec zmianie
(-..), chyba, ze nastapia niespodziewane
dla mnie okolicznosci. Co do 2020 roku
trudno co$ powiedzie¢ - to odlegty
termin. Moge tylko powiedzie¢, ze jesli
nie pojawia si¢ nowe elementy - to
samo odnosi sie do 2020 roku. Ale
zwykle jakies elementy sie pojawiaja”
(7.11.2018)

Grazyna
Ancyparowicz

,0golny przekaz jest taki, ze w polityce
pienieznej przez najblizsze kwartaty
raczej nie powinny dokonywac sie zadne
istotne zmiany”. (18.10.2018)

Eugeniusz
Gatnar

»(-.) Uwazam, ze jest przestrzen do
jednej lub dwach podwyzek stop po 25
punktow bazowych w naszym kraju w
horyzoncie najblizszych 4-6 kwartatow.
(..) 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” (25.10.2018)

raport miesieczny

POLITYKA PIENIEZNA

Listopadowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej nie przyniosto niespodzianek i
zakonczyto sie decyzja o pozostawieniu parametrow polityki pienieznej bez zmian.
Podstawowa stopa procentowa banku centralnego pozostaje zatem na rekordowo
niskim poziomie 1,50% od marca 2015 r.

Podczas listopadowego posiedzenia Rada Polityki Pienieznej zapoznata sie z nowa
projekcja makroekonomiczna opracowana w przy zatozeniu statych stop procentowych.
W komunikacie przedstawiono przedziaty, wedtug ktérych inflacja CPl i wzrost
gospodarczy uksztattuja sie w horyzoncie do 2020 r. Przyjmujac ich symetrycznos¢
mozna oszacowac, ze prognoza dynamiki PKB na 2018 r. zostata podwyzszona do 4,8% z
4,6% szacowanego podczas lipcowej rundy projekcyjnej. Obnizono przy tym
oczekiwania na lata 2019-2020, srednio o 0,3 pkt. proc. Znacznie silniej podwyzszono
prognoze sredniorocznej inflacji CPI w 2019 r. - do 3,3% z 2,7% w lipcu. Oczekiwania
wynoszace 1,8% na 2018 i 2,9% na 2020 nie ulegty w listopadzie korektom. W
komunikacie Rada podkresla ze do zwigkszenia inflacji CPl w 2019 r. bedzie
przyczynia¢ sie wzrost cen energii, co pozostaje poza oddziatywaniem polityki
pienieznej. Zaznaczono jednoczesnie, ze pomimo oczekiwan przekroczenia w 2019 r.
poziomu celu inflacyjnego to dynamika cen konsumenta znajdzie sie w przedziale
dopuszczalnych odchylen od celu. W efekcie Rada nadal ocenia, ze obecny poziom stop
procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na sciezce zréwnowazonego
wzrostu oraz pozwala zachowa¢ rownowage makroekonomiczna.

Wykres 15 Wzrost PKB i inflacja CPl w

projekcji lipcowej i listop.* [%, r/r] Wykres 16 Struktura inflacji CPI

tukasz Hardt

»Realna stopa procentowa w Polsce jest
ujemna, co w sposob oczywisty wspiera
konsumpcje. Jest pewna obawa, na
przyktad moja, czy dtugie utrzymywanie
sie ujemnej realnej stopy proc. nie
bedzie obnizato stopy oszczednosci. Na
razie tego nie widzimy”. (22.10.2018)

Jerzy
Kropiwnicki

»(-.) perspektywa, w ktorej mogtaby
powsta¢ konieczno$¢ podwyzki stop
proc., oddala sie¢ 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 czasu nastepnego raportu i
projekcji inflacji w marcu, gdy
bedziemy mieli za soba decyzje URE i
wyjasni sie kilka innych zmiennych
dotyczacych takze cen zywnosci, jest mi
bardzo trudno odpowiedzie¢ na pytanie
(o preferowang Sciezke stop
procentowych) (...), stad sie biora moje
watpliwosci, jak dtugo jest mozliwe
utrzymywanie statych stop
procentowych, co skadinad dla
gospodarki jest korzystne”. (7.11.2018)

Rafat Sura

»Niewatpliwie rok 2019 r., wydaje mi
sie, ze najbardziej optymalnym
scenariuszem dla polskiej gospodarki
jest stabilizacja stop”. (07.11.2018)

Kamil
Zubelewicz

»Przedziatowe rozumienie celu
inflacyjnego przez niektorych cztonkow
RPP budzi we mnie powazne obawy. W
praktyce oznaczatoby ono, ze RPP
bedzie sktonna tolerowac wyzsza
inflacje”. (12.10.2018)

Jerzy
Zyzynski

,By¢ moze przez caty 2019 rok nie
bedzie potrzeby, by zmieni¢ stopy
procentowe. Obecnie nie ma na tyle
silnych sygnatow”. (26.10.2018)

