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parlamentarnych wptynie na rynki finansowe?

W tym tygodniu

# Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowane na czwartek posiedzenie
EBC. Naszym zdaniem nie przyniesie ono zmian w polityce pienieznej w strefie euro. Na
konferencji prasowej prawdopodobnie pojawig sie pytania dotyczgce spowolnienia w Chinach i
jego negatywnego wptywu na wzrost gospodarczy i inflacje w strefie euro. Ponadto podczas
konferencji zostanie zapewne poruszona kwestia wpltywu ostatniego spadku inflacji i
umocnienia kursu euro wzgledem dolara na perspektywy polityki pienieznej w strefie euro.
Prezes EBC, M. Draghi moze zaznaczy¢, ze w razie wystapienia ryzyka powrotu inflacji do celu w
srednim okresie EBC jest gotowy do dalszego tagodzenia polityki pienieznej, np. poprzez
wydtuzenie horyzontu czasowego oraz zwiekszenie skali lub zmiane struktury obecnie
realizowanego programu luzowania ilosciowego. Gotebi wydzwiek konferencji po posiedzeniu
EBC moze oddziatywac w kierunku umocnienia ztotego i wzrostu cen polskiego dtugu.

¢ Dzisiaj poznali$my liczne dane z Chin. Roczna dynamika PKB w IIl kw. spadta do 6,9% wobec
7,0% w Il kw., ksztattujgc sie powyzej konsensusu rynkowego (6,8%). Na spadek dynamiki PKB
ztozyty sie nizsze wktady sektora ustug i sektora przemystowego oraz wyzisza kontrybucja
rolnictwa. Od strony popytowej spowolnienie wzrostu PKB wynikato z nizszej kontrybucji
konsumpcji prywatnej (negatywny efekt majgtkowy ostatniego zatamania na chinskich gietdach
na wydatki gospodarstw domowych) przy wyzszych wktadach spozycia i inwestycji publicznych,
odzwierciedlajacych ekspansje fiskalng w 11l kw. Struktura dzisiejszych danych o PKB wskazuje, iz
jeszcze nie nastgpita zapowiada przez rzad reforma modelu wzrostu gospodarczego w kierunku
wiekszego znaczenia konsumpcji prywatnej. W diugim okresie utrzymanie takiego modelu
wzrostu gospodarczego jest ryzykowne gdyz bedzie ono prowadzito do dalszego narastania
nierdwnowag w gospodarce. Na spowolnienie w chifskiej gospodarce wskazaty réwniez gorsze
od konsensusu rynkowego dane nt. produkcji przemystowej (wzrost o 5,7% r/r we wrzesniu
wobec 6,1% w sierpniu) oraz inwestycji w aglomeracjach miejskich (10,3% r/r wobec 10,9%).
Natomiast dynamika sprzedazy detalicznej zwiekszyta sie do 10,9% r/r wobec 10,8%. Dane
wskazujg, iz skumulowane roczne tempo wzrostu PKB w pierwszych trzech kwartatach wyniosto
6,9%. Jest ono tym samym zgodne z celem dla wzrostu ustalonym przez chinski rzad (ok. 7,0%).
Tym samym uwazamy, ze nie ma potrzeby dalszego znaczacego tagodzenia polityki monetarnej
oraz fiskalnej w celu osiggniecia wyznaczonego celu dla wzrostu. Podtrzymujemy nasza
prognoze, zgodnie z ktéra Ludowy Bank Chin obnizy do konca br. stope rezerw obowigzkowych
0 50 pb do 17,50%.

