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W tym tygodniu

# W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. We wtorek opublikowany zostanie odczyt
sprzedazy nowych domoéw, ktéra naszym zdaniem wzrosta w lipcu o 2,4% m/m do 494 tys. W
srode uwaga rynkéw zwrdcona bedzie na publikacje danych o zaméwieniach na dobra trwate w
USA, ktére w naszej ocenie zwiekszyty sie 0 0,2% m/m w lipcu wobec wzrostu o 3,2% w czerwcu.
Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spadku dynamiki zamdéwien byta nizsza liczba
zamowien w firmie Boeing. W czwartek poznamy drugi szacunek amerykanskiego PKB w Il kw.
br. Oczekujemy, ze zannualizowane tempo wzrostu gospodarczego zostanie zrewidowane w
gore z 2,3% do 3,2%. Na zwiekszenie dynamiki PKB, w stosunku do pierwszego odczytu, ztozg sie
wyzsze wkiady zapaséw oraz konsumpcji prywatnej. Zza oceanu naptyng rdéwniez dane
dotyczace nastrojow konsumentéw. Oczekujemy, ze wskaznik zaufania konsumentéw -
Conference Board (prognozujemy wzrost do 94,0 pkt. z 90,9 pkt. w lipcu), bedzie odzwierciedlaé
poprawe nastrojow gospodarstw domowych w sierpniu. Z kolei finalny odczyt indeksu
Uniwersytetu Michigan wskaze na stabilizacje koniunktury w stosunku do wstepnego odczytu
(92,9 pkt.). Naszym zdaniem zagregowany wptyw danych z USA bedzie oddziatywat w kierunku
lekkiego ostabienia ztotego i wzrostu rentownosci polskich obligacji.

¢ Kolejnym waznym wydarzeniem w USA bedzie doroczne, trzydniowe sympozjum w Jackson
Hole. Tegorocznym tematem przewodnim konferencji bedzie zwigzek pomiedzy polityka
pieniezng i inflacjg (,Inflation Dynamics and Monetary Policy”). W konferencji nie wezmie
udziatu prezes FED J. Yelen. Niemniej jednak w czasie sympozjum mogg pojawié sie nowe,
istotne informacje dotyczace perspektyw ksztattowania sie polityki monetarnej w USA (w
sobote wystgpienie ma S. Fischer, wiceprzewodniczagcy FED), a tym samym oczekujemy
podwyzszonej zmiennosci na rynkach podczas trwania konferencji.

¢ W piagtek GUS opublikuje petne dane o PKB w Il kw. Oczekujemy, ze tempo wzrostu
gospodarczego zgodnie ze wstepnym odczytem wyniosto 3,3% r/r wobec 3,6% w | kw. Dane o
PKB potwierdza, ze w Il kw. czynnikiem spowolnienia byt efekt statystyczny zwigzany z
przesunieciem daty swigt Wielkiejnocy. Publikacja danych bedzie miata naszym zdaniem
ograniczony wptyw rynki finansowe.

W zesztym tygodniu

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostaly Minutes z lipcowego posiedzenia FOMC. W
ocenie wiekszosci cztonkéw FED warunki konieczne dla rozpoczecia cyklu zaciesniania polityki
monetarne]j nie zostaty jeszcze osiggniete, niemniej jednak amerykanska gospodarka zbliza sie
do stanu uzasadniajgcego podniesienie stop procentowych. Cho¢ kilku cztonkéw FED uwaza, ze
rynek pracy znajduje sie blisko stanu petnego zatrudnienia, wiekszo$¢ nadal widzi przestrzen dla
dalszej poprawy. Wielu z nich uwaza, iz réwnowaga na rynku pracy zostanie
najprawdopodobniej osiggnieta w najblizszym czasie. Jednoczesnie kilku cztonkéw FED,
powotujac sie na niskg presje na wzrost ptac sugeruje jednak, iz naturalna stopa bezrobocia jest
nizsza niz wczesniej myslano, co ich zdaniem oddala moment osiggniecia stanu petnego
zatrudnienia w amerykanskiej gospodarce. Zgodnie z trescig Minutes, wiekszo$¢ cztonkdéw
FOMC potrzebuje dodatkowych dowoddéw nt. sity wzrostu gospodarczego oraz perspektyw
powrotu inflacji do celu inflacyjnego w $Srednim okresie, uzasadniajgcych rozpoczecie cyklu
zaciesniania polityki monetarnej w USA. Oczekujemy, iz przed wrzesniowym posiedzeniem
takich sygnatéw dostarczg sierpniowe dane nt. zatrudnienia poza rolnictwem, a takze finalny
szacunek PKB w Il kw. W konsekwencji podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktorym we
wrzesniu br. FED rozpocznie cykl zaciesniania polityki monetarnej. Uwazamy, ze ewentualne
pogorszenie perspektyw gospodarczych nie doprowadzi do zmiany terminu pierwszej podwyzki
stop procentowych, lecz moze jedynie zmniejszy¢ tempo dalszej normalizacji polityki
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monetarne]. Czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy jest sytuacja w Chinach (dewaluacja juana i
spowolnienie gospodarcze — patrz ponizej).

