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® Po zaskakujaco stabych wynikach w sierpniu, dane za wrzesien pokazaty lepszy
obraz polskiej gospodarki i zmniejszyty obawy o silne wyhamowanie wzrostu
gospodarczego. Sygnatem poprawy koniunktury byt juz wzrost indeksu PMI we
wrzesniu. Pozytywnie zaskoczyty tez dane o produkcji przemystowej oraz
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Urszula Krynska budowlano montazowej. Efekt kalendarzowy tym razem wspierat wyniki przemystu
Ekonomistka i budownictwa, jednak takze eliminujac wptyw czynnikow sezonowych widoczna
+48 22 598 20 10 byta poprawa w obu sektorach. Nizsza od oczekiwan okazata sie natomiast
Mateusz Sutowicz nominalna dynamika sprzedazy detalicznej, ktéra ograniczana jest przez deflacje
Analityk rynkéw finansowych cen detalicznych. Lepszy obraz sprzedazy detalicznej rysuje sie, jesli uwzglednimy
+48 22 598 22 36 dane w ujeciu realnym, wskazujace na nieznaczny wzrost jej dynamiki. Gtownym

ryzykiem dla wzrostu polskiej gospodarki pozostaje otoczenie zewnetrzne, w
szczegblnosci wyhamowanie wzrostu gospodarczego w strefie euro. Stabszy ztoty
oraz dywersyfikacja rynkow zbytu powinny jednak ztagodzi¢ wptyw stabszej
koniunktury w strefie euro na wyniki polskiej gospodarki, co widoczne byto takze w
latach poprzednich. Po spadku dynamiki PKB do 2,7% r/r w Q3 kolejne kwartaty
moga przynies¢ nieznaczna poprawe koniunktury, co moze sygnalizowaé tez wzrost
wskaznika PMI w pazdzierniku.

®  Po zaskakujacej decyzji Rady Polityki Pienieznej w pazdzierniku, bankierzy
centralni zaskoczyli takze w listopadzie, tym razem utrzymujac stopy procentowe
na niezmienionym poziomie. W pazdzierniku RPP sygnalizowata wole
skondensowania w czasie procesu dostosowania stop procentowych, jednak
kondensacja tylko w pazdzierniku byta nieco zaskakujaca. W ocenie RPP dokonane
w pazdzierniku ciecie stoép oraz utrzymujacy sie stabilny wzrost gospodarczy
ograniczaja ryzyko utrzymania sie inflacji ponizej celu w srednim okresie. Rady nie
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miesigca do 4,24 wokoét ktorych pozostat relatywnie stabilny przez druga potowe
DANE | PROGNOZY ..o 13 pazdziernika. Zrodtem stabosci polskiej waluty byt miedzy innymi wynik
KALENDARIUM oo 14 posiedzenia RPP w minionym miesiacu, na ktorym Rada scieta stopy bardziej niz

oczekiwano, a tagodna retoryka komunikatu utrzymata oczekiwania na dalsze
tagodzenie polityki pienigeznej.

Tabela 1. Terminy posiedzen bankéw centralnych

Aktualny Data kolejnego Oczekiwana

poziom posiedzenia decyzja
FED - Federal Funds Rate 0%-0,25% 16-17 gru 0-0,25%
SNB - LIBOR target rate (przedziat i cel) 0-0,25% (0,0%) 11 gru 0-0,25% (0,0%)
ECB - stopa referencyjna 0,05% 4 gru 0,05%
NBP - stopa referencyjna 2,00% 2-3 gru 2,00%

Zrodto: Narodowy Bank Polski, Swiss National Bank, Federal Reserve, European Central Bank
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Poprawa koniunktury we wrzesniu

Wyrazne odbicie w branzy
budowlanej

Deflacja ogranicza wzrosty
nominalnej sprzedazy, ale wspiera
realna konsumpcje

Ryzyka dla gospodarki wiaza sie z
niekorzystnymi trendami w otoczeniu
Zewnetrznym
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PRZEGLAD GOSPODARCZY

Po zaskakujaco stabych wynikach w sierpniu, dane za wrzesien pokazaty lepszy obraz
polskiej gospodarki i zmniejszyty obawy o silne wyhamowanie wzrostu gospodarczego.
Sygnatem poprawy koniunktury byt juz wzrost indeksu PMI, pierwszy od lutego br.,
ktory we wrzesniu wyniost 49,5 pkt. i znalazt sie tylko nieznacznie ponizej granicy 50
pkt. pozytywnie zaskoczyty tez dane o produkcji przemystowej, ktora wzrosta we
wrzesniu o 4,2% r/r wobec spadku o 1,9% r/r w sierpniu. Efekt kalendarzowy tym
razem wspierat wyniki przemystu, jednak takze dane po wyeliminowaniu wptywu
czynnikéw sezonowych wskazaty na poprawe kondycji polskiego przemystu (wzrost o
1,9% r/r we wrzesniu wobec 0,8% r/r w sierpniu). Zatamanie produkcji w sierpniu, jak
oczekiwalismy, byto przejsciowe i wynikato z niekorzystnego efektu kalendarzowego
oraz zaburzen w produkcji samochodéw. Wzrost produkcji we wrzesniu wystapit w 26
dziatach z 34, a najwieksze byty w produkcji mebli, wyrobow farmaceutycznych,
komputeréw, wyrobow elektronicznych. Sa to branze o wysokim udziale eksportu w
sprzedazy ogotem, co moze wskazywaCc na pewna odpornos¢ tych branz na
spowolnienie wzrostu w strefie euro.

Wyraznie odbicie nastapito takze w branzy budowlanej, gdzie produkcja wzrosta we
wrzesniu o 5,6% r/r wobec spadku o 3,6% r/r miesiac wczesniej. Eliminujac wptyw
czynnikéw sezonowych wzrost produkcji budowlano-montazowej wyniost natomiast
3,8% r/r wobec 1,6% r/r w sierpniu. Utrzymat sie jednak spadek produkcji firm
zajmujacych sie wznoszeniem budynkow. Biorac pod uwage utrzymujacy sie wzrost
liczby pozwolen na budowe oraz rosnaca liczbe rozpoczetych budow mieszkan, spadek
produkcji firm zajmujacych sie wznoszeniem budynkéw powinien byc przejsciowy.
Wyniki branzy budowlanej wciaz wspieraja inwestycje infrastrukturalne. Wyzsza niz
przed rokiem byta produkcja w przedsiebiorstwach, dla ktorych podstawowym
rodzajem dziatalnosci jest budowa obiektow inzynierii ladowej i wodnej, jak tez
roboty specjalistyczne.

Wykres 1 Produkcja przemystowa [%, Wykres 2 Dynamika sprzedazy
r/r[ oraz indeks PMI [pkt.] detalicznej [%, r/r]
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Nizsza od oczekiwan okazata sie natomiast dynamika sprzedazy detalicznej, ktora
wyniosta we wrzesniu 1,6% r/r wobec 1,7% r/r w sierpniu. Lepszy obraz sprzedazy
detalicznej rysuje sie, jesli wyeliminowany zostanie wptyw deflacji na poziomie cen
detalicznych. Po wyeliminowaniu wptywu zmian cen, w ujeciu realnym dynamika
sprzedazy wzrosta bowiem do 3,0% r/r z 2,8% r/r miesiagc wczesniej. Stabszy odczyt
wrzesniowych danych mogt by¢ takze czesciowo efektem przesunie¢ decyzji
zakupowych gospodarstw domowych w ramach kategorii odziez i obuwie, gdzie
sprzedaz spadta o 3,9% r/r, po okresie jej dynamicznego wzrostu w poprzednich
miesigcach.

