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Czy Polsce grozi scenariusz wegierski ?

W tym tygodniu

”’

Rozpoczety w weekend szczyt Eurogrupy, podczas ktérego Grecja negocjowata z wierzycielami
warunki przyznania pakietu pomocowego, zakonczyt sie osiggnieciem porozumienia. Wedtug
nieoficjalnych informacji, w trakcie posiedzenia Eurogrupy ustalono, ze trzeci pakiet pomocowy
dla Grecji powinien przewidywac finansowanie jej potrzeb pozyczkowych na poziomie 82-86
mld EUR, z czego co najmniej 10-25 mld EUR powinno by¢ przeznaczone na dokapitalizowanie
greckich bankéw. Dzisiaj EBC podejmie réwniez decyzje dotyczacg limitu w ramach awaryjnego
finansowania (ELA — Emergency Liquidity Assistance) dla greckiego sektora bankowego.
Osiggniete porozumienie jest naszym zdaniem pozytywne dla ztotego i polskiego dtugu.

W $rode i czwartek prezes FED J. Yellen przedstawi pétroczne sprawozdanie przed Kongresem
dotyczace realizacji polityki pienieznej. Naszym zdaniem bedzie ono szczegdlnie wazne w
Swietle ostatnich wydarzen w Grecji oraz pekniecia banki spekulacyjnej na rynku akcji w
Chinach. J. Yellen zaprezentuje ocene Rezerwy Federalnej dotyczacg biezacej sytuacji
gospodarczej w USA i na swiecie, a takze perspektywy polityki monetarnej FED. Oczekujemy, ze
w swoim wystgpieniu odniesie sie ona do stopniowego powrotu sytuacji na rynku pracy i inflacji
do réwnowagi, uzasadniajgcego rozpoczecie normalizowania polityki pienieznej w br.
Szczegdlnie interesujgce w wystgpieniu Y. Yellen beda jej odpowiedzi na pytania dotyczace
oczekiwanego tempa zacie$niania polityki pienieznej przez Rezerwe Federalng. Cho¢ nie nalezy
oczekiwac precyzyjnych odpowiedzi ze strony szefowej FED, jej wypowiedzi mogg oddziatywad
w kierunku podwyzszonej zmiennos$ci na rynkach. Naszym zdaniem wptyw tych wypowiedzi
bedzie jednak ograniczony ze wzgledu na utrzymujacy sie niepewnosé dotyczacg sytuacji w
Grecji oraz wptywu bessy na chiniskich gietdach na perspektywy wzrostu gospodarczego w
Chinach.

W tym tygodniu poznamy wazne dane z Chin. Dzi$ opublikowane zostaty dane nt. chifiskiego
bilansu handlu zagranicznego. Jego saldo zmniejszyto sie z 59,5 mld USD w maju do 46,5 mld
USD w czerwcu. Zmniejszenie nadwyzki bilansu handlowego miato miejsce przy wzroscie
dynamiki eksportu (2,8% r/r wobec -2,5% w maju) i jednoczesnie silnym zwiekszeniu dynamiki
importu (-6,1% wobec -17,6% w maju). W srode poznamy kolejne odczyty z Chin. Oczekujemy,
ze tempo wzrostu gospodarczego zwiekszyto sie do 1,8% kw/kw w Il kw. br.z 1,3% w | kw. (6,8%
r/r wobec 7,0% w | kw.). Ponadto pozostate dane miesieczne (produkcja przemystowa, sprzedaz
detaliczna oraz inwestycje w aglomeracjach miejskich) wskazg w sumie na utrzymanie w
czerwcu podobnego jak przed miesigcem tempa aktywnosci gospodarczej. Nasza prognoza
dotyczgca dynamiki PKB jest nizsza od konsensusu (6,9% r/r), dlatego oczekujemy, iz
sumaryczny wptyw powyzszych publikacji moze by¢ lekko negatywny dla ztotego.