« W ubiegtym tygodniu premier Grecji A. Tsipras podat sie do dymisji, ustalajac na 20 wrzeénia
przedterminowe wybory. W ten sposéb bedzie prébowat on wzmocni¢ swojg pozycje w obliczu
roztamu w rzadzacej partii Syriza, ktory ujawnit sie podczas gtosowania nad przyjeciem
warunkdéw nowego pakietu pomocowego w greckim parlamencie. Zgodnie z greckim prawem, w
przypadku gdy wybory przeprowadzane sg w okresie krotszym niz 18 miesiecy od poprzednich
wyboréow (ostatnie wybory odbyty sie w styczniu br.) listy wyborcze ustalane sg przez liderow
partii. Z uwagi na wysokie poparcie jakim cieszy sie polityka A. Tspirasa (zgodnie z
przeprowadzonym pod koniec lipca przez Metron Analysis sondazem popiera go 61% Grekdw)
pozwoli mu to na przywrdcenie jednosci w kierowanej przez siebie partii, bez obaw o utrate
poparcia na rzecz cztonkdw o odmiennych pogladach. Decyzja o podaniu sie do dymisji zostata
ogtoszona w czwartek, kilka godzin po tym jak Grecja otrzymata pierwszg transze srodkow (13
mld EUR) z zatwierdzonego w srode przez Europejski Mechanizm Stabilnosci nowego pakietu
pomocowego (86 mld EUR). Pierwsza transza pomocy umozliwita Grecji sptate zadtuzenia
zapadajgcego w czwartek wzgledem EBC (3,2 mld EUR) i pozwoli na obstuge reszty dtugu przez
najblizsze dwa miesigce. Kolejne transze pomocy wyptacane bedg wraz z wywigzywaniem sie
przez Grecje z warunkéw pomocy finansowej. Wyniki najnowszego sondazu przeprowadzonego
pod koniec lipca przez Metron Analysis wskazujag na przewage Syrizy (33,6%) wzgledem
najwiekszej partii opozycyjnej Nowa Demokracja (17,8%). Niemniej jednak poparcie dla Syrizy
jest nadal zbyt niskie by mogta rzadzi¢ samodzielnie. Uwazamy, ze wzrost ryzyka politycznego
zwigzany z przedterminowymi wyborami w Grecji bedzie w najblizszych tygodniach negatywny
dla cen aktywéw rynkéw wschodzacych, w tym dla polskiego dtugu oraz ztotego.

¢ W ubiegtym tygodniu poznalismy dane ze sfery realnej amerykariskiej gospodarki oraz wyniki
badan koniunktury. Liczba pozwolen na budowe zmniejszyta sie w lipcu do 1119 tys. wobec
1337 tys. w czerwcu, z kolei wzrost odnotowano w przypadku liczby rozpoczetych budéw (1206
tys. w lipcu wobec 1204 tys. w czerwcu) oraz sprzedazy domow na rynku wtérnym (5,59 min
wobec 5,48 miIn — wzrost do najwyzszego poziomu od lutego 2007 r.). Wysokie poziomy
odczytéw potwierdzity tym samym site ozywienia na amerykanskim rynku nieruchomosci. W
ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez mieszane wyniki badan koniunktury w amerykanskim
przetworstwie. Indeks NY Empire State spadt w sierpniu do -14,9 pkt. wobec 3,9 pkt. ksztattujac
sie na najnizszym poziomie od kwietnia 2009 r. Jego spadek wynikat gtéwnie z pogorszenia
oceny biezacej sytuacji, podczas gdy oczekiwania pozostaty stabilne. Wzrost odnotowat
natomiast indeks Philadelphia FED, ktéry wynidst w sierpniu 8,3 pkt. wobec 5,7 pkt. w lipcu.
Podtrzymujemy nasza prognoze, zgodnie z ktérg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo
wzrostu amerykanskiego PKB zmniejszy sie w Il kw. do 2,4% wobec zrewidowanego w gore
3,2% w Il kw.