¢ W piatek opublikowane zostang wstepne, pazdziernikowe wskazniki koniunktury (PMI) w
najwazniejszych europejskich gospodarkach. Oczekujemy, ze zagregowany indeks PMI w
strefie euro zmniejszyt sie nieznacznie w pazdzierniku do 53,2 pkt. wobec 53,6 pkt. we wrzesniu.
Na spadek indeksu ztozyto sie pogorszenie nastrojow zaréwno w przetwérstwie, jak i sektorze
ustug we Francji oraz Niemczech. Nasze prognozy dotyczace wynikéw badan koniunktury w
najwazniejszych europejskich gospodarkach sg zblizone do konsensusu rynkowego, a tym
samym ich publikacja powinna by¢ neutralna dla ztotego i cen polskich obligacji. Jednoczes$nie
dostrzegamy istotne ryzyko w dét dla naszych prognoz wskaznikéw PMI w Niemczech, a w
efekcie réwniez dla strefy euro w zwigzku z kryzysem w firmie Volkswagen. W przypadku
materializacji tego ryzyka publikacja wskaznikéw PMI bedzie oddziatywa¢ w kierunku
umocnienia ztotego i wzrostu cen polskiego dtugu.

¢ W tym tygodniu opublikowane zostang dane z rynku nieruchomosci w USA. Oczekujemy, ze
liczba pozwolen na budowe zwiekszyta sie we wrzesniu do 1169 tys. wobec 1161 tys. w sierpniu,
liczba rozpoczetych budéw domoéw wzrosta do 1173 tys. z 1126 tys., a sprzedaz domdéw na
rynku wtérnym zwiekszyta do 5,33 min z 5,31 min w sierpniu. Mimo pozytywnego wydzwieku
tych danych oczekujemy, ze odczyty z USA beda neutralne dla rynkéw.

¢ Dzi$ opublikowane zostang krajowe dane o wrze$niowej produkcji przemystowej oraz
sprzedazy detalicznej. Prognozujemy, ze dynamika produkcji zmniejszyta sie do 4,0% r/r we
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wrze$niu wobec 5,3% w sierpniu, a nominalne tempo wzrostu sprzedazy detalicznej wzrosto we
wrzeéniu do 1,0% r/r wobec -0,3% w sierpniu. Gtéwnym zrédtem spadku dynamiki produkcji
przemystowe] byto ustgpienie efektu niskiej ubiegtorocznej bazy. Z kolei zwiekszenie dynamiki
sprzedazy detalicznej byto zgodne z poprawa nastrojow konsumenckich i efektem opdznienia
decyzji o zakupie odziezy z kolekcji jesienno-zimowej w zwigzku w wyjgtkowo cieptym
sierpniem. Uwazamy, ze publikacja danych o produkcji i sprzedazy bedzie neutralna dla ztotego i
krajowego rynku dtugu.

W zesztym tygodniu

« W ubieglym tygodniu poznali$my liczne dane z dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki
badan koniunktury. Miesieczna dynamika sprzedazy detalicznej zwiekszyta sie we wrzesniu do
0,1% wobec 0,0% w sierpniu. Czynnikiem ograniczajgcym wzrost nominalnej sprzedazy
detalicznej byt spadek cen paliw (. Po wytaczeniu samochoddw sprzedaz detaliczna zmniejszyta
sie we wrzesniu 0 0,3% m/m wobec spadku o 0,1% w sierpniu. W ubiegtym tygodniu poznalismy
réowniez dane o produkcji przemystowej, ktdra zmniejszyta sie we wrzesniu o 0,2% m/m wobec
spadku 0,1% w sierpniu. Spadek wskaznika wynikat z nizszej dynamiki produkcji gérnictwie.
Jednoczesnie wykorzystanie mocy produkcyjnych zmniejszyto sie we wrzesniu do 77,5% wobec
77,8% w sierpniu. Nieznaczng poprawe sytuacji w przetworstwie zasygnalizowaty indeksy NY
Empire State (-11,4 pkt. wobec -14,7 pkt. we wrzesniu) oraz Philadelphia FED (-4,5 pkt. wobec -
6,0 pkt.). Mimo wzrostu indekséw nadal znajdujg sie one ponizej zera, granicy oznaczajacej
przewage respondentéw uwazajacych, iz sytuacja sie pogorszyta wzgledem tych, ktérzy odczuli
jej poprawe. Na poprawe nastrojow konsumenckich wskazat indeks Uniwersytetu Michigan,
ktory zwiekszyt sie w pazdzierniku do 92,1 pkt. wobec 87,2 pkt. we wrzesniu. Wzrost indeksu
wynikat zaréwno ze zwiekszenia sktadowej dla oceny biezgcej sytuacji jak i oczekiwan. Powyzsze
publikacje nie zmieniajg naszego scenariusza, zgodnie z ktédrym FED rozpocznie cykl zaciesniania
polityki monetarnej w grudniu br. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla tej prognozy pozostaje skala
spowolnienia wzrostu gospodarczego w Chinach i jego wptyw na globalny wzrost i ceny
surowcow.

