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W tym tygodniu

# W niedziele odbyly sie przedterminowe wybory parlamentarne w Grecji. Zgodnie z wynikami
po przeliczeniu 99,5% gtoséw w wyborach zwyciezyta rzadzgca dotychczas partia Syriza
uzyskujgc 35,47% gtosdw. Drugie miejsce zajeta najwieksza partia opozycyjna Nowa Demokracja
(28,09% gtoséw). W Parlamencie znajdg sie réwniez partie: Ztoty Swit (6,99% poparcia),
Ogodlnogrecki Ruch Socjalistyczny (6,28%), Komunistyczna Partia Grecka (5,55%), Rzeka (4,09%),
Niezalezni Grecy (3,69%) oraz Zwigzek Centrystéw (3,43%). Do Parlamentu nie dostata sie
Jednos$¢ Ludowa - partia zatozona przez bytych cztonkdw Syrizy, ktérzy sprzeciwili sie
ustepstwom rzgdu w negocjacjach nt. programu pomocowego dla Grecji. Grecka ordynacja
wyborcza daje zwycieskiej partii premie w postaci dodatkowych 50 mandatéw w 300-
osobowym parlamencie. Nie wystarczy ona jednak Syrizie do sformowania samodzielnego rzagdu
i zwycieska partia najprawdopodobniej stworzy koalicje z Niezaleznymi Grekami. Naszym
zdaniem wyniki wyboréw w Grecji wskazujg na wysokie prawdopodobienstwo podpisania w
najblizszych tygodniach przez grecki rzgd umowy ramowej (Memorandum of Understanding) z
wierzycielami dotyczacej warunkéw, ktérych spetnienie jest konieczne dla uruchomienia
trzeciego programu pomocowego. W konsekwencji, wstepny wynik wyboréw w Grecji jest lekko
pozytywny dla euro i ztotego.

¢ W Sérode opublikowane zostang wstepne, wrzesniowe wskazniki koniunktury (PMI) w
najwazniejszych europejskich gospodarkach. Oczekujemy, ze zagregowany indeks PMI w
strefie euro zmniejszyt sie we wrzesniu do 54,1 pkt. wobec 54,3 pkt. w sierpniu, co zwigzane
byto z obawami ankietowanych przedsiebiorstw o wptyw spowolnienia w Chinach na
gospodarke strefy euro. Na wzrost indeksu ztozy sie poprawa koniunktury we Francji i
jednoczesne pogorszenie nastrojow w Niemczech. W czwartek dodatkowych informacji nt.
koniunktury w Niemczech dostarczy indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw
reprezentujgcych sektor przemystu przetwdrczego, budownictwa, handlu hurtowego i
detalicznego. Oczekiwania rynku wskazujg, iz zmniejszy sie on we wrzesniu do 108,0 pkt. wobec
108,3 pkt. w sierpniu, co podobnie jak w przypadku indeksu PMI, bedzie efektem spowolnienia
gospodarczego w Chinach. Silniejsze od konsensusu rynkowego pogorszenie koniunktury w
strefie euro oraz struktura indekséw wskazujaca na obnizenie sktadowych dotyczacych
oczekiwan moze spowodowal wzrost obaw o trwatos¢ ozywienia w strefie euro. W
konsekwencji moze dojs¢ do wzrostu oczekiwan na wydtuzenie Rozszerzonego Programu Skupu
Aktywow prowadzonego przez EBC. Bedzie to czynnik oddziatujgcy w kierunku umocnienia
ztotego i wzrostu cen polskiego dtugu.

¢ W srode poznamy wstepny odczyt indeksu PMI dla chifskiego przetwérstwa. Prognozujemy,
7e zmniejszyt sie on we wrzesniu do 47,0 pkt. wobec 47,3 pkt. w sierpniu, wskazujgc na
kontynuacje spadku aktywnosci w chinskim przetwdrstwie. W przypadku realizacji naszej nizszej
od konsensusu rynkowego prognozy odczyt moze by¢ negatywny dla ztotego i pozytywny dla
rentownosci polskich obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy liczne dane z USA. W piatek zostanie opublikowany finalny odczyt
amerykanskiego PKB w Il kw. Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo
wzrostu gospodarczego zostanie zrewidowane w gore do 3,8% wobec 3,7% w drugim szacunku.
Zwiekszenie dynamiki PKB, w stosunku do drugiego odczytu, wynikaé¢ bedzie z nieznacznie
wyzszego wktadu konsumpcji. Ponadto w czwartek opublikowane zostang wstepne wrzesniowe
dane o zamdwieniach na dobra trwate. Naszym zdaniem zmniejszyty sie one w sierpniu o 2,0%
m/m wobec wzrostu o 2,2% w lipcu. Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spadku
miesiecznej dynamiki zamdwien byta nizsza liczba zamoéwien w firmie Boeing. Trwatosc
ozywienia na amerykanskim rynku nieruchomosci potwierdzi utrzymujaca sie wysoka sprzedaz
doméw na rynku pierwotnym (516 tys. w sierpniu wobec 507 tys. w lipcu) oraz wtérnym (5,49
min w sierpniu  wobec 5,59 min w lipcu). Zza oceanu naptyng réwniez dane dotyczace
nastrojéw konsumentdw. Oczekujemy, ze zrewidowany nieznacznie w goére finalny odczyt
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indeksu Uniwersytetu Michigan (86,0 pkt. wobec 85,7 pkt. w sierpniu) zasygnalizuje ograniczony
wptyw spadku cen aktywdw na swiatowych rynkach oraz spowolnienia gospodarczego w
Chinach na nastroje gospodarstw domowych. W naszej ocenie, mieszane dane z USA bedg miaty
ograniczony wptyw na kurs ztotego oraz ceny polskiego dtugu.