Zaplanowane na srode posiedzenie EBC nie przyniesie najprawdopodobniej zmian w polityce
pienieznej w strefie euro. Konferencja po posiedzeniu Rady Prezeséw bedzie poswiecona
gtéwnie wydarzeniom w Grecji, w tym w szczegdlnosci dalszym decyzjom EBC dotyczacym
ksztattowania limitu w ramach awaryjnego finansowania (ELA — Emergency Liquidity Assistance)
dla greckiego sektora bankowego. Podczas trwania konferencji prasowej mozemy mie¢ do
czynienia z podwyzszong zmiennoscig na rynkach.

W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Oczekujemy, ze produkcja przemystowa zwiekszyta sie w czerwcu o 0,2% m/m
wobec spadku o 0,2% w maju, co byto spdjne z poprawg wskaznikdw koniunktury w ub.
miesigcu. Przewidujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie o 0,3% m/m w
czerwcu wobec wzrostu o 1,3% w maju, co wynikato z nizszej dynamiki sprzedazy w branzy
motoryzacyjnej. Dane wskazg na kontynuacje ozywienia na rynku nieruchomosci. Oczekujemy
wzrostu liczby rozpoczetych budéw domoéw do 1090 tys. w czerwcu z 1036 tys. w maju oraz
zmniejszenia liczby pozwolen na budowe do 1100 tys. z 1250 tys. (efekt wysokiej bazy). Zza
oceanu naptyng réwniez wyniki badan koniunktury. Oczekujemy, ze indeks NY Empire State
zwiekszyt sie w lipcu do 2,3 pkt. z -2,0 pkt. w czerwcu, a wskaznik Philadelphia FED obnizyt sie w
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lipcu do 13,0 pkt. wobec 15,2 pkt. Z kolei wstepny odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan
wskaze na nieznaczng poprawe nastrojow gospodarstw domowych w lipcu (wzrost do 96,3 pkt.
wobec 96,1 pkt. w czerwcu). Uwazamy, ze publikacje z USA znajda sie w cieniu wystgpienia J.
Yellen przed Kongresem oraz wydarzen w Grecji i Chinach, a tym samem ich wptyw bedzie
neutralny dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

# We wtorek poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w maju. Oczekujemy utrzymania
nadwyzki na rachunku obrotéw biezgcych (413 min EUR wobec 1138 min EUR w kwietniu).
Prognozujemy, ze dynamika eksportu spadta z 8,7% r/r w kwietniu do 8,0% w maju, a tempo
wzrostu importu zmniejszyto sie z 8,0% r/r do 6,8%. Naszym zdaniem dane o bilansie
ptatniczym, wskazujgce na utrzymanie wyzszej od oczekiwan rynkowych nadwyzki w obrotach
biezgcych, bedg lekko pozytywne dla ztotego i neutralne dla rynku dtugu.

¢ W érode opublikowane zostang dane o czerwcowej inflacji w Polsce. Oczekujemy, ze roczna
dynamika cen wzrosta do -0,8% wobec -0,9% w maju. Na wzrost wskaznika inflacji ztozyty sie
wyzsze dynamiki cen zywnosci i paliw oraz oddziatujgcy w przeciwnym kierunku spadek inflacji
bazowej (0,2% r/r wobec 0,4%). Oczekujemy, ze publikacja danych bedzie neutralna dla rynkdéw.

¢ W czwartek poznamy zostang czerwcowe dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu
w sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia obnizyta sie do
1,0% r/r z 1,1% w maju. Z kolei dynamika przecietnego wynagrodzenia, ze wzgledu na
oddziatywanie efektow niskiej bazy, zwiekszyta sie w czerwcu do 4,0% r/r wobec 3,2% w maju.
Publikacja danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw, cho¢ istotna
dla prognozy dynamiki konsumpcji prywatnej w Il kw., bedzie w naszej ocenie neutralna dla
kursu ztotego i rynku dfugu.

¢ W piatek opublikowane zostang krajowe dane o czerwcowej produkcji przemystowej oraz
sprzedazy detalicznej. Prognozujemy, ze dynamika produkcji zwiekszyta sie do 6,0% r/r wobec
2,8% w maju gtéwnie ze wzgledu na korzystng réznice w liczbie dni roboczych. Nominalna
dynamika sprzedazy detalicznej wzrosta do 3,2% r/r wobec 1,8% w maju, co spowodowane byto
m.in. poprawg nastrojéw konsumenckich i wzrostem cen paliw. Oczekujemy, ze sumaryczny
wptyw tych publikacji bedzie neutralny dla kursu ztotego i rynku dtugu.