¢ W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaly wstepne sierpniowe wskazniki koniunktury (PMI)
dla najwazniejszych europejskich gospodarek. Zagregowany indeks PMI dla strefy euro
zwiekszyt sie w sierpniu do 54,1 pkt. wobec 53,9 pkt. w lipcu. Do jego wzrostu przyczynita sie
wyzsza wartos¢ wskaznika w Niemczech (54,0 pkt. wobec 53,7 pkt.) wynikajgca z szybszego
wzrostu produkcji w przetwdrstwie i nieznacznego zmniejszenia aktywnosci w sektorze ustug,
podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywat spadek indeksu we Francji (51,3 pkt. wobec
53,5 pkt.), bedacy skutkiem pogorszenia koniunktury w ustugach przy jednoczesnej stabilizacji
tempa wzrostu produkcji w przetwérstwie. W pozostatych krajach strefy euro uwzglednianych
w badaniu nastroje uksztattowaty sie w sierpniu na najwyzszym poziomie od lipca 2007 r., co
spowodowane byto m.in. wzrostem sktadowej dla zatrudnienia. Dane stanowig wsparcie dla
naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika PKB w strefie euro zwiekszy sie w Il kw.
do 0,4% wobec 0,3% w Il kw.

¢  Wstepny indeks PMI w chiriskim przetwérstwie zmniejszyt sie w sierpniu do 47,1 pkt. wobec
47,8 pkt. w lipcu, ksztattujac sie tym samym na najnizszym poziomie od marca 2009 r. Spadek
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wskaznika wynikat z obnizenia wszystkich pieciu jego sktadowych (produkcja, nowe zaméwienia,
zatrudnienie, zapasy pozycji zakupionych, czas dostaw). Dane sygnalizujg tym samym ryzyko w
dét dla naszej prognozy chinskiego PKB, zgodnie z ktérg w Il kw. jego roczna dynamika zwiekszy
sie do 7,1% wobec 7,0% w Il kw. Oczekiwania rynkdw na dalsze pogorszenie sie koniunktury w
Chinach przyczynito sie do dzisiejszej wyprzedazy na chinskiej gietdzie (parz ponizej).

#  Produkcja przemystowa w Polsce zwiekszyta sie w lipcu o 3,8% r/r wobec wzrostu o 7,6% w
czerwcu. Zmniejszenie dynamiki produkcji pomiedzy czerwcem a lipcem w znacznym stopniu
byto efektem niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Dynamika produkcji budowlano-
montazowej zwiekszyta sie w lipcu do -0,1% r/r wobec -2,5% w czerwcu. Po wyeliminowaniu
wptywu czynnikéw o charakterze sezonowym produkcja budowlano-montazowa zwiekszyta sie
W ujeciu miesiecznym o 2,2% wobec spadku o 4,2% w czerwcu. W potgczeniu z odczytem liczby
rozpoczetych budéw mieszkan (14,9% r/r w lipcu wobec 6,7% w czerwcu) dane stanowia
wsparcie dla naszego scenariusza zaktadajgcego trwate przyspieszenie produkcji budowlano-
montazowej w Il pot. br. bedace efektem ozywienia w budownictwie mieszkaniowym i
inwestycjach infrastrukturalnych.

¢ Nominalna sprzedaz detaliczna w Polsce wzrosta w lipcu 0 1,2% r/r wobec 3,8% w czerwcu.
Liczona w cenach statych sprzedaz zwiekszyta sie w lipcu o 3,5% r/r wobec wzrostu o 6,6% w
czerwcu. Spowolnienie sprzedazy byto spowodowane m.in. przez oddziatywanie efektow
wysokiej bazy sprzed roku w kategorii "pojazdy samochodowe, motocykle i czesci”, zwigzanych
z ubiegtoroczng nowelizacjg ustawy o kierujgcych pojazdami, ktora spowodowata silny wzrost
sprzedazy motocykli w lipcu ub. r. (por. MAKROpuls z 19.08.2015). Oczekujemy, ze w kolejnych
miesigcach poprawiajgce sie nastroje konsumenckie i dalszy spadek stopy bezrobocia
(najprawdopodobniej we wrzesniu osiggnie ona jednocyfrowy poziom) bedy oddziatywaty w
kierunku przyspieszenia sprzedazy detaliczne;j.