Gtownym ryzykiem dla wzrostu polskiej gospodarki pozostaje otoczenie zewnetrzne, w
szczegoblnosci wyhamowanie wzrostu gospodarczego w strefie euro. Komisja Europejska
w swoich najnowszych prognozach zrewidowata w dot sciezke wzrostu gospodarczego
w Eurolandzie do 0,8% w roku 2014 i 1,1% w roku 2015. Stabszy ztoty oraz
dywersyfikacja rynkéw zbytu powinny jednak ztagodzi¢ wptyw stabszej koniunktury w
strefie euro na wyniki polskiej gospodarki, co widoczne byto takze w latach
poprzednich. Odczyt wskaznika PMI za pazdziernik moze by¢ sygnatem stabilizacji
koniunktury w Q3, po jej pogorszeniu w poprzednim kwartale. Po trzech miesigcach
przerwy jego poziom ponownie znalazt sie ponad granica 50 pkt., oddzielajaca
ekspansje od recesji i wyniost 51,2 pkt. Wsparciem dla nastrojow w polskim przemysle
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Popyt krajowy pozostanie gtownym
motorem wzrostu

Wzrost deficytu C/A w sierpniu

Wyhamowaniu eksportu i importu, w
slad za spadkiem produkcji
przemystowej w sierpniu
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mogta by¢ poprawa sentymentu w Niemczech, ostabienie ztotego, a takze mniejszy niz
pierwotnie sie obawiano wptyw konfliktu rosyjsko-ukrainskiego. Warto odnotowad
pierwszy od pieciu miesiecy wzrost liczby nowych zamowien, gtownie dzieki wzrostowi
zamowien krajowych.

Popyt krajowy pozostanie gtdownym motorem wzrostu. Niepewnos¢ co do perspektyw w
otoczeniu zewnetrznym Polski moze zmniejszy¢ sktonnos¢ firm do podejmowania
nowych inwestycji. Sugeruja to wyniki badania NBP, wskazujace na zmniejszenie
odsetka firm planujacych nowe inwestycji. W tym samym czasie rosnie odsetek firm
planujacych kontynuacje podjetych juz projektow inwestycyjnych. Czynnikiem
wspierajacym inwestycje beda natomiast wysokie wykorzystanie mocy wytworczych w
czesci branz oraz dobra kondycja finansowa sektora korporacji. W rezultacie,
dynamika inwestycji wyhamuje w kolejnych kwartatach, choc nie powinno by¢ to silne
hamowanie. Na sciezce wzrostowej powinna utrzymac sie takze konsumpcja prywatna,
wspierana przez poprawe sytuacji na rynku pracy, wzrost sity nabywczej dochodow z
pracy, wyzsza waloryzacje rent i emerytur oraz obnizki stop procentowych. W
rezultacie, po spadku dynamiki PKB do 2,7% r/r w Q3 kolejne kwartaty moga przynies¢
nieznaczna poprawe koniunktury.

Dane bilansu ptatniczego za sierpien wskazaty na pogtebienie deficytu na rachunku
obrotéow biezacych do 986 mln EUR z 681 mln EUR miesiac wczesniej. Wiekszy niz
przed miesigcem deficyt C/A to efekt mniejszego naptywu srodkow unijnych i wiazacej
sie z tym mniejszej nadwyzki na rachunku dochodéw wtornych, a takze pogorszenia
salda na rachunku obrotow towarowych, ktore zamkneto sie deficytem na poziomie 64
mln EUR wobec nadwyzki 71 mln EUR miesiac wczesniej.

Wykres 3 Eksport, import i deficyt na Wykres 4 Saldo rachunku biezacego i
rachunku biezacym [min EUR] naptyw FDI [min EUR]
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Stabe wyniki produkcji przemystowej w sierpniu, jej spadek o 1,9% r/r, przetozyty sie
na pogorszenie wolumendw wymiany handlowej. W stosunku do analogicznego okresu
roku poprzedniego eksport spadt w sierpniu o 1,7% i byt to pierwszy od grudnia 2012
roczny spadek wartosci eksportu. Import byt natomiast o 1,1% nizszy niz przed rokiem.
Stabe wyniki wymiany handlowej w sierpniu, to podobnie jak w przypadku produkcji
przemystowej, efekt mniejszej liczby dni roboczych, a takze gtebokiego spadku
produkcji samochodéw. Wciaz utrzymuje sie spadkowy trend eksportu na rynki
wschodnie. W okresie styczen-sierpien eksport do Rosji spadt o 12,3% r/r, liczac w
euro, a jego udziat w tacznym eksporcie Polski spadt do 4,5% z 5,3% przed rokiem.
Ubytek eksportu na wschod kompensowany jest wciaz rosnagcym eksportem na rynki
Unii Europejskiej, pomimo pogorszenia perspektyw wzrostu gospodarki europejskiej. W
pierwszych osmiu miesigcach tego roku eksport do strefy euro wzrost o 8,0% r/r, zas do
Niemiec o 7,6% r/r, cho¢ ich dynamika wyhamowata w stosunku do poprzedniego
miesiaca. Wyrazne wzrosty utrzymuja sie takze w zakresie eksportu na rynki poza
strefe euro, w tym na Wegry i do Szwecji. Moze to potwierdza¢ teze, iz wobec
spowolnienia wzrostu w strefie euro przedsiebiorcy poszukuja mozliwosci zbytu
produkcji na rynkach poza strefa euro, gdzie utrzymuje sie lepsza koniunktura.
Widoczna juz w poprzednich latach dywersyfikacja rynkéw zbytu, a takze ostabienie
ztotego moga ztagodzi¢ negatywne skutki spowolnienia wzrostu gospodarczego w
Eurolandzie.

Gtownym ryzykiem dla eksportu w kolejnych miesigcach pozostaje pogorszenie
koniunktury w strefie euro, w tym w Niemczech. Jednak wspomniane powyzej czynniki
moga ztagodzi¢ ten wptyw. Warto tez pamietaé, ze w okresie spowolnienia w
Niemczech, polski eksport moze by¢ tanszym substytutem dla lokalnej produkcji.
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Kolejny miesiac spadku stopy
bezrobocia

Wciaz niska presja ptacowa

W ostatnich miesigcach roku stopa
bezrobocia wzrosnie ze wzgledu na
czynniki sezonowe, ale wciaz bedzie
wyraznie nizsza niz przed rokiem

Zrédto: GUS
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Przygotowany w ramach badania PMI wskaznik nowych zamoéwien eksportowych
pozostat w pazdzierniku ponizej neutralnego progu 50.0, sygnalizujac szosty z rzedu
spadek liczby nowych zamoéwien zagranicy, ale tempo spadku byto niewielkie,
najstabsze w obecnym okresie spadkow. Na ograniczenie dynamiki eksportu w
najblizszym okresie wskazuja tez wyniki badania koniunktury przeprowadzone przez
NBP.