W zesztym tygodniu

« Najwazniejszym wydarzeniem ubiegtego tygodnia byto posiedzenie FED. Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami Rezerwa Federalna nie zmienita parametréw polityki monetarnej. Na konferencji
po posiedzeniu zaprezentowana zostata réwniez wrzesniowa projekcja makroekonomiczna
FOMC (patrz ponizej).

¢ W ubiegtym tygodniu poznaliémy liczne dane z amerykanskiej gospodarki. Sprzedaz detaliczna
zwiekszyta sie 0 0,2% m/m w sierpniu wobec wzrostu o 0,7% w lipcu. Po wytgczeniu sprzedazy
samochoddéw miesieczne tempo wzrostu sprzedazy detalicznej wyniosto w sierpniu 0,1% wobec
0,6% w lipcu. Zmniejszenie tempa wzrostu sprzedazy detalicznej byto efektem spadku
miesiecznych dynamik w wiekszosci jej kategorii. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez
dane o produkcji przemystowej, ktéra zmniejszyta sie w sierpniu o 0,4% m/m wobec wzrostu
0,9% w lipcu. Do spadku wskaznika przyczynita sie nizsza dynamiki produkcji w przetwoérstwie
oraz gornictwie. Jednoczesnie wykorzystanie mocy produkcyjnych zmniejszyto sie w sierpniu
77,6% wobec 78,0% w lipcu. Trwato$¢ ozywienia na amerykanskim rynku nieruchomosci
potwierdzity utrzymujace sie wysokie liczby rozpoczetych budéw doméw (1126 tys. w sierpniu
wobec 1161 tys. w lipcu) oraz pozwolen na budowe (1170 tys. w sierpniu wobec 1130 tys. w
lipcu). W ubieglym tygodniu na pogorszenie koniunktury w amerykanskim przetwdrstwie
wskazaty indeksy NY Empire State (-14,7 pkt. wobec -14,9 pkt. w sierpniu, bedgcego najnizszym
odczytem wskaznika od kwietnia 2009 r.) oraz Philadelphia FED (-6,0 pkt. we wrzesniu wobec
8,3 pkt. w sierpniu). Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki stanowig ryzyko w
dot dla naszej prognozy stop procentowych w USA, zgodnie z ktérym FED rozpocznie cykl
zacie$niania polityki monetarnej w pazdzierniku br.

¢ Indeks ZEW obrazujacy nastroje wsréd analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech spadt we wrzesniu do 12,9 pkt. wobec 25,0
pkt. w sierpniu, ksztattujagc sie tym samym na najnizszym poziomie od listopada 2014 r.
Zgodnie z trescig komunikatu spadek indeksu wynikat z pogorszenia oczekiwan zwigzanego ze
spowolnieniem gospodarczym w gospodarkach wschodzgcych i obawami o jego wptyw na
niemiecki eksport. Z kolei wskaznik ZEW dotyczacy oceny biezgcej sytuacji odnotowat wzrost do
67,5 pkt. wobec 65,7 pkt. w lipcu, co jest spdjne z oczekiwanym przez nas wzrostem
niemieckiego PKB w Il kw. o 0,4% kw/kw. Dane ZEW stanowig jednak ryzyko w dét dla naszej
prognozy w IV kw. br., zgodnie z ktérg dynamika niemieckiego PKB w IV kw. nie zmieni sie w
stosunku do Il kw. i wyniesie 0,4% kw/kw.