¢ Dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw wzrosta w lipcu do 3,3% r/r
wobec 2,5% w czerwcu. Zwiekszenie dynamiki ptac w naszej ocenie spowodowane byto
efektem niskiej ubiegtorocznej bazy w dziatach "gdérnictwo i wydobywanie”, a takie w
niektérych dziatach przetwérstwa przemystowego: "produkcja wyrobdéw tytoniowych” oraz
"produkcja koksu i produktow rafinacji ropy naftowej” (por. MAKROpuls z 18.08.2015). Roczna
dynamika zatrudnienia w lipcu nie zmienita sie w stosunku do czerwca i wyniosta 0,9%.
Szacujemy, ze realne tempo wzrostu funduszu ptac (iloczynu zatrudnienia i przecietnego
wynagrodzenia) w przedsiebiorstwach wyniosto w lipcu 5,0% r/r wobec 4,3% w czerwcu i 5,2%
r/r w Il kw., co stanowi nieznaczne ryzyko w dét dla naszej prognozy konsumpcji (3,4% r/r w llI
kw. wobec 3,1% w Il kw.).

’ Wazrost ryzyka politycznego w Polsce moze ostabic ztotego

Oczekiwania dotyczace duzych zmian na scenie politycznej maja istotny wptyw na warunki panujace
na rynkach finansowych oraz aktywnosc¢ przedsiebiorstw. Zgodnie z wynikami badan przedstawionymi
w Swiatowej literaturze, niepewnos¢ dotyczaca ksztattu polityki gospodarczej, ktéra bedzie realizowana
przez nowy rzad oddziatuje w kierunku wzrostu ryzyka politycznego przed i w krétkim okresie po
wyborach. W przypadku gdy dotychczas krajowa koniunktura byfa relatywnie dobra, uczestnicy rynku
negatywnie odbierajg zmiane rzadu, zgodnie z przystowiowg zasada ,,z dwojga ztego lepsze to, ktdre sie
zna” (the devil you know is better than the devil you don’t). Wzrost ryzyka politycznego oddziatuje w
kierunku spadku cen aktywéw nominowanych w walucie krajowej (rynek dtugu i gietda) i jednoczesnie
ich podwyzszonej zmiennosci. W efekcie prowadzi to do ostabienia waluty krajowej. Dodatkowo,
badania naukowe wskazujg na zmniejszenie aktywnosci inwestycyjnej firm w okresie przedwyborczym,
po ktérym z wysokim prawdopodobieristwem nastgpi zmiana rzadu.
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Sondaze wyborcze przeprowadzone w ciggu ostatnich miesiecy wskazuja na wysokie
prawdopodobienistwo znaczgcych zmian na scenie politycznej po jesiennych wyborach parlamentarnych
w Polsce. Od przetomu | i Il kw. br. mamy do czynienia ze stopniowym wzrostem poparcia dla Prawa
Sprawiedliwosci i jednoczesnego spadku notowan koalicji Platformy Obywatelskiej i Polskiego
Stronnictwa Ludowego. W czerwcu, po zwyciestwie A. Dudy w wyborach prezydenckich poparcie dla PiS
wyraznie przewyzszyto notowania koalicji rzadzacej. Uwazamy, ze w S$wietle dostepnych badan
naukowych, wzrost ryzyka politycznego w wyniku rosngcego poparcia dla opozycji oddziatuje w kierunku
spadku cen (wzrostu rentownosci) polskiego dtugu. Taky zalezno$¢ sugerujg réwniez dane empiryczne
(por. wykres).