¢ W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaly dane nt. chifskiego bilansu handlu
zagranicznego. Jego saldo zwiekszyto sie we wrzesniu do 60,3 mld USD wobec 60,2 mid USD w
sierpniu. Nieznaczny wzrost nadwyzki bilansu handlowego miat miejsce przy jednoczesnym
silnym spadku dynamiki importu (-20,4% r/r wobec -5,5% w sierpniu) oraz zwiekszeniu dynamiki
eksportu (-3,7% wobec -5,5% w sierpniu), co wskazuje na znaczace ostabienie popytu
wewnetrznego we wrzesniu. Dane stanowig tym samym wsparcie dla naszego scenariusza
zaktadajgcego, ze wzrost PKB w 2015 r. bedzie nizszy od celu wyznaczonego przez chiniski rzad
na poziomie ok. 7,0% i wyniesie 6,8% wobec 7,4% w 2014 r.

¢ Indeks ZEW obrazujacy nastroje wsréd analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech spadt w pazdzierniku do 1,9 pkt. wobec
12,1 pkt. we wrzesniu, ksztaftujgc sie tym samym na najnizszym poziomie od pazdziernika
2014 r. Zgodnie z trescig komunikatu spadek indeksu wynikat z obaw o wptyw skandalu w firmie
Volkswagen oraz spowolnienia w gospodarkach wschodzacych na niemieckg gospodarke. Dane
ZEW stanowig 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 Ill kw. i wyniesie 0,4% kw/kw.

¢ Inflacja CPl w Polsce zmniejszyla sie we wrzesniu do -0,8% r/r wobec -0,6% w sierpniu.
Obnizenie inflacji wynikato ze spadku dynamiki cen w kategoriach ,paliwa”, , nosniki energii”
oraz ,rekreacja i kultura”. W przeciwnym kierunku oddziatywato wyzsze tempo wzrostu cen
zywnosci (por. MAKROmapa z 15.10.2015). Inflacja bazowa zmniejszyta sie we wrzesniu do 0,2%
r/r wobec 0,4% w sierpniu. Prognozujemy, ze deflacja w Polsce utrzyma sie do grudnia 2015r., a
jej skala bedzie sie dalej stopniowo zmniejszaé. Gtdwnym czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy
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pozostaje ksztattowanie sie cen ropy na swiatowych rynkach.

# Deficyt na rachunku obrotéw biezacych w Polsce zwiekszyt sie w sierpniu do -864 min EUR
wobec -1212 min EUR w lipcu. Poprawa salda na rachunku obrotéw biezacych wynikata z
wyzszych sald na rachunkach obrotéw towarowych oraz dochodéw pierwotnych (odpowiednio
0 656 min EUR i 274 mIn EUR wyzsze niz w lipcu). W przeciwnym kierunku oddziatywaty nizsze
salda ustug oraz dochoddw wtdrnych (odpowiednio o 408 min EUR i 174 min EUR nizsze niz w
lipcu). Dynamika eksportu wzrosta w sierpniu do 8,6% r/r wobec 3,5% w lipcu, a tempo wzrostu
importu zwiekszyto sie do 6,7% r/r w lipcu wobec 5,8% w czerwcu. W kolejnych miesigcach
oczekujemy spadku dynamiki eksportu z uwagi na nizszy popyt w Niemczech, bedacy
konsekwencjg wptywu spowolnienia w Chinach oraz skandalu w firmie Volkswagen na
niemiecka gospodarke. Dane stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg w catym
2015 r. odnotowany zostanie nieznaczny deficyt na rachunku obrotéw biezgcych w relacji do
PKB (-0,7%).