W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej nie zmienita stép procentowych na
lipcowym posiedzeniu (stopa referencyjna wynosi 1,50%). Uzasadniajagc swojg decyzje Rada
stwierdzita, iz oczekiwane utrzymanie stabilnego wzrostu gospodarczego, nastepujgce w
warunkach poprawy koniunktury w strefie euro i dobrej sytuacji na krajowym rynku pracy,
ogranicza ryzyko utrzymania sie inflacji ponizej celu w srednim okresie. Na konferencji po
posiedzeniu przedstawiono wyniki lipcowej projekcji, ktére zgodnie z naszymi oczekiwaniami
nie zostaty znaczaco zrewidowane wobec scenariusza przedstawionego w projekcji marcowej
(por. MAKROpuls z 08.07.2015). Na konferencji po posiedzeniu M. Belka podkreslit, ze lipcowa
projekcja NBP nie uwzglednia ostatniego nasilenia kryzysu w Grecji. Mimo, iz ma ono negatywny
wptyw na inflacje i wzrost gospodarczy w Polsce, zdaniem M. Belki nie jest on znaczacy.
Jednoczesnie prezes NBP podkreslit, ze nie spodziewa sie, aby RPP musiata wréci¢ do rozwazan
o redukc;ji stép procentowych, a prawdopodobienstwo zmiany stép do korica kadencji Rady jest
niewielkie. Tres¢ komunikatu po posiedzeniu RPP, wyniki lipcowej projekcji NBP oraz
przedstawione powyzej wypowiedzi M. Belki stanowig wsparcie dla naszego scenariusza,
zgodnie z ktdrym pierwsza podwyzka stép (o 25 pb) nastgpi w listopadzie 2016 r.

¢ W ubieglym tygodniu opublikowano Minutes z czerwcowego posiedzenia FOMC. W opisie
dyskusji znalazta sie informacja, zgodnie z ktdrg w kontekscie danych naptywajgcych z
amerykanskiej gospodarki cztonkowie FED uwazajg, ze odnotowane w | kw. spowolnienie
wzrostu gospodarczego w USA miato przejSciowy charakter i w Il kw. mozna oczekiwad
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zwiekszenia jego dynamiki. Przedmiotem dyskusji byt rowniez wptyw spowolnienia w sektorze
naftowym oraz umocnienia dolara na amerykanskg gospodarke. Czes¢ cztonkéw FED wyrazito
ponadto obawy o niekorzystne oddziatywanie sytuacji w Grecji oraz spowolnienia w Chinach na
amerykanska gospodarke. Z uwagi na fakt, iz posiedzenie miato miejsce trzy tygodnie temu
uwazamy, ze dynamiczny rozwdj sytuacji w Grecji i Chinach w pewnym stopniu zdezaktualizowat
tres¢ Minutes. Naszym zdaniem w tym tygodniu istotne informacje nt. perspektyw polityki
monetarnej FED dostarczy wystgpienie szefowej FED J. Yellen przed Kongresem (patrz wyzej).

¢ Indeks ISM poza przetwérstwem w USA zwiekszyt sie w czerwcu do 56,0 pkt. wobec 55,7 pkt.
w maju. W kierunku wzrostu wskaznika oddziatywaty wyzsze sktadowe indeksu dotyczace
aktywnosci biznesowej, nowych zamoéwien oraz czasu dostaw. W potaczeniu z odczytami innych
wskaznikow koniunktury za czerwiec (por. MAKROmapa z 06.07.2015) dane wskazujg na
wyrazny wzrost aktywnosci w amerykanskiej gospodarce w Il kw. wzgledem | kw. Stanowi to
wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg zannualizowane tempo wzrostu PKB w USA
zwiekszy sie w Il kw. do 2,1% wobec -0,2% w | kw.