Zrédto: PAP
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Zrédto: Macrobond Zrodto: NBP

*Dane dot. projekcji list. to Srodki przedziatow i
opublikowanych w komunikacie po posiedzeniu RPP

Scenariusz ten potwierdzit podczas konferencji prezes NBP A. Glapinski zaznaczajac,
ze nowa projekcja nie wptyneta na jego przewidywania co do Sciezki stop
procentowych w przysztosci, tj. nie ulegna one zmianie w 2019 r. i mozliwe, ze takze
w 2020 r. W opinii prezesa zatozenia w projekcji dotyczace cen energii elektrycznej sa
konserwatywne, a prognozy inflacji bazowej, tj. nie uwzgledniajacej komponentéw
wrazliwych na czynniki podazowe, nie budza niepokoju. Nalezy zauwazy¢ jednak, ze
prezes juz mniej stanowczo mowit o perspektywie stabilizacji cen w 2019 r.,
warunkujac ja brakiem wystapienia istotnych, nieprzewidywalnych obecnie wydarzen.

Pomimo tego zastrzezenia retoryka wiekszosci cztonkow Rady pozostaje gotebia. Nowa
projekcja, komunikat po posiedzeniu, a takze wypowiedzi obecnych na konferencji
cztonkow Rady nie zmieniaja w istotny sposob oczekiwan dotyczacych parametrow
polityki pienieznej w Polsce. Utrzymanie w listopadzie stép procentowych, wobec
wysokiej prognozy inflacji CPl na 2019 r., potwierdza tolerancje wigkszosci cztonkow
Rady na wzrost dynamiki cen konsumenta do poziomu zblizonego do gérnego
ograniczenia pasma celu inflacyjnego. Nie sadzimy jednak, aby Rada dopuszczata do
wzrostu inflacji bazowej do tego poziomu. Obecnie w niskim stopniu wspiera ona
wzrost catosci koszyka dobr i ustug konsumpcyjnych, lecz w scenariuszu, w ktorym
zwyzki cen energii wptywaja na podniesienie oczekiwan inflacyjnych i tym samym
napedzenie spirali ptace-inflacja mogtaby ona znaczaco wzrosnac. Nie sadzimy jednak,
aby scenariusz ten sie w najblizszych kwartatach materializowat. Utrzymujemy zatem
nasze oczekiwania dotyczace braku zmian stop procentowych w Polsce co najmniej
jeszcze przez rok.
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POLITYKA FISKALNA

Kolejna nadwyzka w budzecie Trzeci kwartat tego roku zamknat sie w budzecie panstwa nadwyzka 3,18 mld PLN.

panstwa Oznacza to, ze w samym wrze$niu nadwyzka budzetu wyniosta 2,13 mld PLN. Dane
dotyczace budzetu przyzwyczaity do pozytywnych niespodzianek, a jedynie po lipcu
tegoroczny budzet zamknat sie deficytem. Dobra koniunktura gospodarcza, poprawa
efektywnosci podatkowej, a takze kontrola strony wydatkowej sprzyjaja poprawie
kondycji budzetu. Dochody budzetowe po dziewieciu miesigcach tego roku byty o 4,0%
wyzsze niz w analogicznym okresie ubiegtego roku (3,6% po sierpniu), natomiast w
samym wrzesniu ich dynamika wyniosta 7,3% r/r wobec 7,5% r/r w sierpniu. Wciaz
najsilniej rosna wptywy z podatkéw dochodowych - PIT i CIT, wspierane przez rosnace
dochody gospodarstw domowych oraz dobre wyniki finansowe firm. Dynamika wptywow
z podatku VAT obnizyta sie we wrzesniu, jednak w okresie styczen-wrzesien pozostata
na poziomie 4,8% r/r. Po stronie wydatkow budzetowych warto zwrdci¢ uwage na
kolejny miesigc solidnego wzrostu wydatkow na wspotfinansowanie projektow z
udziatem Srodkéw Unii Europejskiej, co sugeruje przyspieszenie inwestycji
publicznych. W samym wrzesniu byty one niemal dwukrotnie wyzsze niz przed rokiem.

W catym roku deficyt budzetowy W catym roku deficyt budzetu centralnego bedzie zapewne nizszy niz planowana przez
moze by¢ nizszy niz zaktadane resort finansdw realizacja na poziomie 25 mld PLN i moze byc zblizona do 20 mld PLN.
dotychczas 25 mld PLN Ostateczny wynik budzetu bedzie zalezat od dyskrecjonalnych decyzji Ministerstwa

Finansow w zakresie tego, jaka cze$c¢ przysztorocznego deficytu przeniesé na ten rok.
Nie zmienia to jednak faktu, ze krétkoterminowe perspektywy finanséw publicznych
pozostaja pozytywne, a realizacja budzetu przebiega korzystnie. Narastajaco za
ostatnie 12 miesiecy deficyt wynidst 25,9 mld PLN. Zaktadajac podobna jak w roku
ubiegtym realizacje budzetu w 4Q ub., co jest zatozeniem konserwatywnym, to na
zblizonym poziomie deficytu 25 mld PLN zamknie sie budzet w catym 2018 roku. W
naszej ocenie jednak rzeczywiste wykonanie budzetu w 4Q bedzie lepsze od
ubiegtorocznego.