¢ Dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw wzrosta we wrzesniu do 4,1% r/r
wobec 3,4% w sierpniu. Silne, w naszej ocenie przejsciowe przyspieszenie wzrostu ptac byto
najprawdopodobniej efektem przesunie¢ wyptat zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia w
niektérych dziatach sektora przedsiebiorstw (por. MAKROmapa z 16.10.2015). Roczna dynamika
zatrudnienia nie zmienita sie we wrzesniu w poréwnaniu do sierpnia i wyniosta 1,0%. Na
podstawie wrzesniowych danych szacujemy, ze realne tempo wzrostu funduszu ptac (iloczynu
zatrudnienia i przecietnego wynagrodzenia) w przedsiebiorstwach wyniosto 6,0% r/r we
wrzesniu wobec 5,3% w Il kw. i 5,2% w Il kw., co stanowi wsparcie dla naszej prognozy
konsumpcji w Il kw. (3,2% r/r wobec 3,0% w Il kw.).

" Jak rynki zareaguja na zwyciestwo PiS w wyborach parlamentarnych?
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wariant alternatywny dla scenariusza bazowego przewiduje mozliwos$¢ utworzenia koalicji pomiedzy
PiS i ugrupowaniem P. Kukiza. Prawdopodobieristwo stworzenia koalicji rzadzacej przez cztery
pozostate ugrupowania polityczne (PO, PSL, Zjednoczona Lewica i Nowoczesna) oceniamy obecnie
jako relatywnie niskie ze wzgledu na istotne rdéznice programowe pomiedzy tymi partiami.
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Spread pomiedzy rentownosciami obligacji 5-letnich i stawka 5-letniej Wysokie prawdopodobierstwo
transakgji IRS w Polsce (pb.) znaczacych zmian na scenie
Wybuch globalnego politycznej po jesiennych wyborach
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Zrédio: Reuters, Credit Agricole letniej transakcji IRS. Zwiekszenie

spreadu pomiedzy tymi dwoma instrumentami moze by¢ interpretowane jako wzrost ryzyka
kredytowego na rynku polskich obligacji. W ostatnich tygodniach spread ten znajduje sie na poziomach
zblizonych do tych obserwowanych podczas nasilenia europejskiego kryzysu zadtuzenia na przetomie lat
2011i2012.

Wzrost ryzyka politycznego zwigzany jest z duzg niepewnoscig co do tego, w jaki sposdb zmiana na
scenie politycznej wptynie na polityke gospodarczg realizowang w Polsce. Skale tej niepewnosci
potegujg zgtoszone przez PiS liczne propozycje radykalnych zmian w polityce fiskalnej, ktére - w
przypadku ich realizacji - miatyby wptyw na perspektywy wzrostu gospodarczego w Srednim okresie.
Wsrdd proponowanych dziatan majacych na celu zwiekszenie dochoddw budzetu panstwa partia
zapowiada opodatkowanie sklepow wielkopowierzchniowych i instytucji finansowych (podatek od
aktywéw bankowych lub transakcji finansowych), petne ozusowanie umoéw cywilnoprawnych oraz
zwiekszenie $ciggalnosci podatku VAT. Z kolei wsrdd obietnic wyborczych PiS generujacych zwiekszone
obcigzenie dla budzetu mozna wymieni¢ wieksze transfery dla rodzin wielodzietnych, znaczaco wyzsza
kwote wolng od podatku, obnizenie wieku emerytalnego i darmowe leki dla senioréw.

