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Podsumowanie miesigca

w

Dane o wzroscie gospodarczym potwierdzity bardzo dobry poczatek tego roku.
Dynamika PKB przyspieszyta w Q1 do 3,4% r/r z 2,7% w Q4 2013. W ujeciu
kwartalnym, po wyeliminowaniu wahan sezonowych, wzrost wyniost 1,1%,
najwiecej od Q2 2011. Poza przyspieszeniem tempa wzrostu gospodarczego
pozytywnie nalezy oceni¢ jego strukture. Wyraznie przyspieszyty inwestycje,
wsparte czesciowo przez czynniki jednorazowe w zwiazku z korzystnymi
warunkami pogodowymi oraz mozliwoscia odliczenia podatku VAT od aut z
kratka. Rosty tez inwestycje w maszyny i urzadzenia, co wpisuje sie w obraz
stopniowej odbudowy aktywnosci inwestycyjnej firm. Dobra kondycja finansowa
sektora przedsiebiorstw oraz rosnace wykorzystanie mocy wytworczych
sprzyjaja podejmowaniu inwestycji w rozbudowe majatku produkcyjnego. Dane
za kwiecien potwierdzity kontynuacje tendencji wzrostowych w polskiej
gospodarce, choc¢ stabsze odczyty indeksu PMI wskazuja na wyhamowanie
dynamiki wzrostu w przemysle. Kolejne kwartaty powinny przyniosa w naszej
ocenie utrzymanie gospodarki na $ciezce wzrostowej, cho¢ dynamika PKB w Q2
tego roku wyhamuje nieznacznie w stosunku do Q1. Oczekujemy dalszej zmiany
struktury wzrostu gospodarczego i rosnacej roli popytu krajowego.

W czerwcu RPP utrzymata stopy procentowe na niezmienionym poziomie.
Nastgpita natomiast modyfikacja tresci komunikatu, w ktorym zawarte zostato
zdanie, iz stopy procentowe powinny pozosta¢ niezmienione do konca trzeciego
kwartatu br. Jeszcze w maju Rada oceniata, Zze stopy powinny pozosta¢ bez
zmian w dtuzszym okresie, tj. co najmniej do konca Q3 br. Wymowa
komunikatu, a przede wszystkim wypowiedzi prezesa M. Belki na konferencji
prasowej po posiedzeniu wskazaty na ztagodzenie stanowiska Rady i wzrost
prawdopodobienstwa obnizek stop procentowych. Prawdopodobienstwo obnizki
oprocentowania wzrosto w ostatnich miesigcach, jednak wciaz pozostaje na
relatywnie niskim poziomie. Prezes NBP zwrdcit uwage, ze ewentualne ciecie
stop bytoby grzechem $miertelnym, choc¢ nieco mniejszym niz jeszcze miesiac
temu. Liczne wypowiedzi cztonkéw RPP, ktore zostaty opublikowane od
posiedzenia potwierdzity, iz wciaz dominujacym pogladem jest stabilizacja
parametrow stop. Na lipcowym posiedzeniu, kiedy RPP zapozna sie z wynikami
nowej projekcji inflacji i PKB, oczekiwa¢ mozna natomiast zmiany sposobu
komunikacji. Rada prawdopodobnie zrezygnuje z forward guidance tj.
wskazywania perspektywy utrzymania stop procentowych na obecnym
poziomie. Zwiekszy to przestrzen do dziatania w sytuacji wyhamowania
dynamiki PKB i utatwi decyzje o ewentualnej obnizce stop. To wtasnie
pogorszenie perspektyw gospodarki i spadek tempa wzrostu gospodarczego beda
katalizatorem ewentualnego ztagodzenia polityki pienieznej.

Maj to okres stopniowego umacniania si¢ ztotego wzgledem euro i franka
szwajcarskiego. Zrodtem aprecjacji polskiej waluty byty oczekiwania, iz EBC
zdecyduje o ztagodzeniu polityki pienieznej. Spetnienie tych oczekiwan
sprawito, ze kurs EUR/PLN znizkowat na poczatku czerwca do najnizszego od
14-miesiecy poziomu 4,09. W ubiegtym miesiacu odmiennie, za sprawa spadku
eurodolara, prezentowaty sie natomiast notowania kursu USD/PLN, ktory
przejsciowo wyznaczyt najwyzszy od poczatku marca poziom 3,0640.

Tabela 1. Terminy posiedzen bankéw centralnych

Aktualny Data kolejnego Oczekiwana

poziom posiedzenia decyzja
FED - Federal Funds Rate 0%-0,25% 17-18 cze 0-0,25%
SNB - LIBOR target rate (przedziat i cel) 0-0,25% (0,0%) 19 cze 0-0,25% (0,0%)
ECB - stopa referencyjna 0,15% 3 lip 0,15%
NBP - stopa referencyjna 2,50% 1-2 lip 2,50%

Zrodto: Narodowy Bank Polski, Swiss National Bank, Federal Reserve, European Central Bank
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PRZEGLAD GOSPODARCZY
Wyrazne przyspieszenie popytu Dane o wzroscie gospodarczym potwierdzity bardzo dobry poczatek tego roku. Dynamika
krajowego w Q1 PKB przyspieszyta w Q1 do 3,4% r/r z 2,7% w Q4 2013, co byto wynikiem wyzszym niz

poczatkowy szacunek GUS na poziomie 3,3% r/r. W ujeciu kwartalnym, po
wyeliminowaniu wahan sezonowych, wzrost wyniost 1,1%, najwiecej od Q2 2011. Poza
przyspieszeniem tempa wzrostu gospodarczego pozytywnie nalezy oceni¢ jego strukture.
Wyraznie przyspieszyty inwestycje, ktére w pierwszych trzech miesigcach tego roku
wzrosty o 10,7% r/r wobec wzrostu o 2,0% r/r w Q4. Czynnikiem sprzyjajacym wzrostowi
inwestycji byty korzystne warunki pogodowe oraz mozliwos¢ odliczenia podatku VAT od
aut z kratka, co napedzito inwestycje infrastrukturalne i w srodki transportu. Wedtug
danych Eurostatu ich wzrost nominalny wyniost odpowiednio 10,8% r/r i 17,6% r/r. Rosty
tez inwestycje w maszyny i urzadzenia, ktore zwiekszyty sie o 7,7% r/r, co wpisuje sie w
obraz stopniowej odbudowy aktywnosci inwestycyjnej firm. Dobra kondycja finansowa
sektora przedsiebiorstw oraz rosnace wykorzystanie mocy wytworczych sprzyjaja
podejmowaniu inwestycji w rozbudowe majatku produkcyjnego. Dalsze przyspieszenie
zanotowata konsumpcja prywatna, ktora wzrosta o 2,6% r/r, czemu pomogta niska
inflacja i wzrost realnych dochodéw gospodarstw domowych. W rezultacie popyt krajowy
wzrést o 3,0% r/r. Podobna byta tez jego kontrybucja do PKB i tym samym byta
najwyzsza od 4Q 2011r. Dodatni wktad do wzrostu gospodarczego miat takze eksport
netto, jednak zgodnie z oczekiwaniami stopniowo sie obniza i w Q1 wyniost 0,5 pkt.
proc. Wzrost gospodarczy ma wiec bardziej zréwnowazona strukture, co powinno
sprzyjac jego utrzymaniu takze w kolejnych kwartatach.