Wykres 17 Wynik budzetu panistwa Wykres 18 Deficyt sektora finansow
[narastajaco, mid PLN] publicznych i jego prognoza KE [% PKB]
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Zrédto: Macrobond Zrodto: Macrobond

Def] s se’k’tora .ana_nsoow publicznych Wedtug statystyk Eurostatu deficyt sektora finansow publicznych w Polsce w 2017 roku

moze spasc¢ ponizej 1% PKB w 2018 wyniost 1,4% PKB, co oznacza jego spadek o 0,8 pkt. proc. w poréwnaniu z rokiem

roku 2017. To jego najnizszy poziom od 1995r., od kiedy dostepne sa dane. Pomimo
znacznej poprawy salda finanséw publicznych Polska wciaz znajduje sie w grupie
krajow z deficytem budzetowym, podczas gdy az 13 krajow w UE osiagneto nadwyzke
budzetowa, a najwyzsza wartosci 3,5% PKB osiagneta Malta. Na drugim biegunie
znalazta sie Hiszpania z deficytem 3,1% PKB. Deficyt general government w Polsce za
2018 r. bedzie utrzymywat sie w trendzie spadkowym i w catym biezacym roku
prawdopodobnie nie przekroczy 1% PKB. To bardzo dobry wynik, jednak w duzej
mierze osiagniety przez korzystne otoczenie makroekonomiczne. Deficyt strukturalny,
wynik sektora finansow publicznych skorygowany o czynniki cykliczne, obnizyt sie w
mniejszej skali. O ile wiec krotkoterminowe perspektywy finanséw publicznych
pozostaja dobre, to budzet moze znalez¢ sie pod presja w warunkach nadchodzacego
spowolnienia gospodarczego.

Agencja S&P podniosta rating Polski Poprawa krotkoterminowych perspektyw fiskalnych byta jednym z argumentdw za
korekta oceny wiarygodnosci kredytowej Polski przez Agencje S&P, ktdra podniosta
rating Polski do A- z BBB+, zmieniajac jednoczesnie perspektywe na neutralng z
pozytywnej. Ruch ten traktujemy jako korekte decyzji sprzed dwoch lat, kiedy S&P
jako jedyna agencja ratingowa obcieta ocene wiarygodnosci kredytowej Polski.
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Wykres 19 Kursy walutowe [zmiana
miesieczna, %]

EURPLN 0.3%

USD/PLN il 26%
CHFPLN 0,3%
GBPIPLN 0,3%

EUR/USD -2.8% q

Zrodto: Datastream

Zaktadajac utrzymanie odwrotnej
korelacji dolara i ztotego spodziewamy
sie powrotu umiarkowanej sity
polskiej waluty

Wzorem poprzednich miesiecy nie
nalezy spodziewac sie podwyzszonej
amplitudy wahan kursu EUR/PLN

raport miesieczny

KRAJOWY RYNEK WALUTOWY

Opisujac notowania ztotego w pazdzierniku warto zacza¢ od wysokiej odpornosci
polskiej waluty na zawirowania na rynkach globalnych. Wbrew stabszym nastrojom na
swiecie, ktore nasilaty miedzy innymi obawy o globalny wzrost gospodarczy, po tym jak
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy obnizyt prognozy dla swiatowej koniunktury w tym
i przysztym roku ttumaczac to nasilajacym sie protekcjonizmem w handlu oraz
turbulencjami na rynkach wschodzacych, zmiennos¢ EUR/PLN wyniosta niecate osiem
groszy tj. tyle co we wrzesniu i sierpniu. Kurs koncentrowat sie przez wiekszos¢
omawianego okresu wokot poziomu 4,31 jedynie przejsciowo osiagajac najwyzsze
zamkniecie od lipca trzy grosze wyzej. Amplitudy wahan nie zwiekszyta ponadto
najwieksza od dziesieciu lat miesieczna przecena na amerykanskiej gietdzie, a takze
stabsze dane z krajowego przemystu oraz informacja, iz Trybunat Sprawiedliwosci Unii
Europejskiej przychylit sie do wniosku Komisji Europejskiej o zastosowanie Srodka
tymczasowego i zawieszeniu stosowania przepisow ustawy o Sadzie Najwyzszym.
Pozytywnym dla ztotego momentem pazdziernikowych notowan byta rewizja ratingu
Polski przez agencje Standard and Poor’s. Tym samym ocena wiarygodnosci kredytowej
w przypadku tej agencji powrdcita do poziomu A- tj. sprzed obnizki ratingu na
poczatku 2016 roku. W reakcji ztoty umocnit sie czasowo neutralizujac wptyw
wspomnianych wczesniej negatywnych zdarzen.