Analiza postulatdw wyborczych PiS wskazuje na silne niezbilansowanie planowanych zwiekszonych
wydatkéw z budzetu panstwa i wyzszych oczekiwanych wptywéw do budzetu (por. MAKROmapa z
13.07.2015). Ewentualne zmiany w polityce fiskalnej w 2016 r. muszg by¢ jednak zgodne z obowigzujaca
tzw. stabilizujgcg regutg wydatkowsq. Zgodnie z nig rzad zmieniajgc projekt budzetu na 2016 r. mogtby
zwiekszy¢ wydatki z budzetu panstwa, jednak musiatby wskazac¢ dodatkowe zrédta po stronie dochodow
umozliwiajgce sfinansowanie tych wydatkow. tgczne wptywy z opodatkowania bankéw i sklepow oraz
ozusowania umow cywilnoprawnych w skali catego roku mozna naszym zdaniem szacowac na ok. 10 mid
zt. W naszej ocenie dziatania majace na celu zwiekszenie Sciggalnosci podatku VAT przyniosg znaczgco
nizszy od oczekiwan PiS (19 mld zt) wzrost dochodéw do budzetu. W konsekwencji, w przypadku
realizacji zapowiedzi PiS istnieje ryzyko istotnego wzrostu deficytu sektora finanséw publicznych do
poziomu powyzej 3% PKB i ponownego objecia Polski procedurg nadmiernego deficytu. Dlatego
oczekujemy, ze obietnice PiS wptywajgce na finanse publiczne w 2016 r. i w latach kolejnych zostang
zrealizowane tylko czesciowo. W okresie nastepujgcym bezposrednio po pazdziernikowych wyborach
parlamentarnych mozna jednak oczekiwa¢ nasilenia obaw inwestorow o stabilnos¢ finansow
publicznych w Polsce w srednim okresie.

Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu ryzyka politycznego jest réwniez spodziewane
rozwigzanie kwestii przewalutowania kredytéw mieszkaniowych. W ostatnich miesigcach A. Duda i
kandydatka na premiera B. Szydio opowiadali sie za przeniesieniem obcigzenia kosztami
przewalutowania w znaczgcym stopniu na banki. W S$wietle tych wypowiedzi istnieje wysokie
prawdopodobienstwo utrzymania tresci tzw. ,ustawy frankowej” w postaci pierwotnie przyjetej przez
Sejm, w ktorej zatozono podziat kosztéw przewalutowania przypadajgcy w 90% na bank i 10% na
kredytobiorce. Zgodnie z szacunkami KNF, uchwalenie ustawy w takiej formie wigzatoby sie ze stratg dla
sektora bankowego w wysokosci ok. 21,9 mld zt. W przypadku kilku bankéw poniesione przez nie straty
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przekroczytyby wysokos¢ rocznego zysku, a w przypadku wszystkich bankéw wigzatoby sie z
pogorszeniem wskaznika wyptacalnosci oraz prawdopodobnym ograniczeniem akcji kredytowej.
Proponowane opodatkowanie bankdw oraz operacja przewalutowania kredytéw hipotecznych beda
negatywnie wpftywaty na stabilnos¢ systemu finansowego w Polsce. W efekcie moze dojs¢ do
wyprzedazy akcji bankdéw na GPW i osfabienia kursu ztotego po zwyciestwie PiS w wyborach
parlamentarnych.

Podwyzszone ryzyko polityczne wigze sie réwniez z perspektywg spowolnienia wzrostu gospodarczego
na skutek zapowiedzianych przez PiS zmian. Szacujemy, ze wprowadzenie podatku bankowego zgodnie z
proponowang przez PiS stawkg (0,39% aktywow) bedzie oddziatywato w kierunku zmniejszenia akgcji
kredytowej dla sektora niefinansowego o 16 mld zt. Ponadto ze wzgledu na mozliwos$¢ przerzucenia
czesci kosztéw podatku przez hipermarkety na klientéw (np. poprzez wyisze ceny produktéw)
propozycje PiS beda skutkowac spowolnieniem wzrostu konsumpcji prywatnej. Z kolei ozusowanie
umow cywilnoprawnych i wprowadzenie minimalnej ptacy godzinowej (postulowane przez PiS, PO i
Zjednoczong Lewice) bedzie oddziatywato w kierunku zmniejszenia zatrudnienia i/lub obnizki
przecietnego wynagrodzenia, co poprzez zmniejszenie tempa wzrostu funduszu ptac bedzie miato
rowniez negatywny wptyw na dynamike spozycia prywatnego. taczny wptyw tych czynnikéw na
Srednioroczng dynamike PKB szacujemy na ok. 0,5 pkt. proc.

Na zwiekszone ryzyko polityczne sktadajg sie réowniez oczekiwane zmiany w polityce pienieznej. Na
poczatku 2016 r. zostanie wybranych 8 nowych cztonkéw RPP (Sejm i Senat wybiorg po 3 cztonkéw, a
Prezydent nominuje 2 cztonkdw). Biorgc pod uwage obserwowane w sondazach wysokie poparcie dla
Prawa i Sprawiedliwosci, najprawdopodobniej wszyscy nowi cztonkowie Rady zostang wybrani przez te
partie i Prezydenta RP. Zmiana sktadu RPP przyczyni sie naszym zdaniem do zmiany funkcji reakcji Rady
w kierunku silniejszego wspierania wzrostu gospodarczego. Takg ocene wspiera wypowiedzZ prezydenta
Dudy, ktéry stwierdzit, ze bank centralny ,ma do odegrania role” w stymulowaniu wzrostu
gospodarczego. Uwazamy, ze oczekiwane przez nas silne spowolnienie wzrostu PKB i opdZnienie
powrotu inflacji do celu sktonig cztonkdw RPP do przeprowadzenia jednorazowej obnizki stép
procentowych o 50 pb w marcu 2016 r. (z ryzykiem przesuniecia obnizki na lipiec). Oczekujemy, ze
wzrost prawdopodobienstwa materializacji zarysowanego przez nas scenariusza przyczyni sie do
nasilenia oczekiwan na obnizki stép procentowych po wyborach (obnizenie krétkiego konca krzywej
dochodowosci) i ostabienia kursu ztotego.

Podsumowujac, oczekujemy, ze wzrost ryzyka politycznego zwigzany ze zwyciestwem PiS w wyborach
parlamentarnych bedzie w najblizszych tygodniach oddziatywat w kierunku wystromienia krzywej
dochodowosci i ostabienia kursu ztotego. Scenariusz ten jest spojny z naszg prognozg kursu EURPLN
(4,25 na koniec br.).
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Wstepne indeksy PMI mogg umocnic ztotego

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

Kursy walut
440 140 wzrést do 14,2290 (ostabienie
1 .

2’23 1’32 ztotego o 0,4%). W poniedziatek z
4:25 1:28 uwagi na ubogi kalendarz
4,20 1,24 makroekonomiczny kurs EURPLN
415 120 gscylowat wokét poziomu 4,22. We
j’(l)g 11;’ wtorek ztoty ostabiat sie wraz z
400 10s innymi walutami rynkow
3,95 1,04 Wwschodzacych w reakcji na dane nt.
paz 14 gru 14 lut 15 kwi 15 cze 15 sie 15 paz 15 chiﬁskiego bilansu handlowego
Zrédto: Reuters EURPLN EURUSD ktére wskazaty na dalsze ostabienie

v’

3,5
3,0

2,5

popytu wewnetrznego w Panstwie Srodka. Po potudniu miata miejsce nieznaczna korekta. W érode
doszto do nieznacznego umocnienia polskiej waluty, co wynikato ze stabszego od konsensusu rynkowego
odczytu sprzedazy detalicznej w USA. Czwartkowe, zgodne ze wstepnym odczytem dane nt. inflacji w
Polsce nie spotkaty sie ze znaczgcg reakcjg rynku. W pigtek ztoty tracit na wartosci, a w kierunku jego
deprecjacji oddziatywat wyzszy od oczekiwan indeksu Uniwersytetu Michigan.