W kwietniu gospodarka pozostata na Kwiecien potwierdzit kontynuacje tendencji wzrostowych w polskiej gospodarce, choé

sciezce wzrostowej stabsze odczyty indeksu PMI wskazuja na wyhamowanie dynamiki wzrostu w przemysle.
Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w kwietniu o 5,4% r/r wobec 5,5% r/r w marcu.
Podobnie jak w poprzednich miesigcach najsilniej rosta produkcja przetworstwa
przemystowego, ktdra zwiekszyta sie 0 6,9% r/r. Wzrosty produkcji objety 27 z 34 branz,
co potwierdza szeroki zakres ozywienia w polskim przemysle. Zwyzki produkcji
zanotowaty nie tylko branze eksportowe, ale takze zorientowane na rynki krajowe.
Nieco wyhamowat natomiast wzrost produkcji budowlano-montazowej, ktory wyniost w
kwietniu 12,2% r/r wobec 17,4% r/r w marcu. Korzystne warunki pogodowe oraz
odbudowa inwestycji sprzyjaty poprawie kondycji branzy, cho¢ w wolniejszym tempie
niz w marcu. Wzrost zrealizowanych robot budowlanych odnotowano we wszystkich
dziatach budownictwa, zaréwno w poréwnaniu z kwietniem ub. roku, jak i marcem br. W
stosunku do kwietnia ub. roku najsilniej wzrosta produkcja w jednostkach zajmujacych
sie gtownie robotami budowlanymi specjalistycznymi.

Wykres 1 Struktura wzrostu Wykres 2 Produkcja przemystowa [%, r/r]
gospodarczego w Polsce [%, r/r] i indeks PMI [pkt.]
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Swieta Wielkanocne wsparty sprzedaz W kwietniu nastapito przyspieszenie sprzedazy detalicznej, czemu sprzyjato przesunigcie
detaliczng w kwietniu Swiat Wielkanocnych. W rezultacie jej roczna dynamika przyspieszyta do 8,4% r/r z 3,1%
r/r w marcu. Sprzedaz najsilniej przyrosta w kategoriach zywnos¢ (+15,9% r/r) oraz
pozostata sprzedaz w niewyspecjalizowanych sklepach, obejmujaca gtownie
hipermarkety i dyskonty (+14,4% r/r). Wyhamowata natomiast dynamika wigkszosci
pozostatych kategorii, w tym sprzedaz dobr trwatego uzytku, po ich wyraznym
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przyspieszeniu we wczesniejszych miesiacach. W ujeciu realnym sprzedaz wzrosta w
kwietniu o 8,9% r/r, potwierdzajac, iz niska inflacja ma pozytywny wptyw na wyniki
konsumpcji w Polsce.

Kolejne kwartaty powinny przynies¢ utrzymanie gospodarki na $ciezce wzrostowej, choc
dynamika PKB w Q2 tego roku wyhamuje nieznacznie w stosunku do Q1, kiedy aktywnos¢
ekonomiczna zostata czesciowo wsparta przez czynniki jednorazowe. Sugeruja to takze
odczyty indeksu PMI, ktore w ostatnich dwoch miesiacach obnizyty sie, wskazujac na
ostabienie dynamiki wzrostu w przemysle. Pomimo to, polska gospodarka powinna
utrzymac sie na Sciezce wzrostu. Oczekujemy dalszej zmiany struktury wzrostu
gospodarczego i rosnacej roli popytu krajowego. Perspektywy dalszego wyraznego
przyspieszenia konsumpcji prywatnej wydaja sie obecnie ograniczone, szczegolnie w
kontekscie niskiej presji ptacowej, cho¢ powinna stanowi¢ solidne wsparcie gospodarki.
Dynamika inwestycji, po wyraznym przyspieszeniu w Q1 wyhamuje nieznacznie w
zwiazku z wygasnieciem wptywu czynnikow jednorazowych, napedzajacych inwestycje
infrastrukturalne i w transport. Oczekujemy jednak kontynuacji inwestycji prywatnych
firm w maszyny i urzadzenia. Rosnaca produkcja, nawet w nieco wolniejszym tempie, a
takze wysokie wykorzystanie mocy wytworczych, przy dobrej kondycji finansowej
sektora przedsiebiorstw, powinny sprzyja¢ zwiekszonej aktywnosci inwestycyjnej firm.
Wptyw eksportu netto bedzie stopniowo wygasat i w drugiej potowie roku jego
kontrybucja powinna by¢ ujemna.

W marcu rachunek obrotéow biezacych zamknat sie nadwyzka 517 mln EUR wobec
deficytu 463 mln EUR w lutym. Czynnikiem sprzyjajacym poprawie salda na rachunku
obrotow biezacych byt wiekszy naptyw srodkéw unijnych, co przetozyto sie na wzrost
nadwyzki na rachunku transferow biezacych z 17 mln EUR do 911 mln EUR w marcu.
Nieznacznie wzrosta tez nadwyzka na rachunku obrotow towarowych, ktora wyniosta w
marcu 475 mln EUR wobec 303 mln EUR miesigc wczesniej. Przyspieszyty tez dynamiki
eksportu i importu. Eksport wzrést w marcu o 10,9% r/r wobec 5,1% r/r w lutym,
natomiast import zwiekszyt sie o 3,1% r/r wobec 6,9% r/r miesiac wczesniej.

Wykres 3 Eksport, import i deficyt na
rachunku biezagcym [mln EUR]

Wykres 4 Saldo rachunku biezacego i
naptyw inwestycji bezposrednich
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Pogorszenie koniunktury w Rosji i na Ukrainie, a takze ograniczenia administracyjne w
eksporcie zywnosci do Rosji negatywnie wptywaja na wymiane handlowa ze Wschodem.
Wedtug wstepnych danych GUS eksport do Rosji w pierwszych trzech miesigcach tego
roku spadt o 7,1% r/r, za$ na Ukraine o 20,6% r/r. Eksport do krajow Europy Srodkowej i
Wschodniej obnizyt sie o 7,8% r/r, liczac w euro. Ubytek wymiany ze Wschodem
rekompensowany jest wzrostem eksportu do strefy euro, ktory w Q1 byt o 11,1% wyzszy
niz przed rokiem. Dynamicznie rosnie eksport do m.in. Hiszpanii (27,2% r/r), Szwecji
(+19,4% r/r), Wegier (15,2% r/r), Niemiec (+11,0% r/r). W rezultacie udziat strefy euro
w polskim eksporcie wzrost w Q1 tego roku do 54,1% z 52,0% przed rokiem. W tym
samym czasie udziat Europy Srodkowo Wschodniej spadt o 1,2 pkt. proc. do 7,4%.
Reorientacja rynkow zbytu pozwala wiec ztagodzi¢ ubytek wymiany handlowej ze
Wschodem, przez co negatywny wptyw zawirowan wokot Ukrainy i Rosji na polski wzrost
gospodarczy bedzie mniejszy.

Odczyty indeksu PMI wskazuja na mozliwe nieznaczne wyhamowanie eksportu w
najblizszych miesigcach. Sezonowo zmodyfikowany Wskaznik Zamoéwien Eksportowych

Makro i rynek raport miesieczny str. 3 m



Dalsza poprawa na rynku pracy

Brak presji na wzrost ptac

Zaskakujqgcy spadek inflacji w
kwietniu

Makro i rynek — raport miesieczny

Biuro Analiz Makroekonomicznych 12 czerwca 2014

opracowywany w ramach badania PMI osiagnat w maju poziom nieznacznie ponizej
neutralnego progu 50.0 i byt 10 punktow ponizej rekordu z pazdziernika 2013. Pierwszy
od jedenastu miesiecy spadek portfela zamoéwien eksportowych przedsiebiorcy
uzasadniali czesciowo niekorzystna polityczna sytuacja na Ukrainie i w Rosji.

