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W tym tygodniu

# Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowana na $rode publikacja Minutes
z lipcowego posiedzenia FOMC. W opisie dyskusji najprawdopodobniej znajdg sie opinie
cztonkéw FED dotyczace szybkos$ci powrotu inflacji i zatrudnienia do pozioméw réwnowagi.
Ewentualne rdznice zdan w tym wzgledzie znajdg zapewne odzwierciedlenie w rozbieznych
pogladach poszczegdlnych cztonkdw FED dotyczacych odpowiedniego terminu pierwszej
podwyzki stép procentowych. Po lipcowym posiedzeniu wypowiadato sie juz kilku
przedstawicieli FED, dlatego tez oczekujemy, ze tre$¢ Minutes nie zmieni zasadniczo naszego
scenariusza polityki monetarnej w USA (pierwsza podwyzka stop procentowych nastgpi we
wrzesniu br.). Publikacja Minutes moze przyczyni¢ sie jednak do przejsciowej, podwyzszonej
zmiennosci kursu ztotego i cen polskich obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Pomimo lekkich spadkéw ze wzgledu na oddziatywanie efektéw wysokiej bazy,
dane wskazg na kontynuacje ozywienia na rynku nieruchomosci. Oczekujemy zmniejszenia
liczby rozpoczetych budéw doméw do 1165 tys. w lipcu z 1174 tys. w czerwcu, spadku liczby
pozwolen na budowe do 1269 tys. z 1337 tys. oraz obnizenia sprzedazy domoéw na rynku
wtérnym do 5,44 min z 5,49 min. Zza oceanu naptyng réwniez wyniki badan koniunktury.
Oczekujemy, ze indeks NY Empire State zwiekszyt sie w sierpniu do 4,5 pkt. z 3,9 pkt. w lipcu, a
wskaznik Philadelphia FED wzrdst w sierpniu do 8,0 pkt. wobec 5,7 pkt. Uwazamy, ze odczyty z
USA znajda sie w cieniu Srodowej publikacji Minutes z lipcowego posiedzenia FOMC, a tym
samym ich wptyw na kurs ztotego i rentownosci polskich obligacji bedzie neutralny.

¢ We wtorek poznamy lipcowe dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia nie zmienita sie w stosunku
do czerwca i wyniosta 0,9% r/r. Z kolei dynamika przecietnego wynagrodzenia, ze wzgledu na
oddziatywanie efektéw niskiej bazy, zwiekszyta sie w lipcu do 3,2% r/r wobec 2,5% w czerwcu.
Publikacja danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw, cho¢ istotna
dla prognozy dynamiki konsumpcji prywatnej w Ill kw., bedzie w naszej ocenie neutralna dla
kursu ztotego i rynku dtugu.

¢ W czwartek opublikowane zostang krajowe dane o lipcowej produkcji przemystowej oraz
sprzedazy detalicznej. Prognozujemy, ze dynamika produkcji zmniejszyta sie z 7,6% r/r w
czerwcu do 3,5% w lipcu, a nominalne tempo wzrostu sprzedazy detalicznej spadto do 3,1% r/r
wobec 3,8% gtéwnie ze wzgledu na oddziatywanie efektu niekorzystnej réznicy w liczbie dni
roboczych. Oczekujemy, ze sumaryczny wptyw tych publikacji moze by¢ lekko negatywny dla
kursu ztotego i pozytywny dla rynku dtugu.