Wzrost ryzyka politycznego jest obecnie potegowany przez szeroki zakres obietnic wyborczych PiS, ktére
w przypadku ich realizacji bedg miaty istotny wptyw na ksztatt polityki fiskalnej w Srednim okresie. Ze
wzgledu na obowigzywanie stabilizujgcej reguty wydatkowej, okreslajgcej maksymalny poziom
wydatkéw publicznych przy danych warunkach makroekonomicznych, znaczaca ekspansja fiskalna
wymaga jednoczesnego zwiekszenia planowanych wptywdw do budzetu panstwa. W naszej ocenie
dziatania po stronie dochodowej zostaty ocenione przez PiS zbyt optymistycznie (por. MAKROmapa z
13.07.2015). W efekcie, realizacja 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.
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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. Decyzja o wstrzymaniu wypfat srodkédw unijnych oddziatywata w kierunku ostabienia forinta
wobec euro, podczas gdy ich wznowienie miato odwrotny (pozytywny) wptyw na kurs wegierskiej
waluty. W przypadku nieprzestrzegania regulacji unijnych przez Polske, podobnej reakcji mozna
oczekiwac réwniez w przypadku kursu ztotego.
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Dodatkowym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu ryzyka politycznego sg obecnie debatowane
i planowane zmiany w legislacji dotyczgcej dziatalnosci bankéw w Polsce. Przyjeta przez Sejm ustawa o
przewalutowaniu kredytéw mieszkaniowych moze mieé negatywny wptyw na notowania polskich
aktywdéw na rynkach finansowych. EBC odnoszac sie do wczesniejszego, mniej niekorzystnego dla
bankéw projektu ustawy (podziat kosztéw po réwno pomiedzy bankami i kredytobiorcami) ocenit, ze
przyjecie ustawy moze oddziatywa¢ w kierunku pogorszenia nastrojow inwestoréw zagranicznych w
Polsce ze wzgledu na wprowadzenie w zycie zmian prawnych majgcych retroaktywny charakter i
wplywajacych negatywnie na stabilnos¢ systemu finansowego. Komitet Stabilnosci Finansowej, w sktad
ktérego wchodzg minister finanséw, prezes NBP, przewodniczgcy KNF oraz prezes Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego zaznaczyt, ze wejscie w Zycie ustawy w wersji przyjetej przez Sejm niesie ze sobg
zagrozenie dla stabilnosci sektora finansowego i spowoduje w kolejnych latach ograniczenie akcji
kredytowej, co bedzie skutkowato destabilizacjg sektora bankowego oraz spowolnieniem wzrostu
gospodarczego. 2 wrzesnia ustawa zostanie rozpatrzona przez Senat. Biorgc pod uwage, iz ewentualne
poprawki do ustawy zaproponowane przez Senat mogg zosta¢ odrzucone przez Sejm bezwzgledng
wiekszoscig gtoséw, czyli taka, przy ktdrej zostata przyjeta ustawa, nie oczekujemy aby jej obecny zakres
zostat w istotny sposéb zmodyfikowany.
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zmniejszenia akcji kredytowej, spowolnienia wzrostu gospodarczego i pogorszenia stabilnosci systemu
finansowego. Naszg ocene wspierajg doswiadczenia obserwowane na Wegrzech. Wprowadzony tam w
2010 r. podatek od aktywdéw bankow skutkowat wyhamowaniem ozywienia we wszystkich segmentach
rynku kredytowego obserwowanego po globalnym kryzysie finansowym i jednoczesnie oddziatywat w
kierunku wyraznego zmniejszenia dynamiki wolumenu kredytow w kolejnych kwartatach.

Zarysowane powyzej czynniki oddziatujg w kierunku wzrostu ryzyka politycznego i w efekcie deprecjacji
polskiej waluty. W ciggu kilku ostatnich miesiecy ostabienie ztotego wzgledem euro obserwowane jest
jedynie w ograniczonej skali. Oczekujemy jednak, ze wymienione czynniki beda w najblizszych
miesigcach oddziatywa¢ w kierunku wzrostu rentownosci obligacji i ostabienia kursu ztotego.
Dostrzegamy zatem istotne ryzyko w goére dla naszej prognozy kursu EURPLN w IV kw. (4,10 na koniec
br.). Zrewidowang prognoze kursu ztotego przedstawimy po zapoznaniu sie z finalng wersjg ustawy o
przewalutowaniu kredytéw hipotecznych, po zgtoszeniu poprawek przez Senat.
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Sumaryczny wptyw danych z USA lekko negatywny dla ztotego