Sytuacja na rynku pracy ulega dalszej poprawie. Stopa bezrobocia rejestrowanego
spadta we wrzesniu do 11,5%. Znizka stopy bezrobocia to nie efekt dziatania czynnikow
sezonowych, poniewaz wrzesien przynosi z reguty stabilizacje bezrobocia, a ostatni
spadek stopy bezrobocia we wrzesniu miat miejsce w 2008 r. Potwierdza to takze
roczna zmiana stopy bezrobocia, ktora obecnie jest o 1,5 pkt. proc. nizsza niz przed
rokiem, podczas gdy po sierpniu byto to 1,3 pkt. proc. Wzrosta tez liczba
wyrejestrowanych bezrobotnych. Co istotne, ponad potowa wyrejestrowanych zostata
skreslona z rejestru z powodu podjecia pracy. Wzrost popytu na prace widoczny byt
takze w liczbie zgtoszonych do urzedéw ofert pracy, ktorych dynamika we wrzesniu
wyniosta 58,9% r/r. Wzrost liczby ofert pracy widoczny byt nie tylko w sektorze
prywatnym (+57,9% r/r), ale takze publicznym (+64,8% r/r), co sugeruje wzmozong
aktywnos¢ w obszarze prac subsydiowanych.

Wykres 5 Stopa bezrobocia
rejestrowanego i BAEL [%]

Wykres 6 Dynamika ptac i zatrudnienia
w sektorze przeds. [%]
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Wzrostowy trend zatrudnienia utrzymat sie takze w sektorze przedsiebiorstw. Jego
roczna dynamika utrzymata si¢ na poziomie z sierpnia i wyniosta 0,8% r/r. W skali
miesigca liczba etatow wzrosta o 2,7 tys. i byt to piaty z rzedu, a dsmy w tym roku
miesiac zwyzki zatrudnienia. Przyrost zatrudnienia nie jest znaczny, jednak
utrzymanie jego wzrostowego trendu wskazuje, ze przedsiebiorcy obecne pogorszenie
koniunktury moga oceniac jako przejsciowe.

Pomimo poprawy na rynku pracy presja ptacowa pozostaje niska. Dynamika
przecietnego wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wyniosta we wrzesniu 3,4% r/r
wobec 3,5% r/r w sierpniu. Wzrost ptac utrzymuje sie na umiarkowanym poziomie,
jednak niska inflacja sprzyja wzrostowi sity nabywczej dochodow. W ujeciu realnym
dynamika ptac wyniosta 3,7% r/r wobec 3,8% miesiac wczesniej. Niewielka presja na
wzrost ptac utrzyma sie takze w kolejnych miesigcach. W badaniu koniunktury
przeprowadzonym przez NBP w sektorze przedsigbiorstw jedynie 10,7% firm
deklarowata podwyzke wynagrodzen. Jest to o 0,1 pkt. proc. wiecej niz przed
kwartatem i 1,6 pkt. proc. wiecej niz przed rokiem, ale wciaz ponizej sredniej dla lat
2005 - 2014. Wysokos¢ sredniej podwyzki jest zblizona do sredniej w poprzednim
kwartale i wynosi 4,8%. Wyzsze niz 5% podwyzki planowane sa dla jedynie 2,7%
pracownikow.

W kolejnych miesiacach sytuacja na rynku pracy powinna ulega¢ dalszej poprawie,
cho¢ w miesiacach jesienno-zimowych oczekujemy wzrostu stopy bezrobocia, gtownie
ze wzgledu na czynniki sezonowe. W dalszym jednak ciaggu w stosunku do roku
ubiegtego stopa bezrobocia bedzie o ok. 1,5 pkt. nizsza. W pazdziernikowym badaniu
PMI przedsiebiorcy z sektora przetworstwa przemystowego wciaz sygnalizowali wzrost
zatrudnienia, a tempo wzrostu liczby miejsc pracy byto najszybsze od trzech miesiecy.
Przedsiebiorcy uzasadniali rekrutacje nowych pracownikow wzrostem wielkosci
produkcji i nowymi zdolnosciami produkcyjnymi. Wedtug naszych szacunkoéw stopa
bezrobocia rejestrowanego mogta sie obnizy¢ w pazdzierniku do 11,3%, jednak w
kolejnych miesigcach wzrosnie i na koniec roku osiagnie poziom zblizony do 12% wobec
13,4% na koniec roku 2013.
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Wskaznik CPI juz trzeci miesiac z Wrzesien byt trzecim z rzedu miesiacem ujemnego odczytu wskaznika CPl. Jego

rzedu na minusie poziom byt jednak nieco wyzszy od konsensusu rynkowego i podobnie jak miesiac
wczesniej wyniost minus 0,3% r/r. Gtownym zrddtem niespodzianki byt wzrost cen
Zywnosci, pierwszy od stycznia tego roku. Najsilniej wzrosty ceny warzyw, ktore w
poprzednich miesiacach mocno znizkowaty na skutek sankcji natozonych przez Rosje na
eksport polskiej zywnosci. Pozostate komponenty koszyka inflacyjnego nie zaskoczyty.
Wciaz spadaty ceny paliw, czemu sprzyjaja znizki cen ropy na rynkach
miedzynarodowych. W pazdzierniku srednia cena ropy brent spadta o ok. 19% w ujeciu
dolarowym i blisko 15% w przeliczeniu na PLN. Srednia cena benzyny na stacjach
benzynowych spadta natomiast we wrzesniu o ok. 7,5% w poréwnaniu z ubiegtym
rokiem. Inflacja bazowa, mierzona jako CPl po wytaczeniu cen zywnosci i energii, na
skutek efektu bazy statystycznej, wzrosta we wrzesniu do 0,7% r/r z 0,5% r/r w
sierpniu. Presja cenowa w polskiej gospodarce pozostaje na bardzo niskim poziomie.

Wykres 7 Inflacja CPI i bazowa oraz cel Wykres 8 Ceny ropy Brent w PLN i indeks
inflacyjny[%,r/r] cen zywnosci
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Juz blisko dwa lata deflacji na Utrzymuje sie deflacja na poziomie cen producentéw. Juz blisko dwa lata wskaznik PPI
poziomie producentéw pozostaje ponizej zera i we wrzesniu wyniost minus 1,6% r/r wobec minus 1,5% r/r

miesiac wczesniej. Wsparciem dla znizek cen producenta pozostaja czynniki
podazowe, w szczegblnosci spadki cen surowcow przemystowych. Ich wptyw jest
jednak czesciowo neutralizowany przez ostabianie ztotego wzgledem dolara
amerykanskiego. Brak presji na wzrost cen wyrobow gotowych wskazuja tez wyniki
badan PMI. Czes¢ uczestniczacych w tym badaniu firm zwracata uwage na presja ze
strony klientow, nizsze ceny surowcow i stabnacego rosyjskiego rubla jako czynniki
wspierajace deflacje na poziomie producentéw. Utrzymania tych trendéw oczekiwac
nalezy takze w kolejnych miesiacach, cho¢ ze wzgledu na czynniki bazowe, skala
spadkdéw cen producenta bedzie stopniowo wyhamowywata.