W zesztym tygodniu

¢ Tempo wzrostu PKB w Polsce wyniosto 3,3% r/r w Il kw. wobec 3,6% w | kw. Oczyszczone z
wptywu czynnikéw sezonowych tempo wzrostu PKB w Il kw. spowolnito tylko nieznacznie do
0,9% kw/kw wobec 1,0% w | kw. Spowolnienie nieodsezonowanego wzrostu gospodarczego w
ujeciu rocznym jest w naszej ocenie wynikiem oddziatywania efektu statystycznego zwigzanego
z weze$niejsza datg Swigt Wielkiejnocy (por. MAKROpuls z 14.08.2015). Uwazamy, ze struktura
finalnych danych o PKB (publikacja pod koniec sierpnia) potwierdzi, ze Il kw. byt juz drugim
kwartatem z rzedu, kiedy wzrost gospodarczy w Polsce byt efektem ozywienia zaréwno popytu
krajowego, jak i zagranicznego. Oczekujemy, ze w kolejnych kwartatach br., wraz z oczekiwang
poprawg sytuacji gospodarczej w strefie euro oraz ozywieniem w inwestycjach
infrastrukturalnych i budownictwie mieszkaniowym tempo wzrostu gospodarczego zwiekszy sie
i osiggnie 4,0% w IV kw. 2015 r.
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« W ubieglym tygodniu opublikowane zostaty dane o PKB dla najwazniejszych europejskich
gospodarek. Kwartalna dynamika PKB w strefie euro zmniejszyta sie do 0,3% w Il kw. wobec
0,4% w | kw. Do spadku tempa wzrostu PKB w obszarze wspdlnej waluty przyczynita sie nizsza
dynamika wzrostu we Francji (0,0% kw/kw w Il kw. wobec 0,7% w | kw.), Wtoszech (0,2% wobec
0,3%), Holandii (0,1% wobec 0,6%) i Austrii (0,1% wobec 0,7%), podczas gdy w przeciwnym
kierunku oddziatywata wyzsza dynamika wzrostu w Niemczech (0,4% kw/kw w 1l kw. wobec
0,3% w | kw.), Hiszpanii (1,0% wobec 0,9%) oraz Grecji (0,8% wobec 0,0%). Prognozujemy, ze w
catym 2015 r. PKB w strefie euro zwiekszy sie o 1,4% wobec 0,9% w 2014 r.

¢ W ubieglym tygodniu poznalismy liczne dane z amerykarskiej gospodarki. Miesieczna
dynamika sprzedazy detalicznej zwiekszyta sie w lipcu do 0,6% wobec 0,0% w czerwcu. Po
wytgczeniu sprzedazy samochoddw miesieczne tempo wzrostu sprzedazy detalicznej nie
zmienito sie w stosunku do czerwca i wyniosto 0,4%. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez
dane o produkcji przemystowej, ktéra zwiekszyta sie w lipcu o 0,6% m/m wobec 0,1% w
czerwcu. Wzrost wskaznika wynikat z wyzszej dynamiki produkcji w przetworstwie.
Jednoczesnie wykorzystanie mocy produkcyjnych wyniosto 78,0% w lipcu wobec 77,7% w
czerwcu. W ubiegtym tygodniu opublikowano takze wstepny indeks Uniwersytetu Michigan,
ktory zmniejszyt sie w sierpniu do 92,9 pkt. wobec 93,1 pkt. Wzrost wskaznika wynikat z nizszych
sktadowych indeksu zaréwno dla oceny biezacej sytuacji jak i oczekiwan. Ubiegtotygodniowe
dane z amerykanskiej gospodarki stanowig wsparcie dla naszej prognozy sprowadzonego do
wymiaru rocznego tempa wzrostu amerykanskiego PKB w Il kw. (2,4% wobec zrewidowanego w
gore 2,9% w Il kw.).

¢ W ubiegtym tygodniu poznali$my liczne, stabsze od oczekiwar dane z chirskiej gospodarki.
Odnotowano spadek dynamiki produkcji przemystowej (6,0% r/r w lipcu wobec 6,8% w czerwcu,
przy konsensusie rynkowym réwnym 6,6%), sprzedazy detalicznej (10,5% r/r wobec 10,6%;
konsensus 10,6%) oraz inwestycji w aglomeracjach miejskich (11,2% wobec 11,4%; konsensus
11,5%). Dane potwierdzity tym samym sygnalizowane wczesniej przez wyniki badan koniunktury
spowolnienie w chinskiej gospodarce. W ubiegtym tygodniu Ludowy Bank Chin zmienit
procedure ustalania fixingu kursu juana wobec dolara oraz jednoczesnie przeprowadzit ok. 2%
dewaluacje chinskiej waluty (patrz ponizej).