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

4,40 Kursy walut 1,40 wzrost do 4,2240 (ostabienie
4,35 136  ztotego o 1,0%). W poniedziatek od
4,30 1,32 . L .
Pl 1ys rana ztoty zyskiwat na wartosci wraz
4:20 1:24 z innymi walutami regionu. W naszej
4,15 1,20 ocenie byto to zwigzane ze spadkiem
4,10 116 awersji do ryzyka w reakcji na
j'gg 1’(1)‘2 akceptacje nowego pakietu
3:95 1:04 pomocowego przez grecki
sie 14 pat 14 grui4 lut 15 kwi 15 cze 15 sie 15 parlament w pigtek poprzedniego
Zrédio: Reuters EURPLN ——EURUSD tygodnia. We wtorek kurs ztotego

>

3,5
3,0
2,5
2,0

1,5
sie 14

Zrédto: Reuters

byt stabilny. W $rode mieliSmy do czynienia z fagodnga deprecjacjg walut rynkdw wschodzacych, w tym
ztotego w oczekiwaniu na Minutes z lipcowego posiedzenia FED. Mimo relatywnie gotebiego wydzwieku
Minutes, w czwartek od samego rana ztoty tracit na wartosci, wraz z innymi walutami regionu, co w
naszej ocenie miato charakter spekulacyjny. W pigtek deprecjacja ztotego byta kontynuowana, co
wynikato z pogorszenia nastrojow rynkowych w reakcji na stabe dane nt. koniunktury w chinskim
przetwdrstwie, a takze informacje o przedterminowych wyborach w Gregji.

Wyprzedaz, ktéra miata miejsce dzisiaj na chinskiej gietdzie bedzie oddziatywata w kierunku pogorszenia
nastrojéw na rynkach wschodzacych w tym tygodniu, co tym samym bedzie negatywne dla kursu
ztotego. W tym tygodniu istotne dla ksztattowania kursu ztotego bedg dane z USA (sprzedaz nowych
domodw, indeks ufnosci konsumenckiej - Conference Board, zaméwienia na dobra trwate, drugi szacunek
PKB oraz finalny odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan). W przypadku realizacji naszych prognoz
oczekujemy, ze sumaryczny wptyw powyzszych danych moze by¢ lekko negatywny dla ztotego. Do
podwyzszonej zmiennosci kursu polskiej waluty najprawdopodobniej przyczyni sie majgce miejsce od
czwartku do soboty sympozjum w Jackson Hole, ktére moze dostarczyé nowych informacji nt.
perspektyw polityki monetarnej w USA. Dane nt. struktury PKB w Polsce nie spotkajg sie w naszej ocenie
ze znaczgycg reakcja rynku.

Seminarium w Jackson Hole w centrum uwagi polskiego rynku dtugu

w ubiegtym tygodniu

Rentownosci polskich obligacji rentownosci polskich

benchmarkowych obligacji 2-

letnich obnizyty sie do poziomu

1,767 (spadek o 3pb), obligacji

5-letnich do poziomu 2,286

(spadek o 2pb), a obligacji 10-

letnich do poziomu 2,739

(spadek o 6pb). Od poniedziatku

paz 14 gru 14 lut 15 kwi 15 cze 15 sie 15 do czwartku mlells',my do

2-letnie 5-letnie 10-letnie czynienia z tagodnym spadkiem

rentownosci polskich obligacji w $lad za rynkami bazowymi. Krajowe dane nt. produkcji przemystowej,

sprzedazy detalicznej, a takze zatrudnienia i wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw nie spotkaty sie ze

znaczacg reakcjg rynku. W pigtek doszto do spadku cen polskich obligacji widocznego w szczegdlnosci na

krétkim koncu krzywej, w reakcji na informacje o przedterminowych wyborach w Grecji oraz stabe dane
nt. koniunktury w chifskim przetwérstwie.
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Wyprzedaz, ktdra miata miejsce dzisiaj na chinskiej gietdzie bedzie oddziatywata w kierunku pogorszenia
nastrojéw na rynkach wschodzgcych w tym tygodniu, co tym samym bedzie negatywne dla cen
polskiego dtugu. W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedg dane z USA (sprzedaz
nowych domdw, indeks ufnosci konsumenckiej - Conference Board, zamdwienia na dobra trwate, drugi
szacunek PKB oraz finalny odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan), ktére w przypadku realizacji naszych
prognoz mogg zwiekszy¢ oczekiwania rynku na szybkie rozpoczecie cyklu zacie$niania polityki
monetarnej w USA. W konsekwencji oczekujemy, ze zagregowany wptyw tych danych na ceny polskich
obligacji bedzie negatywny. W kierunku podwyzszonej zmiennosci rentownosci polskich obligacji
oddziatywa¢ bedzie w naszej ocenie sympozjum w Jackson Hole, ktére moze dostarczy¢ nowych
informacji nt. perspektyw polityki monetarnej w USA. Dane nt. struktury polskiego PKB bedg miaty
naszym zdaniem ograniczony wptyw na polski rynek dtugu.