Inflacja nawet jak wzrosnie to bedzie W kolejnych miesiacach presja cenowa pozostanie niska. Wskaznik CPI w pazdzierniku

znacznie ponizej celu banku spadt w naszej ocenie do minus 0,5% r/r, w gtéwnej mierze ze wzgledu na taniejace

centralnego paliwa oraz efekt bazy statystycznej. W dalszych miesigcach spodziewamy sie jego
stopniowego wzrostu, a na koniec tego roku jego poziom bedzie zblizony do zera.
Srednioroczny wskaznik inflacji wyniesie w tym roku 0,1% wobec 0,9% w roku 2013. W
przysztym roku trend wzrostowy wskaznika CPl bedzie kontynuowany, ale wciaz
znajdowac sie bedzie ponizej dolnego ograniczenia celu banku centralnego.
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RPP ponownie zaskoczyta, tym razem
brakiem obnizki stop

Wedtug RPP spowolnienie wzrostu
jest przejsciowe, pomimo bardziej
pesymistycznej projekcji ekspertow
NBP

Ewentualne obnizki stop tylko w
przypadku wyraznego pogorszenia
koniunktury gospodarczej

Dalszy spadek restrykcyjnosci polityki
pienieznej

raport miesieczny

POLITYKA PIENIEZNA

Po zaskakujacej decyzji Rady Polityki Pienieznej w pazdzierniku, kiedy stopa
referencyjna spadta o 50 bps, stopa lombardowa az o 100 bps, a wymowa komunikatu
pozostata tagodna, bankierzy centralni zaskoczyli takze w listopadzie, tym razem
utrzymujac parametry polityki pienieznej na niezmienionym poziomie. Co prawda w
pazdzierniku RPP sygnalizowata, ze Rada chce skondensowaé w czasie proces
dostosowania stop procentowych, jednak kondensacja tego procesu tylko w
pazdzierniku byta nieco zaskakujaca. Przebieg konferencji wyraznie pokazat, ze
decyzja RPP nie byta jednomyslna, a prezes Belka prawdopodobnie nie byt
zwolennikiem takiego rozstrzygniecia.

W ocenie RPP dokonane w pazdzierniku dostosowanie polityki pienieznej oraz
utrzymujacy sie stabilny wzrost gospodarczy ograniczaja ryzyko utrzymania sie inflacji
ponizej celu w S$rednim okresie. Rady nie przekonaty wyniki projekcji, ktora
wskazywata na utrzymanie sie inflacji ponizej celu w catym horyzoncie projekcji.
Wedtug  aktualnej  projekcji inflacja znajdzie sie z  50-procentowym
prawdopodobiefnstwem w przedziale 0,0-0,2% w 2014 r., 0,4-1,7% w 2015 r. (wobec
0,5-2,1% w poprzedniej projekcji) oraz 0,6-2,3% w 2016 r. (wobec 1,3-3,1%). Zaledwie
przed miesiagcem nie wykluczata dalszego dostosowania polityki pienieznej, jesli
naptywajace informacje, w tym listopadowa projekcja NBP, potwierdza istotne ryzyko
utrzymania sie inflacji ponizej celu w srednim okresie. A taki wtasnie scenariusz zostat
zaprezentowany. Rady nie przekonata tez projekcja wzrostu gospodarczego, ktorej
Sciezka centralna zostata takze zrewidowana w dot. Wedtug aktualnej projekcji tempo
wzrostu PKB znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 2,9-
3,5% w 2014 r., 2,0-3,7% w 2015 r. (wobec 2,6-4,5%) oraz 1,9-4,2% w 2016 r. (wobec
2,3-4,5%). Zdaniem Rady spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego powinno by¢
przejsciowe, na co moga wskazywac opublikowane w ostatnim miesigcu dane, w tym
lepszy od oczekiwan indeks PMI.

Wykres 10 Indeks restrykcyjnosci
polityki pienieznej [MCI, pkt.]

Wykres 9 Projekcja inflacji
przygotowana przez NBP
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RPP nie wyklucza dalszego dostosowania polityki pienieznej, jesli zwieksza sie ryzyka
pogorszenia perspektyw wzrostu gospodarczego. Na mozliwos¢ obnizek wskazat tez
prezes Belka w trakcie konferencji prasowej po posiedzeniu, w ocenie ktorego dalsze
dostosowanie polityki pienieznej mozliwe by byto, gdy sytuacja w gospodarce zmierzac
bedzie w kierunku pesymistycznego scenariusza zawartego w projekcji. Decyzje Rady
w kolejnych miesigcach zdeterminowane beda przez biezace dane z realnej
gospodarki, w tym produkcje przemystowa, sprzedaz detaliczna, indeks PMI. W naszej
ocenie najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest obecnie stabilizacja stop na
niezmienionym poziomie.

W pazdzierniku nastapit dalszy spadek restrykcyjnosci polityki pienieznej, mierzonej
indeksem MCI. Ztozyt sie na to zarowno spadek stop procentowych, ale takze
ostabienie ztotego wzgledem koszyka walut. W pazdzierniku ztoty byt o blisko 2%
stabszy w stosunku do roku poprzedniego, mierzac realnym efektywnym kursem
walutowym. Stopa 3-miesiecznego Wiboru w ujeciu realnym obnizyta sie w stosunku do
wrzesnia i jest juz ,,zaledwie” ok. 10 bps powyzej poziomu sprzed roku.
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POLITYKA FISKALNA

Deficyt budzetu wciaz znacznie Kondycja tegorocznego budzetu panstwa pozostaje wyraznie lepsza od planu. Deficyt

ponizej planu budzetu wyniost po trzech kwartatach 22,4 mld PLN, co oznacza, ze w samym wrze$niu
budzet osiagnat nadwyzke 2,3 mld PLN i byt to drugi z rzedu miesiac nadwyzki
dochodéw nad wydatkami budzetowymi. W harmonogramie zaktadany poziom
realizacji deficytu po wrzesniu wynosit 37,2 mld PLN. Wciaz lepiej niz przed rokiem
przebiega realizacja dochoddw, ktore po dziewieciu miesigcach tego roku byty o 2,4%
wyzsze niz przed rokiem. W samym wrzesniu natomiast ich wzrost wyniost 5,6% r/r
wobec spadku o 2,2% r/r w sierpniu. Pogorszyta sie natomiast nieznacznie realizacja
wptywow podatkowych, ktére po wrzesniu byty o 6,8% wyzsze niz przed rokiem, wobec
7,6% r/r po sierpniu. Spowolnity wzrosty wiekszosci wptywow podatkowych, za
wyjatkiem dochodéw z akcyzy, ktore po wrzesniu byty wyzsze o 3,4% w stosunku do
analogicznego okresu roku poprzedniego, a w samym wrzesniu wzrosty o 5,1% r/r.
Wciaz najsilniej rosna dochody z podatku VAT, ktore byty po wrzesniu o 11,2% wyzsze
niz przed rokiem, jednak ich dynamika wyhamowuje i w samym wrzesniu wyniosta
zaledwie 0,1%. Wyhamowanie dynamiki dochodoéw podatkowych w stosunku do
poczatku tego roku, wpisuje sie w obraz ostabienia tendencji wzrostowych w polskiej
gospodarce oraz niska presje inflacyjna, ograniczajaca wzrost bazy podatkowej. Rzad
utrzymuje dyscypline po stronie wydatkow, ktore po dziewieciu miesigcach tego roku
byty o 1,0% nizsze niz przed rokiem, w duzej mierze za sprawa przesuniecia kosztow
obstugi dtugu na poézniejsze miesiace. We wrzesniu wyraznie nizsza niz przed rokiem
jest tez dotacja do FUS, jako efekt zmian w systemie emerytalnym.

Wedtug wstepnych szacunkéw Ministerstwa Finansow deficyt budzetowy po
pazdzierniku nie przekroczyt 30 mld PLN i stanowit ok. 58% rocznego planu, zas
harmonogram zaktadat niedobdr na poziomie 37,2 mld PLN. W catym roku natomiast
deficyt nie powinien przekroczy¢ 34 mld PLN.

Wykres 11 Wykonanie deficytu budzetu = Wykres 12 Deficyt sektora finansow
centralnego [mld PLN] publicznych [% PKB]
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Prognozy Komisji Europejskiej Wedtug aktualnych prognoz Komisji Europejskiej kondycja sektora finansow

potwierdzaja spadek deficytu sektora  Publicznych w Polsce powinna ulega¢ stopniowej poprawie w najblizszych trzech
finanséw publicznych latach. Wedtug prognoz KE deficyt sektora finanséw publ. spadnie w tym roku do 3,4%

PKB z 4,0% PKB w roku 2013, natomiast w roku 2015 obnizy sie do 2,9% PKB, zas w roku
2016 osiagnie poziom 2,8%. Czynnikiem wspierajacym konsolidacje fiskalna bedzie
utrzymujacy sie wzrost gospodarczy, poprawiajacy realizacje dochoddw. Po stronie
wydatkow niektore dziatania zwiekszajace wydatki socjalne, jak wyzsza indeksacja
nizszych emerytur i ulgi podatkowe na dzieci, czesciowo zréwnowaza inne
oszczednosci, w szczegolnosci czesciowe zamrozenie ptac w sektorze publicznym.
Pomimo spadku deficytu, spodziewany jest nieznaczny wzrost dtugu sektora finansow
publicznych do 50,1% PKB w roku 2016 z oszacowanych 49,1% PKB w roku 2014.
Sciezka deficytu sektora general goverment przedstawiona przez KE jest nieco powyzej
zatozen ministerstwa finansow, co wynika z bardziej ostroznych zatozen
makroekonomicznych. Nie zmienia to jednak faktu, ze w przysztym roku spadnie
ponizej 3% PKB, dzieki czemu mozliwe bedzie wyjscie Polski z procedury nadmiernego
deficytu w roku 2016, zgodnie z zatozeniami Ministerstwa Finansow.
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Wykres 13 Kursy walutowe [zmiana
miesieczna, %]

EUR/PLN i 1,4%

USD/PLN - 9.4%

CHF/PLN | RE

GBP/PLN . 2.5%

EURIUSD -7.4% q

raport miesieczny

KRAJOWY RYNEK WALUTOWY

Pazdziernik byt miesiacem najsilniejszego od lipca ostabienia ztotego wzgledem euro.
Kurs EUR/PLN wzrost z poziomu 4,17 obserwowanego na poczatku ubiegtego miesigca
do 4,24 wokot ktorych pozostat relatywnie stabilny przez druga potowe pazdziernika.
Zrodtem stabosci polskiej waluty byt miedzy innymi wynik posiedzenia RPP w minionym
miesigcu, gdy cztonkowie zdecydowali o silniejszej od oczekiwan obnizce stop
procentowych, a wymowa komunikatu pozostata tagodna, co utrwalito oczekiwania na
dalsze obnizki stop.

Ztoty stabo radzit sobie takze w parze z innymi, gtownymi walutami. Kurs USD/PLN
wzrost w zakonczonym miesiagcu o ponad osiem groszy, osiagajac najwyzszy od lipca
2012 roku poziom 3,38. Najwiekszy wptyw na notowania tej pary miato posiedzenie
amerykanskiej Rezerwy Federalnej, ktorego dosc¢ jastrzebia retoryka skutkowata
wzrostem wartosci dolara i jednoczesnym ostabieniem walut emerging markets, ze
wzgledu na postepujaca normalizacje polityki pienieznej w USA. Przecena polskiej
waluty obserwowana byta takze wobec brytyjskiego funta, ktory konsekwentnie
korzysta na ozywieniu w brytyjskiej gospodarce i coraz czestszych spekulacjach na
temat terminu podwyzek stop procentowych.

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

Wykres 15 Notowania wybranych walut
emerging markets [03.06.13r = 100]

Zrodto: Reuters
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Ramka 1

Pazdziernik byt miesiacem ostabienia ztotego wzgledem franka. Zrédtem wzrostu
wartosci szwajcarskiej waluty byty spekulacje, iz wynik zaplanowanego na 30
listopada referendum sprawi, ze tamtejszy bank centralny bedzie zmuszony
zmodyfikowac¢ swoja polityke pieniezna. Tego dnia Szwajcarzy beda gtosowac
miedzy innymi nad ustanowieniem pokrycia aktywow SNB w ztocie na poziomie
20%. Tymczasem od wrzesnia 2011 r., kiedy SNB zaczat bronic¢ kursu EUR/CHF na
poziomie 1,20 bilans SNB ulegt podwojeniu, a udziat ztota w aktywach SNB obnizyt
sie na koniec sierpnia 2014r. do 7% wobec 18% przed dziesiecioma laty.
Konsekwencja referendum moze by¢ zatem modyfikacja polityki pienieznej SNB.
Warunkiem koniecznym do zmiany nastawienia banku bytaby rezygnacja SNB z
deklaracji bronienia minimalnego kursu EUR/CHF na poziomie 1,20 co nie jest
przesadzone nawet w scenariuszu przegtosowania proponowanych zmian. Odejscie
od interwencji walutowych mogtoby natomiast skutkowac prdoba uzycia nowych
narzedzi tagodzenia polityki pienieznej tj. ujemne stopy procentowe. To
oznaczatoby mozliwos¢ spadku stawki LIBOR do ujemnych poziomoéw. Dopoki
jednak bank bedzie deklarowat gotowosc¢ obrony minimalnego kursu EUR/CHF,
dopdty polityka monetarna pozostanie prowadzona w dotychczasowy sposob.
Nalezy takze dodad, iz nawet w przypadku zwyciestwa zwolennikow referendum,
co nie jest przesadzone, w szczegolnosci patrzac na ostatnie sondaze, potrzebne
bedzie jeszcze zatwierdzenie zmian przez wtadze wszystkich kantonow, co
znaczaco wydtuzytoby caty proces. W krotkim terminie jednak notowania pary
CHF/PLN znajda sie pod negatywna presja. Nie wykluczamy, iz pod koniec
biezacego miesigca ztoty ostabi sie¢ do poziomu 3,55 PLN za CHF. Bedzie to
tegoroczne maksimum kursu, po ktorym notowania pary CHF/PLN powroca w
okolice poziomu 3,44.
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Termin osiagniecia przez kurs
EUR/PLN przedziatu 4,10 - 4,15
ulegnie wydtuzeniu

Kluczowe dla wyceny polskiego dtugu
byty oczekiwania dalszego tagodzenia
polityki pienieznej

Réznica dochodowosci polskiej 10-
latki i Bunda byta najmniejsza od
upadku banku Lehman Brothers