¢ Indeks ZEW obrazujacy nastroje wsréd analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech spadt w lipcu do 25,0 pkt. wobec 29,7 pkt.
w czerwcu. Do pogorszenia nastrojéw przyczynito sie ostabienie oczekiwan co do tempa
ozywienia gospodarczego w Niemczech. Dane sygnalizujg lekkie ryzyko w dét dla naszej
prognozy, zgodnie z ktdrg kwartalna dynamika niemieckiego PKB w Il kw. nie zmieni sie w
stosunku do Il kw. i wyniesie 0,4%.

¢ Inflacja CPI w Polsce zwiekszyta sie w lipcu do -0,7% r/r wobec -0,8% w czerwcu. Zwiekszenie
rocznego wskaznika inflacji wynikato przede wszystkim ze wzrostu inflacji bazowej z
wytgczeniem cen zywnosci i energii do poziomu 0,4% r/r wobec 0,2% w czerwcu. Gtéwng
przyczyng zwiekszenia inflacji bazowej w lipcu byta wyzsza dynamika cen w kategorii "zdrowie”,
wynikajgca przede wszystkim z wyzszych cen wyrobdw farmaceutycznych (por. MAKROpuls z
13.07.2015). Oczekujemy ze w najblizszych miesigcach roczna dynamika cen bedzie rosngc i
osiggnie dodatni poziom (0,3% r/r) w IV kw. br.

¢ W czerwcu odnotowano deficyt na rachunku obrotéw biezacych w Polsce, ktéry wyniést 849
min EUR wobec nadwyzki w wysokosci 1225 min EUR w maju. Obnizenie salda na rachunku
obrotédw biezgcych wynikato z nizszych sald wszystkich jego sktadowych, wsrdod ktérych
najwieksze spadki odnotowano w przypadku salda obrotéw towarowych i salda dochodéw
pierwotnych (odpowiednio o 866 min EUR i 802 mIn EUR nizsze). Dynamika eksportu zwiekszyta
sie w czerwcu do 10,9% r/r wobec 9,4% w maju, a tempo wzrostu importu wzrosto do 10,0% r/r
w czerwcu wobec -0,2% w maju. Szacujemy, ze saldo na rachunku obrotéw biezgcych
skumulowane za cztery kwartaty w relacji do PKB wyniosto w Il kw. -0,1% wobec -0,6% w | kw.
Prognozujemy, ze w catym 2015 r. odnotowana zostanie nieznaczna nadwyzka na rachunku
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obrotéw biezgcych w relacji do PKB (0,3%).

« W piatek osiggniete zostalo porozumienie pomiedzy Eurogupa a Grecja w sprawie trzeciego
programu pomocowego dla tego kraju w wysokosci 86 mld EUR. Zgodnie z wypowiedzig szefa
Eurogrupy J. Dijsselbloema 19 sierpnia powinny zakonczy¢ sie procedury ratyfikacji programu w
krajach strefy euro, co pozwoli na wyptate pierwszej raty pomocy. W pierwszej transzy Grecja
otrzyma 26 mld EUR, co pozwoli jej na sptate czesci zadtuzenia wzgledem miedzynarodowych
instytucji finansowych oraz rekapitalizacje swojego systemu bankowego. Osiggniete
porozumienie obniza prawdopodobienistwo bankructwa Grecji oraz jej wyjscia ze strefy euro
dlatego tez jest ono w naszej ocenie pozytywne dla ztotego oraz cen polskich obligacji.
Czynnikiem ryzyka pozostajg obawy czy w diugim okresie, mimo uruchomienia programu
pomocowego Grecja bedzie w stanie spfaci¢ swoje zadtuzenie bez jego wczesniejszej redukcji.
Problem ten zostat poruszony na konferencji prasowej po spotkaniu Eurogrupy przez szefowg
MFW Ch. Legarde, ktéra powiedziata iz podtrzymuje swoje stanowisko, iz Grecja nie bedzie w
stanie bez przeszkéd obstugiwac swojego zadtuzenia w obecnej wysokosci. Obawy te w pewnym
stopniu zostaty uwzglednione przez Eurogrupe, ktdra cho¢ nie dopuszcza redukcji zadtuzenia
jest gotowa zastosowaé ewentualne ulgi w jego sptacie (zawieszenie sptaty zadtuzenia,
wydtuzenie czasu sptaty) w przypadku gdyby uzgodniony program pomocowy okazat sie
nieskuteczny.