Wykres 20 Notowania kursu EUR/PLN i Wykres 21 Kursy EUR/PLN i EUR/HUF
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W poprzednim raporcie wskazywalismy, iz kurs EUR/PLN przesunie sie nieznacznie
powyzej bariery 4,30 reagujac na nerwowosc inwestorow wynikajaca z sytuacji wokot
wtoskiego budzetu, negocjacji brexitowych oraz umocnienia dolara na globalnym
rynku, z ktorym pozostaje w odwrotnie proporcjonalnej korelacji. Obecnie -
spodziewamy sie powrotu umiarkowanej sity polskiej waluty. Zrodtem wzrostu wartosci
ztotego bedzie oczekiwana przez nas zmiana trendu na rynku eurodolara. Znizka kursu
EUR/USD do poziomu 1,13 wigzata sie w naszej ocenie ze zdyskontowaniem duzej ilosci
pozytywnych dla amerykanskiej waluty informacji (rozwiniecie w dalszej czesci
raportu w sekcji Rynki zagraniczne). Czynnikiem wspierajacym wzrost wartosci ztotego
bedzie ponadto uspokojenie nastrojow na rynkach emerging markets zwiazane z
zazegnaniem konfliktu na linii Turcja - USA (uwolnienie amerykanskiego pastora),
spadkiem napiecia politycznego w Brazylii (koniec wyboréw prezydenckich), czy
poprawy sytuacji ekonomicznej w Argentynie (uspokojenie oczekiwan inflacyjnych,
nominacja nowego szefa banku centralnego).

Wzorem poprzednich miesiecy nie spodziewamy sie podwyzszonej amplitudy wahan
kursu EUR/PLN. Wycena ztotego pozostaje bowiem relatywnie odporna na zawirowania
na rynkach globalnych. Potencjalny wptyw czynnikéw krajowych okreslamy natomiast
jako marginalny, w szczegolnosci po tym jak agencja Standard and Poor’s podniosta
rating Polski. Wyjatkiem moze by¢ sytuacja, gdyby udato sie zazegna¢ spor z
Trybunatem Sprawiedliwosci Unii Europejskiej, co bazujac na ostatnich wypowiedziach
ministra spraw zagranicznych jest prawdopodobne. Dane makroekonomiczne wciaz nie
powinny natomiast miec¢ silnego przetozenia na wycene ztotego poniewaz nie beda
wptywaty na nastawienie Rady Polityki Pienieznej. Zgodnie z dotychczasowa retoryka
Rada z wysokim prawdopodobienstwem bedzie utrzymywata stopy procentowe na
niezmienionym poziomie co najmniej przez rok.
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Wycena krajowego dtugu pozytywnie
wyroézniata sie sposrod obligacji w
regionie

Nie uwazamy jednak, by
pazdziernikowe zmiany na wtérnym
rynku dtugu dobrze odzwierciedlaty
0go6lna sytuacje na rynku SPW

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

X1 2017 Xl 2018
Data Rodzaj |Sprzedaz Rodzaj Podaz
przetargu papieru | mld zt | papieru mld zt
przetarg
09.11.17 zamiany
0K0720/
WZ1122/
23.11.17|PS0123/ | 4,0
DS0727/
WZ0528
przetarg
15.11.18 zamiany
0K0720/
29.11.18 PS0424/
WZ0524/
Ws0428/
WZ0528

Zrodto: MinFin

raport miesieczny

KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DtUZNYCH

Pazdziernik byt miesiagcem wyraznego wzrostu cen krajowego dtugu. Czesciowo byt to
efekt kopiowania sytuacji na rynkach bazowych, w szczegoélnosci niemieckiego Bunda,
z ktorym polska 10-latka pozostawata przez wiekszos¢ ubiegtego miesigca w Scistej
korelacji. Zostata ona zaburzona dopiero pod koniec pazdziernika, gdy Trybunat
Sprawiedliwosci Unii Europejskiej przychylit sie do wniosku Komisji Europejskiej o
zastosowanie Srodka tymczasowego i zawieszeniu stosowania przepisow ustawy o
Sadzie Najwyzszym. Wywotato to przecene SPW i czasowe rozkorelowanie sie z rynkami
bazowymi. Nieco odmienny przebieg miaty pazdziernikowe notowania obligacji w
regionie. Dochodowos¢ wegierskich 10-latek wyznaczyta 3-letnie maksimum, wspierana
silniejszym od oczekiwan wzrostem inflacji CPl na Wegrzech. Z kolei czeskie obligacje
z dtugiego konca krzywej pozostawaty stabilne, pomimo jastrzebich wypowiedzi
bankieréw centralnych, ktére doprowadzity do kolejnej podwyzki stéop procentowych
podczas listopadowego posiedzenia CNB. Obecnie podstawowa stopa procentowa w
Czechach wynosi 1,75% i po raz pierwszy w historii jest wyzsza niz w Polsce.