¢ W ubiegtym tygodniu odbylo sie posiedzenie Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB).
Zgodnie z oczekiwaniami rynku SNB utrzymat docelowy przedziat wahan dla stawki LIBOR CHF
3M, tj. [-1,25%; -0,25%)] i pozostawit stope depozytowa na poziomie -0,75%. W komunikacie
przedstawiona zostata ocena, zgodnie z ktérg frank szwajcarski jest dalej znaczaco
przewartosciowany pomimo jego nieznacznej deprecjacji odnotowanej od lipca br. Znalazta sie
w nim réwniez informacja, iz SNB w swojej polityce monetarnej uwzglednia kurs franka
szwajcarskiego oraz jego wptyw na sytuacje gospodarcza w kraju. Dlatego tez, zgodnie z
komunikatem, w przypadku zaistnienia takiej potrzeby SNB pozostanie aktywny na rynku
walutowym. Jednoczesnie zaprezentowana zostata najnowsza projekcja makroekonomiczna
SNB. Nieznacznie w dét wzgledem czerwcowej projekcji, z uwagi na spadek cen paliw na
Swiatowych rynkach, zrewidowana zostata $ciezka inflacji, zgodnie z ktérg roczny wskaznik
inflacji osiggnie nieujemng wartos¢ w | kw. 2017 r. Utrzymana zostata rowniez prognoza tempa
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wzrostu PKB, zgodnie z ktérg w catym 2015 r. wyniesie ono $redniorocznie ok. 1,0%. Biorgc pod
uwage prognozowang przez nas Sciezke kursu EURPLN (patrz ponizej), oczekiwany przez nas
kurs CHFPLN powinien ksztattowaé sie na poziomie 4,05 na koniec Ill kw. i pozostaé na
niezmienionym poziomie do korica br.

¢ Sprzedaz detaliczna w Polsce spadta w sierpniu o 0,3% r/r wobec wzrostu o 1,2% w lipcu.
Liczona w cenach statych sprzedaz zwiekszyta sie w sierpniu o 2,0% r/r wobec wzrostu o 3,5% w
lipcu. Spadek realnego tempa wzrostu sprzedazy detalicznej wynikat przede wszystkim z nizszej
dynamiki sprzedazy w kategorii "tekstylia, odziez, obuwie”. Jej spadek wynikat w naszej ocenie z
fali upatéw, ktéra oddziatywata w kierunku przesuniecia zakupdéw kolekcji jesiennych z sierpnia
na wrzesien. Tym samym oczekujemy korekty w goére dynamiki sprzedazy detalicznej w tej
kategorii we wrzesniu (por. MAKROpuls z 17.09.2015). Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach
poprawiajgce sie nastroje konsumenckie i dalszy spadek stopy bezrobocia (we wrzesniu osiggnie
ona najprawdopodobniej jednocyfrowy poziom) bedg oddziatywaty w kierunku powrotu realnej
dynamiki sprzedazy detalicznej do poziomdéw zgodnych z jej krétkookresowym trendem (ok.
3,0%). Dane stanowig ryzyko w dét dla naszej prognozy konsumpcji prywatnej (3,2% r/r w 1l kw.
wobec 3,0% w Il kw.).

¢  Produkcja przemystowa w Polsce zwiekszyta sie w sierpniu o 5,3% r/r wobec wzrostu o 3,8%
w lipcu. Zwiekszenie dynamiki produkcji przemystowej w naszej ocenie spowodowane byto
efektem niskiej ubiegtorocznej bazy w licznych dziatach przetwérstwa przemystowego.
Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zmniejszenia skali wzrostu dynamiki produkgcji
przemystowe] byta sierpniowa fala upatéw. Doprowadzita ona do ograniczen w dostawach
energii elektrycznej na terenie kraju, a tym samym, do zmniejszenia mozliwosci produkcyjnych
przedsiebiorstw w Polsce (por. MAKROpuls z 17.09.2015). Dynamika produkcji budowlano-
montazowej zwiekszyta sie w sierpniu do 4,8% r/r wobec -0,1% w lipcu. Po wyeliminowaniu
wptywu czynnikéw o charakterze sezonowym produkcja budowlano-montazowa zwiekszyta sie
w ujeciu miesiecznym o 3,0% wobec wzrostu 0 2,2% w lipcu. Dane stanowig zatem wsparcie dla
naszego scenariusza zaktadajgcego przyspieszenie produkcji budowlano-montazowej w Il pot.
br., bedace efektem ozywienia w budownictwie mieszkaniowym i inwestycjach
infrastrukturalnych.

¢ Inflacja PPl w Polsce spadta do -2,7% r/r w sierpniu wobec -1,8% w lipcu. Pogtebienie deflacji
byto efektem obnizenia tempa wzrostu cen we wszystkich gtéwnych kategoriach produkcji
sprzedanej przemystu (por. MAKROpuls z 17.09.2015). W naszej ocenie bedzie to czynnik
oddziatujacy w kierunku spadku inflacji CPl w najblizszych miesigcach, spowalniajgcy tempo jej
powrotu do celu inflacyjnego NBP. Dane stanowig tym samym wsparcie dla naszego
scenariusza, zgodnie z ktérym Rada Polityki Pienieznej zdecyduje sie na obnizke stdp
procentowych (o 50 pb) w marcu 2016 .