’ Co wynika z gwattownej deprecjacji juana?

W ubiegtym tygodniu Ludowy Bank Chin (LBC) wprowadzit zmiany w procedurze ustalania fixingu
kursu juana wobec dolara (USDCNY). Fixing to ustalany codziennie przed otwarciem rynkéw poziom
kursu USDCNY, od ktdrego kurs spot moze sie w ciggu dnia odchyla¢ maksymalnie o +2%. Ustalany jest
on na podstawie notowan zgtaszanych przez gtéwnych uczestnikéw rynku walutowego (market makers)
w Chinach — grupe kilkunastu bankéw. Do tej pory gtdwnymi czynnikami wptywajgcymi na fixing byty
warunki popytu i podazy na rynku walutowym oraz zmiany kurséw gtéwnych walut. Po przeprowadzone;j
w ubiegtym tygodniu reformie, na sktadane przez uczestnikéw rynkéw propozycje kursu do fixingu ma
wplyw rowniez trzeci czynnik — kurs zamkniecia juana z poprzedniego dnia. Oznacza to, ze w ramach
nowej procedury, ksztattowanie sie kursu juana bedzie w wiekszym stopniu zalezato od czynnikéw
rynkowych, a w efekcie jego zmiennos$¢ bedzie wyzsza.

6,50 Jednoczesnie LBC przeprowadzit
6,45 jednorazowa dewaluacje juana o
6,40 . S ok. 2% podnoszac fixing kursu
6,35 S USDCNY z 6,11 w poniedziatek
6,30 | do 6,23 we wtorek. Zgodnie z
6,25 komunikatem LBC, dewaluacja
6,20 byta odpowiedziag na rosnacg
6,15 | luke pomiedzy kursem spot i
6100 — — fixingiem w ostatnich miesigcach

10 sierpnia 11 sierpnia 12 sierpnia 13 sierpnia 14 sierpnia oraz dostosowaniem kursu ze
Zrédto: Reuters, Credit Agricole Kurs spot USDCNY — — Fixing kursu USDCNY

wzgledu na serie stabszych
danych z chinskiej gospodarki. Wtorkowa dewaluacja doprowadzita do wzrostu kursu spot, co wptyneto
na podwyziszenie fixingu w s$rode i kolejng jego korekte w gére w czwartek. Deprecjacja juana bytfa
ograniczana przez interwencje walutowe LBC i w efekcie fixing kursu USDCNY w pigtek uksztattowat sie
na poziomie nieznacznie nizszym niz w czwartek. Na koniec dnia w piatek kurs juana byt stabszy o 2,8%
w poréwnaniu do poziomu sprzed dewaluacji. Naszym zdaniem, decyzja LBC o dewaluacji juana i
pozwolenie na jego dalszg, ograniczong deprecjacje mogta by¢ podyktowana dwoma czynnikami.
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Po pierwsze ostabienie juana oddziatuje w kierunku zwiekszenia konkurencyjnosci cenowej chinskiego
eksportu oraz zwiekszenia marzy producentéw, co ma pozytywny wptyw na wzrost gospodarczy w
Panstwie Srodka. Biorac pod uwage ostatnie spowolnienie gospodarcze w Chinach ostabienie juana
moze by¢ kolejnym narzedziem stosowanym przez LBC do osiggniecia zatozonego celu dla wzrostu
gospodarczego na poziomie ok. 7% w br. Jednakze, ze wzgledu na niskg elastycznos¢ chinskiego handlu
zagranicznego na kurs USDCNY (10% deprecjacja kursu juana powoduje wzrost realnego eksportu Chin o
ok. 2%) obecna skala deprecjacji nie zapewni chinskiej gospodarce istotnego pozytywnego impulsu do
wzrostu. Dodatkowo LBC zapowiedziat, ze jego celem nie jest dalsze, silne ostabienie juana oraz dodat,
ze obecny kurs USDCNY znajduje sie blisko poziomu réwnowagi wynikajgcego z czynnikéw
fundamentalnych. Stanowi to wsparcie dla naszej oceny, ze stymulowanie gospodarki nie byto gtéwnym
celem ubiegtotygodniowej decyzji LBC.

