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W tym tygodniu

# Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na piatek publikacja
danych o zatrudnieniu poza rolnictwem w Stanach Zjednoczonych. Oczekujemy wzrostu
zatrudnienia o 220 tys. 0osoéb w sierpniu wobec 215 tys. w lipcu, przy jednoczesnej stabilizacji
stopy bezrobocia na poziomie 5,3%. Przed pigtkowa publikacjg dodatkowych informacji nt.
rynku pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje
wzrostu o 201 tys. wobec 185 tys. w lipcu). W tym tygodniu poznamy réwniez wyniki badan
koniunktury przedsiebiorstw w USA. Prognozujemy, ze indeks ISM w przetwérstwie zwiekszyt
sie do 52,9 pkt. w sierpniu wobec 52,5 pkt. w lipcu, co bedzie spdjne z mieszanymi sygnatami
ptyngcymi z regionalnych wskaznikéw koniunktury. Z kolei indeks ISM w ustugach odnotuje w
naszej ocenie lekki spadek do 58,5 pkt. w sierpniu z 60,3 pkt. w lipcu. Zagregowany wptyw
danych z USA bedzie naszym zdaniem oddziatywa¢ w kierunku lekkiego ostabienia ztotego i
wzrostu rentownosci polskich obligacji.

¢ Zaplanowane na czwartek posiedzenie EBC nie przyniesie najprawdopodobniej zmian w
polityce pienieznej w strefie euro. Na konferencji po posiedzeniu zostanie zaprezentowana
najnowsza projekcja makroekonomiczna. Oczekujemy, ze S$ciezka inflacji zostanie lekko
obnizona w poréwnaniu do czerwcowej projekcji, ze wzgledu na nizsze ceny surowcéw na
Swiatowych rynkach. Podczas trwania konferencji prasowej prawdopodobnie pojawig sie
pytania dotyczgce spowolnienia w Chinach i jego negatywnego wptywu na wzrost gospodarczy i
inflacje w strefie euro. Prezes EBC, M. Draghi moze zaznaczy¢ (podobnie jak inni przedstawiciele
EBC w ubiegtym tygodniu), ze w razie wystgpienia ryzyka powrotu inflacji do celu w Srednim
okresie EBC jest gotowy do dalszego fagodzenia polityki pienieznej, np. poprzez wydtuzenie
horyzontu czasowego oraz zwiekszenie skali lub zmiane struktury obecnie realizowanego
programu luzowania iloSciowego. Gotebi wydiwiek konferencji po posiedzeniu EBC moze
oddziatywaé w kierunku umocnienia ztotego i wzrostu cen polskiego dtugu.

¢ W $rode odbedzie sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Oczekujemy, ze we wrze$niu
zostanie utrzymany status quo w polityce monetarnej. Podczas konferencji mogg zosta¢ zadane
pytania o wptyw ostatnich stabszych krajowych danych i niekorzystnej sytuacji w Chinach na
perspektywy polityki pienieznej NBP. Uwazamy, ze wypowiedzi prezesa NBP, M. Belki podczas
konferencji moga przyczynic sie do podwyzszonej zmiennosci na rynkach.

¢ We wtorek opublikowane zostang sierpniowe dane o koniunkturze w przetworstwie
przemystowym (PMI) w Polsce. Naszym zdaniem indeks PMI zmniejszy sie do 53,8 pkt. wobec
54,5 pkt. w lipcu. Pomimo poprawy koniunktury w Niemczech, lipcowa wartos¢ wskaznika byta
relatywnie wysoka na tle historycznym, a tym samym potencjat do jej dalszego zwiekszenia,
czyli przyspieszenia wzrostu aktywnosci w przetworstwie byt juz ograniczony (efekt wysokiej
bazy). Wyniki badan koniunktury zasygnalizujg jednoczesnie, iz tempo wzrostu aktywnosci
gospodarczej w przetwoérstwie pozostato w sierpniu na umiarkowanie wysokim poziomie. Nizszy
od konsensusu (54,2 pkt.) odczyt indeksu PMI bedzie naszym zdaniem lekko negatywny dla
ztotego i pozytywny dla cen dtugu.