¢ Inflacja CPl w Polsce zwiekszyta sie w sierpniu do -0,6% r/r wobec -0,7% w lipcu. Do
zwiekszenia inflacji przyczynita sie wyzsza dynamika cen zywnosci. Jej wzrost wynikat w naszej
ocenie z wyziszego rocznego tempa wzrostu cen warzyw i owocow w sierpniu, bedacego
efektem majacej miejsce w Polsce suszy (por. MAKROmapa z 15.09.2015). W kierunku
zmniejszenia inflacji oddziatywat natomiast szybszy spadek cen paliw. Inflacja bazowa nie
zmienita sie w stosunku do lipca i wyniosta 0,4% r/r. Prognozujemy, ze deflacja w Polsce
utrzyma sie do grudnia 2015 r. a jej skala bedzie sie dalej stopniowo zmniejsza¢, co zwigzane
bedzie ze zwiekszeniem dynamiki cen zywnosci oraz cen paliw.

¢ Deficyt na rachunku obrotéw biezgcych w Polsce zwiekszyt sie w lipcu do -1660 min EUR
wobec -849 mIn EUR w czerwcu. Pogorszenie salda na rachunku obrotéw biezgcych wynikato z
nizszych sald na rachunkach obrotéw towarowych oraz ustug (odpowiednio 0 1127 min EUR i 71
mIn EUR nizsze niz w czerwcu). W przeciwnym kierunku oddziatywaty wyzsze salda dochodéw
pierwotnych i wtérnych (odpowiednio o 260 min EUR i 127 mIin EUR wyzsze niz w czerwcu).
Dynamika eksportu zmniejszyta sie w lipcu do 1,1% r/r wobec 10,9% w czerwcu, a tempo
wzrostu importu spadto do 6,9% r/r w lipcu wobec 10,0% w czerwcu. Obnizenie tempa wzrostu
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eksportu oraz importu byto zwigzane z oddziatywaniem efektu statystycznego w postaci
niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Zgodnie z komunikatem NBP w kierunku
zmniejszenia dynamiki eksportu oddziatywat dodatkowo silny spadek eksportu telefonow
komodrkowych. Dane stanowig ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg w catym 2015 r.
odnotowana zostanie nieznaczna nadwyzka na rachunku obrotéw biezgcych w relacji do PKB
(0,3%).

# Dynamika wynagrodzerh w polskim sektorze przedsiebiorstw wzrosta w sierpniu do 3,4% r/r
wobec 3,3% w lipcu. Tym samym roczna dynamika ptac w sierpniu byta zgodna :z
krotkookresowym trendem (ok. 3,5%, por. MAKROpuls z 16.09.2015). Roczna tempo wzrostu
zatrudnienia zwiekszyto sie w sierpniu do 1,0% r/r wobec 0,9% w lipcu. Oczekujemy, ze
umiarkowany wzrost zatrudnienia i realnych wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw utrzyma
sie w najblizszych miesigcach, jednak jego tempo ulegnie obnizeniu. Spowolnienie wzrostu
zatrudnienia bedzie gtéwnie efektem wskazywanych przez przedsiebiorstwa narastajgcych
trudnosci w znalezieniu wykwalifikowanych pracownikéw. Z kolei, zmniejszenie dynamiki
wynagrodzen bedzie wypadkowg oczekiwanego przez nas wzrostu inflacji i zwiekszenia presji na
wzrost wynagrodzen w przetwdrstwie przemystowym i ustugach.

’ Czy FED podniesie stopy procentowe w 2015r. ?

W ubiegtym tygodniu miato miejsce posiedzenie FOMC. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami FED
pozostawit stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Utrzymana zostata rowniez dotychczasowa
formuta forward guidance: ,Rezerwa przewiduje, ze odpowiednim terminem pierwszej podwyzki stop
procentowych bedzie moment, w ktdrym zaobserwuje ona dalszg poprawe na rynku pracy oraz bedzie
przekonana, ze inflacja powrdci do celu na poziomie 2% w $rednim okresie”.