Wykres 23 Rentownos$¢ SPW i zmiana
miesieczna [%, bps]

Wykres 22 Popyt na 10-letnie obligacje
podczas przetargéw MinFin [min PLN]
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Zrodto: MinFin, opracowanie wtasne Zrodto: Macrobond

Nie uwazamy jednak, by pazdziernikowe zmiany na wtornym rynku dtugu dobrze
odzwierciedlaty ogolng sytuacje na rynku SPW. Czynnikiem zaburzajacym sytuacje na
rynku obligacji w pazdzierniku byt wykup obligacji serii OK1018 na kwote 12 mld PLN.
Powracajacy na rynek kapitat sprawit, iz na przetargu 26 pazdziernika popyt wyniost az
31 mld PLN. Tylko w przypadku obligacji 10-letnich (WS0428) popyt wyniost niemal
15,5 mld PLN i byt najwyzszy w historii dostepnych danych tj. od 1995 roku.
Ministerstwo Finansow sprzedato obligacje za tacznie 10 mld PLN, a wspomniane
wysokie  zainteresowanie  inwestorow  skutkowato  ogtoszeniem  przetargu
uzupetniajacego, na ktorym MinFin sprzedat obligacje za dodatkowe 2 mld PLN.

Z tego powodu uwazamy, iz w listopadzie powinno dojs¢ do odreagowania na
krajowym rynku dtugu. W naszej ocenie presja na wzrost rentownosci krajowego dtugu
powinna sie stopniowo nasilac, w szczegoélnosci na dtugim koncu krzywej. Uwazamy, iz
dochodowos¢ 10-letniego dtugu bedzie kierowac sie w strone bariery 3,30% wspierana
sytuacja na rynkach bazowych, gdzie normalizacja polityki pienieznej przektada sie na
coraz wyzsze poziomy rentownosci. W przypadku obligacji z krdtkiego konca krzywej
spodziewamy sie - w $lad za niezmiennie tagodna retoryka Rady Polityki Pienieznej
oraz zakupami obligacji ze strony bankow komercyjnych - stabilizacji dochodowosci
wokot poziomu 1,55%, co doprowadzi do wystromienia krzywej SPW.

Czynnikiem istotnym dla wyceny krajowego dtugu pod koniec roku bedzie - przetozona
na 14 listopada - rozprawa Trybunatu Konstytucyjnego, w trakcie ktorej rozpatrywana
bedzie zaskarzona przez prezydenta ustawa o tzw. zniesieniu limitu 30-krotnosci.
Ustawa zaktada zniesienie goérnego limitu sktadek na ubezpieczenia emerytalne i
rentowe, powyzej ktoérego obecnie nie ptaci sie sktadek (tzw. 30-krotnos¢). 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. Projekt budzetu panstwa na 2019 rok nie uwzglednia bowiem takiego
scenariusza. 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.
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RYNKI ZAGRANICZNE

W pazdzierniku kurs EUR/USD W minionym miesigcu kontynuowany byt, rozpoczety w potowie wrzesnia, spadkowy
ustanowit najnizsze zamkniecie od 16 trend w notowaniach eurodolara. Byt on wynikiem odmiennych Perspektyw polityk{i
miesiecy piem’ginej w USA i strefie euro zapr’ezentowanych podczas wrzesniowych posiedzen

bankow centralnych wzmocniony pazdziernikowym zestawem rozbieznych danych z
czotowych gospodarek. Podczas, gdy publikacje w Stanach Zjednoczonych zaskakiwaty
pozytywnie, to te z unii monetarnej okazywaty sie wyraznie gorsze od oczekiwan.
Sytuacje dobrze obrazowaty wypowiedzi prezesow Fed i Europejskiego Banku
Centralnego. W pazdzierniku J.Powell mowit o "wybitnie pozytywnej prognozie" dla
amerykanskiej gospodarki ktora, jego zdaniem, jest u progu “historycznie rzadko
spotykanej” epoki z bardzo niskim bezrobociem i stabilnym poziomem cen. Tymczasem
M.Draghi, mierzac sie z problemami dotyczacymi grozby niekontrolowanego brexitu,
czy eskalacji kryzysu wokot wtoskiego budzetu, moéwit o ,stabszym momentum
wzrostu” w strefie euro i niegasnacej potrzebie znaczacej stymulacji poprzez polityke
pieniezna. W rezultacie kursu EUR/USD obnizyt sie z poziomu 1,18 - pod koniec
wrzesnia - do 1,13 ostatniego dnia pazdziernika. Byt to najnizsze zamknigcie notowan
od czerwca 2017 roku.