W zesztym tygodniu

¢ Zrewidowali$my nasz scenariusz dotyczacy perspektyw polityki monetarnej w USA. Obecnie
oczekujemy, ze FED rozpocznie cykl zaciesniania polityki monetarnej w pazdzierniku br.
(wczesniej uwazaliSmy, ze pierwsza podwyzka stop bedzie miata miejsce we wrzesniu). Zmiana
naszych oczekiwan wynika z ostatniego zatamania na chinskim rynku finansowym, spowolnienia
w chinskiej gospodarce, a takze spadku cen surowcéw na $wiatowych rynkach. Uwazamy, ze
cztonkowie FOMC, mimo dobrych danych naptywajgcych z amerykanskiej gospodarki beda
chcieli wstrzymaé sie z decyzjg o pierwszej podwyzice stop do momentu, aZz ocenig wptyw
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przedstawionych wyzej czynnikdéw na sytuacje w USA (efekt aprecjacji dolara wzgledem juana,
spadku popytu na amerykanski eksport, obnizenia wartos$ci aktywéow w wyniku zatamania na
Swiatowym rynku akgcji, a takze wolniejszy powrét inflacji do celu inflacyjnego z uwagi na spadek
cen surowcow). Wsparcie dla naszej oceny stanowig wypowiedzi niektdrych cztonkéw FED,
ktdrzy dotychczas opowiadali sie za podwyzka stép procentowych we wrzesniu, lecz obecnie
ztagodzili swoje stanowisko. W. Dudley powiedziat, Ze podwyzka stép we wrzesniu wydaje sie
by¢ mniej prawdopodobna niz kilka tygodniu temu, gdyz ostatnie wydarzenia w $wiatowej
gospodarce stanowig ryzyko w doét dla amerykanskiego wzrostu gospodarczego. Z kolei D.
Lockhart w swojej wypowiedzi zwrécit uwage, na sytuacje w Chinach, umocnienie dolara oraz
pogtebienie spadkéw cen ropy naftowej na Swiatowych rynkach i ztagodzit swoje
dotychczasowe stanowisko moéwiac, ze FED najprawdopodobniej podniesie stopy w br., nie
wskazujgc jednak konkretnej daty (wczesniej opowiadat sie on za podwyzka we wrzesniu).
Uwazamy, ze wptyw przedstawionych wyzej czynnikdw na amerykanskg gospodarke bedzie
ograniczony i w pazdzierniku cztonkowie FED bedg mieli wystarczajgco duzo informacji
przekonujacych ich do rozpoczecia cyklu zaciesniania polityki monetarnej. Wsparcie dla takiej
oceny stanowi wypowiedZ wiceprezesa FED S. Fishera podczas dorocznego sympozjum w
Jackson Hole, ktéry zwrdécit uwage na przejsciowy charakter czynnikéw (umocnienie dolara,
spadek cen surowcdéw) spowalniajgcych powrdt inflacji do celu inflacyjnego. Podkreslit on
rowniez, ze z uwagi na opdznienia w polityce monetarnej stopy zostang podniesione zanim
inflacja osiggnie cel. Po wrzesniowym posiedzeniu do konca roku pozostang dwa posiedzenia —
w pazdzierniku i w grudniu. W pazdzierniku, w przeciwienstwie do grudnia nie jest przewidziana
konferencja po posiedzeniu (moze ona jednak zosta¢ zwotana w szczegélnych przypadkach). W
grudniu opublikowane zostang ponadto nowe projekcje makroekonomiczne. Nalezy jednak
pamietac, iz rynki finansowe w grudniu, z uwagi na okres $wigteczny, charakteryzujg sie
obnizong ptynnoscig. Obecnie FED prowadzi polityke monetarng poprzez ustalanie docelowego
przedziatu wahan dla stopy funduszy Rezerwy Federalnej. W takim przypadku zaciesnienie
polityki monetarnej polega na przesunieciu tego przedziatu w gére. W ramach tej operacji FED
bedzie musiat na biezgco ocenia¢ w jakim stopniu ogranicza¢ podaz pienigdza. Operacja ta jest
tatwiejsza do przeprowadzenia w sytuacji gdy rynek jest ptynny. Tym samym uwazamy, ze jest
to czynnik stanowigcy wsparcie dla naszego scenariusza zaktadajacego podwyzke stép w
pazdzierniku.

