Makro | rynek

raport miesieczny

Biuro Analiz Makroekonomicznych 12 marca 2015

research@bankmillennium.pl Podsumowanie miesiqca

®  Wzrost gospodarczy w Q4 2014 wyniost 3,1% r/r, tylko nieznacznie mniej niz w Q3.
Po wyeliminowaniu wahan sezonowych gospodarka polska urosta w Q4 o 0,7%
kw/kw w Q4 i tylko trzy kraje w Unii Europejskiej rozwinety sie¢ w szybszym
tempie. Wynik ten uznac¢ nalezy za korzystny, szczegolnie biorac pod uwage
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Urszula Krynska niesprzyjajace otoczenie zewnetrzne. Gtdwnym motorem wzrostu pozostat popyt
Ekonomistka krajowy, zaréwno konsumpcyjny, jak i inwestycyjny. Na ten rok pozostajemy
+48 22 598 20 10 umiarkowanie optymistyczni i dostrzegamy potencjat do przyspieszenie wzrostu
Mateusz Sutowicz gospodarczego do 3,5% z 3,3% w 2014 r. Szanse na poprawe dynamiki PKB
Analityk rynkow finansowych potwierdzaja tez odczyty indekséw wyprzedzajacych koniunktury, ktore poprawity
+48 22 598 22 36 sie w lutym. Wzrost zatrudnienia, towarzyszaca temu zwyzka dochodéw realnych,

wsparta niska inflacja i rekordowo niskimi stopami procentowymi, beda wspieraty
konsumpcje. Wysokie wykorzystanie mocy wytworczych, dobra kondycja finansowa
firm, niskie stopy procentowe, w potaczeniu z rosnagcym portfelem zamoéwien beda
z kolei sprzyjaty inwestycjom w maszyny i urzadzenia. Gtownym ryzykiem dla
wzrostu pozostaje otoczenie zewnetrzne - wolniejszy wzrost w Eurolandzie i
konflikt rosyjsko-ukrainski. Ostatnie kwartaty pokazuja jednak, iz polskie firmy
potrafig dostosowac sie do zmiennych warunkow otoczenia zewnetrznego.

®  Pposiedzenie RPP w marcu zakonczyto sie gtebszym od oczekiwan cieciem stop
procentowych, ktére zostaty obnizone o 50 bps. Gtéwna przestanka przesadzajaca o
cieciu kosztu pienigdza byto wydtuzenie sie okresu deflacji i wyrazny wzrost ryzyka
pozostania inflacji ponizej celu w Srednim okresie, na co wskazata nowa projekcja.
Gtebszemu od oczekiwan cieciu stop procentowych towarzyszyta deklaracja RPP, iz
marcowa decyzja oznacza zakonczenie cyklu tagodzenia polityki pienieznej. W
naszej ocenie aktualna projekcja niedoszacowuje skali zwyzki inflacji w latach

PRZEGLAD GOSPODARCZY .........cceuen.n.. 2 2016-2017. Silniejsze niz zaktada projekcja odbicie wskaznika CPI moze oznaczad,
) ze nowa Rada Polityki Pienieznej, ktora zostanie powotana na poczatku przysztego
POLITYKA PIENIEZNA ..coovvvviiniiiiniiinns 7 roku, bedzie musiata rozwazy¢ zaciesnienie polityki monetarnej. Ewentualna
POLITYKA FISKALNA 3 korekta stop mozliwa by byta jednak nie wczesniej niz w potowie 2016r.
""""""""""""" Czynnikiem, ktory mogtby wydtuzy¢ okres rekordowo niskich stop procentowych

KRAJOWY RYNEK WALUTOWY oo 9 mogtoby by¢ silne i szybkie umocnienie ztotego wobec koszyka walut.

®  Luty byt drugim w rzedu miesiacem umocnienia ztotego wzgledem euro. Mimo, iz w

LGSO AN S 2O N o Y pierwszej potowie miesigca sentyment inwestycyjny nie sprzyjat angazowaniu sie w

RYNKI ZAGRANICZNE oo 1 bardziej ryzykqwne aktywa, to na koniec lutego kurs EUR/PLN Zlm"iKO\'Nat do 4,14 tj.
poziomu najnizszego od lipca 2014 r. Warto jednak podkreslic, iz w minionym
PRZEGLAD DANYCH ...vuininineninnennnnes 14 miesiacu ztoty tracit na wartosci wzgledem innych gtéwnych walut. Systematycznie

poprawiajace sie wyniki gospodarcze w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii
nasilaty oczekiwania na rozpoczecie zaostrzania polityki pienieznej przez Fed i BoE.
W rezultacie kurs USD/PLN w lutym zwyzkowat o 11 groszy do 3,71, zas kurs
GBP/PLN na koniec miesigca wzrost do 5,72 czyli 8-letniego maksimum.

DANE | PROGNOZY .....cuvviniininininnnnns 15

KALENDARIUM ......cooviniiiiiiiiiinn, 16

Tabela 1. Terminy posiedzen bankéw centralnych

Aktualny Data kolejnego Oczekiwana

poziom posiedzenia decyzja
FED - Federal Funds Rate 0%-0,25% 17-18 mar 0-0,25%
SNB - LIBOR target rate (przedziat i cel) i ’(2_%:7-:7:35% 19 mar i ’%_50:7-50%?5%
ECB - stopa referencyjna 0,05% 15 kwi 0,05%
NBP - stopa referencyjna 1,50% 14-15 kwi 1,50%

Zrédto: Narodowy Bank Polski, Swiss National Bank, Federal Reserve, European Central Bank
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Wzrost gospodarczy w Q4 2014 nieco

powyzej szybkiego szacunku GUS

Konsumpcja oraz inwestycje
gtownymi silnikami gospodarki

Tylko nieznaczne wyhamowanie
aktywnosci ekonomicznej na
poczatku tego roku

Deflacja wspiera wyniki realnej
konsumpcji

raport miesieczny

PRZEGLAD GOSPODARCZY

Wzrost gospodarczy w Q4 2014 wynidst 3,1% r/r, nieco powyzej szybkiego szacunku
GUS na poziomie 3,0% r/r. Po wyeliminowaniu wahan sezonowych gospodarka polska
urosta w ostatnich trzech miesiacach minionego roku o 0,7% kw/kw i tylko trzy kraje w
Unii Europejskiej osiagnety lepszy wynik. W ujeciu rocznym natomiast wzrost
gospodarczy po odsezonowaniu wyniost w Polsce 3,2% i tylko na Wegrzech byt nieco
szybszy. Wynik ten uzna¢ nalezy za szczegdlnie korzystny, biorac pod uwage
niesprzyjajace otoczenie zewnetrzne, w tym niski wzrost w strefie euro, zawirowania
na Wschodzie, a takze sankcje rosyjskie.

Jak mozna byto przypuszczac gtdéwnym motorem wzrostu pozostat popyt krajowy, ktory
w Q4 ub.r. wzrost realnie o 4,6% wobec 4,9% r/r kwartat wczesniej. Ztozyt sie na to
wzrost zaréwno spozycia w sektorze gospodarstw domowych (+3,1%), jak i inwestycji w
srodki trwate (+9,0%). Zwyzkom konsumpcji sprzyjata poprawa na rynku pracy i
pogtebiajaca sie deflacja, a w rezultacie wzrost realnych dochodéw gospodarstw
domowych. Inwestycje wspierane byty natomiast przez dobre wyniki finansowe firm,
rekordowo niskie stopy procentowe, a takze wysokie wykorzystanie mocy wytworczych
i dalszy naptyw nowych zamoéwien. Warto przy tym zaznaczyc, ze gtownym motorem
inwestycji byty inwestycje prywatne firm. Naktady na maszyny i urzadzenia wzrosty w
Q4 ub.r. o 13,6% r/r, zas na srodki transportu o 15,2% r/r. W tym samym czasie
naktady na budynki zwiekszyty sie nominalnie o 3,4% r/r, natomiast na pozostate
budownictwo o 3,9% r/r. Niewielka dynamike naktadow na budownictwo potwierdzity
dane o wartosci dodanej w tym sektorze, ktora wzrosta w ujeciu realnym o 2,5% r/r.