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

Xl 2013 Xl 2014

Podaz
papieru mld zt

Data Rodzaj |Sprzedaz Rodzaj

przetargu papieru | mld zt

07.11.13| PS0718 4,0

0K0725/
06.11.14 WZ0124/ | 4,5
WS0428
20.11.14 przetarg
o zamiany

Zrodto: MinFin

raport miesieczny

Wydarzenia ostatnich tygodni, w tym zaskakujaca, asymetryczna decyzja RPP o cieciu
stopy referencyjnej az o 50 bps i lombardowej o 100 bps w pazdzierniku, sprawity, ze
nasze umiarkowanie optymistyczne nastawienie do ztotego, podkreslane w poprzednich
raportach, czesciowo przestato mie¢ uzasadnienie. W naszej ocenie podstawowym
zrodtem aprecjacji polskiej waluty byt bowiem korzystny dla ztotego dyferencjat w
poziomie stop procentowych pomiedzy Polska, a Eurolandem. Tymczasem w
pazdzierniku ulegt on znaczacemu pogorszeniu na niekorzys¢ ztotego. Termin
osiagniecia przez kurs EUR/PLN przedziatu 4,10 - 4,15 ulegnie wydtuzeniu. W
szczegolnosci, iz wycenie walut emerging markets, w tym ztotego, nie pomaga,
kluczowa dla globalnego sentymentu inwestycyjnego, polityka pieniezna Fed.
Systematycznie poprawiajace sie perspektywy amerykanskiej gospodarki skutkuja
coraz wieksza presja na FOMC, by podnies¢ stopy procentowe. Z tego powodu w
Srednim terminie szczegolnie niekorzystnie prezentuja sie perspektywy pary USD/PLN.
Naszym zdaniem w nadchodzacych miesigcach ztoty wzgledem dolara przejsciowo
moze ostabic¢ sie do poziomu 3,50.

KRAJOWY RYNEK PAPIEROW DtUZNYCH

Pazdziernik byt dziewiatym z rzedu miesiacem nieprzerwanych spadkéw dochodowosci
wzdtuz catej krzywej SPW. Niezmiennie kluczowe dla wyceny polskiego dtugu byty
oczekiwania dalszego tagodzenia polityki pienieznej, po tym jak w ubiegtym miesigcu
RPP dos¢ nieoczekiwanie zdecydowata o gtebszej od konsensusu obnizce stop
procentowych, a w komunikacie zaprezentowata tagodne stanowisko. Gtownie z tego
powodu dochodowos¢ 2-latek znizkowata w pazdzierniku o 32 bps do rekordowo
niskiego poziomu 1,70%. Jeszcze silniej, bo o 38 bps zmalata rentownos¢ 5-letniego
segmentu, ktéra pod koniec ubiegtego miesigca wyniosta 2,00%. Z kolei 10-letni tenor
znizkowat az o 48 bps do 2,58%. Nalezy jednak podkresli¢, iz zachowanie krotkiego
konca krzywej byto dos¢ niezrozumiate w kontekscie coraz bardziej jastrzebich
sygnatow z RPP pojawiajacych sie pod koniec pazdziernika. Zmiany obserwowane byty
takze na rynku aktywow opartych o stope procentowa. W zakonczonym miesiacu
wyraznie obnizyty sie takze stawki kontraktow FRA oraz krzywej IRS. Z kolei tylko w
pazdzierniku stawka 3-miesiecznego WIBOR-u znizkowata o 32 bps do historycznego
minimum na poziomie 1,96%.

Podobnie jak w poprzednich miesigcach dodatkowym wsparciem dla polskiego dtugu
byto zachowanie obligacji na rynkach bazowych. W pazdzierniku Bundy zyskiwaty na
wartosci, a ich dochodowo$¢ osiagneta nowe historyczne minimum. Zmiany na rynku
obligacji niemieckich nie byty jednak tak znaczace, jak w notowaniach krajowego
dtugu. W rezultacie zawezeniu ulegt spread pomiedzy polskimi, a niemieckimi
obligacjami. Na koniec pazdziernika roznica dochodowosci 10-letnich tenoréw wyniosta
zaledwie 170 bps i byta najmniejsza od wrzesnia 2008 roku tj. upadku banku Lehman
Brothers. Wzrostowi wartosci polskiego dtugu w pazdzierniku pomogta takze decyzja
banku centralnego Japonii, ktory niespodziewanie podwyzszajac wartos¢ programu
ilosciowego luzowania poprawit nastroje na rynkach emerging markets.

Wykres 16 Notowania kontraktow FRA  Wykres 17 Miesieczna zmiana
[%] rentownosci SPW
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Sprawdzity sie nasze oczekiwania, iz
zakonczenia tagodzenia polityki
pienieznej w listopadzie doprowadzi
do korekty

Pazdziernik byt pierwszym od
czterech miesiecy okresem wzrostu
notowan eurodolara

W minionym miesiacu rubel byt
najstabszy w historii zaréwno wobec
dolara, jak i euro

raport miesieczny

Nieoczekiwana decyzja RPP o utrzymaniu kosztu pieniadza w listopadzie wywotata
korekte na rynku dtugu. Sprawdzity sie zatem nasze oczekiwania, iz zasygnalizowanie
w listopadzie zakonczenia tagodzenia polityki pienieznej moze doprowadzi¢ do
czesciowego odreagowania, trwajacego nieprzerwanie od potowy stycznia tego roku,
spadkowego trendu dochodowosci. Tak jak sugerowalismy skala korekty nie jest jednak
znaczaca ze wzgledu na sprzyjajaca wysokiej wycenie polskiego dtugu sytuacje na
rynkach bazowych, czy stabilnos¢ kapitatu zagranicznego, ktory konsekwentnie
naptywa na krajowy rynek dtugu. Dodatkowym czynnikiem hamujacym korekte na
rynku SPW jest konsekwentne oczekiwanie rynku na powrot do tagodzenia polityki
pienieznej pomimo listopadowej decyzji o braku zmian w parametrach polityki
monetarnej i wypowiedzi sygnalizujacych przerwe. Obecnie kontrakt FRA 3x6
notowany jest na poziomie 1,73%. W srednim terminie natomiast uwazamy jednak, iz
nastapi catkowite wygaszenie rynkowych oczekiwan na dalsze tagodzenie polityki
pienieznej RPP, co wraz ze zblizajacymi sie podwyzkami kosztu pieniadza w USA
doprowadzi do trwatego wzrostu dochodowosci polskiego dtugu wzdtuz catej krzywej.
Szacujemy, iz moze to nastapi¢ pod koniec pierwszego kwartatu przysztego roku.
Zatrzymanie wzrostowego trendu polskich obligacji mogtoby zatrzymacd agresywne
tagodzenie polityki pienieznej przez ECB, co nie jest jednak naszym scenariuszem
bazowym.

RYNKI ZAGRANICZNE

Mimo, iz zmianie nie ulegt podstawowy czynnik stanowiacy o przecenie euro wzgledem
dolara tj. rosnaca rozbieznos¢ w perspektywach polityki pienieznej w Stanach
Zjednoczonych i EMU, to pazdziernik byt pierwszym od czterech miesiecy okresem
wzrostu notowan eurodolara. O zwyzce wartosci wspélnej waluty w zakonczonym
miesigcu zadecydowaty zatem czynniki techniczne, w tym dywergencja notowan ze
wskazaniami RSI, po ktorej kurs EUR/USD zawrocit z 25-miesiecznego minimum na
poziomie 1,2530. Co ciekawe posiedzenie ECB w pazdzierniku wskazywane jako
potencjalne zrédto zmiennosci eurodolara nie wywotato wiekszej reakcji rynku. Mimo,
iz prezes Mario Draghi poinformowat, ze bank rozpocznie program skupu aktywow,
ktory bedzie trwat co najmniej dwa lata i bedzie miat znaczacy wptyw na sume
bilansowa EBC, poniewaz potencjalna ,,przestrzen” skupu obligacji zabezpieczonych i
ABS moze siegnac biliona euro, to kurs EUR/USD ulegt jedynie nieznacznym wahaniom.
Zdecydowanie wiecej emocji wywotat wynik posiedzenia Fed, ktore odbyto sie pod
koniec ubiegtego miesiaca. Mimo, iz Fed powtorzyt, ze zamierza utrzymywac stopy
procentowe na niezmienionym poziomie przez ,znaczny okres czasu”, to aprecjacje
dolara wywotaty zawarte w komunikacie stwierdzenia dotyczace konsekwentnej
poprawie sytuacji na rynku pracy. W rezultacie kurs EUR/USD znizkowat z poziomu
1,2750 tuz przed ogtoszeniem decyzji do 1,2590.