Oczekujemy, ze opublikowane dzisiaj dane z chinskiej gospodarki (patrz wyzej) nie bedg miaty istotnego
wptywu na kurs ztotego. Podobnie dzisiejsze krajowe odczyty produkcji przemystowej oraz sprzedazy
detalicznej nie spotkajg sie w naszej ocenie ze znaczaca reakcjg rynku. W czwartek w kierunku
umocnienia ztotego mogg oddziatywaé oczekiwany przez nas gotebi charakter wypowiedzi prezesa EBC
M. Draghiego na konferencji po posiedzeniu EBC. W pigtek w centrum uwagi inwestoréw bedg wstepne
odczyty indeksdow PMI w najwazniejszych europejskich gospodarkach. W przypadku wynikéw badan
koniunktury stabszych od naszych prognoz (silniejszy wptyw skandalu w Volkswagenie oraz spowolnienia
w Chinach na koniunkture w strefie euro) oczekujemy, ze odczyty bedg oddziatywaty w kierunku
umocnienia ztotego. Dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci (liczba rozpoczetych buddéw, nowe
pozwolenia na budowe oraz sprzedaz domdéw na rynku wtdrnym) nie spotkajg sie naszym zdaniem ze
znaczacg reakcjg rynku.

EBC moze obnizy¢ rentownosci polskiego diugu

W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych obligacji
2-letnich obnizyly sie do poziomu
1,723 (spadek o 2pb), obligacji 5-
letnich do poziomu 2,223 (spadek o
2pb), a obligacji 10-letnich do

Rentownosci polskich obligacji

2,0 poziomu 2,676 (spadek o 1pb). We
W wtorek ceny polskich obligacji
1,5

paz 14

Zrédto: Reuters

_ _ ' spadaty na catej dtugosci krzywej
gru 14 lut 15 kwi 15 cze 15 sie 15 paz 15 . .
2-letnie 5_letnie 10-letnie dochodowosci w reakcji na dane nt.
chinskiego bilansu ptatniczego, ktére
wskazaty na kontynuacje spowolnienia chifdskiego popytu wewnetrznego. W $rode miata miejsce
korekta spowodowana stabszymi od oczekiwar danymi nt. sprzedazy detalicznej w USA. W czwartek i
pigtek ceny polskiego dtugu ustabilizowaty sie. Krajowy odczyt inflacji nie spotkat sie ze znaczaca reakcja
rynku.
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W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedg wypowiedzi prezesa EBC M. Draghiego
podczas czwartkowej konferencji po posiedzeniu EBC. Mogg one mie¢ w naszej ocenie gotebi wydzwiek i
oddziatywaé¢ w kierunku wzrostu cen polskich obligacji. Pozytywny dla cen polskiego dtugu moze byé
rowniez sumaryczny wpltyw pigtkowych wynikdw badan koniunktury (PMI) w najwazniejszych
europejskich gospodarkach, ktéore mogg okazaé sie nizsze od oczekiwan. Krajowe dane nt. produkgcji
przemystowej oraz sprzedazy detalicznej nie powinny spotkaé sie ze znaczaca reakcjg rynku.

Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik wrz 14 | paz 14 | |i gru 14 | sty 15 | lut 15 [mar 15| kwi 15 | maj 15 | cze 15 | li sie 15 |wrz 15 | paz 15
Stopa referencyjna NBP* (%) 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 1,50
Kurs EURPLN* 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 4,26
Kurs USDPLN* 3,31 3,37 3,36 3,54 3,70 3,71 3,80 3,59 3,74 3,76 3,77 3,77 3,80 3,91
Kurs CHFPLN* 3,46 3,50 3,48 3,56 4,03 3,88 3,90 3,86 3,98 4,02 3,90 3,90 3,90 3,91
Inflacja CPI (r/r, %) -0,3 -0,6 -0,6 -1,0 -14 -1,6 -1,5 -1,1 -0,9 -0,8 -0,7 -0,6 -0,8
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,7 0,2 0,4 0,5 0,6 04 0,2 0,4 0,4 0,2 04 0,4 0,2
Produkcja przemystu (r/r, %) 4,2 1,7 0,3 8,1 1,6 5,0 8,8 2,4 2,8 7.4 3,8 53 4,0
Inflacja PPI (r/r, %) -1,6 -1,3 -1,6 -2,7 -2,8 -2,8 -2,5 -2,7 -2,1 -1,4 -1,8 -2,7 -2,8