Drugim powodem uzasadniajgcym zmiane mechanizmu ustalania fixingu kursu juana jest dgzenie LBC do
wigczenia przez MFW chinskiej waluty do koszyka Specjalnych Praw Ciggnienia (SDR). Aktualnie w jego
sktad wchodzg dolar amerykanski, euro, funt brytyjski i jen. SDR to miedzynarodowa jednostka
rozrachunkowa, istniejgca wytgcznie w postaci zapisow ksiegowych na bankowych rachunkach
depozytowych. Na poczatku sierpnia MFW podat informacje, iz rozwazy on wtgczenie juana do koszyka.
Decyzja ta zostanie podjeta do wrzesnia 2016 r. Wtgczenie juana do koszyka SDR podniostoby status tej
waluty, juan bytby w wiekszej skali stosowany jako aktywo rezerwowe, co oddziatywatoby w kierunku
zwiekszonego obrotu tg walutg. Bytby to jednoczesnie sukces wizerunkowy dla Chin. MFW w swojej
ocenie zwrdcit jednak uwage, iz kurs juana jest wcigz w niewystraczajgcym stopniu ksztattowany przez
mechanizmy rynkowe, co jest jednym z gtdwnych wymagan stawianych walutom mogacych by¢
uwzglednionymi w koszyku SDR. Tym samym decyzja pozwalajgca na ksztattowanie sie fixingu a w
efekcie réwniez kursu spot juana w wiekszym stopniu pod wptywem sit rynkowych zwieksza
prawdopodobienstwo uwzglednienia chifskiej waluty w koszyku SDR przez MFW. Prawdopodobierfstwo
wigczenia juana do koszyka SDR (z wagg ok. 10%) we wrzesniu 2016 r. oceniamy obecnie na 70%.

6,9 Biorgc pod uwage wypowiedzi
6,3 przedstawicieli LBC i ksztattowanie
sie kursu juana w ostatnich dniach
oczekujemy jego dalszej nieznacznej
50 deprecjacji. Prognozujemy, ze kurs

USDCNY wzrosnie do 6,45 na koniec

L7 WMW\ S kw. i 6,50 na koniec br. W naszej
3,8

1,5 ocenie w przysztym roku nastgpi
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 lekka aprecjacja juana z zasiegiem
———PLNCNY (I. 0$) ~——USDCNY (p. 0s) ———EURPLN (p. 0s) 6,35 za dolara na koniec 2016 r.
Zrédo: Reuters wynikajagca z wigczenia chinskiej

waluty do koszyka SDR, co bedzie oddziatywato w kierunku zwiekszenia globalnego popytu na tg walute.
W rezultacie, biorgc pod uwage prognozowany przez nas kurs USDPLN (por. tabela kwartalna)
oczekujemy, ze kurs PLNCNY po obserwowanym obecnie okresie przejsciowego wzrostu, na koniec Il
kw. ponownie obnizy sie do poziomow z korica lipca (1,66) i ustabilizuje sie na tym poziomie do konca Il
kw. 2016 r. W Il pot. 2016 r. prognozujemy wzrost kursu ztotego wobec juana do 1,77 na koniec roku, co
bedzie efektem oczekiwanego przez nas umocnienia ztotego wobec dolara.
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Struktura polskiego eksportu do Chin (EUR, 2014) W $rednim okresie, oczekiwana
5 . przez nas skala deprecjacji kursu
YWNOoSC | napoje ., L.
8% chinskiej waluty wobec ztotego
W Surowce niejadalne z wyjatkiem paliw bedzie niewielka. Jednoczesnie
N Chiny sg odbiorca tylko 1% eksportu