Ewentualne wyhamowanie eksportu nie powinno jednak wiaza¢ sie ze znacznym
pogorszeniem salda handlowego, poniewaz prawdopodobny spadek importochtonnosci
polskiej gospodarki bedzie powodowat, ze przyspieszenie wzrostu gospodarczego, w tym
popytu krajowego nie bedzie przektadat sie na dynamiczne wzrosty importu. Tendencje
w zakresie bilansu ptatniczego nie stanowia wiec ryzyka dla stabilnosci gospodarki.

Sytuacja na rynku pracy ulega systematycznej poprawie. Stopa bezrobocia
rejestrowanego spadta do w kwietniu do 13,0% i byta o 1,0 pkt. proc. nizsza niz w
analogicznym okresie roku poprzedniego. Liczba zarejestrowanych bezrobotnych byta
natomiast o 4,7% nizsza niz przed rokiem. Kontynuacja ozywienia w gospodarce sprzyja
wzrostowi popytu na prace. Liczba wyrejestrowanych bezrobotnych z tytutu podjecia
pracy wzrosta o 7,8% r/r i grupa ta stanowita 45,4% wyrejestrowanych ogotem. Liczba
ofert pracy zgtoszonych do urzedoéw pracy wzrosta w kwietniu o 20,0% r/r, przy czym
oferty z sektora prywatnego wzrosty o 31,0% r/r. Przedsiebiorstwa coraz $mielej
zwiekszaja zatrudnienie, na co wskazuja wyniki badan koniunktury. W majowym badaniu
PMI firmy z sektora przetwodrstwa przemystowego wskazywaty na kolejny, dziesiaty
miesiac z rzedu, wzrost zatrudnienia, cho¢ tempo tworzenia miejsc nieco ostabto w
stosunku do poprzedniego miesiaca. Potwierdzity to takze dane z sektora
przedsiebiorstw, gdzie zatrudnienie wzrosto o 0,7% r/r, cho¢ w skali miesigca spadto o
0,9 tys. etatow.

Wykres 5 Stopa bezrobocia
rejestrowanego [%]

Wykres 6 Dynamika ptac i zatrudnienia w
sektorze przedsiebiorstw [%, r/r]
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Presja ptacowa pozostaje niska. Dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw wyhamowata
w kwietniu do 3,8% r/r z 4,8% r/r w marcu, co potwierdzito nasza teze, iz przyspieszenie
dynamiki wynagrodzen w marcu byto zwiazane z przesunieciem wyptat premii w czesci
branz. Sita przetargowa pracownikow pozostaje ograniczona, w zwiazku z tym nie nalezy
oczekiwacd istotnego nasilenia presji ptacowej. Niska inflacja pomaga jednak zwiekszy¢
site nabywcza dochodoéw z pracy. W ujeciu realnym ptaca w sektorze przedsiebiorstw
wzrosta w kwietniu o 3,5% r/r wobec 4,1% w marcu. Natomiast fundusz ptac w sektorze
przedsiebiorstw wzrdost w kwietniu o 4,5% r/r nominalnie i 4,2% r/r w ujeciu realnym.

Wedtug szacunkow Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej stopa bezrobocia
rejestrowanego spadta w maju do 12,5%, a miesiace letnie powinny przynies¢ jej dalsza
nieznaczna znizke. Na koniec tego roku moze ona wynies¢ nieco mniej niz nasza
dotychczasowa prognoza na poziomie 12,8%.

Inflacja ponownie zaskoczyta, a jej spadek w kwietniu do 0,3% r/r byt wyraznie gtebszy
od oczekiwan. Dezinflacji w Polsce sprzyjaja spadki cen zywnosci, ktore obnizyty sie
trzeci miesiac z rzedu. Najbardziej w skali miesigca potaniaty cukier (7,2% m/m), maka
pszenna (2,4%) oraz warzywa (1,7% m/m). Ograniczenia w eksporcie wieprzowiny na
rynki wschodnie sprzyjaty dalszej znizce cen miesa wieprzowego. Wyraznie obnizyty sie
tez ceny tacznosci (-1,5% m/m) oraz paliw (-1,0% m/m). W rezultacie powyzszych zmian
obnizyty sie wszystkie liczone przez NBP miary inflacji bazowej, a indeks CPI po
wytaczeniu cen zywnosci i energii obnizyta sie do 0,8% z 1,1% r/r w marcu.
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Sciezka inflacji przebiega wyraznie ponizej oczekiwan z poczatku roku, czemu sprzyjaja
korzystne szoki podazowe oraz mocniejszy ztoty. Nawet przy spodziewanym wzroscie
pod koniec tego roku, wskaznik CPI bedzie znacznie nizszy od dolnej granicy odchylen
inflacji od celu.

Wykres 7 Inflacja CPI i bazowa [%,r/r] Wykres 8 Dynamika M3 [%, r/r]
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W lipcu br., ze wzgledu na efekty bazy statystycznej wskaznik CPI zblizy sie do zera.
Przy utrzymaniu spadkow cen zywnosci, moze przyja¢ nawet wartosci ujemne. W naszej
ocenie nie bedzie to jednak rownoznaczne z deflacja. Deflacja to dtugotrwaty spadek
ogoblnego poziomu cen, czesto wigzacy sie z ograniczeniem podazy pieniadza. W tej
definicji nalezy podkreslic trwatos¢ tego procesu, gdyz deflacja jest zjawisko o co
najmniej sredniookresowym horyzoncie, a nie krotkotrwaty spadek wskaznika CPI ponizej
zera. Perspektywa pojawienia sie w gospodarce deflacji nie rodzi pozytywnych emocji,
poniewaz jej wystapienie wywiera niekorzystny wptyw na gospodarke poprzez
wystapienie spirali deflacyjnej, wpedzajaca gospodarke w recesje. Przy aktualnym
scenariuszu makroekonomicznym pojawienie sie w Polsce deflacji, rozumianej jako
trwaty spadek ogélnego poziomu cen, wydaje sie mato prawdopodobne, cho¢ nie
niemozliwe. Jej zrodtem mogtoby by¢ odwrocenie dotychczasowych tendencji w zakresie
popytu krajowego, jako nastepstwo pogorszenia perspektyw wzrostu w strefie euro, lub
zawirowan na Ukrainie i w Rosji, skutkujace silnym spadkiem aktywnosci gospodarczej
takze w Polsce. Taki scenariusz wydaje sie jednak mato prawdopodobny.

Na poziomie producentéw utrzymuje sie deflacja, a wskaznik PPl osiemnasty miesiac z
rzedu byt ujemny, wynoszac w kwietniu -0,7% r/r wobec -1,3% r/r w marcu. W skali
miesigca natomiast ceny produkcji sprzedanej przemystu zmniejszyty sie o 0,1%.
Utrzymywanie sie deflacji cen produkcji wynika ze spadkow cen w gornictwie oraz w
przetworstwie przemystowym, co odzwierciedla znizki cen surowcow oraz wysoka presje
konkurencyjna na rynkach produktéw gotowych.
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POLITYKA PIENIEZNA

Stopy procentowe bez zmian, jednak Czerwcowe posiedzenie RPP zakonczyto sie utrzymaniem stép procentowych na

RPP bardziej gotebia niezmienionym poziomie, co byto decyzja zgodna z oczekiwaniami. Stopa referencyjna
wynosi nadal 2,50%. Nastgpita natomiast modyfikacja tresci komunikatu w stosunku do
poprzednich miesiecy. Zawarte zostato w nim zdanie, iz stopy procentowe NBP powinny
pozosta¢ niezmienione do konca trzeciego kwartatu br. Jednoczesnie dodano, ze
petniejsza ocena perspektyw polityki pienieznej i ewentualnego dostosowania poziomu
stop procentowych bedzie mozliwa po zapoznaniu sie z naptywajacymi informacjami, w
tym lipcowa projekcja NBP. Jeszcze w maju natomiast Rada oceniata, ze stopy
procentowe powinny pozosta¢ niezmienione w_dtuzszym okresie, tj. co najmniej do
konca trzeciego kwartatu br.