¢ Miesieczna dynamika produkcji przemystowej w Niemczech zmniejszyta sie w maju do 0,0%
wobec 0,6% w kwietniu. Spadek wskaZnika wynikat z nizszego tempa wzrostu produkcji w
przetwdrstwie oraz energetyce, podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywata wyzsza
dynamika produkcji w budownictwie. Dane stanowig wsparcie dla naszej zrewidowanej w dét
prognozy, zgodnie z ktérg kwartalne tempo wzrostu niemieckiego PKB zwiekszy sie w Il kw. do
0,4% wobec 0,3% w | kw.

’ Czy Polsce grozi scenariusz wegierski ?

We ciggu najblizszych tygodni poznamy projekt ustawy budzetowej na 2016 r. W ponizszej analizie
oceniamy mozliwg przestrzen do ekspansji fiskalnej wyznaczona przez istniejgce regulacje krajowe i
europejskie okreslajgce maksymalny dopuszczalny poziom wydatkéw i deficytu sektora finanséw
publicznych.

Obecnie limit wydatkowy sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych (General Government — GG) na
kazdy rok wyznacza stabilizujgca reguta wydatkowa. Reguta obejmuje ok. 90% wydatkéw sektora GG
(wytaczone sg wydatki budzetu srodkdw europejskich, wydatki finansowane srodkami z bezzwrotnej
pomocy unijnej i EFTA oraz wydatki jednostek, ktére nie majg zdolnosci do generowania wysokich
deficytéw). Zgodnie z reguta, kwota wydatkéw sektora GG rosnie zasadniczo w $redniookresowym
realnym tempie wzrostu PKB skorygowanym o prognozowang inflacje CPl. Ponadto, we wzorze reguty
znajduje sie korekta wynikajagca z btednych prognoz inflacji oraz prognozowanych dziatan
dyskrecjonalnych po stronie dochodowej o znaczacej skali (np. zwiekszenie podatkow) umozliwiajgcych
wzrost wydatkdw. Zgodnie z reguty, w przypadku stwierdzenia nierdwnowagi w finansach publicznych
(nadmierny deficyt lub dtug publiczny) dynamika kwoty wydatkéw jest odpowiednio korygowana w dét.

Korzystajac z ,Zatozen projektu budzetu panistwa na rok 2016” przedstawionych przez rzad w czerwcu
br. oraz formuty stabilizujgcej reguty wydatkowe] obliczylismy maksymalny poziom wydatkow sektora
GG w 2016 r. Nasze wyliczenia uwzgledniajg przedstawiong w ,Wieloletnim Planie Finansowym Panstwa
na lata 2015-2018” (WPF) prognozowang na rok 2016 wartos$¢ dziatan dyskrecjonalnych po stronie
dochodowej wynoszacg 3,2 mld zt, na ktérg ztozg sie efekt wdrozenia rozwigzan zwiekszajgcych
efektywnosc¢ egzekwowania naleznosci podatkowych, a takie ograniczenie mozliwosci odliczania VAT
przy nabyciu pojazdéw samochodowych i ponoszeniu innych wydatkéw zwigzanych z tymi pojazdami. W
efekcie maksymalna kwota wydatkéw sektora GG w 2016 r. wynikajgca ze stabilizujgcej reguty
wydatkowej to 712,8 mld zt wobec 696,7 mld zt przedstawionych w ustawie budzetowej na 2015 r.



X

720
710
700
690
680
670

Zrédto: MF, Credit Agricole  *szacunki Credit Agricole

CREDIT % MAPA
AGRICOLE Czy Polsce grozi scenariusz wegierski ? MAKRO

Maksymalny poziom wydatkéw sektora GG wyznaczony przez Maksymalny poziom wydatkéw w

Stabilizujaca Regute Wydatkowa (mld zt) 2016 r. przedstawiony w WPF jest

spdjny z oczekiwanym poziomem
deficytu  sektora GG  rdwniez

zaprezentowanym w tym
dokumencie (2,3% PKB w 2016 r.).
Oczekujemy, ze w ostatecznym
projekcie budzetu limit wydatkéw
sektora GG zostanie zwiekszony.
2014 2015 2016* Obecnie w Sejmie rozpatrywany jest

bowiem projekt zmiany ustawy o
finansach publicznych zaktadajgcy powiekszenie maksymalnego poziomu wydatkow o wydatki
Bankowego Funduszu Gwarancyjnego. Przyjecie tego projektu zwiekszytoby wydatki sektora GG w 2016
r. o 3,3 mld zt i w efekcie podniostoby deficyt finanséw publicznych w relacji do PKB o 0,2 pkt. proc. do
2,5%.