5% Chemikalia i produkty pokrewne . ) . e )
Polski (gtéwnie miedZ, maszyny i

M Towary przemystowe sklasyfikowane gtéwnie urzadzenia oraz iywnos'é). Tym
wedtug surowca

mym zposredni wptyw
B Maszyny, urzadzenia i sprzet transportowy samym, . be pos ed Pty .
dewaluacji juana w  postaci

= Réznorodne wyroby przemystowe zmniejszenia  chinskiego importu

Source: Eurostat, Credit Agricole polskich  produktéw na wzrost
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gospodarczy w Polsce oceniamy jako neutralny. Ostabienie juana wobec dolara bedzie oddziatywato w
kierunku zmniejszenia popytu Chin na dobra importowane réwniez z innych krajow (m.in. Niemcy).
Bedzie to miato negatywny wptyw na globalne tempo wzrostu gospodarczego oraz bedzie oddziatywato
w kierunku spadku cen surowcow na Swiatowych rynkach i zmniejszenia presji inflacyjnej. W efekcie
nizsza dynamika PKB u naszych gtéwnych partneréw handlowych bedzie posrednio oddziatywata w
kierunku nizszego wzrostu gospodarczego w Polsce oraz wolniejszego powrotu krajowej inflacji do celu.
W srednim okresie wraz ze stopniowg aprecjacjg juana wobec dolara, negatywny wptyw sytuacji w
Chinach na sSwiatowy wzrost gospodarczy i warunki gospodarcze w Polsce bedzie sie zmniejszat.
Zarysowane powyzej czynniki stanowig wsparcie dla naszej prognozy spowolnienia wzrostu
gospodarczego z 3,4% r/r w br. do 2,9% w 2016 r.

Sumaryczny wptyw krajowych danych lekko negatywny dla ztotego

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

4,40 Kursy walut 1,40 wazréost do 4,1805 (ostabienie
4,35 1,36 ziotego o 0,1%). W poniedziatek
2’32 1;2 ztoty tracit na wartosci wraz z
4:20 1:24 innymi  walutami regionu. We
4,15 1,20 Wwtorek jego kurs ustabilizowat sie
4,10 116 blisko poziomu 4,20, czemu
405 L12 - sprzyjat ubogi kalendarz
::gg i:gi makroekonomiczny.  Dewaluacja

sie 14 pat 14 gru 14 lut 15 kwi 15 cze 15 sie 15 juana (patrz powyzej) nie miata
Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD znaczacego wptywu na kurs polskiej

waluty. W srode rano kurs EURPLN nieznacznie wzrastat, niemniej jednak w dalszej czesci dnia po
przekroczeniu przez niego poziomu 4,21 miata miejsce korekta. W czwartek od samego rana ztoty
zyskiwat na wartosci, a jego aprecjacja po pofudniu zostata dodatkowo wzmocniona przez wyzsze od
oczekiwan dane nt. inflacji w Polsce. W pigtek w kierunku ostabienia ztotego oddziatywaty stabsze od
oczekiwan dane nt. PKB w Polsce oraz wyraznie wyzsze od oczekiwan dane nt. produkcji przemystowej w
USA.

