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subsydiowanych kredytow?
W tym tygodniu

# W piatek opublikowane zostang wstepne odczyty PKB w najwazniejszych gospodarkach
Europy. Oczekujemy, ze kwartalna dynamika PKB w strefie euro nie zmienita sie w Il kw. w
poréwnaniu do Il kw. i wyniosta 0,4% (1,7% r/r w Il kw. wobec 1,5%). W Niemczech tempo
wzrostu gospodarczego w Il kw. rdwniez pozostato na takim samym poziomie jak w Il kw. (0,4%
kw/kw). Z kolei we Francji prognozujemy przyspieszenie wzrostu gospodarczego do 0,3% kw/kw
w Il kw. z 0,0% w Il kw. Publikacja danych o PKB w strefie euro nie bedzie miata naszym
zdaniem istotnego wptywu na kurs ztotego i polski rynek dtugu.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Oczekujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie o 0,3% m/m w
pazdzierniku wobec wzrostu o 0,1% we wrzesniu, co wynikato z wyzszej dynamiki sprzedazy w
branzy motoryzacyjnej. Zza oceanu naptyng réwniez wyniki badan koniunktury. Oczekujemy, ze
wstepny odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan wskaze na nieznaczng poprawe nastrojow
gospodarstw domowych w listopadzie (91,0 pkt. wobec 90,0 pkt. w pazdzierniku). Sumaryczny
wptyw danych z USA bedzie w naszej ocenie lekko negatywny dla ztotego i cen polskiego dtugu.

¢ W érode poznamy wazne dane z Chin. Oczekujemy, ze dane o produkcji przemystowej (5,8% r/r
w pazdzierniku wobec 5,7% we wrzesniu), sprzedazy detalicznej (10,8% wobec 10,9%) oraz
inwestycjach w aglomeracjach miejskich (10,2% wobec 10,3%) wskazg w sumie na kontynuacje
spowolnienia tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej w pazdzierniku. Sumaryczny wptyw
powyzszych publikacji bedzie neutralny dla rynkdw.

¢ W piatek uwaga rynkéw skupiona bedzie na wstepnym odczycie PKB w Polsce. Prognozujemy,
ze tempo wzrostu gospodarczego zmniejszyto sie w Il kw. do 3,2% r/r z 3,3% w Il kw. W
kierunku spowolnienia tempa wzrostu PKB oddziatywaty nizsze wktady konsumpcji prywatnej i
inwestycji. Nasza prognoza jest nizsza od oczekiwan rynkowych, a tym samym jej materializacja
moze by¢ lekko negatywna dla ztotego i rentownosci obligaciji.

¢ W piatek opublikowane zostang dane o pazdziernikowej inflacji w Polsce. Oczekujemy, ze
finalny odczyt moze zosta¢ zrewidowany w goére do -0,7% r/r wobec -0,8% we wstepnym
szacunku i we wrzesniu. Do wzrostu wskaznika inflacji przyczynity sie wyzsza dynamika cen
paliw oraz inflacja bazowa (0,3% r/r wobec 0,2%). Oczekujemy, ze rewizja w gore
pazdziernikowego wskaznika inflacji bedzie lekko pozytywna dla ztotego i negatywna dla cen
dtugu.

¢ W piatek poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego we wrzesniu. Oczekujemy
zwiekszenia deficytu na rachunku obrotéw biezgcych (-409 min EUR wobec -864 min EUR w
sierpniu). Prognozujemy, ze dynamika eksportu spadta z 8,6% r/r w sierpniu do 4,9% we
wrzeséniu, a tempo wzrostu importu zmniejszyto sie z 6,7% r/r do 4,5%. Naszym zdaniem dane o
bilansie ptatniczym beda neutralne dla ztotego i rynku dtugu.

¢ Dzisiaj opublikowane zostaly dane o bilansie handlowym w Niemczech. Nadwyzka w handlu
zagranicznym zmniejszyta sie z 19,6 mld EUR w sierpniu do 19,4 mld EUR we wrzesniu.
Dynamika eksportu wzrosta z -5,2% m/m w sierpniu do 2,6% we wrzesniu, a tempo wzrostu
importu zwiekszyto sie z -3,2 m/m do 3,6%. W potaczeniu z ubiegtotygodniowymi danymi o
produkcji przemystowej i nowych zamoéwieniach w przemysle (patrz ponizej), dane o
niemieckim handlu zagranicznym stanowig lekkie ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z
ktorg tempo wzrostu niemieckiego PKB w Il kw. nie zmienito sie w stosunku do Il kw. i wyniosto
0,4% kw/kw.