Zgodnie ze stabilizujgcg reguta wydatkowg dopuszczalne jest zwiekszenie wydatkéw, jesli po stronie
dochodowej zaplanowane sg rownowazgce dziatania dyskrecjonalne (np. podniesienie podatkéw). Tym
samym, biorgc pod uwage zapowiedzi zawarte w programie gospodarczym Prawa i Sprawiedliwosci,
dos¢ prawdopodobna jest sytuacja jednoczesnego zwiekszenia wydatkéw i dochodéw sektora GG w
2016 r. poprzez przeprowadzenie nowelizacji budzetu po jesiennych wyborach.

Dwa tygodnie temu podczas konferencji programowej PiS, B. Szydto - kandydatka PiS na premiera -
wsrod propozycji majacych na celu zwiekszenie dochoddéw do budzetu wymienita uszczelnienie systemu
podatkowego (wzrost dochodéw o 52 mld zt), zwiekszenie $ciggalnosci podatku VAT (9 mld zt),
zahamowanie wyprowadzania podatkéw do rajéw podatkowych (4 mld zt), wprowadzenie podatku
bankowego (5 mld zt) oraz opodatkowanie sklepéw wielkopowierzchniowych (3 mld zt). W ocenie B.
Szydto wzrost wpltywoéw do budzetu pozwolitoby na zwiekszenie wydatkéw publicznych zaktadajgcych
m.in. wyptate dodatkdw na dzieci, obnizenie wieku emerytalnego oraz podniesienie kwoty wolnej od
podatku. Zgodnie z wypowiedzig B. Szydto, powyzsze dziatania wigzatyby sie ze zwiekszeniem wydatkéw
publicznych o 39 mld zt.

47 W naszej ocenie dziatania po stronie
45 dochodowej zostaty ocenione przez
PiS zbyt optymistycznie. Uwazamy,

© 43 ze jedynie dodatkowe przychody z
g a1 tytutu opodatkowania bankéw i
° hipermarketéw zostaty oszacowane
39 ’\/_\/\/ realistycznie, a zwiekszenie
37 $ciggalnosci podatkéw nie jest
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015* mozliwe do zrealizowania w tak

— Wydatki sektora GG Dochody sektora GG duzej skali. W efekcie realizacja

Zrédto: Eurostat, MF, Credit Agricole * Wieloletni Plan Finansowy Paristwa na lata 2015-2018 planu znaczacego zwiekszenia

wydatkéw bez jednoczesnego zréwnowazenia ich po stronie dochodowej wigzataby sie z silnym
rozluznieniem polityki fiskalnej i — w efekcie — wzrostem deficytu sektora finanséw publicznych powyzej
3% PKB.

Pakt Stabilnosci i Wzrostu wymaga utrzymywania deficytu sektora finanséw publicznych ponizej 3% PKB.
Realizacja wiekszego deficytu w 2016 r. oznaczataby ponowne objecie Polski procedurg nadmiernego
deficytu w 2017 r. oraz znaczace ryzyko wstrzymania wyptaty srodkow unijnych, co oddziatywatoby w
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kierunku spowolnienia wzrostu gospodarczego, ostabienia oczekiwan rynkowych na podwyzki stop
procentowych i ostabienia kursu ztotego. W 2012 r. Komisja Europejska podjeta decyzje o wstrzymaniu
wyptaty tych srodkéw Wegrom, po tym jak zaplanowany przez nich deficyt finanséw publicznych miat w
2013 r. przekroczy¢ granice 3,0% PKB. Wyptata funduszy unijnych zostata wznowiona dopiero po kilku
miesigcach, po przedstawieniu znowelizowanego budzetu z obnizonym poziomem deficytu finanséw
publicznych.