Wrzesniowa projekcja makroekonomiczna cztonkéw FED

Wskaznik 2015 2016 2017 2018 Dlugi okres

Wysokos¢ stop procentowych

Projekcja wrzesniowa 0,375% 1,375% 2,625% 3,375% 3,50%
Projekcja czerwcowa 0,625% 1,625% 2,875% 3,75%
Prognoza Credit Agricole [0,50 - 0,75%] 1,50% 2,50% 3,50%
Zmiana realnego PKB
Projekcja wrzesniowa 20-23 2,2-2,6 20-2,4 1,8-2,2 1,8-2,2
Projekcja czerwcowa 1,8-2,0 2,4-2,7 2,1-25 2,0-23
Prognoza Credit Agricole 2,4 2,4 2,2
Stopa bezrobocia - Srednia z 4 kw.
Projekcja wrzesniowa 50-5,1 4,7-49 4,7-4,9 4,7-5,0 49-5,2
Projekcja czerwcowa 52-5,3 49-51 49-5,1 50-5,2
Prognoza Credit Agricole 5,0 4,8 4,8
Inflacja bazowa
Projekcja wrzesniowa 1,3-1,4 1,5-1,8 1,8-2,0 1,9-2,0
Projekcja czerwcowa 1,3-1,4 1,6-1,9 1,9-2,0
Prognoza Credit Agricole 1,3 1,7 1,8 2,0

Zrédto: Rezerwa Federalna, Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.

Prognozy wzrostu realnego PKB oraz inflacji bazowej PCE dotyczg rocznej zmiany pomiedzy IV kw. roku poprzedniego i
oznaczonego w projekcji. Prognozy stopy bezrobocia dotyczg przecietnego poziomu stopy bezrobocia w IV kw. Prognozy stép
procentowych stanowig mediane indywidualnych prognoz cztonkéw FOMC na koniec danego roku.
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Wraz z komunikatem po posiedzeniu FOMC opublikowane zostaty takze wrzesniowe projekcje FED. W
poréwnaniu do czerwcowej projekcji prognoza tempa wzrostu gospodarczego w 2015 r. zwiekszyta sie
do 2,0%-2,3% wobec 1,8%-2,0%, co w duzej mierze wynikato z uwzglednienia wyzszego punktu
startowego dla prognozy (silniejszy od oczekiwan wzrost PKB w Il kw. br.). Jednoczes$nie sciezka dynamiki
PKB w latach 2016-2017 zostata zrewidowana lekko w doéf, co odzwierciedla oczekiwany wptyw
spowolnienia w $wiatowe] gospodarce na tempo wzrostu PKB w USA. Prognozowany przez
przedstawicieli FED poziom stopy bezrobocia w IV kw. br. zostat obnizony do 5,0-5,1% z 5,2-5,3% w
projekcji czerwcowej, co wynikato z szybszego od oczekiwan spadku stopy bezrobocia w ostatnich
miesigcach. Zgodnie z wrzesniowg projekcjg stopa bezrobocia w latach 2016-2018 ustabilizuje sie na
poziomie ok. 4,8%. FED obnizyt jednoczesnie szacowang przez siebie naturalng stope bezrobocia z 5,0%
do 4,9%, co jest efektem braku wystepowania presji ptacowej przy obecnym poziomie stopy bezrobocia
(5,1%). Nieznacznie zrewidowana w dot zostata réwniez Sciezka inflacji bazowej. Zgodnie z wrzesniowa
projekcjg FOMC cel inflacyjny zostanie osiggniety w 2018 r. wobec 2017 r. w czerwcowej projekc;ji.

Liczba cztonkéw FED uwazajaca, ze 2015 r. jest odpowiednim momentem do pierwszej podwyzki stop
(13 z 17) zmniejszyta sie w stosunku do czerwcowe] projekcji o 2 osoby. O jedng osobe wzrosta liczba
cztonkéw FED oczekujgcych pierwszej podwyzki w 2016 r. (3 z 17). Z kolei jedna osoba przesuneta swoje
oczekiwania co do wiasciwego momentu rozpoczecia cyklu zaciesniania polityki monetarnej na 2018 r.
(1 z 17). Jednoczesnie zmniejszeniu ulegto oczekiwane tempo podwyzek stép procentowych. Mediana
na koniec 2015 r. zmniejszyta sie do 0,375% wobec 0,625% w czerwcowej projekcji, co jest spdjne z
jedng podwyzka stép procentowych do korica br. Podobnie obnizeniu ulegta mediana na koniec 2016 r.
(1,375% wobec 1,625%) oraz w 2017 r. (2,625% wobec 2,875%).

W komunikacie po posiedzeniu znalazto sie nawigzanie do wptywu ostatniego zatamania na globalnych
rynkach finansowych oraz spowolnienia w $wiatowej gospodarce na amerykanska gospodarke.
Zwrdcono uwage na ich niekorzystny wptyw na powrdét inflacji do celu inflacyjnego, a takze wzrost PKB w
USA. Szefowa FED J. Yellen podczas konferencji po posiedzeniu podkreslita jednak, ze nie chce
,wyolbrzymiaé tego wptywu”, a ostatnie wydarzenia nie zmienity w istotny sposdb oceny FED dotyczacej
stanu amerykanskiej gospodarki. J. Yellen powiedziata réwniez, iz istniejg silne argumenty za podwyzka
stép w USA, niemniej jednak z uwagi na ,wysoka niepewnos¢ za granicy” oraz presje deflacyjng
wynikajgca ze spadku cen ropy naftowej na swiatowych rynkach Rezerwa Federalna chciata , jeszcze
troche poczekad” i utwierdzic¢ sie w swojej ocenie sytuacji.