« W ubiegtym tygodniu poznalismy liczne dane z amerykanskiej gospodarki. Sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego zostato zrewidowane w goére z 3,7% wobec
2,3% w pierwszym szacunku. Do rewizji przyczynity sie wyisze wkiady wszystkich jego
sktadowych - inwestycji (0,66 pp. w drugim szacunku wobec 0,14 pp. w pierwszym szacunku),
zapasow (0,22 pp. wobec -0,08 pp.), wydatkow rzadowych (0,47 pp. wobec 0,14 pp.),
konsumpcji prywatnej (2,11 pp. wobec 1,99 pp.) i eksportu netto (0,23 pp. wobec 0,13 pp.). W
ubiegtym tygodniu poznaliémy rowniez dane nt. zamdwien na dobra trwate, ktére zwiekszyty sie
w lipcu 0 2,0% m/m wobec wzrostu o 4,1% w czerwcu. Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w
kierunku spadku dynamiki zaméwien byto nizsze tempo wzrostu zaméwien w przemysle
lotniczym. Po wytgczeniu $rodkéw transportu zamowienia zwiekszyty sie o 0,6% m/m wobec
wzrostu 0 1,0% w czerwcu. W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje najwyzszy od
czerwca ub. r. miesieczny wzrost zaméwied na cywilne dobra kapitatowe z wytgczeniem
zamoéwien na samoloty 2,2% m/m w lipcu wobec 1,4% w czerwcu), bedgcych wskaznikiem
wyprzedzajgcym przysztych inwestycji. Silng poprawe sytuacji na rynku nieruchomosci
sygnalizowang przez ubiegtotygodniowe dane (por. MAKROmapa z 24.08.2015) potwierdzit
odczyt sprzedazy nowych domoéw, ktdry wyniost 507 tys. w lipcu wobec 481 tys. w czerwcu. W
ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez wyniki badai koniunktury konsumenckiej. Wstepny
indeks zaufania konsumentéw — Conference Board zwiekszyt sie w sierpniu do 101,5 pkt. wobec
91,0 pkt. w lipcu. W kierunku wzrostu wskaznika oddziatywaty wyzsze wartosci jego sktadowych
dotyczacych oceny biezgcej sytuacji (najwyzszy poziom od listopada 2007 r.) jak i oczekiwan.
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Badanie zostato przeprowadzone przed 13 sierpnia dlatego nie uwzglednia ono ostatniego
zatamania na swiatowym rynku finansowym. Tym samym oczekujemy, iz odczyt zostanie w
przysztym miesigcu istotnie zrewidowany w dot. Wptyw ostatniej wyprzedazy na swiatowym
rynku finansowym czesciowo znalazt odzwierciedlenie w finalnym odczycie indeksu
Uniwersytetu Michigan, ktéry zostat zrewidowany w dét do 91,9 pkt. wzgledem 92,9 pkt. we
wstepnym odczycie. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki stanowig wsparcie
dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu
gospodarczego w USA wyniesie 3,1%.

# W ubiegltym tygodniu Ludowy Bank Chin obnizyt swoje gléwne stopy procentowe. 1-roczna
stopa depozytowa obnizona zostata z 2,00% do 1,75%, a 1-roczna stopa pozyczkowa z 4,85% do
4,60%. Jednoczesnie Ludowy Bank Chin poinformowat, iz od 6 wrzesnia stopa rezerw
obowigzkowych zostanie obnizona z 18,00% do 17,50%. Dodatkowo w ubiegtym tygodniu
Ludowy Bank Chin, w celu poprawy ptynnosci w chinskim sektorze bankowym, zaczat
przeprowadzac¢ krétkoterminowe operacje ptynnosciowe. Uwazamy, ze dziatania Ludowego
Banku Chin, choc¢ ustabilizowaty sytuacje na rynku finansowym, majg ograniczony pozytywny
wplyw na perspektywy wzrostu gospodarczego w Parstwie Srodka. Tym samym prognozujemy,
ze w celu osiggniecia celu dla wzrostu PKB na poziomie ok 7,0% w najblizszym czasie moga
zostac zastosowane kolejne narzedzia tagodzenia polityki monetarne;.

¢ Finalny odczyt PKB w Niemczech wyniést 0,4% kw/kw w Il kw. wobec 0,3% w | kw. Wzrost
dynamiki PKB wynikat z wyiszego wkiadu eksportu netto (0,7 pp. wobec -0,2 pp.). W
przeciwnym kierunku oddziatywat natomiast nizszy wktad inwestycji (-0,1 pp. wobec 0,3 pp.),
zapasow (-0,4 pp. wobec -0,1 pp.) oraz konsumpcji (0,1 pp. wobec 0,3 pp.). Dane stanowig
wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg w catym 2015 r. wzrost PKB w Niemczech
wyniesie 1,6%.