Uwazamy, ze wynik wyborow prezydenckich (por. MAKROmapa z 25.05.2015) oraz najnowsze wyniki
sondazy poparcia partii politycznych wskazujg na wysokie prawdopodobieAstwo zwyciestwa PiS w
jesiennych wyborach parlamentarnych. Nalezy zatem braé pod uwage scenariusz, w ktérym inwestorzy
beda w najblizszych miesigcach interpretowaé proponowane przez PiS zmiany w polityce fiskalnej jako
czynnik ryzyka dla stabilnosci finanséw publicznych. W konsekwencji, ryzyko polityczne w Polsce
pozostanie — oprdcz spodziewanego przez nas zaostrzenia polityki pienieznej przez FED we wrzesniu br.
— istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku ostabienia kursu ztotego i wzrostu rentownosci
obligaciji.

’ Kurs ztotego pod wptywem negocjacji ws. Grecji i wydarzen w Chinach

W  ubiegtym tygodniu kurs

Kursy walut

4,40 y 140 EURPLN spadt do 4,1720
4,35 136 (umocnienie ztotego o 0,4%). Od
4,30 1,31 o , .
45 g poniedziatku do srody mieliSmy
4,20 122 do czynienia z ostabieniem
4,15 1,18 zlotego, ktéry pozostawat pod
4,10 113 wptywem negatywnych
405 LO9 hastrojow zwigzanych z
4,00 1,04 ow azany
3.95 100 Negocjacjami nt. pomocy

lip 14 wrz 14 lis 14 sty 15 mar 15 maj 15 lip 15 finansowej dla Grecji oraz
Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD peknieciem banki na chinskiej

gietdzie. W rezultacie w Srode wieczorem kurs EURPLN osiggnat swoje maksimum tygodniowe i
uksztattowat sie nieznacznie ponizej poziomu 4,24. W czwartek wyhamowanie spadkéw na chiriskich
gietdach doprowadzito do odwrdcenia trendu i ztoty zaczat sie umacniaé. W pigtek od samego rana
mieliSmy do czynienia ze znaczacg aprecjacjg polskiej waluty (o 1,0%) oraz innych walut rynkéw
wschodzacych, gdyz zwiekszyly sie oczekiwania rynku na osiggniecie porozumienia Grecji z
wierzycielami.

W tym tygodniu oczekujemy kontynuacji umocnienia ztotego w reakcji na osiggniete porozumienie w
sprawie pomocy finansowej dla Grecji. Bogaty kalendarz makroekonomiczny bedzie sprzyjat
podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego. W kierunku ostabienia zlotego moze oddziatywac seria
odczytéw z Chin (PKB, produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, inwestycje w aglomeracjach
miejskich), ktére w przypadku realizacji naszych prognoz wskazg na spowolnienie aktywnosci w Panstwie
Srodka. Podwyzszong zmiennoé¢ kursu ztotego moze wywotaé naszym zdaniem réwniez konferencja po
posiedzeniu EBC. Pozytywne dla ztotego bedg z kolei dane nt. bilansu ptatniczego w Polsce. Pozostate
krajowe dane (sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, zatrudnienie i wynagrodzenie w sektorze
przedsiebiorstw, inflacja) nie spotkajg sie w naszej ocenie ze znaczacy reakcjg rynku. Oczekujemy
rowniez, ze wystgpienie szefowej FED J. Yellen w Kongresie, podobnie jak publikacje odczytéw z
amerykanskiej gospodarki (sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, indeks NY FED, indeks
Philadelphia FED, liczba rozpoczetych buddéw, nowe pozwolenia na budowe, wstepny indeks
Uniwersytetu Michigan) pozostang w cieniu informacji dotyczgcych sytuacji w Grecji i w Chinach.
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W ubiegtym tygodniu
rentownosci polskich
benchmarkowych obligacji 2-
letnich obnizyty sie do poziomu
1,869 (spadek o 6pb), obligacji 5-
letnich do poziomu 2,472 (spadek
o 18pb), a obligacji 10-letnich do
poziomu 3,063 (wzrost o 15pb).
wrz 14 lis 14 sty 15 mar 15 maj 15 lip 15 0Od poniedzia’rku do platku
2-letnie 5-letnie 10-letnie rentownosci  polskiego  dtugu