Ryzyko obnizki stép wzrosto, jednak ~ Wymowa komunikatu, a przede wszystkim wypowiedzi prezesa M. Belki na konferencji

to wciqgz scenariusz alternatywny prasowej po posiedzeniu wskazaty na ztagodzenie stanowiska Rady i wazrost
prawdopodobienstwa obnizek stop procentowych. Prawdopodobienstwo obnizki
oprocentowania wzrosto w ostatnich miesigcach, jednak wciaz pozostaje na relatywnie
niskim poziomie. Prezes NBP zwrocit uwage, ze ewentualne ciecie stop procentowych
bytoby grzechem $miertelnym, cho¢ nieco mniejszym niz jeszcze miesiac temu. Zdaniem
prezesa NBP nalezy unikac procyklicznej polityki pienieznej i w warunkach
przyspieszenia wzrostu gospodarczego polityka pieniezna nie powinna by¢ tagodzona.
Zaskakujaco niska inflacja jest zrodtem dyskomfortu dla Rady, cho¢ nalezy pamietaé, ze
proces dezinflacji jest w duzej mierze efektem czynnikow zewnetrznych, a takze szokow
podazowych, na ktore polityka pieniezna nie ma wptywu. Zwieksza to jednak
oczekiwania na obnizki stop procentowych w Polsce, szczegélnie w kontekscie
ztagodzenia polityki pienieznej przez ECB. Z drugiej strony jednak gospodarka sie
rozwija, a wyniki za Q1 potwierdzaja wyrazna odbudowe popytu krajowego.

RPP studzi oczekiwania na obnizki i Liczne wypowiedzi cztonkow RPP, ktore zostaty opublikowane od czerwcowego

sugeruje wycofanie sie z forward posiedzenia Rady potwierdzity, iz dominujacym pogladem jest wciaz stabilizacja

guidance parametrow polityki pienieznej. Na lipcowym posiedzeniu, kiedy RPP zapozna sie z
wynikami nowej projekcji inflacji i PKB, oczekiwa¢ mozna zmiany sposobu komunikacji
Rady. Biorac pod uwage ryzyka dla wzrostu gospodarczego i inflacji Rada
prawdopodobnie zrezygnuje z tzw. forward guidance tj. wskazywania perspektywy
utrzymania stop procentowych na obecnym poziomie. Zwiekszy to przestrzen do
dziatania w sytuacji wyhamowania wzrostu gospodarczego i decyzji o ewentualnej
obnizce stép. To wtasnie pogorszenie perspektyw gospodarki i spadek tempa wzrostu
gospodarczego beda katalizatorem ewentualnego ztagodzenia polityki pienieznej.

Wykres 9 Notowania kontraktow FRA [%]  Wykres 10 Stopa referencyjna i WIBOR
3M [bps]
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W naszym bazowym scenariuszu zaktadamy stabilizacje stop procentowych, a pierwszej
podwyzki stop oczekujemy nie wczesniej niz w potowie przysztego roku. Ryzyko obnizki
szacujemy nie wyzej niz 30%. Obecnie rynki finansowe wyceniaja obnizke kosztu
pieniadza o 25 bps w perspektywie najblizszych trzech miesiecy.
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Realizacja budzetu po kwietniu
lepsza niz zaktadano w
harmonogramie

Komisja Europejska zaleca
zawieszenie procedury nadmiernego
deficytu wobec Polski

Rzaqd przyjat zatozenia do projektu
budzetu na rok 2015
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POLITYKA FISKALNA

Po pierwszych czterech miesiacach deficyt budzetu panstwa wyniost 21,31 mld PLN i
stanowit 44,85% planu na caty rok. W samym kwietniu natomiast deficyt wynidst 3,8 mld
PLN. Wynik ten jest tez wyraznie nizszy od harmonogramu, ktory zaktadat niedobor po
kwietniu w kwocie 27,49 mld PLN. Ozywienie w zakresie popytu krajowego sprzyja
budzetowi i lepszej realizacji dochoddéw podatkowych, ktore po kwietniu byty o 11,5%
wyzsze niz przed rokiem, przy czym najsilniej wzrosty dochody z podatkéow posrednich
(+15,6% r/r). W samym kwietniu dochody z podatkow posrednich zwiekszyty sie o 22,9%
r/r, z czego z podatku VAT o 34,1% r/r po ich spadku o 14,9% r/r w marcu. taczne
dochody budzetu stanowity po kwietniu 34,4% planu na caty rok wobec 89,3% w
analogicznym okresie roku ubiegtego. Rzad utrzymuje tez dyscypling po stronie
wydatkow, ktore po czterech miesigcach tego roku byty o 1,5% nizsze niz przed rokiem,
a ich realizacja wyniosta 35,9% planu rocznego. Najsilniej w stosunku do roku ubiegtego
obnizyty sie koszty obstugi dtugu krajowego. Biorac pod uwage dotychczasowa realizacje
budzetu oraz ozywienie popytu krajowego deficyt budzetu w catym biezagcym roku moze
nie przekroczy¢ 40 mld PLN.

Wykres 11 Wykonanie deficytu budzetu
centralnego [mld PLN]

Wykres 12 Deficyt sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych [% PKB]
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Zrodto: MinFin Zrodto: Eurostat, Komisja Europejska

Komisja Europejska ocenia, ze Polska podjeta skuteczne dziatania, by ograniczy¢ deficyt
do wyznaczonego poziomu i zalecita zawieszenie procedury nadmiernego deficytu wobec
Polski. Decyzja ta stanowi uznanie dla dotychczasowych dziatan na rzecz konsolidacji
fiskalnej, jednak nalezy pamietaé, Ze nie oznacza ona zamkniecia procedury
nadmiernego deficytu, w ktorej Polska znajduje sie od 2009r. Komisja zastrzegta, ze
nadal bedzie obserwowad sytuacje budzetowa w Polsce, a trwata korekta nadmiernego
deficytu w wyznaczonym terminie jest nadal obarczona ryzykiem. Biorac jednak pod
uwage perspektywy polskiej gospodarki oraz dziatania zaprezentowane w Wieloletnim
Planie Finansowym na lata 2014-2017 oczekiwa¢ mozna, ze catkowite zdjecie z Polski
procedury nadmiernego deficytu nastapi w roku 2016.

W zatozeniach do projektu budzetu na 2015 rok przyjeto, ze wzrost gospodarczy w
przysztym roku przyspieszy do 3,8% z 3,3% w roku 2014, srednioroczna inflacja wyniesie
2,3% wobec 1,2% w 2014, zas stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec 2015r. spadnie
do 12,2%. Popyt krajowy, ktory ma kluczowe znaczenie dla realizacji wptywow z
podatkow posrednich, wzrosnie wedtug zatozen rzadowych o 3,8% wobec 2,8% w 2014 r.
Nie sa planowane zasadnicze zmiany w systemie podatkowym. Nie zmienig sie stawki
VAT. Nie beda waloryzowane progi podatkowe oraz zryczattowane koszty uzyskania
przychodow i kwoty zmniejszajace podatek, co oznacza, ze efektywne stawki podatku
PIT ponownie wzrosna. Nadal zamrozony bedzie fundusz wynagrodzen w podsektorach
rzadowym i ubezpieczen spotecznych. Z tej regulacji zostana wytaczone wynagrodzenia
pracownikdw publicznych szkét wyzszych. Zatozenia do budzetu uznac nalezy za realne,
choc¢ oczekiwania co do inflacji wydaja sie nie wysokie. Nie powinno to jednak zagrozic¢
realizacji budzetu przygotowanego w oparciu o przyjety scenariusz makroekonomiczny.
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RYNKI FINANSOWE