Zgodnie z wrzesniowg projekcja FOMC wiekszos¢ cztonkéw FED uwaza, ze cykl zacie$niania polityki
monetarnej w USA powinien zosta¢ rozpoczety w 2015 r. Do konca br. pozostaty jeszcze dwa
posiedzenia FOMC — w pazdzierniku i w grudniu. Prognozujemy, ze FED zdecyduje sie na pierwszg
podwyzke stop w pazdzierniku. Uwazamy, ze wrzesniowe dane nt. zatrudnienia poza rolnictwem wskazg
na dalszg poprawe na amerykanskim rynku pracy. Mimo, ze inflacja nadal ksztattuje sie ponizej celu
inflacyjnego FED, w znacznym stopniu jest to zwigzane w przejSciowymi efektami w postaci spadku cen
paliw oraz aprecjacji dolara. Tym samym oczekujemy, ze inflacja powrdci do celu w Srednim okresie,
dodatkowo wspierana przez pojawienie sie presji ptacowej. Uwazamy, ze poprawa sytuacji na rynku
pracy oraz rynku mieszkaniowym, a takze nizsze ceny paliw skompensujg wptyw negatywnego efektu
majatkowego zwigzanego ze spadkiem cen aktywdw na $wiatowych rynkach finansowych na
konsumpcje gospodarstw domowych.

W pazdzierniku, w przeciwienstwie do grudnia nie jest przewidziana konferencja po posiedzeniu (moze
ona jednak zosta¢ zwotana w szczegdlnych przypadkach). W grudniu opublikowane zostang ponadto
nowe projekcje makroekonomiczne. Nalezy jednak pamieta¢, 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
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tej operacji FED bedzie musiat na biezgco oceniaé, jak duza musi byé absorpcja ptynnosci sektora
bankowego realizowana w ramach operacji otwartego rynku, aby utrzymac stope O/N na pozadanym
poziomie. W naszej ocenie realizacja tego celu jest tatwiejsza, gdy rynek jest ptynny. Argumentacja ta
stanowi dodatkowe wsparcie dla naszego scenariusza zaktadajgcego podwyzke stép w pazdzierniku.

Obecnie nasze oczekiwania dotyczace ksztattowania sie przysztej Sciezki stéop procentowych FED
ksztattujg sie powyzej konsensusu rynkowego, ktéry przewiduje pdiniejsze rozpoczecie zaciesSniania
polityki monetarnej (18% prawdopodobienstwo podwyzki w pazdzierniku i 44,2% prawdopodobienstwo
podwyzki w grudniu). Oznacza to, ze w przypadku realizacji naszego scenariusza zaktadajgcego bardziej
jastrzebie nastawienie FED w polityce monetarnej moze dojs¢ do ostabienia ztotego i umocnienia dolara
w IV pot. br., co jest spdjne z naszg kwartalng prognoza kursu USDPLN (patrz ponizej).

Pogorszenie koniunktury w strefie euro umocni ztotego

Kursy walut W  ubiegtym tygodniu kurs
2‘3‘2 1;‘2 EURPLN wyniést 4,2003 (brak
430 13, Zmian w stosunku do kursu
4,25 1,28 sprzed dwéch tygodni). Od
4,20 124 poniedziatku mielismy do
415 L20 - czynienia ze stabilizacja kursu
4,10 L6 Krai tab q
405 112 2o ego. , rajowe, sta szg o
4,00 108 oczekiwan dane nt. bilansu
3,95 1,04 ptatniczego nie spotkaty sie ze
wrz 14 lis 14 sty 15 mar 15 maj 15 lip 15 wrz 15 znaczaca reakch rynku. We
Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD

wtorek od samego rana ztoty sie
umacniat wspierany przez stabsze od oczekiwan dane z amerykanskiej gospodarki (sprzedaz detaliczna,
produkcja przemystowa, indeks NY Empire State) oraz niemiecki indeks ZEW. Odczyt inflacji w Polsce nie
spotkat sie ze znaczacy reakcjg rynku. Po potudniu miata miejsce korekta. W $rode i w czwartek ztoty
tracit na wartosci w oczekiwaniu na czwartkowe posiedzenie FOMC. Krajowe dane nt. wynagrodzenia i
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw, produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej nie miaty
istotnego wptywu na kurs polskiej waluty. W pigtek rano ztoty przejsciowo tracit na wartosci wraz z
innymi walutami rynkéw wschodzacych. W dalszej czesci dnia jego kurs ustabilizowat sie.