spadaty na catej dtugosci krzywej
dochodowosci, co zwigzane byt w naszej ocenie ze stopniowym zmniejszeniem awersji do ryzyka ze
wzgledu na wzrost oczekiwan inwestorédw na postepy w negocjacjach w sprawie Grecji. Wsparcie dla
takiej oceny stanowi spadek spreadu pomiedzy polskimi a niemieckimi i amerykanskimi obligacjami na
catej dtugosci krzywej dochodowosci. W czwartek miaty miejsce aukcja dtugu oraz aukcja uzupetniajaca,
na ktérych Ministerstwo Finansdw sprzedato obligacje o 5- i 9- letnich terminach zapadalnosci za 2,2 mld
zt przy popycie réwnym 4,3 mld zt. Aukcja nie miata znaczgcego wptywu na krzywa dochodowosci.

Rentownosci polskich obligacji

W tym tygodniu spadek rentownosci polskich obligacji moze byé kontynuowany, co zwigzane bedzie z
poprawg nastrojow inwestorow z uwagi na osiggniete porozumienie w sprawie Grecji. Naszym zdaniem
informacje naptywajgce z Grecji i Chin ogranicza wptyw wystgpienia szefowej FED J. Yellen na
rentownosci obligacji. Podwyzszong zmiennos$¢ na rynku dtugu moze natomiast wywotac konferencja po
posiedzeniu EBC. Oczekujemy, ze publikacje zaréwno danych z chinskiej gospodarki (PKB, produkcja
przemystowa, sprzedaz detaliczna, inwestycje w aglomeracjach miejskich), jak i krajowych danych nie
spotkajg sie ze znaczacg reakcjg rynku.
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Czy Polsce grozi scenariusz wegierski ?

Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik wrz 14 | paz 14 gru 14 | sty 15 | lut15 |mar 15| kwi 15 [ maj 15 | cze 15
Stopa referencyjna NBP* (%) 2,50 250 250 250 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Kurs EURPLN* 416 418 421 418 423 4,18 429 418 415 407 403 411 419 422
Kurs USDPLN* 3,04 312 3,20 331 3,37 3,36 354 370 371 3,80 3,59 3,74 3,76 3,84
Kurs CHFPLN* 342 343 349 3,46 3,50 3,48 356 403 3,88 3,90 3,86 3,98 4,02 4,05
Inflacja CPI (r/r, %) 0,3 -0,2 -0,3 -0,3 -0,6 -0,6 -1,0 -1,4 -1,6 -1,5 -1,1 -0,9 -0,8
Inflacja bazowa (r/r, %) 1,0 04 0,5 0,7 0,2 04 0,5 0,6 0,4 0,2 04 0,4 0,2
Produkcja przemystu (r/r, %) 1,8 2,4 -1,9 4,2 1,7 0,3 8,1 1,6 5,0 8,8 2,4 2,8 6,0
Inflacja PPI (r/r, %) -1,8 -2,1 -1,5 -1,6 -1,3 -1,6 -2,7 -2,8 -2,8 -2,5 -2,7 -2,2 -1,8

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 1,2 21 17 16 2,3 -0,2 1.8 0,1 -1,3 3,0 -1,5 18 3,2
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 35 3,5 3,5 3,4 3,8 2,7 3,7 3,6 3,2 49 3,7 3,2 4,0

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,7 0,8 0,7 0,8 0,8 0,9 1,1 1,2 1,2 11 11 1,1 1,0
Stopa bezrobocia rej.* (%) 12,0 11,8 11,7 11,5 11,3 11,4 11,5 12,0 12,0 11,7 11,2 10,8 10,4
Saldo ROB (mIn EUR) -927 -729  -1063 12 -371 -181  -1414 37 225 1938 1138 413
Eksport (r/r, %, EUR) 5,7 6,4 -1,2 58 4.7 3,5 4,3 52 10,8 13,7 8,7 8,0
Import (r/r, %, EUR) 7,5 7,7 0,7 7,0 5,6 5,0 9,8 -1,3 38 9,8 8,0 6,8