W tym tygodniu istotna dla ksztattowania sie kursu ztotego bedzie publikacja Minutes z lipcowego
posiedzenia FED, ktéra w naszej ocenie moze doprowadzi¢ do przejSciowej, podwyzszonej zmiennosci
jego kursu. Zagregowany wptyw licznych odczytow z amerykanskiej gospodarki (indeks NY Empire State,
indeks Philadelphia FED, liczba rozpoczetych budéw, nowe pozwolenia na budowe, sprzedaz domow na
rynku wtdérnym) na kurs ztotego, z uwagi na publikacje Minutes, bedzie ograniczony. Negatywny dla
polskiej waluty moze by¢ natomiast sumaryczny wptyw krajowych publikacji o produkcji przemystowej i
sprzedazy detalicznej. Dane o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw w Polsce bedg
W naszej ocenie neutralne dla ztotego.
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’ Minutes z posiedzenia FOMC w centrum uwagi polskiego rynku dtugu

sie 14

W ubiegtym tygodniu rentownosci

Rentownosci polskich obligacji polskich benchmarkowych obligacji

2-letnich obnizyty sie do poziomu

1,793 (spadek o 5pb), obligacji 5-

letnich do poziomu 2,301 (spadek o

25pb), a obligacji 10-letnich do

poziomu 2,799 (spadek o 25pb).

Przez caty ubiegty tydzien mielismy

do czynienia ze spadkiem

paz 14 gru 14 lut 15 kwi 15 cze 15 sie 15 rentownosci pOlSkiCh ObllgaCJl na

——2-letnie 5-letnie 10-letnie catej dtugosci krzywej

dochodowosci. Podobna sytuacja miata miejsce w przypadku innych rynkéw wschodzacych. Uwazamy,

ze spadek rentownosci obligacji byt m.in. efektem kontynuacji obnizek cen ropy naftowej na Swiatowym

rynku, ktory zwiekszyt oczekiwania inwestoréw, iz niska presja inflacyjna w Swiatowej gospodarce

utrzyma sie, a tym samym polityka czesci bankdw centralnych pozostanie fagodna jeszcze przed dtuzszy
czas. Krajowe dane nt. inflacji, bilansu ptatniczego oraz PKB byty neutralne dla polskiego rynku dtugu.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedzie publikacja Minutes z lipcowego
posiedzenia FED, w zwigzku z ktdrg oczekujemy przejsciowej, podwyzszonej zmiennosci cen polskich
obligacji. Liczne odczyty z amerykanskiej gospodarki (indeks NY Empire State, indeks Philadelphia FED,
liczba rozpoczetych buddéw, nowe pozwolenia na budowe, sprzedaz domoéw na rynku wtdrnym)
najprawdopodobniej pozostang w cieniu publikacji Minutes, dlatego ich zagregowany wptyw na polski
rynek dtugu bedzie ograniczony. Lekko pozytywna dla cen polskich obligacji moze by¢ natomiast
publikacja krajowych danych o sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej.



CD¢ CREDIT % MAPA
—— AGRICOLE Co wynika z gwattownej deprecjacji juana? MAKRO

Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

e wskazniki makroe czne w Polsce w ujeciu miesiecznym
Wskaznik gru 14 | sty 15 mar 15| kwi 15 | maj 15 | cze 15
Stopa referencyjna NBP* (% 250 250 250 2,00 200 200 200 200 150 150 150 1,50 150 1550
Kurs EURPLN* 4,18 421 418 4,23 418 429 418 415 4,07 403 411 419 414 414
Kurs USDPLN* 312 320 331 337 33 354 370 371 38 359 374 376 377 383
Kurs CHFPLN* 343 349 346 350 348 356 403 383 39 38 398 402 390 387
Inflacja CPI (r/r, %) -0,2 -0,3 -0,3 -0,6 -0,6 -1,0 -1,4 -1,6 -15 -1,1 -0,9 -0,8 -0,7
Inflacja bazowa (r/r, %) 04 0,5 0,7 0.2 04 0,5 0,6 0,4 0,2 04 04 0,2 04
Produkcja przemystu (r/r, %) 2,4 -1,9 4,2 1,7 0,3 8,1 1,6 5,0 8,8 2,4 2,8 7,6 35
Inflacja PPI (r/r, %) -2,1 -15 -1,6 -1,3 -16 -2,7 -2,8 -2,8 -2,5 -2,7 2,1 -1,6 -1,6

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 21 1,7 1,6 2,3 -0,2 1,8 0,1 -1,3 3,0 -15 1,8 38 31
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 35 3,5 34 3,8 2,7 3,7 3,6 3,2 49 3,7 3,2 25 3,2