Wykres 24 Indeks zaskoczen Wykres 25 Miesieczna zmiana indeksu
ekonomicznych oraz indeks dolarowy S&P 500 [%]
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Ind.ek.s S&P 50_0 z.anotowa{ procentowp W tym czasie wycene dolara, jako aktywa safe-haven tj. bezpiecznej przystani,

najwiekszy miesieczny spadek od maja  \spierat pogarszajacy sie sentyment na rynkach globalnych. Szczegélnie widoczny byt

2010 roku on na amerykanskim rynku akcji, gdzie indeks S&P 500 zanotowat procentowo
najwiekszy miesieczny spadek od maja 2010 roku. Zrodtem gietdowej przeceny byty
kwartalne wyniki spotek, ktére mimo, iz w wiekszosci zaskakiwaty pozytywnie, to
raportowaty nasilajace sie ryzyka zwiazane z protekcjonizmem w $wiatowym handlu.
Nie bez znaczenia byta ponadto zaostrzajaca sie w tym czasie retoryka przedstawicieli
Rezerwy Federalnej w kwestii podwyzek stop procentowych i to pomimo wypowiedzi
D.Trumpa, ktory krytykowat bankieréow centralnych za zbyt agresywne - w jego ocenie
- tempo zaciesniania polityki pienieznej.

Potencjalny wptyw wyboréw do amerykarnskiego Kongresu na rynki finansowe

6 listopada br. odbyty sie wybory do amerykanskiego Kongresu (mid-term elections), w ktorych
Amerykanie wybierali 435 przedstawicieli w Izbie Reprezentantéw i 35 senatorow, a takze 36
gubernatoréow stanowych i trzech gubernatoréw innych okregow. Najwieksza uwage skupiaty wybory
do Kongresu (Izba Reprezentantow i Senat). Wybory - z uwagi na ich charakter srodka kadencji - byty
traktowane jako test poparcia dla urzedujacego prezydenta USA. Dotychczas D.Trump dysponowat
wiekszoscig w obu izbach Kongresu, co znacznie utatwiato realizacje procesu legislacyjnego, gdyz nie
byto ryzyka, ze nieprzychylna prezydentowi wiekszos¢ w Kongresie bedzie blokowac jego inicjatywy.
W przypadku D. Trumpa stawka byta jeszcze wigksza - w przypadku, gdyby demokraci zdobyliby
wiekszos¢ w obu izbach Kongresu - wzrostyby szanse na rozpoczecie procedury impeachmentu, czyli
usunigcia prezydenta ze stanowiska.

Wyniki potwierdzity sondazowe prognozy, ktore wskazywaty, iz Republikanie utrzymaja kontrole nad
Senatem, lecz utraca - po raz pierwszy od 2010 roku - na rzecz Demokratow Izbe Reprezentantow. W
praktyce oznacza to, iz Demokraci beda mieli mozliwos¢ kontrolowania sledztwa w sprawie podatkow
D.Trumpa, wptywu Rosji na wynik wyborow prezydenckich w USA w 2016 roku. Izba bedzie mogta
ponadto zmusi¢ D.Trumpa do rezygnacji z czesci jego wyborczych obietnic, jak budowa muru na
granicy z Meksykiem, druga runda obnizki podatkdw, czy ztagodzenie narracji w kwestii
protekcjonizmu w handlu. Z rynkowego punktu widzenia oznacza to mniejsze prawdopodobienstwo
spadku kursu EUR/USD ponizej bariery 1,12 co - zgodnie z obowiazujaca obecnie korelacja -
zmniejsza takze ryzyko zwyzki pary EUR/PLN powyzej poziomu 4,34.
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punktem zwrotnym w notowaniach
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Spread pomiedzy 10-latka USA, a
Bundem jest najwiekszy od 1987
roku...

...i ma podstawy, by wciaz sie
powiekszac.
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W naszej ocenie biezaca wycena amerykanskiej waluty wiaze sie ze zdyskontowaniem
zbyt duzej ilosci pozytywnych dla dolara informacji. O dotychczasowej sile dolara
przesadzaty dobre wyniki gospodarki USA napedzajace oczekiwania na sprawng
normalizacje polityki pienieznej, co stato w kontrze do sytuacji w strefie euro. Sita
dolara byta takze wynikiem aktualnej stabosci euro motywowanej czynnikami
politycznymi, ktorych natura jest gwattowna, lecz krétkotrwata. Ktopoty dotyczace
wtoskiego budzetu, czy wciaz nierozstrzygnietej kwestii warunkow opuszczenia Unii
Europejskiej przez Wielka Brytanie skutecznie zwiekszaty negatywna presje na wycene
wspolnej waluty. Z tego powodu uwazamy, iz osiagniety w pazdzierniku przez kursu
EUR/USD poziom 1,1210 powinien by¢ punktem zwrotnym w notowaniach eurodolara.
Trudno bowiem o kolejne pozytywne niespodzianki wspierajace dolara. Z kolei
zakonczenie serii stabszych danych makro w strefie euro pozwolitoby wspdlnej walucie
na umocnienie, w szczegolnosci, gdyby inwestorzy zaczeli dyskontowac scenariusz
rozpoczecia cyklu podwyzek stop procentowych pod koniec 2019 roku. Ryzykiem dla
wyceny euro pozostaje kwestia warunkow brexitu. Tymczasem 27 listopada sedziowie
Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej (TSUE) rozpatrza, czy Wielka Brytania
mogtaby jednostronnie wycofa¢ swoja decyzje o opuszczeniu UE. Sprawa zostata
wniesiona przez szkocki sad, jako ze szkoccy politycy sprzeciwiajacy sie brexitowi
zwrocili sie do TSUE o wyjasnienie interpretacji artykutu 50 traktatu UE, na mocy
ktorego Londyn w zesztym roku powiadomit o odejsciu z UE.