¢ Indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujacych przetwérstwo,
budownictwo, handel hurtowy i detaliczny zwiekszyt sie w sierpniu do 108,3 pkt. wobec 108,0
pkt. w lipcu. W kierunku wzrostu wskaznika oddziatywata wyzsza wartos¢ sktadowej indeksu
dotyczaca oceny biezacej sytuacji, podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywat nieznaczny
spadek sktadowej dotyczgcej oczekiwan. W ujeciu sektorowym poprawa koniunktury
odnotowana zostata w budownictwie i handlu detalicznym, podczas gdy pogorszenie sytuacji
miato miejsce w przetworstwie i handlu hurtowym. Dane stanowig wsparcie dla naszej
prognozy, zgodnie z ktérg kwartalne tempo wzrostu PKB w Niemczech ustabilizuje sie w Il kw.
na poziomie z Il kw. i wyniesie 0,4%.

¢  Zgodnie z finalnym szacunkiem tempo wzrostu PKB w Polsce w Il kw. br. wyniosto 3,3% r/r
wobec 3,6% w | kw. i byto zgodne z opublikowanym wczesniej wstepnym szacunkiem.
Zrédtem spadku dynamiki wzrostu byty nizsze wktady eksportu netto (0,0 pp. w Il kw. 1,1 pp. w |
kw.), inwestycji (1,1 pp. wobec 1,4 pp.), konsumpcji prywatnej (1,9 pp. wobec 2,0 pp.) oraz
spozycia publicznego (0,5 pp. wobec 0,6 pp.). W przeciwnym kierunku oddziatywat natomiast
wyzszy wktad zapasow (-0,2 pp. wobec -1,5 pp.). Struktura finalnych danych o PKB potwierdzita,
7ze w przeciwienstwie do | kw., kiedy wzrost gospodarczy w Polsce byt efektem ozywienia
zarowno popytu krajowego, jak i zagranicznego, ekspansja polskiej gospodarki w Il kw. byta
zastugg jedynie popytu krajowego (por. MAKROpuls z 28.08.2015). Zaktualizowang prognoze
wzrostu gospodarczego na lata 2015-2016, uwzgledniajaca nizszy punkt startowy w Il kw. oraz
ubiegtotygodniowe dane o strukturze PKB, przedstawimy w MAKROmapie w dn. 7.09.2015.
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’ Czy fala upatéw ugotowata polska produkcje przemystowa?

W sierpniu br. w Polsce odnotowano rekordowo wysokie temperatury powietrza. 8 sierpnia 2015 r.
maksymalna temperatura w ciggu dnia wyniosta 38°C, co byto jej najwyiszym poziomem od 1921 r. W
latach 2005-2015 srednia miesieczna temperatura dobowa (przecietna w ciggu 24 godzin) w sierpniu
wahata sie w przedziale 16 — 19°C, a w sierpniu br. wyniosta 22°C. Skrajne warunki atmosferyczne po
raz pierwszy od 1989 r. doprowadzity do ograniczen w dostawach energii elektrycznej na terenie
kraju, a tym samym, do zmniejszenia mozliwosci produkcyjnych przedsiebiorstw w Polsce. Ponizsza
analiza ma na celu oszacowanie wptywu tych ograniczen na krajowa produkcje przemystowa.

Polskie Sieci Elektroenergetyczne (PSE) w dniu 10 sierpnia 2015 r. ogtosity w komunikacie, ze w zwigzku z
utrzymujaca sie falg upatow w Polsce wystgpito obnizenie — ponizej poziomu wymaganego minimum —
dostepnych rezerw zdolnos$ci wytworczych. Wysokie temperatury i brak opadéw utrzymujgce sie od
przetomu lipca i sierpnia doprowadzity z jednej strony do obnizenia poziomu wdd w rzekach, a
jednoczesnie nagrzaty powietrze i wode, co obnizyto wydajno$é systemdéw chtodzacych w niektérych
elektrowniach. W wyniku nieplanowanych ubytkéw mocy, PSE odnotowato 10 sierpnia spadek produkcji
energii o ok. 10%. Dodatkowo fala upatéw zbiegta sie z sezonem remontowym w elektrowniach, przez
co czes¢ blokéw byta wytaczona z powodu modernizacji. W tym samym czasie miata miejsce rowniez
awaria bloku energetycznego w Betchatowie.