Dzisiaj oczekujemy podwyzszonej zmiennosci kursu ziotego w reakcji na wyniki wyboréw
parlamentarnych w Grecji. Najwazniejszym wydarzeniem dla ztotego bedg jednak srodowe publikacje
wstepnych indekséw PMI w najwazniejszych europejskich gospodarkach. W przypadku znaczgcego
pogorszenia koniunktury odczyty mogg oddziatywac w kierunku zwiekszenia obaw o trwatos¢ ozywienia
w strefie euro, a w konsekwencji przyczyni¢ sie do umocnienia ztotego. Umocnienie ztotego w reakcji na
pogorszenie koniunktury w strefie euro bedzie stanowic istotne ryzyko w dét dla naszej prognozy kursu
EURPLN na koniec Il kw. br. (4,25 — por. tabela kwartalna). Negatywny dla ztotego moze by¢ natomiast
prognozowany przez nas spadek indeksu PMI dla chinskiego przetwdérstwa. Sumaryczny wptyw licznych
danych z amerykanskiej gospodarki (finalny PKB, sprzedaz nowych doméw, sprzedaz doméw na rynku
wtérnym, finalny indeks Uniwersytetu Michigan) na polskg walute bedzie w naszej ocenie ograniczony.
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’ Wstepne indeksy PMI w centrum uwagi polskiego rynku diugu

Rentownosci polskich obligacji W ubiegtym tygodniu rentownosci

35 . .
polskich benchmarkowych obligacji

30 2-letnich wzrosty do poziomu 1,836
(wzrost o 1pb), obligacji 5-letnich

2,5 zmniejszyly sie do poziomu 2,413

(spadek o 10pb), a obligacji 10-
2.0 W letnich obnizyly sie do poziomu
is 2,915 (spadek o 7pb). W
wrz 14 lis 14 sty 15 mar 15 maj 15 lip 15 wrz 15 poniedziatek ceny polskich obligacji
2-letnie 5-letnie 10-letnie byty stabilne. Od wtorku do czwartku
miat miejsce wzrost rentownosci
polskich obligacji szczegdlnie widoczny na srodkowym odcinku i dtugim koricu krzywej dochodowosci.
Byt on zwigzany ze wzrostem oczekiwan na podwyzki stép procentowych na czwartkowym posiedzeniu
FOMC, co znalazto odzwierciedlenie w jednoczesnym wzroscie rentownosci amerykanskich
benchmarkowych obligacji. W pigtek rentownosci polskich obligacji spadaty na catej dtugosci krzywej
dochodowosci w reakcji na czwartkowg decyzje FED o utrzymaniu stép procentowych na
dotychczasowym poziomie.

Zrédto: Reuters

Dzisiaj na polskim rynku dtugu mozemy mie¢ do czynienia z podwyzszong zmiennoscig w reakcji na
wyniki wyboréw do greckiego Parlamentu. Jednak w tym tygodniu w centrum uwagi inwestorow beda
Srodowe publikacje wstepnych indekséw PMI dla najwazniejszych europejskich gospodarek. Uwazamy,
ze w przypadku znacznego pogorszenia koniunktury w strefie euro moze dojs¢ do spadku rentownosci
polskich obligacji. Publikacje licznych danych z USA (finalny PKB, sprzedaz nowych doméw, sprzedaz
doméw na rynku wtérnym, finalny indeks Uniwersytetu Michigan) nie spotkajg sie w naszej ocenie ze
znaczacg reakcjg polskiego rynku dtugu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik sie 14 |wrz 14 [ paz14 | lis 14 | gru 14 | sty 15 | lut 15 | mar 15| kwi 15 | maj 15 | cze 15 sie 15 |wrz 15
Stopa referencyjna NBP* (%) 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 1,50
Kurs EURPLN* 4,21 4,18 4,23 4,18 4,29 4,18 4,15 4,07 4,03 4,11 4,19 4,14 4,23 4,25
Kurs USDPLN* 3,20 3,31 3,37 3,36 3,54 3,70 3,71 3,80 3,59 3,74 3,76 3,77 3,77 3,83
Kurs CHFPLN* 3,49 3,46 3,50 3,48 3,56 4,03 3,88 3,90 3,86 3,98 4,02 3,90 3,90 4,05
Inflacja CPI (r/r, %) -0,3 -0,3 -0,6 -0,6 -1,0 -14 -1,6 -1,5 -1,1 -0,9 -0,8 -0,7 -0,6
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,5 0,7 0,2 04 0,5 0,6 0,4 0,2 0,4 04 0,2 0,4 0,4
Produkcja przemystu (r/r, %) -1,9 4,2 1,7 0,3 8,1 1,6 5,0 8,8 2,4 2,8 7,4 3,8 53
Inflacja PPI (r/r, %) -1,5 -1,6 -1,3 -1,6 -2,7 -2,8 -2,8 -25 -2,7 -2,1 -14 -1,8 -2,7