Rynek ztotego
Wykres 13 Kursy walutowe Maj to okres stopniowego umacniania sie ztotego wzgledem euro i franka
[dzisiejsze  otwarcie i zmiana szwajcarskiego. Zrodtem aprecjacji polskiej waluty byty oczekiwania, iz EBC zdecyduje o
miesieczna] ztagodzeniu polityki pienieznej. Spetnienie tych oczekiwan sprawito, ze znizkowat na

poczatku czerwca do najnizszego od 14-miesiecy poziomu 4,09. W ubiegtym miesigcu
odmiennie, za sprawa spadku eurodolara, prezentowaty sie natomiast notowania kursu

411 EURPLN -1,30i USD/PLN, ktory przejsciowo wyznaczyt najwyzszy od poczatku marca poziom 3,0640W
ubiegtym miesigcu odmiennie, za sprawa spadku eurodolara, prezentowaty sie natomiast
3,04 USDIPLN -0,4% | notowania kursu USD/PLN, ktory przejsciowo wyznaczyt najwyzszy od poczatku marca
poziom 3,0640. W omawianym okresie, poza sytuacja zewnetrzna, wptyw na notowania
3,37 CHFIPLN -1.69 ztotego miaty takze czynniki krajowe, w szczegdlnosci sugestie przedstawicieli RPP na
temat ewentualnej obnizki stop procentowych i, wiazacy sie z tymi oczekiwaniami,
5,11 GBPIPLN 0,4% | naptyw kapitatu na rynek obligacji.
135 EURIUSD 1,49 Juz posiedzenie ECB w maju byto istotne dla kierunku notowan kursu EUR/PLN poniewaz
deklaracja prezesa M.Draghiego o gotowosci do podjecia niestandardowych dziatan w
306 EURMHUF 0.7% czerwcu, w przypadku gdyby najnowsza projekcja inflacji potwierdzitaby przedtuzajacy
sie okres uporczywie niskiego wzrostu cen, oznaczata przetom w dotychczasowej
274 EURICZK 0,1% komunikacji banku. Skutkowat to wyraznym wzrostem apetytu na ryzyko w regionie
Europy Srodkowo-Wschodniej. W tym czasie wyrézniajaca sie waluta byt ztoty, ktéry
1. 22EUR/CHF -0,2% umocnit sie do poziomu 4,1730 PLN za EUR. Tego dnia sporo dziato sie takze w

notowaniach pary USD/PLN, ktora poczatkowo, gtownie pod wptywem taniejacego przed
konferencja ECB dolara, wyznaczyta najnizszy w tym roku poziom 2,9940, by na koniec
dnia wybi¢ sie powyzej poziomu 3,02. Najwieksza skala umocnienia obserwowana byta
jednak w notowaniach tureckiej liry, ktora zyskata ponad 1% w relacji do euro i byta
najdrozsza od konca grudnia ubiegtego roku. Aprecjacja towarzyszyta takze notowaniom
wegierskiego forinta, ktory przejsciowo byt najdrozszy wzgledem euro od konca
stycznia, mimo iz inflacja CPl na Wegrzech spadta do najnizszego poziomu od 1968 roku,
co nasilito oczekiwania na dalsze tagodzenie polityki pienieznej.

Zrodto: Reuters

Wykres 14 Notowania kursu EUR/PLN i Wykres 15 Notowania wybranych walut
USD/PLN [w groszach] emerging markets [03.06.13r = 100]
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W maju czes¢ inwestorow W maju zrodtem przeceny ztotego byta niespodzianka inflacyjna. W reakcji na publikacje
zweryfikowata dotychczasowe znaczaco nizszej od konsensusu inflacji CPI w Polsce, ktora obok wypowiedzi
oczekiwania, co do perspektyw przedstawicielki RPP E.Chojny-Duch, iz powrdt do dyskusji o obnizkach jest mozliwy,
polityki monetarnej RPP jesli EBC obnizy stopy procentowe lub zastosuje niekonwencjonalng polityke pieniezna,

krétkotrwale ostabita polska walute. Sytuacja na rynku ztotego zmienita sie jednak na
poczatku czerwca, gdy prezes M.Belka podczas konferencji podsumowujacej posiedzenia
Rady nie wykluczyt dostosowania stop procentowych w tym roku, cho¢ jego zdaniem
obnizki stop nie sa planowanym, prawdopodobnym scenariuszem. Ze wzgledu na,
zwigzany z wypowiedziami prezesa NBP, dynamiczny naptyw kapitatu zagranicznego na
polski rynek dtugu, wzrost wartosci odnotowat rowniez ztoty, ktéry byt najsilniejszy
wzgledem euro od 14 miesigcy.
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Ostatnie gwattowne zmiany kursu
EUR/PLN rodzq w naszej ocenie
potrzebe korekty technicznej

Dochodowos¢ 2-letniego tenoru
znizkowata w maju o 20 bps do
poziomu 2,70% tj. najnizszego od 11-
miesiecy

Tabela 2. Kalendarz oraz wyniki
przetargow SPW w roku 2013 i 2014

VI 2013 VI 2014

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

PS0718/
06.06.13|\70110 | 45
przetarg
19.06.13 | zamiany 7,8
WZ0124.
05.06.14 DS0725/ | 5,0
WS0428
18.06.14 przetarg
Zamiany

Zrodto: MinFin
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Oczekiwania na ztagodzenie polityki pienieznej ECB i RPP byty dominujacymi
czynnikami, ktore decydowaty o kierunku notowan ztotego na poczatku czerwca. Po tym
jak posiedzenie ECB w czerwcu zakonczyto sie decyzja o obnizce stop procentowych, w
tym sprowadzeniem stopy depozytowej do ujemnych poziomow i wdrozeniem programu
majacego na celu ozywienie akcji kredytowej dla przedsiebiorstw kurs EUR/PLN osiaggnat
14-miesieczne minimum na poziomie 4,09. W naszej ocenie kolejne tygodnie powinny
jednak przynies¢ odreagowanie dotychczasowego, silnego ruchu aprecjacyjnego w
notowaniach ztotego. Mimo, iz uwazamy, ze ztoty pozostanie na s$redniookresowej
sciezce aprecjacji wzgledem euro, to ostatnie gwattowne zmiany kursu EUR/PLN rodza
w naszej ocenie potrzebe korekty technicznej przed spadkiem do poziomu 4,05 na
koniec tego roku. Nie oczekujemy powrotu do tagodzenia polityki pienieznej przez RPP,
co w ocenie rynku jest scenariuszem bazowym na najblizsze miesiace, a obecnie
odpowiada za dynamiczny naptyw inwestorow zagranicznych na rynek SPW.
Podtrzymujemy nasze stanowisko z poprzednich miesiecy, iz kolejnych ruchem RPP
bedzie podwyzka stop procentowych, choc jej wdrozenie prawdopodobnie odsunie sie na
druga potowe przysztego roku. Odmiennie od zachowania kursu EUR/PLN postrzegamy
natomiast przysztosc¢ pary USD/PLN. Dominujacy wptyw na zachowanie ztotego do dolara
beda miaty notowania pary EUR/USD, ktora gtownie w wyniku tagodnej retoryki ECB
powinna znaczaca znizkowac, wprowadzajac kurs USD/PLN trwale powyzej 100-dniowej
sredniej ruchomej zlokalizowanej na poziomie 3,0453.