Prognozy miesiecznych wskaznikow makroekonomicznych

e wskazniki makroek iczne w Polsce w ujeciu miesiecznym
Wskaznik sie 14 |wrz 14 | paz 14 gru 14 | sty 15 mar 15 | kwi 15 | maj 15 | cze 15
Stopa referencyjna NBP* (%) 2,50 2,50 2,50 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Kurs EURPLN* 4,18 4,21 4,18 4,23 4,18 4,29 4,18 4,15 4,07 4,03 411 4,19 4,14 4,14
Kurs USDPLN* 3,12 3,20 3,31 3,37 3,36 3,54 3,70 3,71 3,80 3,59 3,74 3,76 3,77 3,83
Kurs CHFPLN* 3,43 3,49 3,46 3,50 3,48 3,56 4,03 3,88 3,90 3,86 3,98 4,02 3,90 3,87
Inflacja CPI (r/r, %) -0,2 -0,3 -0,3 -0,6 -0,6 -1,0 -14 -1,6 -15 -1,1 -0,9 -0,8 -0,7
Inflacja bazowa (r/r, %) 04 0,5 0,7 0,2 0,4 0,5 0,6 0,4 0,2 0,4 0,4 0,2 0,4
Produkcja przemystu (r/r, %) 24 -1,9 4,2 1,7 0,3 8,1 1,6 5,0 8,8 2,4 2,8 7,6 3.8
Inflacja PPI (r/r, %) 21 15 -16 -13 -16 -27 -28 28 -25 -27 21 -16 -17

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 21 1,7 1,6 23 -0,2 18 0,1 -1,3 3,0 -1,5 18 3,8 1,2
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,5 3,5 34 38 2,7 3,7 3,6 3,2 4,9 3,7 3,2 25 33

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.* (%) 118 11,7 115 11,3 114 115 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 47 35 43 44 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 78 7,8 -0,2 10,0

* wartos$¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

PKB (%, r/r) 3,6 88 3,8 4,0 Bi5) 3,0 2,8 2,4 3,4 3,8 2,9
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 (%, rir) 11,4 10,1 10,3 11,0 6,3 4,9 4,1 3,4 9,2 10,6 4,8
Eksport (ceny state, %, 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
E‘ § g Inwestycje (pp.) 1,4 1,8 1,9 3,0 0,9 0,9 0,8 1,0 1,7 2,3 0,9

s 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
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

PUBLIKACJI KRAJ UALG, LS WARTOSC

CA RYNEK**

Wtorek 25.08.2015r.

8:00 Niemcy Finalny PKB (% kw/kw) Il kw. 0,4 0,4

10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Lipiec 10,3 10,1 10,1

10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Sierpien 108,0 107,8

15:00 USA Indeks cen domow Case-Shiller (% m/m) Czerwiec -0,2 0,1

16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw (tys.) Lipiec 482 494 510

16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Sierpien 13,0

16:00 USA Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Sierpien 90,9 94,0 92,5
Sroda 26.08.2015r.

14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Lipiec 0,0 0,2 -0,6

Czwartek 27.08.2015r.

10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% rir) Lipiec 5,0 5,0

14:30 USA Drugi szacunek PKB (% r/r) Il kw. 23 3,2 3,2
Piatek 28.08.2015r.

10:00 Polska PKB (%r/r) I kw. 3,3 3,3

11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Sierpien 0,40

14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Sierpien 0,1 0,1

14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Lipiec 0,0

16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Sierpien 92,9 92,9 93,0

* 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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 2257318 40 tel.: 22573 18 41 tel.: 22573 18 42

jakub.borowski@credit-agricole.pl | krystian.jaworski@credit-agricole.pl | jakub.olipra@credit-agricole.pl

Jesli chcecie Panstwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl