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 1,7 1,6 2,3 -0,2 1,8 0,1 -1,3 3,0 -15 18 3,8 1,2 -0,3
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,5 34 3,8 2,7 3,7 3,6 3,2 49 3,7 3,2 25 3,3 34

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,7 0,8 0,8 0,9 11 1,2 1,2 11 11 11 0,9 0,9 1,0
Stopa bezrobocia rej.* (%) 11,7 115 11,3 114 115 12,0 12,0 11,7 11,2 10,8 10,3 10,1 10,0
Saldo ROB (mIn EUR) -1063 14 -374 -24  -1245  -60 -7 1743 1129 1225 -849 -1660
Eksport (r/r, %, EUR) -1,2 58 4,7 3,5 4,3 4.4 10,2 13,9 9,2 9,4 10,9 1,1

Import (r/r, %, EUR) 0,7 7,0 5,6 5,0 9,8 -2,1 2,6 7,8 7,8 -0,2 10,0 6,9

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

y
2014 | 2015 | 2016
3,6 3,4 3,4 2,5

PKB (%, r/r) 3,3 31 3,5 2,9 2,5 2,4 2,6

Konsumpcja (%, r/r) 3,1 3,0 3,2 3,3 2,7 3,4 2,6 3,1 31 3,1 2,9
Inwestycje (%, r/r) 11,4 6,4 55 4,9 3,4 3,3 3,1 2,5 9,2 6,4 3,0
Eksport (ceny state, %, rir) 8,0 52 57 6,7 3,8 5,3 5,5 4,6 57 6,4 4,8
Import (ceny state, %, rir) 6,0 5,4 5,8 5,4 6,1 52 4,4 5,3 9,1 5,6 5.3
8 5  Spozycie prywatne (pp.) 2,0 1,9 1,9 1,7 1,7 2,1 1,5 1,6 1,8 1,8 1,7
g é % Inwestycje (pp.) 1,4 1,1 1,0 1,3 0,7 0,6 0,9 0,7 1,7 1,3 0,6
e Eksport netto (pp.) 1,1 0,0 0,1 0,7 -0,9 0,2 0,6 -0,3 -1,4 0,5 -0,3
Saldo obrotéw biezacych*** -0,6 -0,1 0,0 0,1 -0,6 -1,0 -1,1 -1,3 -1,4 0,1 -1,3
Stopa bezrobocia (%9)** 11,7 10,3 9,8 10,0 10,1 9,4 10,0 9,3 11,5 10,0 9,3
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 4,1 3,1 3,9 4,8 4,3 4,8 51 51 3,6 4,0 4,8
Inflacja CPI (%9* -1,5 -0,9 -0,7 -0,1 0,9 0,8 1,2 1,2 0,0 -0,8 1,0
Wibor 3-miesieczny (%)** 1,65 1,72 1,72 1,60 1,20 1,20 1,20 1,28 2,06 1,60 1,28
Stopa referencyjna NBP (%)** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,00 1,00 1,00 1,00 2,00 1,50 1,00
EURPLN** 4,07 4,19 4,25 4,25 4,25 4,20 4,15 4,10 4,29 4,25 4,10
USDPLN** 3,80 3,76 3,83 4,01 4,09 4,04 3,95 3,87 3,54 4,01 3,87

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

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ UALGELLS OKRES WARTOSC
CA RYNEK**

Poniedziatek 21.09.2015r.

16:00 USA Sprzedazdoméw na rynku wtérnym (min m/m) Sierpien 5,59 5,49
Wtorek 22.09.2015r.
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Wrzesien 0,0
16:00 Strefa euro Wskaznik ufnos$ci konsumenckiej (pkt.) Wrzesien -6,8 -7,0
Sroda 23.09.2015r.
3:45 Chiny Wstepny Caixin PMI dla przetwéwstwa (pkt.) Wrzesien 47,1 47,0 47,5
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Wrzesien 53,3 52,9 52,7
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Sierpien 10,1 10,0 10,0
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Wrzesien 54,4 54,6 54,2
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Wrzesien 52,3 51,9 52,0
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Wrzesien 54,3 54,1 54,1
15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetwdérstwa (pkt.) Wrzesien 53,0 53,0
Czwartek 24.09.2015r.
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Wrzesien 108,3 108,0
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) oltydzien 264
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Sierpien 2,2 -2,0 -2,0
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw (tys.) Sierpien 507 516 515
Piatek 25.09.2015r.
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Sierpien 5,3 5,3
14:30 USA Finalny PKB (% r/r) Il kw. 3,7 3,8 3,7
16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Wrzesien 85,7 86,0 86,9

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