Dane za styczen wskazaty na wyhamowanie aktywnosci ekonomicznej w stosunku do
konca minionego roku, jednak ma ono w gtownej mierze charakter statystyczny i
kalendarzowy. Dynamika produkcji przemystowej wyhamowata w minionym miesigcu
do 1,7% r/r z 8,1% r/r w grudniu, w duzej mierze ze wzgledu na ustapienie korzystnego
efektu kalendarzowego. Eliminujac wptyw czynnikow sezonowych wzrost produkcji
wyniost 4,0% r/r wobec 5,7% r/r miesiac wczesniej. Wciaz korzystnie wyrdzniaja sie
branze o wysokim udziale eksportu w sprzedazy ogétem, ktore notuja najwyzsze
wzrosty produkcji. Wsparcie dla produkcji eksportowej stanowi stabilizacja
koniunktury w strefie euro, w szczegoélnosci w Niemczech, naszego gtdwnego partnera
handlowego, a takze kurs ztotego, ktory wciaz wspiera konkurencyjnos¢ eksportu na
rynkach zagranicznych. Wzrosty produkcji maja jednak szeroki zakres i objety tez
branze zorientowane na rynek krajowy, wpisujac sie w obraz odbudowy popytu
krajowego.

Wykres 1 Produkcja przemystowa [%,
r/r] oraz indeks PMI [pkt.]

Wykres 2 Dekompozycja wzrostu
gospodarczego [%, r/r]
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Wyhamowata tez dynamika sprzedazy detalicznej, ktéra w ujeciu nominalnym wzrosta
o zaledwie 0,1% r/r wobec wzrostu o 1,8% r/r w grudniu. Ze wzgledu na deflacje
Znacznie Kkorzystniej prezentuja sie dane w ujeciu realnym, wedtug ktorych wzrost
sprzedazy detalicznej wyniost 3,3% r/r wobec 4,0% r/r w grudniu. W ujeciu realnym
przyspieszyta sprzedaz wiekszosci kategorii, szczegolnie sprzedaz dobr trwatego
uzytku. Potwierdza to, iz deflacja cen detalicznych, szczegblnie na poziomie paliw i
zywnosci  korzystnie wptywa na konsumpcje gospodarstw domowych, poniewaz
zwigksza dochody realne. Dodatkowo, spadek bezrobocia zmniejsza obawy o utrate
zatrudnienia i sprzyja poprawie nastrojow gospodarstw domowych, co zwieksza ich
sktonnos¢ do konsumpcji.
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Podtrzymujemy scenariusz

nieznacznego przyspieszenia wzrostu

gospodarki w tym roku

W 2014r. deficyt biezacy stanowit
1,3% PKB, a relacja ta nie zmienita
sie w poréwnaniu z poprzednim
rokiem

raport miesieczny

Na ten rok pozostajemy umiarkowanie optymistyczni i dostrzegamy potencjat do
nieznacznego przyspieszenia wzrostu gospodarczego do 3,5% z 3,3% w roku 2014.
Szanse na poprawe koniunktury potwierdzaja tez odczyty indeksow PMI dla polskiego
przemystu, ktore od pieciu miesiecy utrzymuja sie powyzej granicy 50 pkt.,
oddzielajacej recesje od ekspansji. W lutym odczyt PMI na poziomie 55,1 pkt. byt tylko
nieznacznie ponizej rocznego maksimum. W lutym poprawity sie takze inne indeksy
wyprzedzajace koniunktury dla Polski, w tym ZEW oraz ESI. Co prawda w Q1 br.
oczekujemy nieznacznego wyhamowania dynamiki PKB, jednak druga potowa roku
przyniesie odbudowe wzrostu. Wzrost zatrudnienia i towarzyszacy temu wzrost
dochodow rozporzadzalnych, wsparty niska inflacja i rekordowo niskimi stopami
procentowymi, beda wspieraty konsumpcje prywatna. Dodatniej kontrybucji do
wzrostu oczekujemy takze w przypadku spozycia publicznego, czemu sprzyjaé bedzie
wzrost wydatkow publicznych i perspektywa roku wyborczego. Solidnego wzrostu, cho¢
nizszego niz w minionym roku, oczekujemy takze w przypadku inwestycji w srodki
trwate. Wysokie wykorzystanie mocy wytworczych, dobra kondycja finansowa firm,
rekordowo niskie stopy procentowe, w potaczeniu z rosnagcym portfelem zaméwien
beda sprzyjaty inwestycjom w maszyny i urzadzenia. Dominowaé powinny inwestycje o
mniejszej wartosci jednostkowej, gtownie o charakterze modernizacyjnym, chod
wysokie wykorzystanie mocy wytwdrczy wymusi tez inwestycje w ich rozbudowe.
Gtownym ryzykiem dla wzrostu polskiej gospodarki pozostaje otoczenie zewnetrzne,
szczegblnie wolniejszy wzrost w Eurolandzie i konflikt rosyjsko-ukrainski. Ostatnie
kwartaty pokazuja jednak, iz polskie firmy potrafiag dostosowac¢ sie do zmiennych
warunkow otoczenia i funkcjonowac w trudnym otoczeniu zewnetrznym.

Rachunek biezacy wykazat w grudniu deficyt 1005 mln EUR wobec nadwyzki 143 mln
EUR w listopadzie. Pogorszenie salda biezacego w pordwnaniu z poprzednim miesiacem
wynikato z pojawienia sie deficytu na rachunku obrotéow towarowych, w kwocie 633
mln EUR, oraz zmniejszenia nadwyzki na rachunku dochodéw wtoérnych. Wyrazony w
euro eksport towaréw rost w grudniu o 6,6% r/r, co potwierdza stabilny popyt na
polskie towary, pomimo utrudnionego dostepu do rynku rosyjskiego i ukrainskiego i
wciaz trudnej sytuacji gospodarczej strefy euro. Import zwiekszyt sie o 10,7% r/r, co
jest konsekwencja silnego popytu krajowego. W catym 2014r. deficyt biezacy stanowit
1,3% PKB, a relacja ta nie zmienita sie w pordéwnaniu z poprzednim rokiem i
pozostawata na niskim poziomie. taczne saldo rachunku biezacego i kapitatowego byto
w 2014r. dodatnie réowne 1,1% PKB, wobec 1,0% w 2013r. Pokazuje to, ze polska
gospodarka nie jest obecnie uzalezniona od krotkoterminowego finansowania z
zagranicy co zmniejsza jej podatnos$¢ na szoki zewnetrzne.

Wykres 3 Eksport, import i deficyt na
rachunku biezacym [min EUR]

Wykres 4 Saldo rachunku biezacego i
naptyw FDI [mIn EUR]
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W 2014r. polscy eksporterzy wykazali Dane GUS pokazaty, ze w 2014r. polscy eksporterzy wykazali sie duza elastycznoscig i

sie duza elastycznosciq i
skutecznoscig w poszukiwaniu
nowych rynkéw zbytu

skutecznoscia w poszukiwaniu nowych rynkéw zbytu. W catym 2014r. roku wyrazony w
euro eksport do krajow Europy Srodkowo-Wschodniej spadt o 17,5%, czyli o ok. 2,5 mld
EUR, w tym samym czasie eksport do strefy euro zwigkszyt sie o0 9,4% czyli o 7,5 mld
EUR. Wzrost sprzedazy na rynkach Europy zachodniej odbywat sie pomimo problemow
gospodarczych strefy euro. Polscy producenci potrafia wiec dziata¢ na bardzo
konkurencyjnym rynku, konsekwencja takich warunkéw jest jednak ciagta presja na
spadek cen wyrobow gotowych. Wg badania PMI w lutym ceny wyrobow gotowych
spadty dwudziesty siodmy miesiac z rzedu i to w wyraznym tempie, co najczesciej
uzasadniano presja konkurencyjna.
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Deficyt obrotow biezacych w 2015r.
moze wzrosna¢ do 2,1% PKB,
pozostanie jednak na niskim i
bezpiecznym poziomie

Wzrost bezrobocia na poczatku roku
ma charakter sezonowy, a mniejszy
ruch na rynku pracy w styczniu byt
zjawiskiem jednorazowym

Presja na wzrost ptac pozostaje
niewielka

raport miesieczny

Rowniez w przypadku importu zaobserwowano w 2014r. spadek znaczenia rynkow
wschodnich, zapewne za sprawa spadku cen ropy naftowej, ktory zostat
zrekompensowany przez wzrost obrotoéw z krajami rozwijajacymi sie i strefa euro. W
rezultacie w 2014r. import byt o 5,5% wyzszy niz przed rokiem. W strukturze importu w
poréwnaniu z 2013r. odnotowano wzrost importu dobr inwestycyjnych o 3,2%, towarow
przeznaczonych na zuzycie posrednie o 4,7% oraz towarow konsumpcyjnych, o 10,2%.
Wzrost znaczenia towarow konsumpcyjnych sugeruje, ze w kolejnych kwartatach
mozna spodziewac sie dalszego solidnego wzrostu importu w $lad za wzrostem spozycia
indywidualnego. W 2015r. spodziewamy sie tez utrzymania wzrostow eksportu. Saldo
wymiany towarowej powinno jednak ulec pogorszeniu. W rezultacie deficyt biezacy w
2015r. moze wzrosna¢ do 2,1% PKB, pozostanie jednak na niskim i bezpiecznym z
punktu widzenia stabilnosci gospodarki poziomie.

Na poczatku 2015r., niektore dane z rynku pracy moga nieco niepokoic, jednak wzrost
bezrobocia na poczatku roku ma charakter sezonowy, a mniejszy ruch na rynku pracy
w styczniu byt w naszej ocenie zjawiskiem jednorazowym. Stopa bezrobocia
rejestrowanego wzrosta w styczniu do 12,0% z 11,5% w grudniu i byta o 1,9 pkt. proc.
nizsza niz na poczatku 2014r. Wzrost bezrobocia wynikat z zakonczenia wraz z koncem
roku uméw na czas okreslony i form aktywizacji zawodowej oraz typowego dla zimy
przestoju w budownictwie, rolnictwie i niektorych ustugach. W styczniu 2015r. liczba
bezrobotnych wyrejestrowanych spadta o 7,6% r/r (o 8,1% z tytutu podjecia pracy).
Liczba ofert pracy zgtoszonych w ciggu miesiaca spadta natomiast o 5,4% r/r po
wzroscie o 18,6% r/r w grudniu. Jednoczesnie mozna byto zaobserwowac spadek liczby
nowo zarejestrowanych bezrobotnych o 8,1% r/r, co potwierdza teze o matym ruchu na
rynku pracy na poczatku roku. W naszej ocenie sytuacja w kolejnych miesigcach
powinna sie poprawia¢, a bezrobocie bedzie spadaé jesienia nawet do pozioméw
jednocyfrowych m.in. za sprawa czynnikow sezonowych. Spodziewamy sie jednak
kontynuacji fundamentalnej poprawy na rynku pracy. Na silny wzrost popytu na prace
w przemysle wskazuje wynik najnowszego badania PMI. W lutym tempo wzrostu liczby
miejsc pracy przyspieszyto trzeci miesiac z rzedu do najwyzszego poziomu od stycznia
2014r. byto drugim najwyzszym w historii badan. Wzrost liczby miejsc pracy wynika tez
z badan koniunktury opracowywanych przez GUS i NBP. Oczekujemy, ze w lutym stopa
bezrobocia wyniosta 12,0%, co jest zgodne z szacunkiem MPiPS.

Presja na wzrost ptac pozostaje niewielka, a przecigtne wynagrodzenie w sektorze
przedsiebiorstw zwiekszyto sie w styczniu o 3,6% r/r. Coroczna weryfikacja proby
przedsiebiorstw zatrudniajacych powyzej 9 osob nie zaburzyta istotnie odczytu
zatrudnienia w styczniu 2015r., kiedy wzrosto ono o 1,2% r/r po wzroscie o 1,1% r/r w
grudniu. W rezultacie nominalny fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw zwigkszyt sie
0 4,9% r/r, w potaczeniu ze spadajacymi cenami konsumpcji dato to wzrost realny o
6,3% r/r, najsilniejszy od listopada 2008r. Stabilna sytuacja na rynku pracy i niski
wskaznik CPI sa ciagle wsparciem dla konsumpcji gospodarstw domowych. Szacujemy,
ze przecietne wynagrodzenie zwiekszyto sie w lutym o 3,2% r/r, zatrudnienie wzrosto
natomiast o 1,2%. W ciagu roku spodziewamy sie kontynuacji wzrostu zatrudnienia w
obecnym tempie i utrzymania niewielkiego wzrostu ptac, gdyz sita przetargowa
pracownikow jest nadal niewielka.

Wykres 5 Stopa bezrobocia
rejestrowanego i BAEL [%]

Wykres 6 Dynamika ptac i zatrudnienia
w sektorze przeds. [%]
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Dane BAEL wskazuja na
systematyczny wzrost zatrudnienia

oraz spadek liczby bezrobotnych i w

konsekwencji poprawe wskaznika
zatrudnienia

Nowy rekord deflacji w styczniu

Spadki cen surowcow pogtebiaja
deflacje cen producentéw

Dotek deflacji prawdopodobnie za
nami, ale wzrost wskaznika CPI
bedzie powolny

raport miesieczny

Z Badania Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci wynika, ze w Q4 stopa bezrobocia spadta
do 8,1% z 8,2% w Q3 oraz 9,8% w Q4 2013r. Badanie to jako bezrobotne traktuje osoby
ktore faktycznie poszukuja pracy i sa gotowe ja podja¢ w ciagu 2 tygodni, stad
rozbieznos¢ pomiedzy danymi BAEL i oficjalnym rejestrem. Dane wskazuja na
systematyczny wzrost zatrudnienia, w Q4 o 1,9% r/r, wyzszy niz w sektorze
przedsiebiorstw, oraz spadek liczby bezrobotnych i w konsekwencji poprawe wskaznika
zatrudnienia.

Pierwszy miesiac nowego roku przyniost pogtebienie sie deflacji. Wskaznik CPI wyniost
w styczniu minus 1,3% r/r wobec minus 1,0% r/r w grudniu ub.r. To juz siodmy miesiac,
kiedy inflacja pozostaje ponizej zera. Nalezy doda¢, ze odczyt za styczen ma
charakter wstepny, poniewaz oparty jest o stary koszyk inflacyjny. Z tego tez powodu
nie zostaty opublikowane szczegotowe dane o zmianach cen we wszystkich kategoriach
koszyka inflacyjnego. Wraz z publikacja danych za luty, opublikowany zostanie
ostateczny odczyt za styczen, ktory wyliczony bedzie w oparciu o zrewidowany koszyk
inflacyjny. Czynnikiem pogtebiajacym deflacje w styczniu byty, podobnie jak w
poprzednich miesiacach, spadajace ceny paliw. W samym styczniu paliwa na stacjach
benzynowych potaniaty o ok. 7% m/m, a w potowie stycznia cena ropy Brent spadta do
najnizszego poziomu od potowy 2009r., osiagajac 45 USD za barytke. Dezinflacji
pomaga tez sytuacja na rynku zywnosci. W styczniu tego roku sezonowy wzrost cen
zywnosci byt mniejszy niz przed rokiem i wyniost 0,7% m/m. W rezultacie ich roczny
spadek pogtebit sie do 3,9% z 3,2% miesiac wczesniej. Zmiany cen pozostatych pozycji
koszyka inflacyjnego byty niewielkie. Ze wzgledu na ograniczony zakres
opublikowanych przez GUS danych nie mozna wyliczy¢ miar inflacji bazowej, jednak
prawdopodobnie wzrosta ona nieznacznie w styczniu do 0,7% r/r z 0,5% r/r w grudniu.
Presja cenowa ze strony popytu pozostaje wciaz niewielka.

Spadajace ceny surowcow pogtebity deflacje na poziomie producentow. Wskaznik PPI
spadt w styczniu o minus 2,9% r/r, natomiast w skali miesiaca ceny produkcji
sprzedanej przemystu znizkowaty o 0,2%. Najsilniej obnizyty sie jednak nie ceny paliw,
ale ceny w gornictwie rud metali, ktore spadty w styczniu o 9,1%. Jest to efekt
taniejacych metali przemystowych na miedzynarodowych rynkach surowcowych. Tylko
w styczniu cena miedzi na gietdzie LME spadta o ok. 15%. Ceny produkcji koksu i
produktéw rafinacji ropy naftowej obnizono natomiast o 8,3%. Spadajace ceny
surowcow pozwalaja obnizy¢ koszty produkcji, na co wskazywali przedsiebiorcy w
badaniu PMI.

Wykres 7 Inflacja CPI i bazowa oraz cel Wykres 8 Ceny ropy Brent w PLN i ceny
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Okres deflacji sie wydtuza, a jej zakres jest nieco gtebszy od wczesniejszych
oczekiwan, na co duzy wptyw miaty silne spadki cen paliw na poczatku tego roku. To
zrodto dezinflacji stopniowo wyczerpuje sie jednak. Od dotka na przetomie stycznia i
lutego, cena ropy Brent wzrosta o ok. 25%. Jeszcze bardziej, bo o ok. 33%, wzrosty
ceny w ujeciu ztotowym, ze wzgledu na umocnienie dolara amerykanskiego wobec
ztotego. Widac to juz na stacjach benzynowych, gdzie ceny paliw ptynnych rosna od
poczatku lutego. Dno deflacji zostato prawdopodobnie osiagniete w lutym, kiedy
wedtug naszych szacunkéw wskaznik CPI uksztattowat sie na poziomie ze stycznia
(minus 1,3% r/r). W kolejnych miesiacach oczekujemy jego stopniowej zwyzki, choé
dopiero w Q3 powrdci do wartosci powyzej zera. O ile presja cenowa z gospodarki
utrzymywac sie bedzie wciaz na niskim poziomie, to zwyzka wskaznika CPI zwiazana
bedzie z czynnikami bazowymi i ustepowaniem efektow pozytywnych szokow
podazowych na rynku zywnosci i paliw. Aktualne scenariusze wskazuja na stabilizacje
cen ropy Brent w okolicach 60 USD za barytke, co by oznaczato, ze w drugiej potowie
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tego roku czynniki statystyczne beda istotnie podbijaty roczny wskaznik CPl. Takze w
przypadku cen zywnosci mozna oczekiwac¢ mniejszych spadkow niz w roku 2014 r., co
bedzie zwiekszato roczny wskaznik CPI. Skutki tego bedzie widac szczegoélnie w drugiej
potowie tego roku oraz na poczatku przysztego. W dalszym jednak ciagu inflacja bedzie
znajdowata sie ponizej celu banku centralnego, choc¢ juz na poczatku przysztego roku
moze przekroczy¢ 1,5% tj. dolne ograniczenie przedziatu dopuszczalnych odchylen od
celu banku centralnego.
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Obnizajac stopy o 50 bps w marcu,
RPP zakonczyta cykl tagodzenia
polityki pienieznej

W nowej projekcji inflacji wskaznik
CPI nie osiaggnie dolnej granicy celu
do 2017r. W naszej ocenie to zbyt
optymistyczny wynik

W przysztym roku mozliwe podwyzki
stop

raport miesieczny

POLITYKA PIENIEZNA

Posiedzenie RPP w marcu zakonczyto sie gtebszym od oczekiwan cieciem stop
procentowych, ktére zostaty obnizone o 50 bps. Konsensus rynkowy wskazywat na
spadek kosztu pieniadza o 25 bps. W rezultacie stopa referencyjna spadta do nowego
minimum na poziomie 1,50%. Gtowna przestanka przesadzajaca o cieciu kosztu
pieniadza byto wydtuzenie sie okresu deflacji i wyrazny wzrost ryzyka pozostania
inflacji ponizej celu w $rednim okresie, na co wskazata nowa projekcja przygotowana
przez ekspertow NBP. Gtebszemu od oczekiwan cieciu stop procentowych towarzyszyta
deklaracja RPP, iz marcowa decyzja oznacza zakonczenie cyklu tagodzenia polityki
pienieznej. Wskazat na to tez prezes M. Belka, ktory na konferencji po posiedzeniu
powiedziat, ze nie widzi miejsca na dalsze obnizki oprocentowania. Mozna wiec uznac,
ze do konca obecnej kadencji RPP stopy procentowe utrzymane zostang na
niezmienionym poziomie.

W aktualnej projekcji inflacji i PKB, przygotowane] przez ekspertow NBP, sciezka
inflacji zostata zrewidowana wyraznie w dot w poréwnaniu z projekcja listopadowa,
natomiast nieznacznie zostata podniesiona $ciezka wzrostu PKB w stosunku do
listopada. W catym horyzoncie projekcji, tzn. do konca 2017r. roczna zmiana indeksu
CPI bedzie znajdowata sie ponizej dolnego ograniczenia pasma pozadanych odchylen
od celu NBP. Co wiecej projekcja NBP zaktada deflacje do konca Q3 2015r. Warto
zauwazy¢, ze centralna Sciezka projekcji jest wyraznie nizsza niz aktualny konsensus
rynkowy dla inflacji w latach 2016-2017. Utrzymywanie sie tak niskiej zmiany poziomu
cen jest nie tylko skutkiem zmian cen surowcdow energetycznych i zywnosci, lecz takze
bardzo niskiej inflacji bazowej. W projekcji srednioroczna inflacja w 2015r. wynosi -
0,5%, w 2016r. 0,9% w 2017r. natomiast 1,2%. Tempo wzrostu gospodarczego w 2015r.
wynosi 3,4% oraz 3,3% i 3,5% odpowiednio w 2016r. i 2017r. Nasze prognozy dotyczace
wzrostu PKB sa zblizone do prezentowanych w projekcji, zaktadamy jednak nieco
szybsze odbicie inflacji w horyzoncie projekcji, ktéra juz w potowie przysztego roku
moze osiagnac¢ dolne ograniczenie celu inflacyjnego.

Silniejsze niz zaktada aktualna projekcja odbicie wskaznika CPl oznacza, ze nowa Rada
Polityki Pienieznej, ktora zostanie powotana na poczatku przysztego roku, bedzie
musiata rozwazy¢ zaciesnienie polityki monetarnej. Co prawda wzrost inflacji bedzie
stopniowy, a wskaznik CPI wciaz pozostawac bedzie ponizej celu banku centralnego to
juz na poczatku przysztego roku moze zblizy¢ sie do dolnego ograniczenia odchylen od
celu. W rezultacie, realne stopy procentowe moga staé¢ sie ujemne, co moze byc¢
poziomem nieoptymalnym przy oczekiwanym utrzymaniu tempa wzrostu
gospodarczego. Ewentualna korekta stop mozliwa by byta jednak nie wczesniej niz w
potowie 2016r. Czynnikiem, ktéry mogtby wydtuzy¢ okres rekordowo niskich stop
procentowych mogtoby byc¢ silne i szybkie umocnienie ztotego wobec koszyka walut.

Wykres 9 Kwotowania kontraktéw FRA Wykres 10 Projekcja inflacji CPI
[%] [%, r/r]
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Ciecie stop o 50 bps oraz wyrazna deklaracja RPP o zakonczeniu cyklu obnizek stop
procentowych przetozyta sie na dostosowanie stawek na rynku pienieznym. Po decyzji
RPP Wibor 3-miesieczny spadt do 1,65% z 1,92% przed posiedzeniem. Kontrakty FRA
natomiast wyceniaja stabilizacje stop procentowych do konca roku, a pierwsza
podwyzka stop wyceniana jest w potowie 2016r.
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Wg wstepnych danych ministerstwa
finansow deficyt budzetu panstwa po
styczniu wyniést 579,6 min PLN

Deficyt sektora finanséw publicznych
w 2014r. prawdopodobnie
przekroczyt 3,3% PKB

raport miesieczny

POLITYKA FISKALNA

Wedtug wstepnych danych ministerstwa finansow deficyt budzetu panstwa po styczniu
wyniost 579,6 mln PLN, i stanowit 1,3% planowanej na caty rok kwoty 46,08 mld PLN.
Zgodnie z harmonogramem dochodoéw i wydatkéw budzetu panstwa na 2015r.deficyt po
styczniu miat wynies¢ 1,7 mld PLN. W poréwnaniu ze styczniem 2014r. dochody
budzetu zmniejszyty sie o 3,8%. Spadek dotyczyt podatkéw posrednich, a najsilniej, o
10,5% r/r zmniejszyty sie wptywy z tytutu VAT i podatku od gier. Staba realizacja VAT
jest zwiazana ze zmiana procedur celnych i z przesunigciem wptywow pomiedzy
styczniem i lutym. Nie bez znaczenia sa tez spadajace ceny, ktére zmniejszaja baze
podatkéw posrednich. Jednoczesnie odnotowano solidne wzrosty wptywow z tytutu
podatkow dochodowych. Wydatki budzetu panstwa byty o 10,0% nizsze niz przed
rokiem. Ze wstepnych danych wynika, ze po lutym deficyt bedzie zgodny z
harmonogramem i wyniesie ok. 11,3 mld PLM, czyli 24,5% planu rocznego. W 2015r. nie
spodziewamy sie problemow z realizacja budzetu, jednak ze wzgledu na rok wyborczy
oraz prawdopodobnie znacznie nizsza niz zatozono zmiane cen nie spodziewamy sie tez
deficytu wyraznie nizszego od planu.

Deficyt sektora finansow publicznych w 2014r. prawdopodobnie przekroczyt 3,3% PKB,
na taka mozliwos¢ wskazuje minister finansow Mateusz Szczurek. Jednoczesnie w
2015r. deficyt sektora prawdopodobnie spadnie ponizej 3,0% PKB, co umozliwi Polsce
wyjscie z procedury nadmiernego deficytu. Komisja Europejska prognozuje, ze deficyt
polskiego sektora finansow publicznych w relacji do PKB spadnie z 3,6% w 2014 r. do
2,9% w 2015r. oraz do 2,7% w 2016r. Scenariusz przedstawiony przez Komisje jest
zgodny z nasza prognoza.

Wykres 12 Deficyt sektora finansow
publicznych [% PKB]
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Wykres 11 Wykonanie deficytu budzetu
centralnego [mld PLN]
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Wykres 13 Kursy walutowe [zmiana
miesieczna, %]
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Zrbdto: Reuters

W lutym czynniki krajowe miaty
drugorzedne znaczenie dla wartosci
ztotego

Wartosc ztotego w zdecydowanym
stopniu uzalezniona bedzie od
wydarzen zewnetrznych

raport miesieczny

KRAJOWY RYNEK WALUTOWY

Luty byt drugim w rzedu miesigcem, ktory zakonczyt sie umocnieniem ztotego w relacji
do euro. Mimo, iz sentyment inwestycyjny, w szczegdlnosci w pierwszej potowie
ubiegtego miesiaca, nie sprzyjat angazowaniu sie w bardziej ryzykowne aktywa, to na
koniec lutego kurs EUR/PLN znizkowat do poziomu 4,14 tj. najnizszego od lipca 2014
roku. Aprecjacja ztotego w lutym obserwowana byta takze wobec franka
szwajcarskiego. Kurs CHF/PLN znizkowat o okoto 17 groszy osiagajac poziom 3,84 tj.
najnizszy od 15 stycznia - dnia rezygnacji SNB z bronienia minimalnego kursu EUR/CHF
na poziomie 1,20. Warto jednak podkresli¢, iz w minionym miesigcu ztoty tracit na
wartosci wzgledem pozostatych gtownych walut. Systematycznie poprawiajace sie
wyniki gospodarcze w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii nasilaty oczekiwania
na rozpoczecie zaostrzania polityki pienigznej przez Fed i BoE. W rezultacie kurs
USD/PLN w lutym zwyzkowat o 11 groszy do 3,71. Z kolei kurs GBP/PLN na koniec
miesiaca wzrést do 5,72 czyli 8-letniego maksimum.

Poczatkowo zrodtem ostabienia ztotego oraz pozostatych walut regionu byty informacje
dotyczace Grecji, gdzie po zwyciestwie w wyborach parlamentarnych skrajnej lewicy,
nowy rzad oglosit zejscie z drogi oszczednosci, co przywrécito obawy o mozliwosé
wyjscia kraju z unii monetarnej. Negatywnie na apetycie na ryzyko odbijat sie takze
problem zaostrzajacych sie walk we wschodniej Ukrainie. Dodatkowym czynnikiem
napedzajacym przecene, ztotego byta korekta techniczna, po wczesniejszych dwdch
tygodniach silnego umocnienia polskiej waluty. W rezultacie kurs EUR/PLN osiagnat
poziom 4,2230. Zawrocit z niego dopiero pod wptywem informacji o porozumieniu w
sprawie tymczasowego programu pomocy dla Grecji oraz o zawieszeniu ognia w
rosyjsko-ukrainskich walkach. W drugiej potowie minionego miesigca pozytywnie na
wartos¢ ztotego oraz pozostatych walut regionu Europy Srodkowo-Wschodniej
przektadato sie ponadto bardziej tagodne od rynkowych oczekiwan podejscie prezes
Fed do zaostrzania polityki pienieznej. Wskazywana przez J.Yellen cierpliwos¢ w
kwestii podwyzek stop procentowych w USA wspierata wycene bardziej ryzykownych
walut.

Wykres 14 Notowania kursu EUR/PLN i
USD/PLN [w groszach]

Wykres 15 Notowania kursu CHF/PLN z
zaznaczeniem decyzji SNB
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W lutym czynniki krajowe mimo, iz miaty drugorzedne znaczenie, to obok sygnatow z
USA sprzyjaty umocnieniu polskiej waluty. Lepsze od oczekiwan dane sprawity, ze
rynek czesciowo zweryfikowat swoje nastawienie oczekujac mniejszej skali tagodzenia
polityki pienieznej zaréwno w marcu, jak i w kolejnych miesigcach. Ostatecznie
jednak na posiedzeniu w marcu RPP obnizyta stopy procentowe o 50 bps tj. silniej od
oczekiwan, czym wywotata umiarkowana przecene ztotego.

Zakonczenie cyklu tagodzenia polityki pienieznej przez RPP na posiedzeniu w marcu
sprawia, zZe wartos¢ ztotego w kolejnych miesigcach w zdecydowanym stopniu
uzalezniona bedzie od wydarzen zewnetrznych. W naszej ocenie bilans szans i
potencjalnych zagrozen przemawia za umocnieniem ztotego w relacji do euro w
pierwszej potowie roku z mozliwym testem poziomu 4,05. Podstawowym czynnikiem
aprecjacji bedzie rozszerzenie ilosciowego tagodzenia polityki pienieznej przez ECB,
ktore sprawi, ze zagraniczny kapitat bedzie chetniej lokowany w polskie aktywa.
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Mniejszy apetyt na ryzyko sprawit, ze
w lutym saldo przeptywéw obligacji u
inwestoréw zagranicznych byto
ujemne

Euforia na rynkach, bedaca reakcja
na decyzje ECB sprawita, ze spadki
rentownosci polskich obligacji
nabraty tempa

Poczatek marca przynidst wyznaczenie

przez rentownos¢ wszystkich tenoréw
obligacji tegorocznych maksimoéow

raport miesieczny

Zrodtem zaburzen i korekty notowan polskiej waluty moze okaza¢ sie natomiast grozba
ponownego wybuchu konfliktu rosyjsko-ukrainskiego, czy powrét obaw o przysztosé
Grecji w strukturach unii monetarnej, w zwiazku z potrzeba przygotowania pod koniec
drugiego kwartatu nowego programu pomocy finansowej. W S$rednim terminie
czynnikiem ograniczajacym aprecjacyjny trend ztotego bedzie sytuacja w Stanach
Zjednoczonych. W wyniku postepujacej poprawy sytuacji gospodarczej Rezerwa
Federalna moze w drugiej potowie roku zdecydowac o podwyzce stop procentowych.
Normalizacja polityki pienieznej w USA moze wywiera¢ umiarkowanie negatywny
wptyw na wartos¢ walut emerging markets tj. gtownych beneficjentow wczesniejszego
tagodnego nastawienia Fed. Z tego powodu oczekujemy, iz na koniec 2015 roku kurs
EUR/PLN wyniesie 4,15. W dalszym ciggu odmiennie postrzegamy natomiast
perspektywy ztotego wzgledem dolara. Wysoce prawdopodobne podwyzki kosztu
pieniadza w USA w drugiej potowie roku beda premiowac dolara na miedzynarodowym
rynku, a w skrajnej sytuacji kurs USD/PLN moze nawet zrownac sie z notowaniami
EUR/PLN.

KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DtUZNYCH

Luty byt okresem wzrostu rentownosci obligacji o dtuzszych terminach zapadalnosci
oraz stabilizacji dochodowosci 2-latek skutkujacej wystromieniem krzywej SPW.
Czasowe wyczerpanie sie, trwajacego niemal nieprzerwanie od ponad roku,
spadkowego trendu dochodowosci byto wynikiem miksu czynnikow zewnetrznych 1'
wewnetrznych. Zdecydowanie lepsze od konsensusu dane z krajowej gospodarki,
szczego6lnosci odczyt PMI, wptynety na zmniejszenie oczekiwan na powrdot RPP do
obnizek stop procentowych podczas posiedzenia w lutym. Dodatkowo negatywnie na
wartos¢ polskiego dtugu oddziatywaty informacje z Grecji, ktéra sprzeciwiata sie
polityce oszczednosci narzuconej przez miedzynarodowych pozyczkodawcow. Zwiazany
z tym faktem wzrost awersji do ryzyka premiowat wycene bardziej bezpiecznych
aktywow, jakich jak Bundy. W rezultacie, w lutym rozszerzeniu z poziomu 167 bps na
koniec stycznia do 192 bps na koniec ubiegtego miesigca ulegt spread pomiedzy polska
10-latka, a niemieckim odpowiednikiem. Dos¢ wyraznie, bo o okoto 25 bps do 184 bps
zwiekszyta sie takze roznica w rentownosci krajowej 2-latki i Schatz’a. Z powodu
mniejszego apetytu na ryzyko w lutym saldo przeptywow obligacji u inwestorow
zagranicznych, zgodnie z danymi Ministerstwa Finansow, byto ujemne.

Wykres 17 Zaangazowanie inwestorow
zagranicznych w SPW wg krajow [%]

Wykres 16 Miesieczna zmiana
rentownosci polskich obligacji [%]
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Poczatek marca przyniost utrzymanie tego trendu, a zroditem spadajacego
zainteresowania inwestorow zagranicznych byty czynniki zewnetrzne. Mimo, iz
marcowa decyzja RPP o bardziej agresywnej od konsensusu obnizce stop procentowych
wywotata wzrost cen dtugu, w szczegélnosci papierow o krotkich terminach
zapadalnosci, to nie trwat on dtugo. Juz po dwoch dniach od posiedzenia Rady dtug
dynamicznie zwyzkowat w rentownosciach reagujac na optymistyczne dane z
amerykanskiego rynku pracy, ktore nasility rynkowe oczekiwania na zaostrzenie
polityki pienieznej przez Fed. W rezultacie poczatek marca przyniost wyznaczenie
przez rentownos¢ wszystkich tenoréw obligacji tegorocznych maksimow. Dochodowosé
polskiej 10-latki wzrosta do poziomu 2,50% wobec 2,00% na poczatku lutego. W
pierwszych dniach marca do 2,19% wzrosta natomiast dochodowos¢ 5-letnich obligacji,
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Spodziewamy sie fluktuacji cen

polskiego dtugu w reakcji na dane z USA

Tabela 2. Kalendarz oraz wyniki
przetargow SPW w roku 2014 i 2015

Il 2014 1l 2015
Data Rodzaj Sprzedaz Rodzaj | Podaz
przetargu papieru mldzt papieru mld zt
OK0716/
06.03.14 WZ0119 5,5
20.03.14|PrEetare | 4 g
77 7| zamiany ?
WZ0124/
12.03.15 DS0275/ | 3-4
WS0428

Zrodto: MinFin

Luty byt pierwszym od wielu miesiecy
okresem stabilizacji kursu EUR/USD

Kurs EUR/USD wyznaczyt minimum z
sierpnia 2003 roku

raport miesieczny

ktora jeszcze szes¢ tygodni temu wynosita 1,65%. Stabilne na poziomie 1,70% byty
natomiast notowania papierow z krotkiego konca krzywej.

Ogtoszenie zakonczenia przez RPP cyklu tagodzenia polityki pienieznej w marcu wraz
ze sprawna, bo okoto 50% realizacja tegorocznych potrzeb pozyczkowych sprawia, ze
wycena polskiego dtugu znajdzie sie pod dominujaca presja czynnikow zewnetrznych.
Rozpoczety 9 marca program skupu obligacji skarbowych panstw strefy euro bedzie
stanowic¢ potencjalny impuls do spadku dochodowosci dtugu w strefie euro, a posrednio
moze takze i w catej Europie. Sposrod polskich papierow ewentualnym beneficjentem
naptywu kapitatu zagranicznego nasilonego decyzja ECB o rozszerzeniu skupu aktywow
moga okaza¢ sie obligacje o 10-letnim terminie zapadalnosci. Nalezy jednak
podkresli¢, iz potencjalny wptyw programu QE w EMU bedzie ograniczony ze wzgledu
na wczesniejsze zdyskontowanie przez rynki takiego scenariusza dziatan ECB.
Niezwykle trudno bedzie zatem zblizy¢ sie do historycznych miniméw rentownosci
ustanowionych pod koniec stycznia. Przeciwwaga dla strony popytowej bedzie
wysokie, bo okoto 31%, zaangazowanie inwestorow amerykanskich w polskie papiery.
Bedzie ono podnosi¢ wrazliwos¢ rynku na dane z USA i oczekiwania co do podwyzek
stop przez Fed. Z tego powodu spodziewamy sie mozliwych fluktuacji cen polskiego
dtugu kazdorazowo w reakcji na dane np. z rynku pracy USA, czy publikacje minutes
FOMC. Uwazamy, iz nasilone obecnie, pod wptywem ostatnich danych payrolls,
oczekiwania na zaciesnianie polityki pienieznej jeszcze w tym roku zostana wygaszone
prawdopodobnie juz w potowie marca, gdy Rezerwa Federalna utrzyma swoje
»cierpliwe” stanowisko. Z tego powodu spodziewamy sie krotkotrwatego powrotu
rentownosci do spadkow. Docelowo jednak spodziewamy sie, iz od potowy drugiego
kwartatu dochodowos¢ obligacji 5- i 10-letni zacznie systematycznie rosnac.
Spodziewamy sie bowiem, iz normalizacja polityki pienieznej w Stanach
Zjednoczonych wraz z coraz lepszymi wynikami polskiej gospodarki beda stopniowo
wywierac presje na wzrost rentownosci. Rozszerzeniu, z obecnych 35 bps w przypadku
10-letniego tenoru, ulegna takze spready pomiedzy polskim, a amerykanskim dtugiem
dyskontujacym rozpoczecie cyklu podwyzek kosztu pieniadza. W tym czasie krotki
koniec krzywej pozostanie natomiast na stabilnym poziomie niewiele, bo okoto 15 - 20
bps wyzszym od obecnego poziomu stopy referencyjnej. W rezultacie oczekujemy
wystromienia sie krzywej w drugiej potowie roku.

RYNKI ZAGRANICZNE

Mimo poczatkowej podwyzszonej zmiennosci notowan eurodolara, luty byt pierwszym
od wielu miesiecy okresem stabilizacji kursu EUR/USD. Krotkotrwata aprecjacje
wspolnej waluty w pierwszych dniach minionego miesiagca wywotato porozumienie w
sprawie zawieszenia broni we wschodniej Ukrainie. Kurs EUR/USD wzrost wtedy do
poziomu 1,1532 tj. lutowego maksimum. W tym czasie pozytywnie na wartosc¢ wspolnej
waluty przektadaty sie ponadto informacje w sprawie zblizenia stanowisk na linii
Ateny-Bruksela podczas szczytu liderow UE. Kolejne dni przyniosty jednak uspokojenie
notowan w oczekiwaniu na nowe impulsy, a kurs EUR/USD przez reszte ubiegtego
miesigca oscylowat, z zachowaniem niewielkiej zmiennosci, wokot poziomu 1,14.
Powrot do spadku pary EUR/USD przyniosty natomiast pierwsze dni marca.

Wtedy to wyrazna, bo 2-centowa znizka eurodolara i ustanowienie najnizszego od 6
tygodni poziomu 1,12 pary EUR/USD byto wynikiem sugestii jednego z cztonkow
amerykanskiej Rezerwy Federalnej dotyczacej usuniecia z komunikatow FOMC stowa
»cierpliwos¢” - zalecanego, w kontekscie podwyzek stdp procentowych, przez prezes
Fed. Jastrzebie stanowisko J.Bullarda wywotato umocnienie dolara, a rynek na nowo
zaczat oczekiwac zaciesnienia polityki pienieznej w USA pod koniec drugiego kwartatu.
Tym bardziej, iz na poczatku marca w podobnym tonie wypowiedziat sie inny cztonek
Rezerwy Federalnej - J.Williams z oddziatu Fed w San Francisco. Czynnikiem, ktory
natomiast przesadzit o dynamicznym umocnieniu dolara na poczatku marca byty
optymistyczne dane z amerykanskiego rynku pracy. Stanowiacy najdtuzsza od 2004
roku serie¢ dwunasty z rzedu przyrost nowych miejsc pracy poza sektorem rolniczym
przekraczajacy 200 tysiecy skutkowat spadkiem kursu EUR/USD do najnizszego od
sierpnia 2003 roku poziomu 1,0750. Nie bez znaczenia dla spadku eurodolara byta
takze retoryka posiedzenia EBC w marcu, na ktorym prezes M.Draghi oficjalnie
poinformowat o rozpoczeciu z dniem 9 marca programu skupu obligacji rzadowych, a
takze wybranych miedzynarodowych instytucji zlokalizowanych w strefie euro.
Umocnienie amerykanskiej waluty miato szeroki zakres o czym $wiadcza wieloletnie
maksima indeksu dolarowego.
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W potowie lutego 6-letnie maksimum
osiagnety notowania pary EUR/SEK

Dostrzegamy obecnie mozliwos¢
wystapienia korekty w dynamicznym
trendzie aprecjacji dolara
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Wykres 18 Kurs EUR/USD oraz dzienna
zmienno$¢ notowan

Wykres 19 Notowania indeksu
dolarowego DXY [w USD]
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Ostatnie tygodnie to takze spore zmiany w notowaniach innych par walutowych. Kurs
EUR/CHF, wspierany wypowiedzia prezesa SNB, ktory stwierdzit, iz frank wciaz jest
wyraznie przewartosciowany, a bank jest gotowy do interwencji na rynku walutowym,
wzrost do poziomu 1,08 tj. najwyzszego od decyzji banku w potowie stycznia o
zaprzestaniu obrony kursu eurofranka na poziomie 1,20. W potowie lutego 6-letnie
maksimum osiagnety notowania pary EUR/SEK, po tym jak szwedzka korona znalazta
sie pod presja sprzedajacych, w zwiazku z decyzja tamtejszego banku centralnego o
obnizce stop procentowych do ujemnego poziomu. Pozytywnie wyrozniat sie natomiast
brytyjski funt. Na fali pozytywnych wynikow gospodarki Wielkiej Brytanii,
kontrastujacych z sytuacja w strefie euro, kurs EUR/GBP osiaggnat minimum z konca
2007 roku.

Konsekwentnie podtrzymujemy nasza prognoze, iz biezacy rok, podobnie jak 2014,
przyniesie dominacje wartosci dolara wzgledem pozostatych walut. Postepujaca
poprawa kondycji amerykanskiej gospodarki, w tym optymistyczne dane z rynku pracy,
moga uzasadniac potrzebe podwyzek stop procentowych, cho¢ w naszej ocenie dopiero
w drugiej potowie roku. Z tego powodu dostrzegamy obecnie mozliwos¢ wystapienia
korekty w dynamicznym trendzie aprecjacji dolara. Ruch korekcyjny nie zaburzy
jednak, obowiazujacego od dziesieciu miesiecy, wzrostu wartosci amerykanskiej
waluty, a jedynie go ograniczy. Wysoce prawdopodobna normalizacja polityki
pienieznej w drugiej potowie roku bedzie w naturalny sposob wspiera¢ wycene dolara.
Bedzie oan takze kontrastowac z polityka pieniezna w strefie euro, Japonii, czy
Szwajcarii przyczyniajac sie do wzrostu wartosci dolara wzgledem gtéownych walut.
Czynnikiem dodatkowo napedzajacym spadek kursu EUR/USD pozostanie takze wciaz
niestabilna sytuacja Grecji. Pod koniec drugiego kwartatu, gdy wygasnie obecny,
zatwierdzony w lutym tymczasowy plan ratunkowy, rozpoczna sie¢ bowiem negocjacje
w sprawie kompleksowej pomocy finansowej dla Aten. W naszej ocenie bedzie to
kolejny, obok rozbieznych perspektyw polityki pienieznej pomiedzy USA, a strefa euro,
czynnik napedzajacy przecene euro do dolara. Z tego powodu uwazamy, iz zakres
spadku pary EUR/USD moze w tym roku siegnac parytetu , a nie poziomu 1,05 jak
wskazywalismy w poprzednich raportach.

Wykres 20 Notowania i spread
amerykanskich i niemieckich 10-latek [%]

Wykres 21 Miesieczna zmiana
rentownosci Bundow i Treasury’séw
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W styczniu dochodowosé¢ obligacji
krajow EMU, za wyjatkiem Grecji,
osiagneta historyczne minima

Zwyzka dochodowosci Treasuries
wspierana byta systematyczna
poprawa kondycji gospodarki USA

Oczekujemy rozszerzenie sie
spreadu pomiedzy Bundem, a
amerykanskim odpowiednikiem

raport miesieczny

Luty w notowaniach obligacji na rynkach bazowych to przede wszystkim miesiac
rozszerzania sie spreadu pomiedzy niemieckim, a amerykanskich dtugiem. Zrodtem
rozbieznosci z kierunku notowan Bundow i Treasuries byty odmienne oczekiwania, co
do perspektyw polityki pienieznej ECB i Fed miedzy innymi pod wptywem
zapowiedzianego w lutym, a wprowadzonego w marcu programu PSPP, bedacego
europejskim odpowiednikiem programu QE zakonczonego w ubiegtym roku w Stanach
Zjednoczonych. W ramach tego programu ECB bedzie kupowac papiery, ktorych
rentownos¢ znajduje sie powyzej stopy depozytowej banku centralnego, a ta obecnie
wynosi -0,2%. Obligacje skarbowe, a takze wybranych miedzynarodowych instytucji
zlokalizowanych w strefie euro, ktére bank rozpoczat od 9 marca nabywac z rynku
wtornego maja zapadalnos¢ od 2 do 30 lat.

Czynnikiem niwelujacym potencjat do spadku dochodowosci Bundéw byta natomiast
zwyzka apetytu na ryzyko wywotana zawarciem porozumienia pomiedzy Grecja, a
pozostatymi panstwami strefy euro w sprawie pomocy finansowej dla Aten. W
rezultacie w lutym dochodowos¢ 2-letnich Schatzow jedynie nieznacznie, bo o 4 bps
pogtebita ujemne poziomy obserwowane na koniec stycznia. Rentownos¢ na poziomie -
0,24% byta jednak najnizsza w historii. Odmienne nastroje towarzyszyty natomiast
notowaniom amerykanskiego dtugu. Zwyzka dochodowosci Treasuries wspierana byta
systematyczna poprawa kondycji gospodarki USA, ktdra przektadata sie na nasilenie
rynkowych oczekiwan na podwyzki stop procentowych. Z tego powodu z
pottorarocznego minimum dochodowosci na poziomie 1,65% rentownos¢ amerykanskich
10-latek wzrosta, na koniec lutego, do 2,10%.

Uwazamy, iz w perspektywie najblizszych tygodni nalezy oczekiwac dalszego, choé juz
niewielkiego spadku dochodowosci Bundéw. Zrodtem wzrostu cen niemieckiego dtugu
pozostanie coraz bardziej tagodna polityka pieniezna ECB, w szczegolnosci rozpoczety
w marcu program skupu obligacji skarbowych. W dalszym ciagu natomiast w
przeciwnym kierunku porusza¢ sie beda notowania amerykanskiego dtugu, ktory pod
wptywem coraz bardziej optymistycznych sygnatow z tamtejszej gospodarki, w
szczegblnosci z rynku pracy, powinien kontynuowac przecene Treasuries.
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PRZEGLAD DANYCH

Wykres 22 Tempo wzrostu sprzedazy detalicznej w Polsce
[%, r/r]

Wykres 23 Zaanualizowana zmiana PKB w USA i strefie
euro [%]
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Wykres 24 Indeksy koniunktury w przemysle [pkt.]

Wykres 25 Stawka EURIBOR 3M i stopa procentowa ECB [%]
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Wykres 26 Notowania stawek WIBOR, LIBOR i EURIBOR [bps]

Wykres 27 Notowania wybranych indeksow gietdowych [%]

55

4.5

35

—&—\WIBOR3M —#&—LIBOR CHF 3M —+—LIBORUSD 3M —e—EURIBOR 3M

16000 2600

15000 —’\,\ T 2550

W— 2500
14000 ) \-\ 1 2450
13000 2071 2400
12000 I il a :ﬁ‘ T 2880

+ 2300
11000 1 2250

10000 T T T Y Y 2200
I S WS WG S SRS VRS G SN S S S - S - S S S SN
RO S SR NN O SIS )36\ r‘,}é\r‘:\@ ENIEN RN

| —e—Dow Jones f/lewa skala/ —e—Nikkei/lewa skala/ 'WIG20 /prawa skala/

Zrédto: EcoWin, Reuters

Zrédto: Reuters

illennium
B bank |

Makro i rynek B raport miesieczny @ marzec 2015 W str. 14



M akro i rynek

raport miesieczny

DANE | PROGNOZY

DANE | PROGNOZY KROTKOTERMINOWE
cze 14 lip 14 sie 14 wrz 14  paz 14 lis 14 gru 14 sty 15 lut-15

Inflacja- CPI (% r/r) 0,3 -0,2 -0,3 -0,3 -0,6 -0,6 -1,0 -1,3 -1,3 -1,2
Inflacja bazowa (% r/r) 1,0 0,4 0,5 0,7 0,2 0,4 0,5 0,7 0,5 0,5
Ceny producenta - PPl (% r/r) -1,8 -2,1 -1,5 -1,6 -1,3 -1,6 -2,7 -2,9 -2,9 -2,6
Podaz pieniadza M3 (% r/r) 5,2 6,0 7,4 7,9 7,7 8,4 8,2 8,6 8,2 8,3
Produkcja przemystowa (% r/r) 1,8 2,4 -1,9 4,2 1,7 0,3 8,1 1,7 5,1 5,9
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 1,2 2,1 1,7 1,6 2,3 -0,2 1,8 0,1 0,8 4,2
Saldo obrotow biezacych (mln EUR) -927 -811 -987 18 -470 143 -1005 | -1030 - -

Eksport (EUR, % r/r) 5,7 6,7 -0,9 6,1 41 3,1 6,6 0,9 - -

Import (EUR, % r/r) 7,5 7,2 0,1 6,1 4,7 3,9 10,7 3,7 - -

Ptace, sek. przeds. (% r/r) 3,5 3,5 3,5 3,4 3,8 2,7 3,7 3,6 3,2 3,6
Zatrudnienie, sek. przeds. (% r/r) -1,0 -0,9 -0,8 -0,7 -0,5 -0,3 -0,2 0,1 1,2 1,2
Stopa bezrobocia (%) 12 11,8 11,7 11,5 11,3 11,4 11,5 12 12,0 11,8

sie14 wrz14 paz 14 lis 14 gru 14
Stopa referencyjna (koniec okresu) 2,50 2,50 2,50 2,50 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 1,50

WIBOR 1M (koniec okresu) 2,62 2,62 2,61 2,60 2,59 2,40 2,00 2,08 1,89 1,64
WIBOR 3M (koniec okresu) 2,72 2,72 2,68 2,67 2,59 2,28 1,96 2,06 1,81 1,65

Obligacja 2-letnia (koniec okresu) 2,50 2,45 2,20 2,02 1,75 1,73 1,77 1,56 1,61 1,67
Obligacja 5-letnia (koniec okresu) 3,04 2,86 2,56 2,38 2,01 1,98 2,15 1,68 1,89 2,08
Obligacja 10-letnia (koniec okresu) 3,51 3,42 3,13 3,07 2,56 2,40 2,54 2,00 2,17 2,35

Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 4,16 4,18 4,21 4,18 4,23 4,18 4,29 4,18 4,15 4,13
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 3,04 3,12 3,20 3,31 3,37 3,36 3,54 3,70 3,70 3,81
Kurs EUR/USD (koniec okresu) 1,37 1,34 1,31 1,26 1,25 1,25 1,21 1,13 1,12 1,08

DANE | PROGNOZY SREDNIOTERMINOWE

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014P

PKB (mld PLN) 1277,3 1361,8 1437,4 1553,6 1615,9 1662,1 1724,7 1791,1
PKB (wzrost realny, %) 3,9 2,6 3,7 4,8 1,8 1,7 3,3 3,5
Popyt krajowy (wzrost realny, %) 5,0 -0,3 4,2 3,8 -0,4 0,2 4,6 4,0
Spozycie prywatne (wzrost realny, %) 6,1 3,3 2,5 3,0 1,0 1,1 3,0 3,3
Inwestycje (wzrost realny, %) 8,4 -1,9 -0,4 9,3 -1,5 0,9 9,4 7,4
Stopa bezrobocia 9,5 12,1 12,3 12,5 13,4 13,4 11,5 10,6
Saldo obrotow biezacych (% PKB) -6,6 -3,9 -5,5 -5,2 -3,5 -1,3 -1,3 -2,1
Inflacja CPI (Srednio w roku, %) 4,2 3,5 2,6 4,3 3,7 0,9 0,0 -0,2
Inflacja bazowa po wytaczeniu cen 2,8 2,8 1,6 3,1 1,4 1,0 0,5 0,8
zywnosci i energii (koniec okresu, % r/r)

Saldo sektora general government (% PKB) -3,7 -7,4 -7,6 -4,9 -3,7 -4,0 -3,6 -2,9
Stopa referencyjna (koniec okresu) 5,00 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50
WIBOR 3M (koniec okresu) 5,88 4,20 3,95 4,99 4,14 2,71 2,07 1,70
Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 4,12 4,10 3,95 4,47 4,08 4,15 4,19 4,15
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 2,96 2,86 2,97 3,44 3,09 3,02 3,39 3,95

Zrodto: GUS, NBP, Reuters, prognozy Banku Millennium
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Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
11 US: liczba wnioskow o 12 GE: CPI 13 PL: CPI, podaz
kredyt hipoteczny MBA EZ: produkcja pieniadza M3
przemystowa US: indeks
US: sprzedaz uniwersytetu Michigan
detaliczna, liczba
nowych
bezrobotnych
I I [
16 PL: rachunek obrotow 17 EZ: CPI, zatrudnienie 18 EZ: bilans handlowy 19 US: liczba nowych 20 GE: PPI

biezacych, inflacja

GE: ZEW

US: liczba wnioskow o

bezrobotnych

US: sprzedaz domoéw

bazowa PL: ptace, kredyt hipoteczny MBA, PL: opis posiedzenia na rynku wtornym
US: produkcja zatrudnienie decyzja w sprawie stop banku centralnego
przemystowa US: pozwolenia na procentowych
budowe PL: produkcja
przemystowa, PPI,
sprzedaz detaliczna
| | | |
23 PL: stopa bezrobocia 24 US: sprzedaz nowych 25 GE: IFO 26 EZ: podaz pieniagdza 27 US: PKB, indeks

EZ: wstepny PMI
GE: wstepny PMI
US: CPI, wstepny PMI

domow

US: liczba wnioskow o
kredyt hipoteczny MBA,
zamoOwienia na dobra
trwatego uzytku

M3
US: liczba nowych
bezrobotnych

uniwersytetu Michigan
GE: sprzedaz
detaliczna

\
01

I
03

30 GE: CPI 31 GE: stopa bezrobocia GE: PMI w przemysle 02 US: liczba nowych US: stopa bezrobocia,
US: dochody i wydatki EZ: stopa bezrobocia, EZ: PMI w przemysle, bezrobotnych, raport zmiana zatrudnienia
prywatne, sprzedaz szacunek inflacji GE: PMI w przemysle Challengera, poza sektorem
domow na rynku PL: rachunek obrotow US: liczba wnioskow o zamowienia rolniczym
wtornym biezacych, kredyt hipoteczny MBA, fabryczne

oczekiwania inflacyjne  raport ADP, indeks ISM
US: indeks CaseShiller
[ [ [
06 EZ: indeks Sentix 07 EZ: PPI 08 GE: zamowienia 09 GE: produkcja 10

PL: stan rezerw NBP

fabryczne

EZ: sprzedaz detaliczna
US: liczba wnioskdow o
kredyt hipoteczny MBA

przemystowa, bilans
handlowy

US: liczba nowych
bezrobotnych

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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M akro i rynek

raport miesieczny

Zespot
BIURA ANALIZ MAKROEKONOMICZNYCH

Grzegorz Maliszewski
Gtéwny Ekonomista
+48 22 598 22 38

grzegorz.maliszewski@bankmillennium.pl

Urszula Krynska
Ekonomistka
+48 22 598 20 10

urszula.krynska@bankmillennium.pl

Mateusz Sutowicz
Analityk rynkow finansowych
+48 22 598 22 36

mateusz.sutowicz@bankmillennium.pl

Bank Millennium SA

www.millenet.pl

ul. Stanistawa Zaryna 2a
02-593 Warszawa

801 331 331
+48 22 598 40 40

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