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,8 0,7 0,8 0,8 0,9 11 1,2 1,2 11 11 11 0,9 0,9
Stopa bezrobocia rej.* (%) 11,8 11,7 11,5 11,3 11,4 11,5 12,0 12,0 11,7 11,2 10,8 10,3 10,1
Saldo ROB (mIn EUR) -730  -1063 14 -374 -24  -1245  -60 -7 1743 1129 1225 -849
Eksport (r/r, %, EUR) 6,4 -1,2 58 4.7 3,5 4,3 4.4 10,2 13,9 9,2 9,4 10,9
Import (r/r, %, EUR) 7,7 0,7 7,0 5,6 5,0 9,8 -2,1 2,6 7,8 7,8 -0,2 10,0

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m 201 | 2o | 2010
> 34 38 2,9

PKB (%, r/r) 3,3 3,8 4,0 Bi5) 3,0 2,8 2,4

Konsumpcja (%, r/r) 3,1 3,1 3,4 3,5 3,4 3,4 3,2 2,8 3,1 3,3 3,2
Inwestycje (%, r/r) 11,4 10,1 10,3 11,0 6,3 4,9 4,1 3,4 9,2 10,6 4,8
Eksport (ceny stale, %, rir) 8,0 9,5 8,1 8,1 5,8 5,0 4,8 3,6 5,7 8,4 4,8
Import (ceny state, %, rir) 6,0 57 7,5 8,3 6,6 6,2 6,4 6,7 9,1 6,9 6,4
8 5 Spozycie prywatne (pp.) 2,0 1,9 2,0 1,8 2,2 2,1 1,9 1,4 18 1,9 1,9
g § g Inwestycje (pp.) 1,4 1,8 1,9 3,0 0,9 0,9 0,8 1,0 17 2,3 0,9
= > Eksport netto (pp.) 1,1 1,9 0,4 0,0 0,2 0,4 0,7 -1,4 -1,4 0,8 -0,7
Saldo obrotéw biezacych*** -0,6 -0,1 0,2 0,3 -0,3 -0,9 -1,5 -2,2 -1,4 0,3 -2,2
Stopa bezrobocia (%)** 11,7 10,3 9,9 10,4 10,7 9,3 9,0 9,5 11,5 10,4 9,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 4,1 3,1 3,6 3,7 3,7 4,0 4,2 4,4 3,6 3,6 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 1,5
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,65 1,72 1,71 1,70 1,70 1,70 1,87 2,03 2,06 1,70 2,03
Stopa referencyjna NBP (%)** 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 4,09 4,05 4,00 3,95 4,29 4,10 3,95
USDPLN** 3,80 3,76 3,89 3,94 3,93 3,86 3,74 3,59 3,54 3,94 3,59

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ RIGELILS SNxEs WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 17.08.2015r.

14:30 USA Indeks NY Fed dla przetworstwa (pkt.) Sierpien 3,9 45 5,0
Wtorek 18.08.2015r.
14:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Lipiec 25 3,2 3,3
14:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Lipiec 0,9 0,9 0,9
14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Lipiec 1174 1165 1196
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Lipiec 1337 1269 1237
Sroda 19.08.2015r.
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Czerwiec 18,0
14:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Lipiec 3,8 3,1 2,9
14:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Lipiec -1,6 -1,6 -1,6
14:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Lipiec 7,6 3,5 4,1
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Lipiec 0,3 0,2 0,2
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Lipiec 0,2 0,1 0,2
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Sierpien
Czwartek 20.08.2015r.
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Sierpien
16:00 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Sierpien 5,7 8,0 7,0
16:00 USA Sprzedazdoméw na rynku wtérnym (min m/m) Lipiec 5,49 5,44 5,40
Piatek 21.08.2015r.
16:00 Strefa euro Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Sierpien -7,1 -6,9

* Prognozy wskaznikdw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw zagranicznych zostaty opracowane
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Reuters
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Jesli chcecie Panstwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl