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

Wykres 19 Notowania indeksu
dolarowego DXY [w USD]
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Pazdziernik to takze dynamiczne zmiany na rynku rubla rosyjskiego. Presje na wycene
rosyjskiej waluty wywieraty miedzy innymi najnizsze od czterech lat ceny ropy
naftowej, sankcje gospodarcze natozone na Rosje przez kraje zachodnie z powodu jej
agresywnej polityki wobec Ukrainy oraz kontrsankcje Moskwy zastosowane wobec
Zachodu. Z tego powodu w minionym miesiacu rubel byt najstabszy w historii zaréwno
wobec dolara, jak i euro. Przeceny rosyjskiej waluty nie powstrzymaty nawet
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Znaczace zmiany na rynku
finansowym wywotato
pazdziernikowe posiedzenie Banku
Japonii

Kwestia rozbieznych perspektyw
polityki monetarnej w EMU i USA w
dalszym ciggu wptywac bedzie na
spadek kursu EUR/USD

Miniony miesigc byt okresem
dynamicznych zmian na rynku
obligacji amerykarnskich

W nadchodzacych tygodniach nalezy

oczekiwac rozszerzenie spreadu
pomiedzy Bundami, a Treasuries

raport miesieczny

interwencje banku centralnego Rosji, ktory wydawat nawet 3 mld USD dziennie
zapobiec deprecjacji rubla. Szybko topniejace rezerwy walutowe zmusity jednak bank
centralny do ograniczenia interwencji walutowych do 350 mln USD dziennie, co zostato
wykorzystane do dalszego ostabienia rubla. W potowie listopada wzrost kursu USD/RUB
wyhamowat za sprawa wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego o gotowos¢ do
podjecia bardziej zdecydowanych niz dotychczas dziatan oraz W.Putina, ktory
stwierdzit, ze ostabienie waluty Rosji nie ma fundamentalnych przyczyn, a
spekulacyjne wahania kursu powinny wkrotce ustac. Prezydent Rosji zadeklarowat
rowniez, ze wtadze nie zamierza w zaden sposdb ograniczac¢ przeptywu kapitatu.

Znaczace zmiany na rynku finansowym wywotato takze pazdziernikowe posiedzenie
Banku Japonii, ktore zakonczyto sie zaskakujaca decyzja o zwiekszeniu programu
zakupu obligacji do rekordowego poziomu okoto 710 mld USD rocznie. W reakcji na
decyzje banku centralnego indeks Nikkei wrost o ponad 5%, a jen byt najstabszy wobec
dolara od prawie siedmiu lat.

Wykres 20 Spread Bundéw do Treasuries = Wykres 21 Miesieczna zmiana
[%] rentownosci Bundow i Treasury’sow
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Pomimo dynamicznego spadku w notowaniach eurodolara w ostatnich tygodniach,
podtrzymujemy nasza opinie zawartg w poprzednich raportach, iz kwestia rozbieznych
perspektyw polityki monetarnej w EMU i Stanach Zjednoczonych wptywac bedzie na
spadek kursu EUR/USD. Zrédtem stabosci wspélnej waluty pozostana niestandardowe
narzedzia luzowania polityki pienieznej ECB, wdrozone podczas posiedzen we wrzesniu
i pazdzierniku oraz gotowosc do uzycia nowych rozwiazan podkreslana w listopadzie. Z
kolei o sile dolara niezmiennie stanowi¢ beda poprawiajace sie wyniki amerykanskiej
gospodarki, w tym coraz lepsze dane z rynku pracy USA, skutkujace coraz czestszymi
spekulacjami na temat mozliwosci szybszego, od rynkowych oczekiwan, rozpoczecia
cyklu podwyzek stop procentowych przez Fed w przysztym roku. W naszej ocenie
proces normalizacji polityki pienieznej Fed sprzyjaé bedzie umocnieniu dolara takze w
relacji do innych walut.

Miniony miesiac byt okresem stabilizacji notowan niemieckiego dtugu oraz
dynamicznych zmian na rynku obligacji amerykanskich. Po tym, jak posiedzenie ECB w
pazdzierniku zakonczyto sie utrzymaniem stop procentowych na niezmienionym
poziomie i deklaracjami, iz bank rozpocznie program skupu aktywow, wycena Bundow
ustabilizowata sie wokét historycznego minimum. Z kolei notowania papieréw dtuznych
USA pozostawaty pod dominujacym wptywem danych makro i zwigzanych z nimi
oczekiwan, co do perspektyw dalszej normalizacji polityki pienieznej Fed. Nieznacznie
stabsze dane publikowane na poczatku pazdziernika zostaty wykorzystane do spadku
dochodowosci Treasuries. Obligacje ulegty jednak przecenie, po tym jak Rezerwa
Federalna utrzymata stopy procentowe na niezmienionym poziomie i zakonczyta
program skupu aktywow. Mimo, iz Fed powtorzyt, ze zamierza utrzymywac stopy
procentowe na niezmienionym poziomie przez ,znaczny okres czasu”, to wzrost
rentownosci amerykanskiego dtugu wywotaty zawarte w komunikacie stwierdzenia
dotyczace konsekwentnej poprawy sytuacji na rynku pracy.

W naszej opinii w nadchodzacych tygodniach nalezy oczekiwac stabilizacji
dochodowosci Bunddw, w zwiazku z coraz bardziej tagodna polityka pieniezng ECB. W
przeciwnym kierunku poruszac sie beda natomiast notowania amerykanskiego dtugu,
ktory pod wptywem coraz bardziej optymistycznych sygnatow z tamtejszej gospodarki,
w szczegolnosci z rynku pracy, bedzie kontynuowac wzrosu dochodowosci.
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PRZEGLAD DANYCH

Wykres 22 Dynamika sprzedazy detalicznej [%, r/r] Wykres 23 Zanalizowana 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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DANE | PROGNOZY

DANE | PROGNOZY KROTKOTERMINOWE

mar 14 kwi14 maj14 cze 14 lip 14 sie 14 wrz 14 paz 14 lis 14
Inflacja- CPI (% r/r) 0,7 0,7 0,3 0,2 0,3 -0,2 -0,3 0,3 -0,5 -0,1
Inflacja bazowa (% r/r) 0,9 1,1 0,8 0,8 1,0 0,4 0,5 0,7 0,4 0,8
Ceny producenta - PPl (% r/r) 1,4 -1,3 -0,7 -1,0 -1,8 -2,1 -1,5 1,6 1,1 -0,8
Podaz pieniadza M3 (% r/r) 5,2 5,2 5,4 5,2 5,2 6,0 7,4 7,9 7,6 7,7
Produkcja przemystowa (% r/r) 5,3 5,5 5,4 4,5 1,8 2,4 1,9 4,2 2,4 2,7
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 7,0 3,1 8,4 3,8 1,2 2,1 1,7 1,6 2,3 2,5
Saldo obrotow biezacych (mln EUR) -651 345 421 -237 -746 -681 -986 -480 - -
Eksport (EUR, % r/r) 7,3 9,5 4.1 9,2 5,2 6,2 -1,8 5,7 - -
Import (EUR, % r/r) 6,9 41 8,0 10,8 5,9 4,8 -1,1 6,2 - -
Ptace, sek. przeds. (% r/r) 4,0 4,8 3,8 4,8 3,5 3,5 3,5 3,4 3,2 3,3
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 (%) 13,9 13,5 13 12,5 12 11,8 11,7 11,5 11,4 11,7
sty 14 lut 14 mar 14  kwi14 maj14 cze 14 lip 14 sie 14 paz 14 lis 14
Stopa referencyjna (koniec okresu) 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,00
WIBOR 1M (koniec okresu) 2,61 2,61 2,62 2,62 2,61 2,60 2,59 2,40 2,40 2,09
WIBOR 3M (koniec okresu) 2,71 2,71 2,72 2,72 2,68 2,67 2,59 2,28 2,28 2,06
Obligacja 2-letnia (koniec okresu) 3,05 3,00 2,90 2,74 2,50 2,45 2,20 2,02 2,02 1,86
Obligacja 5-letnia (koniec okresu) 3,73 3,76 3,56 3,30 3,04 2,86 2,56 2,38 2,38 2,14
Obligacja 10-letnia (koniec okresu) 4,39 4,23 4,04 3,68 3,51 3,42 3,13 3,07 2,99 2,65
Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 4,16 4,17 4,20 4,14 4,16 4,18 4,21 4,18 4,18 4,20
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 3,01 3,03 3,03 3,04 3,04 3,12 3,20 3,31 3,30 3,37
Kurs EUR/USD (koniec okresu) 1,38 1,38 1,39 1,36 1,37 1,34 1,31 1,26 1,26 1,25

DANE | PROGNOZY SREDNIOTERMINOWE

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

PKB (mld PLN) 1176,7 1275,4 1344,5 1437,4 1553,6 1615,9 1662,1 1728,7
PKB (wzrost realny, %) 7,2 3,9 2,6 3,7 4,8 1,8 1,7 3,1
Popyt krajowy (wzrost realny, %) 9,5 5,0 -0,3 4,2 3,8 -0,4 0,2 3,4
Spozycie prywatne (wzrost realny, %) 6,4 6,1 3,3 2,5 3,0 1,0 1,1 2,7
Inwestycje (wzrost realny, %) 19,2 8,4 -1,9 -0,4 9,3 -1,5 0,9 7,2
Stopa bezrobocia 11,2 9,5 12,1 12,3 12,5 13,4 13,4 12,0
Saldo obrotow biezacych (% PKB) -6,2 -6,6 -3,9 -5,5 -5,2 -3,5 -1,3 -1,5
Inflacja CPI (Srednio w roku, %) 2,5 4,2 3,5 2,6 4,3 3,7 0,9 0,1
Inflacja bazowa po wytaczeniu cen 1,3 2,8 2,8 1,6 3,1 1,4 1,0 0,8
zywnosci i energii (koniec okresu, % r/r)

Saldo sektora general government (% PKB) -1,9 -3,7 -7,4 -7,6 -4,9 -3,7 -4,0 -3,4
Stopa referencyjna (koniec okresu) 5,00 5,00 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 2,00
WIBOR 3M (koniec okresu) 5,68 5,88 4,20 3,95 4,99 4,14 2,71 2,07
Kurs EUR/PLN (koniec okresu) 3,60 4,12 4,10 3,95 4,47 4,08 4,15 4,19
Kurs USD/PLN (koniec okresu) 2,47 2,96 2,86 2,97 3,44 3,09 3,02 3,39

Zrédto: GUS, NBP, Reuters, prognozy Banku Millennium
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Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
12 EZ: produkcja 13 GE: CPI 14 GE: PKB
przemystowa PL: rachunek PL: PKB, podaz
US: liczba wnioskow o obrotéw biezacych, pieniadza M3
kredyt hipoteczny MBA CPI EZ: PKB, CPI
US: liczba nowych US: sprzedaz
bezrobotnych detaliczna, indeksu
uniwersytetu Michigan
17 EZ: bilans handlowy 18 GE: ZEW l19 EZ: rachunek obrotow I20 GE: PPI, wstepny PMI I21
PL: inflacja bazowa us: PPI biezacych EZ: wstepny PMI
US: produkcja US: liczba wnioskdow o PL: produkcja
przemystowa kredyt hipoteczny MBA, przemystowa, PPI,
pozwolenia na budowe, opis posiedzenia
opis posiedzenia banku banku centralnego
centralnego US: liczba nowych
PL: ptace, zatrudnienie bezrobotnych, CPI
24 GE: IFO 25 GE: PKB |26 US: liczba wnioskdow o I27 GE: stopa I28 PL: PKB, oczekiwania

US: Chicago Fed

US: PKB, indeks
CaseShiller

PL: sprzedaz
detaliczna, stopa

kredyt hipoteczny MBA,
zamowienia na dobra
trwatego uzytku,
dochody i wydatki

bezrobocia, CPI,
sprzedaz detaliczna
EZ: podaz pieniadza
M3

inflacyjne
EZ: stopa bezrobocia,
CPl, inflacja bazowa

bezrobocia gospodarstw
domowych, sprzedaz
nowych domoéw
01 PL: PMI w przemysle ‘02 EZ: PPI ‘03 PL: decyzja w sprawie I04 US: raport I05 GE: zaméwienia
GE: PMI w przemysle stop procentowych Challengera, liczba fabryczne
EZ: PMI w przemysle EZ: sprzedaz nowych PL: stan rezerw
US: PMI w przemysle, detaliczna, PKB, PMI w bezrobotnych US: stopa bezrobocia,
indeks ISM ustugach EZ: decyzjaw zmiana zatrudnienia
GE: PMI w ustugach sprawie stop poza sektorem
US: liczba wnioskow o procentowych rolniczym, bilans
kredyt hipoteczny MBA, handlowy, zamowienia
raport ADP, Bezowa fabryczne
Ksigega Fed
08 EZ: indeks Sentix ‘09 GE: bilans handlowy ‘10 11 GE: CPI I12 EZ: zatrudnienie,
US: liczba nowych produkcja
bezrobotnych, przemystowa

sprzedaz detaliczna

PL: podaz pieniadza
M3

US: indeks
uniwersytetu Michigan

PL - Polska; GE - Niemcy; US - Stany Zjednoczone; EZ - strefa euro; HU - Wegry; CZ - Czechy; SZ - Szwajcaria, CH - Chiny, JN -

Japonia

Zrodto: Reuters, Bloomberg, MinFin, PAP
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Zespot
BIURA ANALIZ MAKROEKONOMICZNYCH

Grzegorz Maliszewski
Gtéwny Ekonomista
+48 22 598 22 38

grzegorz.maliszewski@bankmillennium.pl

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 réznych 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 kompletnosc jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej
publikacji lub zawartych w niej informacji.
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