W efekcie, w dniach 10-12 sierpnia, w godzinach 10:00-22:00 PSE wprowadzato ograniczenia w
dostawach energii elektrycznej. W godzinach nocnych, od 22:00 do 10:00, nie obowigzywaty
ograniczenia w poborze mocy. Zaburzenia w dostawach energii dotyczyty duzych odbiorcéw, ktérzy w
umowach dystrybucyjnych majg okreslony poziom mocy umownej powyzej 300kW. Nie dotyczyty
natomiast tzw. odbiorcow sensytywnych (czyli np. szpitali, obiektéw wojskowych, czy lotnisk) oraz
gospodarstw domowych. Zgodnie z danymi URE w Polsce funkcjonuje ok. 8 000 podmiotéw o mocy
umownej powyzej 300kW, a jak wynika z wypowiedzi E. Kopacz, ograniczenia mogty dotkng¢ ponad
1 600 przedsiebiorstw.

Ze wzgledu na odrebng charakterystyke procesu produkcyjnego w réznych branzach przetwodrstwa
przemystowego, przedsiebiorstwa z poszczegdlnych dziatdéw reagowaty w odmienny sposéb na
wprowadzenie ograniczen w dostawach energii. Zgodnie z uzyskanymi przez nas informacjami od firm i
naszg oceng ekspercka, czes¢ przedsiebiorstw miata problemy z natychmiastowym ograniczeniem
zuzycia energii i produkcji. W wielu przypadkach zatrzymanie produkcji zajmowato dtuzszy okres czasu,
jezeli wiec dane przedsiebiorstwo dostosowato sie ostatecznie do ograniczen w dostawach energii,
odnotowato ono tylko czesciowy spadek produkcji. W efekcie firmy te ograniczyty produkcje w
niewystarczajgcym stopniu i istnieje duze prawdopodobienstwo, ze zaptacg kary natozone przez URE,
Ewentualne powstate zalegtosci produkcyjne zostaty natomiast najprawdopodobniej nadrobione do
konca miesigca (I grupa przedsiebiorstw reprezentujgca ok. 37% produkcji przetwdrstwa
przemystowego).

Niektére firmy czesciowo lub catkowicie zastgpity niedobory pradu alternatywnymi zrédtami energii lub
przenosity produkcje na nocne zmiany, kiedy nie obowigzywaty ograniczenia w dostawach energii. W ten
sposéb z ograniczeniami w dostawach energii poradzit sobie np. KGHM, ktéry uruchomit produkcje
energii w blokach gazowo-parowych (firma zdecydowata sie wybudowac je po 4-godzinnym paralizu w
dostawach energii w 2009 r.), czy Amica, ktéra przeniosta produkcje na godziny nocne. Firmom, ktére
dostosowaty sie w ten sposdb do ograniczen w dostawach energii udato sie ograniczy¢ czesciowo lub
catkowicie spadek produkcji. Ponadto istnieje bardzo duze prawdopodobienstwo, iz ewentualne
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przestoje produkcyjne firmy te rekompensowaty do korica sierpnia wprowadzajgc nocne zmiany i tym
samym zwiekszajgc moce produkcyjne (Il grupa — ok. 22% produkcji przetwérstwa).

Ograniczenia nie dotknety rdwniez w ogdle czesci przedsiebiorstw, gdyz stopnie zasilania wypadty w
terminie przerw urlopowych. W pierwszych tygodniach sierpnia remonty linii produkcyjnej odbywaty sie
np. w fabrykach Opla, Fiata, czy Volkswagena. Firmy te nie odczuty zatem ograniczen w dostawach
energii (Il grupa — ok. 16% produkcji przetwdrstwa).

Ograniczenia w dostawach energii miaty przede wszystkim negatywny wptyw na przedsiebiorstwa, ktére
pracujg w ruchu ciggtym, czyli 24 godziny na dobe. Ze wzgledu na trzyzmianowy tryb pracy nie bedg one
w stanie nadrobi¢ wyniktych przestojow w produkcji w godzinach nocnych (IV grupa — 20% produkcji
przetworstwa). Niektére przedsiebiorstwa pracujgce w ruchu ciggtlym nawet w wypadku niewielkich
ograniczen w dostawach energii byty zmuszone catkowicie zawiesi¢ produkcje. W takiej sytuacji znalazta
sie np. branza hutnicza, ktéra ze wzgledu na charakterystyke procesu produkcyjnego nie jest w stanie
jedynie czesciowo ograniczy¢ produkcji (V grupa— ok. 5% produkcji przetwérstwa).