Wykres 26 Spread 10-letniego dtugu Wykres 27 Notowania 10-latki USA i
Niemiec i Wtoch [%] Niemiec oraz spread [%]
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Z uwagi na najwieksza od 2010 roku miesieczng przecene amerykanskiej gietdy w
pazdzierniku powodzeniem cieszyty sie obligacje USA i Niemiec, czyli aktywa
uznawane powszechnie za bezpieczne w chwilach rynkowych zawirowan. Znizka
dochodowosci szczegdlnie widoczna byta na rynku Bunda, ktéry dodatkowo zyskiwat na
wartosci ze wzgledu na awersje do ryzyka motywowana napieciem pomiedzy Komisjg
Europejska, a Wtochami w sprawie budzetu. W rezultacie dochodowos¢ 10-latki
niemieckiej obnizyta sie z najwyzszego poziomu od maja tj. 0,56% do 0,35% na koniec
miesigca. Spadek rentownosci towarzyszyt ponadto wycenie obligacji z krotkiego konca
niemieckiej krzywej mimo, iz posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego nie
przyniosto korekt dotychczasowego forward guidance. Na rynku amerykanskiego dtugu
sytuacja byta bardziej ztozona, gdyz pozytywna dla cen Treasuries przecena akcji
neutralizowana byta utrzymaniem planowanego tempa podwyzek stop procentowych w
Stanach Zjednoczonych, ktore sprzyjato spadkowi cen dtugu. W rezultacie notowania
dtugu pozostawaty relatywnie stabilne w ubiegtym miesiacu. Doprowadzito to do
rozszerzenia sie - po blisko czterech miesigcach stabilizacji - spreadu pomiedzy 10-
latka USA i Niemiec do niemal poziomu 280 bps tj. najwiekszego od 1987 roku.

Perspektywy dla rentownosci dtugu USA i Niemiec pozostaja odmienne gtéwnie z uwagi
na rozbiezne polityki pienieznej Europejskiego Banku Centralnego i Rezerwy
Federalnej. Oczekujemy zatem dalszego rozszerzania sie spreadu pomigdzy
obligacjami wymienionych panstw mimo wieloletnich maksimow, w szczegolnosci,
gdyby eskalacji ulegty ryzyka dla strefy euro zwigzane z sytuacja we Wtoszech (budzet)
i Wielkiej Brytanii (brexit). Po listopadowym posiedzeniu Fed nie widzimy natomiast
zagrozen dla scenariusza grudniowej podwyzki stop procentowych w USA i trzech
kolejnych w 2019 roku, co nadal stanowi podstawowa przestanke dla zwyzki
dochodowosci amerykanskiego dtugu.
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Wykres 28 Dekompozycja wzrostu PKB r/r [pkt. proc.] Wykres 29 Zannualizowana zmiana PKB w USA i strefie

euro [%]
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Wykres 30 Indeksy koniunktury w przemysle [pkt.] Wykres 31 Notowania obligacji i kontraktéw IRS [bps]
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Wykres 32 Miesieczna zmiana dochodowosci niemieckiego i

amerykanskiego dtugu [%]

Wykres 33 Notowania WIBOR 3M, LIBOR CHF 3M, EURIBOR

3M i LIBOR USD 3M [%]
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DANE | PROGNOZY