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

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,8 0,8 0,9 11 12 12 11 11 11 0,9 0,9 10 10
Stopa bezrobocia rej.* (%) 115 11,3 114 115 12,0 12,0 11,7 11,2 10,8 10,3 10,1 10,0 9,8
Saldo ROB (min EUR) -258  -319 114 -1011 -228 93 1054 1642 1124 -1602 -1212 -864
Eksport (r/r, % EUR) 7,0 43 3,8 9,8 44 10,9 14,3 8,5 7,8 10,4 35 8,6
Import (r/r, % EUR) 8,9 7,0 6,5 13,1 -2,1 3,9 8,7 78 0,3 9,2 58 6,7

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w

m————————

PKB (%, r/r) 3,1 3,5 2,9 2,5 2,4

Konsumpcja (%, r/r) 3,1 3,0 3,2 3,3 2,7 3,4 2,6 3,1 2,6 3,1 2,9
Inwestycje (%, r/r) 11,4 6,4 55 4,9 3,4 3,3 3,1 2,5 9,8 6,4 3,0
Eksport (ceny stale, %, rir) 8,0 52 5,7 6,7 3,8 5,3 55 4,6 6,4 6,4 4,8
Import (ceny state, %, rir) 6,0 5,4 5,8 5,4 6,1 5,2 4,4 5,3 10,0 5,6 5,3
€ 5  Spozycie prywatne (pp.) 2,0 1,9 1,9 1,7 1,7 2,1 1,5 1,6 15 1,8 1,7
g é g Inwestycje (pp.) 14 11 1,0 13 0,7 0,6 0,9 0,7 1,8 13 0,6
=z 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*** -1,3 -0,4 -0,5 -0,7 -0,6 -1,0 -1,1 -1,3 -2,0 -0,7 -1,3
Stopa bezrobocia (%)** 11,7 10,3 9,8 10,0 10,6 9,4 9,2 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 5,1 3,6 4,0 4,8
Inflacja CPI (%)* -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 1,73 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 3,80 4,01 4,09 4,04 3,95 3,87 3,54 4,01 3,87

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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2 PROGNOZA*
GODZINA WSKAZNIK OKRES POPRZEDNIA

PUBLIKACJI WARTOSC
CA RYNEK**

Poniedziatek 19.10.2015r.

4:00 Chiny PKB (% r/r) I kw. 7,0 6,6 6,8

4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Wrzesien 10,8 10,5 10,8

4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Wrzesien 6,1 5,8 6,0

4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Wrzesien 10,9 10,8 10,8

14:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Wrzesien -0,3 1,0 14

14:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Wrzesien -2,7 -2,8 -2,9

14:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Wrzesien 53 4,0 4,0
Wtorek 20.10.2015r.

10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Sierpien 22,6

14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Wrzesien 1126 1173 1150

14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Wrzesien 1161 1169 1170

Czwartek 22.10.2015r.

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

14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Pazdziernik

16:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtdrnym (min m/m) Wrzesien 531 5,33 5,37

16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Pazdziernik 71 -7,5
Piatek 23.10.2015r.

9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Pazdziernik 52,3 51,9 51,7

10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Pazdziernik 53,7 53,3 53,5

10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Pazdziernik 52,0 51,6 51,7

10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Pazdziernik 53,6 53,2 534

10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Wrzesien 10,0 9,8 9,9

15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Pazdziernik 53,1 52,8

* 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

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

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