Udziat produkcji w poszczegélnych grupach przedsiebiorstw w W naszej ocenie udziat produkcji w

50 przetwoérstwie przemystowym (%, sierpier 2014 r.) przedsiebiorstwach  przetwdrstwa
(o]

m | grupa przemystowego, ktore nie
zmniejszyty  produkcji w  wyniku
Bl grupa ograniczen w dostawach energii lub
= Ill grupa ja nadrobity do konca sierpnia
wyniost ok. 75% (sa to
IV grupa przedsiebiorstwa  zakwalifikowane
V grupa do I, Il i Il grupy), z kolei udziat
przedsiebiorstw, ktore byty

wyniku ograniczen dostaw energii wyniodst 25% (1V i V grupa). Wptyw ograniczen w dostawach energii na
produkcje przemystowg w sierpniu br. oszacowaliSmy odrebnie dla pieciu powyzszych grup
przedsiebiorstw. Biorgc pod uwage sposdb radzenia sobie z ograniczeniem w dostawie pradu, mozliwos$¢
nadrobienia produkcji w pdZniejszym czasie oraz dtugosc trwania przestojéw, szacujemy, ze ograniczenia
w dostawie energii obnizyty roczng dynamike produkcji w sierpniu br. o ok. 1,8 pkt. proc.

Whptyw nadzwyczaj wysokich temperatur w sierpniu nie ograniczat sie jedynie do zaburzen w dostawach
energii, a tym samym, do ograniczenia mozliwosci produkcyjnych przedsiebiorstw w Polsce.
Paradoksalnie miat on réwniez pozytywny wptyw, na produkcje i dystrybucje powietrza oraz schtodzonej
wody wykorzystywanych np. do uzytkowania klimatyzacji, chtodzenia sprzetu IT, czy przechowywania
zywnosci w niskich temperaturach. Produkcja ta uwzgledniona jest w danych o produkcji przemystowej
GUS w kategorii ,,wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare wodng i gorgcg wode i
powietrze do uktadéw klimatyzacyjnych”.

Na podstawie przeprowadzonej przez nas analizy ekonometrycznej, szacujemy, ze kazdy dzien z dobowg
temperaturg powyzej 25°C oddziatuje w kierunku wzrostu produkcji w kategorii ,wytwarzanie i
zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare wodng i gorgcg wode i powietrze do uktadéw
klimatyzacyjnych” o 3,3% wolumenu produkcji w tej kategorii z sierpnia 2014 r. W sierpniu br. byto 5
takich dni, co podwyzszyto produkcje w tej kategorii o 16,7% wolumenu produkcji z sierpnia 2014 r.
Waga tej kategorii w produkcji przemystowej ogétem jest niska (7,4%) a tym samym szacujemy, ze efekt
ten bedzie oddziatywat w kierunku wzrostu rocznej dynamiki produkcji przemystu ogétem w sierpniu br.
o ok. 1,2 pkt. proc.
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Wyzsza produkcja przemystowa w kategorii ,,wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz,
pare wodng i goracg wode i powietrze do uktaddw klimatyzacyjnych” czesciowo skompensowata spadek
produkcji zwigzany z przestojami produkcyjnymi w przetwdrstwie przemystowym. W sumie oczekujemy,
ze na skutek upatédw roczna dynamika produkcji przemystowej zostata ograniczona o ok. 0,6 pkt. proc. w
sierpniu br. Negatywny wptyw na roczng dynamike PKB w Il kw. bedzie naszym zdaniem ograniczony i
wyniesie ponizej 0,1 pkt. proc.

Dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA negatywne dla ztotego

Kursy walut W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN
4,40 1,40 i
435 136 spadt do 4,2121 (umocnienie
4:30 1:32 ztotego o 0,3%). W poniedziatek
4,25 1,28 kurs ztotego charakteryzowat sie
4,20 124 podwyiszong zmiennoscig,  co
j’ig ﬁg zwigzane byto z wyprzedazg na
405 11, Swiatowym rynku finansowym
4,00 1,08 Spowodowang zatamaniem na
395 , _ 104 chinskich gietdach. Po potudniu
sie 14 paz 14 gru 14 lut 15 kwi 15 cze 15 sie 15 kurs EURPLN OSiagna’f swoje
Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD

lokalne maksimum przekraczajgc
poziom 4,26. We wtorek mielismy do czynienia z przejSciowym umocnieniem ztotego w reakcji na
decyzje Ludowego Banku Chin o obnizeniu stép procentowych. W dalszej czesci dnia ztoty jednak tracit
na wartosci, w kierunku czego oddziatywat wyraznie wyzszy od oczekiwan odczyt indeksu Conference
Board. W s$rode ztoty tagodnie sie umacniat w wyniku spadku $wiatowej awersji do ryzyka, dodatkowo
wspierany przez gotebig wypowiedz cztonka FED W. Dudleya (patrz powyzej), ktéra obnizyta oczekiwania
inwestorow na podwyzki stép na wrzesniowym posiedzeniu FED. W czwartek rano kurs EURPLN
kontynuowat spadki, niemniej jednak w drugiej czesci dnia nastgpita korekta. Ostabienie ztotego byto
wspierane przez wyzszy od konsensusu rynkowego odczyt drugiego szacunku amerykanskiego PKB, ktory
zwiekszyt oczekiwania rynku na podwyzki stép w USA. W pigtek kurs ztotego, podobnie jak kursy innych
walut rynkéw wschodzgcych charakteryzowat sie podwyzszong zmiennoscig, co zwigzane byto z licznymi
publikacjami finalnych odczytéw PKB w europejskich gospodarkach.

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla kursu ztotego bedzie pigtkowa publikacja danych z
amerykanskiego rynku pracy. W przypadku realizacji naszej prognozy zaktadajgcej wyzszy od konsensusu
rynkowego wzrost zatrudnienia oczekujemy ostabienia ztotego. Lekko negatywne dla ztotego beda
rowniez pozostate odczyty z USA (indeksy ISM w przetwdrstwie i poza przetworstwem). W kierunku
umocnienia polskiej waluty moze oddziatywa¢ natomiast oczekiwany przez nas gotebi wydiwiek
czwartkowej konferencji po posiedzeniu EBC. Podwyzszonej zmiennosci kursu polskiej waluty
oczekujemy natomiast podczas srodowe] konferencji prasowej po posiedzeniu RPP. Wtorkowy odczyt
indeksu PMI w polskim przetwdrstwie, w przypadku realizacji naszej prognozy bedzie lekko negatywny
dla ztotego.
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’ Konferencja po posiedzeniu RPP moze podwyzszy¢ zmienno$¢ cen diugu

sie 14

W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych obligacji
2-letnich wzrosty do poziomu 1,796
(wzrost o 3pb), obligacji 5-letnich
do poziomu 2,446 (wzrost o 16pb),
a obligacji 10-letnich do poziomu
2,901 (wzrost o 16pb). W
poniedziatek i wtorek odnotowano
paz 14 grul4 lut 15 kwi 15 cze 15 sie 15 wazrost rentownosci pO|SkiCh
—— 7-letnie 5_letnie 10-letnie obligacji na catej dtugos¢ krzywej
dochodowosci. Byt on zwigzany z
wyprzedazg na swiatowym rynku finansowym spowodowang zatamaniem na chinskich gietdach. Od
srody do pigtku mieliSmy do czynienia ze wzgledng stabilizacjg cen polskich obligacji. W pigtek
odnotowano spadek rentownosci polskiego dtugu, widoczny szczegdlnie na krétkim koncu krzywej,
bedacy efektem obnizenia globalnej awersji do ryzyka. Wsparcie dla takiej oceny stanowi zmniejszenie
spreadu pomiedzy polskim, a niemieckimi i amerykanskimi obligacjami.

Rentownosci polskich obligacji

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu beda pigtkowe dane nt. wzrostu zatrudnienia
poza rolnictwem w USA. Oczekujemy, iz okaze sie on wyzszy od konsensusu rynkowego, co moze
oddziatywa¢ w kierunku wzrostu rentownosci polskich obligacji. Spadek cen polskiego diugu moga
spowodowac rdwniez pozostate dane z USA (indeksy ISM w przetwérstwie i poza przetworstwem, raport
ADP). Podwyzszona zmiennos$¢ cen polskich obligacji moze wystgpi¢ podczas sSrodowej konferencji po
posiedzeniu RPP. Oczekiwany przez nas gotebi wydzwiek czwartkowej konferencji po posiedzeniu EBC
moze by¢ lekko pozytywny dla cen polskiego dtugu. Wtorkowa publikacja indeksu PMI dla polskiego
przetworstwa, w przypadku realizacji naszej nizszej od konsensusu rynkowego prognozy, moze
oddziatywaé w kierunku spadku rentownosci polskich obligacji.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

iczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

is 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 4,11 4,19 4,14 4,22
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 3,75
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 3,91
Inflacja CPI (r/r, %) -0,2 -0,3 -0,3 -0,6 -0,6 -1,0 -14 -1,6 -1,5 -1,1 -0,9 -0,8 -0,7
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,4 0,5 0,7 0,2 04 0,5 0,6 0,4 0,2 0,4 04 0,2 0,4
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 3,8
Inflacja PPI (r/r, %) -2,1 -1,5 -1,6 -1,3 -1,6 -2,7 -2,8 -2,8 -2,5 -2,7 2,1 -1,6 -1,7

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 2,1 1,7 1,6 2,3 -0,2 1,8 0,1 -1,3 3,0 -15 1.8 3,8 1,2
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,5 35 34 3,8 2,7 3,7 3,6 3,2 49 3,7 3,2 2,5 3,3

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 11,3 114 115 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 5,8 47 35 4,3 44 10,2 13,9 9,2 94 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 wskazn

PKB (% r/r) 3,8 4,0 3,5 3,0 2,8
Konsumpcija (%, r/r) 3,1 3,0 3,4 3,5 3,4 3,4 3,2 2,8 3,1 3,2 3,2
Inwestycje (%, rir) 11,4 6,4 10,3 11,0 6,3 4,9 4,1 3,4 9,2 10,2 4,8
Eksport (ceny state, %, rir) 8,0 5,2 8,1 8,1 5,8 5,0 4,8 3,6 5,7 7,4 4,8
Import (ceny state, %, rir) 6,0 54 7,5 8,3 6,6 6,2 6,4 6,7 9,1 6,7 6,4
8 5  Spozycie prywatne (pp.) 2,0 1,9 2,0 1,8 2,2 2,1 1,9 1,4 1,8 1,9 1,9
g é % Inwestycje (pp.) 1,4 1,1 1,9 3,0 0,9 0,9 0,8 1,0 1,7 2,2 0,9
== Eksport netto (pp.) 1,1 0,0 0,4 0,0 0,2 -0,4 -0,7 -1,4 -1,4 0,4 -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 (%9)** 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 (%)* 1,5 -0,9 -0,5 0,3 1,3 1,5 1,5 1,8 0,0 0,7 1,5
Wibor 3-miesieczny (%)** 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
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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o PROGNOZA*
GODZINA KRAJ WSKAZNIK POPRZEDNIA

PUBLIKACJI WARTOSC
CA RYNEK**

Poniedziatek 31.08.2015r.

11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Sierpien 0,2 0,1

15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Sierpien 54,7 547
Wtorek 01.09.2015r.

3:00 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Sierpien 50,0 497

3:45 Chiny Indeks HSBC PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Sierpien 47,1 47,1

9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Sierpien 54,5 53,8 54

9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwdérstwa (pkt.) Sierpien 53,2 53,2 53,2

10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Sierpien 52,4 52,4 52,4

11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Lipiec 111 111

15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Sierpien 52,9 52,9

16:00 USA Indeks ISMdla przetwdrstwa (pkt.) Sierpien 52,7 52,9 52,6
Sroda 02.09.2015r.

Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Wrzesien 1,50 1,50 1,50

11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Lipiec -2,2 -2,1

14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Sierpien 185 201

16:00 USA Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Lipiec 1,8 0,5 0,9

Czwartek 03.09.2015r.

10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Sierpien 54,3 54,3 54,3

10:00 Strefa euro Finalnyindeks Composite PMI Sierpien 54,1 54,1 54,1

11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Lipiec -0,6 0,6

13:45 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Wrzesien 0,05

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) oltydzien 271

16:00 USA Indeks ISM poza przetwérstwem (pkt.) Sierpien 60,3 58,6 58,0
Piatek 04.09.2015r.

8:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Lipiec 2,0 -0,5

11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% kw/kw) Il kw. 0,3 0,3

11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% r/r) Il kw. 12 12

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Sierpien 5,3 5,3 52

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Sierpien 215 220 220

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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtowny Ekonomista Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 22 573 18 40 tel.: 22573 18 41 tel.: 22573 18 42

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

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