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

Inflacja- CPI (% r/r) 1,4 1,3 1,6 1,7 2,0 2,0 2,0 1,9 1,8 1,7
Inflacja bazowa (% r/r) 0,8 0,7 0,6 0,5 0,6 0,6 0,9 0,8 0,9 0,8
Ceny producenta - PPl (% r/r) -0,1 0,5 1,0 3,0 3,7 3,4 3,0 2,9 2,8 3,0
Podaz pieniadza M3 (% r/r) 49 5,8 5,7 6,6 7,3 7,3 7,5 7,9 7,8 7,9
Produkcja przemystowa (% r/r) 7,3 1,7 9,3 5,2 6,7 10,3 5,0 2,8 6,9 4,6
Sprzedaz detaliczna (realnie, % r/r) 7,7 8,8 4,0 6,1 8,2 7,1 6,7 3,6 5,0 4,9
Saldo obrotéw biezacych (mln EUR) -792 -914 291 495 -200 -750 -549 -707 -495
Eksport (EUR, % r/r) 6,6 -4,4 9,1 1,1 6,2 9,2 7,4 6,5 -
Import (EUR, % r/r) 9,5 0,3 12,4 1,4 7,9 10,3 11,2 10,2
Ptace, sek. przeds. (% r/r) 6,8 6,7 7,8 7,0 7,5 7,2 6,8 6,7 6,3 6,7
Zatrudnienie, sek. przeds. (% r/r) 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,5 3,4 3,2 3,2 3,1
Stopa bezrobocia (%) 6,9 6,8 6,6 6,3 6,1 5,8 5,8 5,8 5,6 5,7
lut 18 mar 18 kwi18 maj 18 «cze 18 sie 18 wrz 18 paz 18 lis 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 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64
WIBOR 3M (koniec okresu) 1,72 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,71 1,72 1,72 1,71

Obligacja 2-letnia (koniec okresu) 1,65 1,50 1,51 1,58 1,63 1,64 1,57 1,58 1,56 1,56
Obligacja 5-letnia (koniec okresu) 2,61 2,35 2,37 2,45 2,54 2,54 2,52 2,55 2,47 2,49
Obligacja 10-letnia (koniec okresu) 3,35 3,17 3,08 3,28 3,21 3,19 3,18 3,24 3,21 3,28

Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 4,17 4,21 4,24 4,31 4,37 4,27 4,30 4,28 4,34 4,30
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 3,42 3,42 3,51 3,69 3,74 3,66 3,71 3,69 3,84 3,79
Kurs EUR/USD (koniec okresu) 1,22 1,23 1,21 1,17 1,17 1,17 1,16 1,16 1,13 1,13

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 -0,9
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 3,70

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

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
13 GE: CPI, ZEW 14 PL: CPI, PKB 15 EZ: bilans handlowy 16 EZ: CPI
PL: rachunek obrotow EZ: produkcja Inflacja bazowa US: produkcja
biezacych, bilans przemystowa US: sprzedaz przemystowa
handlowy US: CPI detaliczna
| T | I
19 PL: ptace, zatrudnienie 20 GE: PPI 21 US: zamowienia na 22 PL: sprzedaz 23 GE: PKB, wstepny PMI
PL: produkcja dobra trwatego uzytku, detaliczna, opis w przemysle i ustugach
przemystowa, PPI sprzedaz domoéw na posiedzenia banku EZ: wstepny PMI w
US: pozwolenia na rynku wtoérnym, indeks centralnego przemysle i ustugach
budowe, liczba uniwersytetu Michigan US: wstepny PMI w
nowych budéow przemysle i ustugach
PL: podaz pieniadza
M3
26 PL: stopa bezrobocia I27 US: indeks CaseShiller, |28 US: PKB, inflacja I29 GE: CPI I30 PL: PKB
GE: IFO Conference Board bazowa PCE, sprzedaz US: dochody i EZ: szacunek inflacji
nowych domoéw wydatki prywatne, CPl, inflacja bazowa,
inflacja PCE, opis stopa bezrobocia
posiedzenia banku
centralnego
| | | |
03 GE: PMI w przemysle 04 EZ: PPI 05 GE: PMI w ustugach 06 US: bilans handlowy, 07 EZ: PKB
EZ: PMI w przemysle EZ: PMI w ustugach, zamowienia PL: stan rezerw NBP
US: ISM w przemysle, ISM sprzedaz detaliczna fabryczne, US: zmiana
nowych zamoéwien US: PMIi ISM w zamowienia na dobra zatrudnienia poza
ustugach, raport ADP, trwatego uzytku sektorem rolniczym,
Bezowa Ksiega Fed ptaca godzinowa,
indeks uniwersytetu
Michigan
10 GE: bilans handlowy I11 GE: ZEW ‘12 EZ: zatrudnienie I13 PL: inflacja bazowa I14 EZ: inflacja CPI
EZ: indeks Sentix us: PPI US: sprzedaz US: produkcja
detaliczna przemystowa

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

Grzegorz Maliszewski

Gtowny Ekonomista
+48 22 598 22 38

grzegorz.maliszewski@bankmillennium.pl

Andrzej Kaminski

Ekonomista
+48 22 598 20 10

andrzej.kaminski@bankmillennium.pl

Mateusz Sutowicz
Analityk rynkéw finansowych
+48 22 598 22 36

mateusz.sutowicz@bankmillennium.pl

Bank Millennium SA

www.bankmillennium.pl

ul. Stanistawa Zaryna 2a
02-593 Warszawa

801 331 331
+48 22 598 40 40

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