Krajowy rynek papierow dtuznych

Maj byt miesigcem dynamicznego spadku rentownosci obligacji wzdtuz catej krzywej.
Zrodtem wzrostu cen SPW byty zaréwno czynniki zewnetrzne tj. oczekiwania na
ztagodzenie polityki pienieznej przez ECB przy jednoczesnej strategii rynku nastawionej
na poszukiwanie rentownosci znajdzie cho¢ czesSciowe ulokowanie w polskich aktywach
oraz krajowe, w postaci coraz tagodniejszych sygnatow z RPP. W rezultacie dochodowos¢
2-letniego tenoru znizkowata w maju o 20 bps do poziomu 2,70% tj. najnizszego od 11-
miesiecy. Jeszcze gtebszy spadek obserwowany byt w segmencie 5- i 10-letnim, gdzie
znizka wyniosta az 38 bps, a rentownos$¢ wyniosta odpowiednio 3,23% i 3,66%. W maju
znaczacemu zawezeniu ulegt spread pomiedzy polska 10-latka, a niemieckim
odpowiednikiem.

Nie bez znaczenia dla wyceny polskiego dtugu byta takze malejaca z kazdym miesigcem
podaz papierow dostepnych na aukcjach Ministerstwa Finansow. Mimo ograniczania
ofert, zwiazanego z realizacja ponad 80% potrzeb pozyczkowych, zainteresowanie
polskim dtugiem nie stabto. Swiadczy o tym miedzy innymi wynik jednej z majowych
aukcji, na ktorej Ministerstwo Finansow sprzedato obligacje WZ0119 za 1,62 mld PLN,
przy popycie 5,54 mld PLN oraz obligacje PS0719 za 4,08 mld PLN, z popytem na
poziomie 5,81 mld PLN. Pomimo wysokiego zainteresowania kupujacych resort finansow
nie zdecydowat sie na ogtoszenie aukcji dodatkowej, na co wptyw miat fakt, ze MinFin z
nawiazka zrealizowat pierwotny plan podazy zaktadajacy taczna sprzedaz na
maksymalnym poziomie 5,0 mld PLN.

Pod koniec maja o kierunku notowan obligacji decydowaty ponadto komentarze
cztonkéow RPP. W trend spadku rentownosci wpisaty sie miedzy innymi wypowiedzi
prezesa NBP, ktory wspomniat o mozliwym ryzyku wystapienia deflacji oraz J.Hausnera,
iz obnizki stop procentowych sa bardzo mato prawdopodobne, ale definitywnie nie
mozna ich wykluczyc.
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Wbrew oczekiwaniom rynku
zaktadamy, iz RPP nie zdecyduje sie
na powrdét do tagodzenia polityki
pienieznej

W marcu kurs EUR/USD wyznaczyt
29-miesieczne maksimum

Wsparciem dla euro byty przede
wszystkim mniej gotebie od
oczekiwan wypowiedzi prezesa
ECB
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Wykres 16 Realizacja tegorocznych Wykres 17 Miesieczna zmiana rentownosci
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Sytuacja w notowaniach SPW ulegta zmianie na poczatku czerwca, gdy w reakcji na
posiedzenie RPP, na ktérym M.Belka nie wykluczyt dostosowania stop procentowych w
tym roku, ceny obligacji gwattownie wzrosty. Wypowiedz prezesa NBP, iz obnizki stop
nie sa prawdopodobnym scenariuszem, cho¢ nie mozna ich wykluczy¢ sprawito, ze rynek
rozpoczat proces dyskontowania tagodzenia polityki pienieznej w drugim potroczu 2014r.
W rezultacie, dochodowos¢ 5-letniego tenoru przejsciowo zeszta ponizej poziomu 3%.
Zdecydowanemu zawezeniu ulegt takze spread pomiedzy polskimi 10-latkami, a
Bundami. Na poczatku czerwca wyniost okoto 212 bps, mimo iz pod koniec marca siegat
270 bps.

Wbrew oczekiwaniom rynku, ktore mierzone kontraktami FRA zaktadaja ciecie stop
procentowych o 25 bps na posiedzeniu we wrzesniu, zaktadamy, iz RPP nie zdecyduje sie
na powrot do tagodzenia polityki pienieznej i utrzyma dotychczasowy koszt pieniadza, co
najmniej do potowy przysztego roku. Realizacja takiego scenariusza, przy agresywnych
oczekiwaniach rynku, sprawi ze dojdzie dostosowaniu powinny ulec takze notowania
obligacji, w szczegolnosci o 2-letnim terminie zapadalnosci, ktére sa najbardziej
wrazliwe na potencjalne zmiany w perspektywie polityki pienieznej. Rentownosc¢
dtuzszych tenorow obligacji réwniez powinna wzrosna¢, lecz w mniejszym zakresie.
Utrzymywaniu niskich, lecz nie rekordowo niskich, pozioméw rentownosci sprzyjac
bedzie miedzy innymi zaawansowana realizacja tegorocznych potrzeb pozyczkowych,
ktora wedtug wypowiedzi przedstawicieli Ministerstwa Finansow siega obecnie ponad
90%. Istotnym argumentem wspierajacym ceny obligacji o dtuzszych terminach
zapadalnosci bedzie takze polityka pieniezna ECB. Niestandardowe dziatania wdrozone
podczas czerwcowego posiedzenia banku sprawiaja, ze rynek nastawiony jest na
poszukiwanie jakichkolwiek rentownosci.

Rynki zagraniczne

Posiedzenie ECB w maju okazato sie decydujace dla kierunku notowan eurodolara.
Dyskontowanie przez rynek wdrozenia niestandardowych narzedzi tagodzenia polityki
pienieznej sprawito, ze euro ulegto gwattownej przecenie w relacji do dolara, a kurs
EUR/USD zawrdcit z 30-miesiecznego maksimum na poziomie 1,40 i po czterech
tygodniach oscylowat na najnizszym od lutego poziomie 1,36.

W reakcji na posiedzenie ECB w maju kurs EUR/USD znizkowat o ponad 1,5-centa, co
byto najgtebszym spadkiem notowan od pot roku. Stabos¢ euro widoczna byta wzgledem
innych walut i byta konsekwentnie pogtebiana w kolejnych tygodniach, czemu sprzyjaty
oczekiwania na podjecie przez bank dziatan podczas posiedzenia w czerwcu. Nasility je
miedzy innymi wypowiedzi przedstawicieli banku. E.Nowotny, stwierdzit, ze sama
obnizka stop procentowych moze okazac sie niewystarczajacym dziataniem, by zwalczyé
uporczywie niska inflacje, a V.Constancio przyznat, ze nie mozna ignorowac wartosci
euro. Kolejnym argumentem, ktory zadecydowat o spadku kursu EUR/USD w maju byta
tez informacja, iz podczas ostatniego posiedzenia przedstawiciele Fed dyskutowali nad
mozliwym terminem podwyzki stop procentowych. Spadek notowan byt jednak
krétkotrwaty, gdyz podwyzka kosztu pienigdza nie bedzie miata miejsca w najblizszym
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czasie. Na spadek eurodolara wptynety ponadto stabsze dane ze strefy euro dotyczace
tempa wzrostu gospodarczego w pierwszym kwartale tego roku. Przecena wspdlnej
waluty obserwowana byta takze w parze z brytyjskim funtem, ktory krotkotrwale byt
najdrozszy od potowy stycznia ubiegtego roku i szwajcarskim frankiem.

Wykres 18 Kurs EUR/USD oraz dzienna
zmiennos$¢ notowan

Wykres 19 Notowania indeksu dolarowego
DXY [w USD]
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Posiedzenie ECB w czerwcu przyniosto potwierdzenie zasygnalizowanej przed miesiacem
gotowosci banku do podjecie dziatan. Obnizka stop procentowych, w tym sprowadzenie
stopy depozytowej do ujemnych pozioméw i wdrozenie programu majacego na celu
ozywienie akcji kredytowej dla przedsiebiorstw poprzez zapewnienie bankom
komercyjnym ptynnosci (odpowiednik programu ,Funding for lending” prowadzonego
przez Bank Anglii) okazaty sie wystarczajace do kontynuowania przeceny euro. Tym
bardziej, iz prezes M.Draghi poinformowat, iz bank rozwaza takze wprowadzenie
programu QE. W rezultacie kurs EUR/USD znizkowat o ponad centa w stosunku do
poziomow otwarcia wyznaczajac najnizszy od poczatku lutego poziom 1,3502

Podtrzymujemy nasza opinie zawarta w poprzednich raportach, iz w nadchodzacych
tygodniach wyznacznikiem kierunku notowan eurodolara pozostanie kwestia rozbieznych
perspektyw polityki monetarnej w strefie euro i Stanach Zjednoczonych, przy czym
silniejszy akcent potozony bedzie na mozliwos¢ podjecia dziatan przez ECB, anizeli
FOMC, ktory konsekwentnie od poczatku tego roku realizuje proces normalizacji polityki
pienieznej poprzez wygaszanie programu QE3. Uwazamy, iz zrodtem stabosci wspoélnej
waluty niezmiennie pozostana niestandardowe dziatania ECB, ktorych uzycie bank ogtosit
podczas posiedzenia w czerwcu. Strategia carry trade powinna wspiera¢ wycene dolara
wzgledem euro na miedzynarodowym rynku, w szczegolnosci iz oczekiwania rynku
zaktadaja powiekszenie sie spreadu pomiedzy poziomem stop procentowych w Stanach
Zjednoczonych, a strefa euro. W naszej ocenie proces normalizacji polityki pienieznej
Fed sprzyja¢ bedzie umocnieniu dolara takze w relacji do innych walut.

Wykres 20 Rentownosci 10-letnich
obligacji Hiszpanii i USA [%]

Wykres 21 Miesieczna zmiana
rentownosci Bundow i Treasuries
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Maj byt miesiacem spadku dochodowosci wzdtuz catej krzywej zaréwno w przypadku
Bundow, jak i Treasuries. W obu przypadkach zrodtem wzrostu cen byty oczekiwania, co
do perspektyw polityki pienieznej prowadzonej przez ECB i Fed. W rezultacie
dochodowos¢ 10-letniego dtugu USA znizkowata momentami o 21 bps do poziomu 2,44%,
a Bundy stracity maksymalnie 16 bps osiagajac poziom 1,31%. O ile oczekiwania, co do
wdrozenia niestandardowych narzedzi tagodzenia polityki monetarnej przez ECB zostaty
zrealizowane skutkujac wyznaczeniem rocznych miniméw dochodowosci niemieckiego
dtugu, to coraz lepsze wyniki amerykanskiej gospodarki ponownie rozbudzity
oczekiwania, iz Fed bedzie kontynuowat proces normalizacji polityki pienieznej. W
rezultacie przetom maja i czerwca to okres powrotu do wzrostow dochodowosci
Treasuries skutkujacy rozszerzeniem sie spreadu pomiedzy 10-latkami Niemiec, a ich
amerykanskimi odpowiednikami powyzej 120 bps tj. poziomow nie notowanych od lat.

W naszej opinii w nadchodzacych tygodniach nalezy oczekiwaé dalszego rozszerzania sie
spreadu pomiedzy Treasuries, a ich niemieckimi odpowiednikami w zwigzku z
agresywnym, jak na standardy ECB, tagodzeniem polityki pienieznej w Eurolandzie. Z
kolei amerykanski dtug w obliczu postepujacego procesu normalizacji polityki
monetarnej w Stanach Zjednoczonych powinien w tagodny sposob ulegaé dalszej
przecenie. Wsparciem dla wzrostu dochodowosci obligacji amerykanskich beda miedzy
innymi coraz lepsze wyniki tamtejszej gospodarki, ktore ugruntuja rynkowe oczekiwania
na zakonczenie programu QE3 w czwartym kwartale tego roku.
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Wykres 22 Dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce [%, r/r]

Wykres 23 Zannualizowana 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 obligacji oraz kontraktow IRS
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Kryteria konwergencji

Formalnym warunkiem przyjecia euro przez panstwo cztonkowskie Unii Europejskiej jest osiagniecie trwatej konwergencji nominalnej i prawnej. Ocena
stopnia konwergencji gospodarczej nastepuje na podstawie wypetnienia kryteriow dotyczacych stabilnosci cen, poziomu dtugoterminowej stopy
procentowej, dyscypliny budzetowej oraz stabilnosci kursu walutowego. Kryterium stabilnosci cen oznacza, ze Srednia stopa inflacji HICP w ciagu
poprzednich 12 miesiecy, nie przekracza o wigcej niz 1,5 punktu procentowego inflacji trzech Panstw Cztonkowskich o najbardziej stabilnych cenach.
Kryterium konwergencji stop procentowych oznacza, ze wartos¢ Sredniej za poprzedzajace 12 miesiecy dla nominalnej dtugoterminowej stopy
procentowej Panstwa Cztonkowskiego nie przekracza o wigcej niz 2 punkty procentowe sredniej stopy procentowej trzech Panstw Cztonkowskich o
najbardziej stabilnych cenach, tzn. panstw branych pod uwage przy wyznaczaniu kryterium inflacyjnego. Pomiaru stop procentowych dokonuje sie na
podstawie zharmonizowanych dtugoterminowych stop procentowych, ktére z reguty obliczono na podstawie rentownosci 10-letnich obligacji
rzadowych. Kryterium sytuacji finanséw publicznych oznacza, ze Panstwo Cztonkowskie nie jest objete decyzja Rady stwierdzajaca istnienie
nadmiernego deficytu budzetowego. W celu zastosowania procedury nadmiernego deficytu w pierwszej kolejnosci Komisja Europejska sporzadza raport
w sytuacji, gdy panstwo cztonkowskie nie spetnia wymogow dyscypliny budzetowej, co zasadniczo oznacza, ze stosunek planowanego lub rzeczywistego
deficytu budzetowego do PKB przekracza wartos¢ 3% PKB lub stosunek dtugu publicznego do PKB przekracza wartos¢ referencyjng 60% PKB. Istniejq
pewne odstepstwa od tej zasady, np. jesli dtug lub deficyt, pomimo, iz jest wyzszy od wartosci referencyjnej, spada i w zadowalajacy sposob zbliza sie
do spetnienia kryterium. Nastepnie Raport przez jest opiniowany przez Komitet Ekonomiczno-Finansowy. Dopiero potem Rada UE decyduje czy w
panstwie cztonkowskim wystepuje nadmierny deficyt. Kryterium stabilnosci kursu walutowego oznacza uczestnictwo przez okres co najmniej dwoch
lat w mechanizmie ERM Il bez dewaluacji w stosunku do euro. W przypadku krotszego okresu uczestnictwa zmiany kursu walutowego sa analizowane w
dwuletnim okresie referencyjnym. Cztonkostwo w mechanizmie ERM Il oznacza utrzymywanie kursu wzgledem euro w pasmie wahan +/- 15% wobec
kursu centralnego, przy uwzglednieniu czynnikow, ktére mogty spowodowac aprecjacje.

(Zrodto: ,,Raport o konwergencji. Maj 2008”, ECB 2008)
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DANE | PROGNOZY

DANE | PROGNOZY KROTKOTERMINOWE

- wrz 13 paz 13 lis 13 gru 13 sty 14 lut 14 mar 14 kwi 14 maj 14 cze 14
Inflacja- CPI (% r/r) 1,0 0,8 0,6 0,7 0,5 0,7 0,7 0,3 0,5 0,6
Inflacja bazowa (% r/r) 1,3 1,4 1,1 1,0 0,4 0,9 1,1 0,8 0,9 0,9
Ceny producenta - PPl (% r/r) -1,4 -1,4 -1,5 -1,0 -1,0 -1,4 -1,3 -0,7 -0,8 -1,3
Podaz pieniadza M3 (% r/r) 6,1 5,9 5,7 6,2 5,4 5,2 5,2 5,4 5,5 5,2
Produkcja przemystowa (% r/r) 6,3 4,6 3,0 6,7 4,2 5,3 5,5 5,4 5,9 4,8
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 3,9 3,2 3,8 5,8 4,8 7,0 3,1 8,4 6,1 6,0
Saldo obrotéw biezacych (mln EUR) -907 162 -803 -430 -825 -463 517 490
Eksport (EUR, % r/r) 9,0 3,8 2,3 10,1 10,7 5,7 10,9 7,0
Import (EUR, % r/r) 4,2 4,6 0,6 0,0 6,6 6,9 3,1 7,9
Ptace, sek. przeds. (% r/r) 3,6 3,1 3,1 2,7 3,4 4,0 4,8 3,8 5,2 4,5
Zatrudnienie, sek. przeds. (% r/r) -1,0 -0,9 -0,8 -0,7 -0,5 -0,3 -0,2 0,1 0,8 0,8
Stopa bezrobocia (%) 13 13 13,2 13,4 14 13,9 13,5 13 12,5 12,2
wrz 13 paz 13 lis 13 gru 13 sty 14 lut 14 mar 14 kwi 14 maj 14 cze 14
Stopa referencyjna (koniec okresu) 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
WIBOR 1M (koniec okresu) 2,59 2,60 2,60 2,61 2,61 2,61 2,61 2,62 2,62 2,60
WIBOR 3M (koniec okresu) 2,67 2,66 2,65 2,71 2,71 2,71 2,71 2,72 2,72 2,68

Obligacja 2-letnia (koniec okresu) 3,07 2,92 2,84 3,03 3,25 3,05 3,01 2,90 2,73 2,63
Obligacja 5-letnia (koniec okresu) 3,88 3,50 3,77 3,65 4,12 3,73 3,76 3,56 3,30 3,22
Obligacja 10-letnia (koniec okresu) 4,50 4,16 4,53 4,35 4,75 4,39 4,23 4,04 3,67 3,60

Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 4,22 4,18 4,20 4,15 4,25 4,16 4,17 4,20 4,14 4,15
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 3,12 3,08 3,09 3,02 3,15 3,01 3,03 3,03 3,04 3,06
Kurs EUR/USD (koniec okresu) 1,35 1,36 1,36 1,37 1,35 1,38 1,38 1,39 1,36 1,36

DANE | PROGNOZY SREDNIOTERMINOWE

2007 2008 2009 2010 2011 2012

PKB (mld PLN) 1176,7 1275,4 1344,5 1416,6 1528,1 1596,4 1637,7 1721,4
PKB (wzrost realny, %) 6,8 5,1 1,6 3,9 4,5 2,0 1,6 3,2
Popyt krajowy (wzrost realny, %) 8,7 5,6 -1,1 4,6 3,6 -0,1 0,0 3,0
Spozycie prywatne (wzrost realny, %) 4,9 5,7 2,1 3,2 2,6 1,3 0,8 2,6
Inwestycje (wzrost realny, %) 17,6 9,6 -1,2 -0,4 8,5 -1,6 -0,2 7,5
Stopa bezrobocia 11,2 9,5 12,1 12,3 12,5 13,4 13,4 12,8
Saldo obrotow biezacych (% PKB) -6,2 -6,6 -3,9 -5,1 -5,0 -3,7 -1,3 -2,0
Inflacja CPI (Srednio w roku, %) 2,5 4,2 3,5 2,6 4,3 3,7 0,9 0,5
Inflacja bazowa po wytaczeniu cen 13 2,8 2,8 1,6 3,1 1,4 1,0 1,0
zywnosci i energii (koniec okresu, % r/r)

Saldo sektora general government (% PKB) -1,9 -3,7 -7,4 -7,9 -5,0 -3,9 -4,3 5,7
Stopa referencyjna (koniec okresu) 5,00 5,00 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 2,50
WIBOR 3M (koniec okresu) 5,68 5,88 4,20 3,95 4,99 4,11 2,71 2,75
Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 3,60 4,12 4,10 3,95 4,47 4,08 4,15 4,05
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 2,47 2,96 2,86 2,97 3,44 3,09 3,01 3,15

Zrodto: GUS, NBP, Reuters, prognozy Banku Millennium

Makro i rynek raport miesieczny str. 15 m

V!



Makro i rynek — raport miesieczny

Biuro Analiz Makroekonomicznych

12 czerwca 2014

KALENDARIUM

EZ: wstepny PMI

PL: sprzedaz detaliczna,
stopa bezrobocia

US: Chicago PMI, sprzedaz
domow na rynku wtornym

US: indeks CaseShiller,
Conference Board,
sprzedaz nowych domow

kredyt hipoteczny MBA,
zamowienia na dobra
trwatego uzytku, PKB

bezrobotnych, dochody
i wydatki prywatne

detaliczna
US: indeks uniwersytetu
Michigan

Czerwiec/Lipiec
Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
12 [EZ: produkcja 13 |GE: CPI
przemystowa EZ: bilans handlowy
US: sprzedaz PL: podaz pieniadza M3,
detaliczna, liczba rachunek obrotow
nowych bezrobotnych biezacych, CPI
US: indeks uniwersytetu
Michigan
16 [EZ: CPI 17 |GE: indeks Zew 18 |US: liczba wnioskow o 19 |US: liczba nowych 20 GE: PPI
US: produkcja PL: ptace, zatrudnienie kredyt hipoteczny MBA, bezrobotnych, indeks EZ: rachunek obrotow
przemystowa US: CPI, liczba nowych decyzja w sprawie stop Filadelfia Fed biezacych
budow, pozwolenia na procentowych PL: opis posiedzenia
budowe PL: produkcja banku centralnego
przemystowa, PPI
23 |GE: wstepny PMI 24 (GE: Ifo 25 |US: liczba wnioskéw o 26 |US: liczba nowych 27 |GE: CPI, sprzedaz

opis posiedzenia banku
centralnego

30 |[EZ: szacunek CPI 01 [PL: PMI w przemysle 102 US: liczba wnioskow o 03 [EZ: sprzedaz 04 |GE: zamodwienia
PL: oczekiwania EZ: PMI w przemysle, kredyt hipoteczny MBA, detaliczna, decyzja w fabryczne
inflacyjne stopa bezrobocia raport Challengera, ADP sprawie stop
US: sprzedaz doméw na GE: PMI w przemysle, zamowienia fabryczne, procentowych
rynku wtornym stopa bezrobocia US: bilans handlowy,

US: ISM zmiana zatrudnienia
poza sektorem
rolniczym, stopa
bezrobocia

07 [EZ: indeks Sentix 08 |GE: bilans handlowy 109 |US: liczba wnioskow o 10 |US: liczba nowych 11 |GE: inflacja CPI
PL: stan rezerw NBP kredyt hipoteczny MBA, bezrobotnych

Japonia

Zrodto: Reuters, Bloomberg, MinFin, PAP

PL - Polska; GE - Niemcy; US - Stany Zjednoczone; EZ - strefa euro; HU - Wegry; CZ - Czechy; SZ - Szwajcaria, CH - Chiny, JN -
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Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane
pochodzace z réznych serwisdow 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 instrumentéow finansowych lub wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu
zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego pracownicy nie ponosza
odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej
publikacji lub zawartych w niej informacji.
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