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m i el M
3,6 34 - 2o

PKB (%, r/r) 3,7 3,8 4,0 35 3,0 2,8 2,4

Konsumpcja (%, r/r) 3,1 3,3 3,4 3,5 3,4 3,4 3,2 2,8 3,1 3,3 3,2
Inwestycje (%, rir) 11,4 11,5 11,7 12,4 6,3 4,9 4,1 3,4 9,2 11,7 4,8
Eksport (ceny stale, %, rir) 8,0 8,0 8,1 8,1 5,8 5,0 4.8 3,6 5,7 8,0 4.8
Import (ceny state, %, rir) 6,0 5,7 7,5 8,3 6,6 6,2 6,4 6,7 9,1 6,9 6,4
€ 5  Spozycie prywatne (pp.) 2,0 2,0 2,0 1,8 2,2 2,1 1,9 1,4 18 2,0 1,9
g é g Inwestycje (pp.) 1,4 2,0 2,2 34 0,9 0,9 0,8 1,0 1,7 2,5 0,9
e Eksport netto (pp.) 1,1 1,2 0,4 0,0 -0,2 -0,4 -0,7 -1,4 -1,4 0,7 -0,7
Saldo obrotéw biezacych*** -0,6 -0,2 0,2 0,3 -0,3 -0,9 -1,5 -2,2 -1,4 0,3 -2,2
Stopa bezrobocia (%)** 11,7 10,4 10,1 10,5 10,8 9,5 9,2 9,6 11,5 10,5 9,6
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 4,1 3,5 3,6 3,7 3,7 4,0 4,2 4,4 3,6 3,7 4,1
Inflacja CPI (%9)* -1,5 -0,9 -0,5 0,3 1,3 1,5 1,5 1,8 0,0 -0,7 15
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,65 1,72 1,70 1,70 1,70 1,70 1,87 2,03 2,06 1,70 2,03
Stopa referencyjna NBP (%9** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75 2,00 1,50 1,75
EURPLN** 4,07 4,19 4,12 4,10 4,05 4,00 3,95 3,90 4,29 4,10 3,90
USDPLN** 3,79 3,76 4,08 4,10 3,93 3,81 3,69 3,64 3,54 4,10 3,64

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA - POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII KM WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 13.07.2015r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Czerwiec 59,5 52,7 55,7
Wtorek 14.07.2015r.
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Maj 0,1 0,3 0,2
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Lipiec 315 30,0
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Czerwiec 7,7 7,8 7,7
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Maj 1138 413 283
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Czerwiec 1.2 0,3 0,3
Sroda 15.07.2015r.
4:00 Chiny PKB (% r/r) Il kw. 7,0 6,8 6,9
4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Czerwiec 10,1 10,2 10,1
4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Czerwiec 6,1 6,1 6,0
4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Czerwiec 11,4 11,1 11,2
14:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Czerwiec -0,9 -0,8 -0,8
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetworstwa (pkt.) Lipiec -2,0 2,3 3,5
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Czerwiec -0,2 0,2 0,2
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Czerwiec 78,1 78,1 78,1
Czwartek 16.07.2015r.
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Czerwiec 0,2 0,2 0,2
13:45 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Lipiec 0,05 0,05 0,05
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Czerwiec 0,4 0,2 04
14:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Czerwiec 3,2 4,0 4,1
14:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Czerwiec 1,1 1,0 11
16:00 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Lipiec 15,2 13,0 12,0
Piatek 17.07.2015r.
14:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Czerwiec 1,8 3,2 3,2
14:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Czerwiec -2,2 -1,8 -1,9
14:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Czerwiec 2,8 6,0 6,6
14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Czerwiec 1036 1090 1114
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Czerwiec 1250 1100 1150
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Czerwiec 0,4 0,3 0,3
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Czerwiec 0,1 0,2 0,2
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Lipiec 96,1 96,3 96,4

* Prognozy wskaznikow krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikow zagranicznych zostaty opracowane
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Reuters
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