CDé CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Czy NBP powinien wprowadzi¢ program MAKRO

subsydiowanych kredytow?
W zesztym tygodniu

# Zatrudnienie poza rolnictwem w USA zwiekszylo sie w pazdzierniku o 271 tys. wobec 137 tys.
we wrzesniu (rewizja w dét z 142 tys.), ksztattujac sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (180
tys.). Najwiekszy wzrost liczby etatdw odnotowano w ustugach biznesowych (+78,0 tys.), w
osSwiacie i stuzbie zdrowia (+57,0 tys.) i handlu detalicznym (+43,8 tys.). Wsrdd dziatéw, w
ktorych najsilniej zredukowano zatrudnienie znalazty sie gérnictwo i wycinka drzew (-4,0 tys.),
transport i magazynowanie (-2,1 tys.) oraz dziatalnos¢ informacyjna (-1,0 tys.). Stopa bezrobocia
obnizyta sie w pazdzierniku do 5,0% wobec 5,1% we wrzesniu, zblizajgc sie tym samym do
wskazywanego przez FOMC poziomu bezrobocia naturalnego (4,9% - por. MAKROmapa z
21.09.2015). Jej spadek byt efektem szybszego wzrostu liczby zatrudnionych niz liczby
aktywnych zawodowo. Roczna dynamika wynagrodzenia godzinowego zwiekszyta sie w
pazdzierniku do 2,5% wobec 2,3% we wrzesniu, ksztattujac sie na najwyzszym poziomie od
czerwca 2009 r., co sygnalizuje umiarkowany wzrost presji ptacowej. Oczekiwana przez nas
dalsza poprawa sytuacji na rynku pracy bedzie oddziatywa¢ w kierunku dalszego zwiekszenia tej
presji i powrotu inflacji do celu w $rednim okresie. W ubiegtym tygodniu poznaliémy réwniez
wyniki badan koniunktury w USA. Indeks ISM dla przetwdrstwa zmniejszyt sie w pazdzierniku do
50,1 pkt. wobec 50,2 pkt. we wrzesniu. W kierunku spadku wskaznika oddziatywaty nizsze
wartosci 2 z 5 jego sktadowych (zatrudnienia oraz czasu dostaw). Wzrost odnotowat natomiast
indeks ISM poza przetwdrstwem, ktéry wynidst 59,1 pkt. wobec 56,9 pkt. W kierunku wzrostu
wskaznika oddziatywaty 3 z 4 jego sktadowych (aktywnos$¢ biznesowa, nowe zamodwienia i
zatrudnienie). Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki stanowig silne wsparcie dla
naszej prognozy, zgodnie z ktérg FED rozpocznie cykl zaciesniania polityki monetarnej w grudniu
br.

¢  Produkcja przemystowa w Niemczech obnizyta sie we wrzeéniu o 1,1% m/m wobec spadku o
0,6% w sierpniu. Spadek miesiecznej dynamiki produkcji przemystowej wynikat z nizszego
tempa wzrostu produkcji w przetwodrstwie oraz budownictwie. W przeciwnym kierunku
oddziatywata wyzsza dynamika produkcji w branzy energetycznej. Zmniejszeniu ulegty rowniez
zamoéwienia w przemysle (-1,7% m/m we wrze$niu wobec -1,8% w sierpniu) odnotowujgc tym
samym trzeci miesigc z rzedu spadek w ujeciu miesiecznym. Pogorszenie sytuacji w niemieckim
przemysle stanowi ryzyko w doét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg tempo wzrostu
niemieckiego PKB w Il kw. nie zmienito sie w stosunku do Il kw. i wyniosto 0,4% kw/kw.

¢ Rada Polityki Pienieznej nie zmienita w listopadzie wysokosci stop procentowych (stopa
referencyjna wynosi 1,50%). Uzasadniajgc decyzje o utrzymaniu parametréw polityki pienieznej
na niezmienionym poziomie Rada podtrzymata ocene zawartg3 w komunikacie po
pazdziernikowym posiedzeniu, zgodnie z ktdérg wzrostowi dynamiki cen w najblizszych
kwartatach bedzie sprzyjaé stopniowe domykanie sie luki popytowej, nastepujgce w warunkach
poprawy koniunktury w strefie euro i dobrej sytuacji na krajowym rynku pracy. Zgodnie z
naszymi oczekiwaniami w listopadowe] projekcji nieznacznie zrewidowane w dét wzgledem
lipcowej projekcji zostaty Sciezki inflacji i PKB w latach 2015-2017 (por. MAKROpuls z 4.11.2015).
Oznacza to, ze zgodnie z projekcja w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej inflacja
utrzyma sie na poziomie znaczgco nizszym od celu inflacyjnego RPP (2,5%) i nie osiggnie tego
celu przed 2018 r. Na konferencji prezes NBP M. Belka zaznaczyt, ze biorgc pod uwage wyniki
listopadowej projekcji inflacji, nieodlegtg perspektywe powrotu inflacji do dodatniego poziomu i
zwigzany z tym znaczacy spadek realnych stdp procentowych obecnie nic nie uzasadnia zmiany
poziomu stép procentowych. Zwrécit on jednak uwage, iz w ocenie perspektyw polityki
monetarnej w Polsce nalezy uwzgledni¢ zmiane rzadu. Uwazamy, ze oczekiwane przez nas
spowolnienie wzrostu PKB w | kw. 2016 r. i odlegta perspektywa powrotu inflacji do celu sktonig
cztonkdéw RPP do przeprowadzenia jednorazowej obnizki stép procentowych o 50 pb w marcu
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2016 r. (z ryzykiem przesuniecia obnizki na lipiec).

# Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa zwiekszyt sie w pazdzierniku do 52,2 pkt. wobec 50,9
pkt. we wrzesniu. Wzrost wskaznika wynikat ze zwiekszenia jego sktadowych dla nowych
zamowien oraz produkcji. W przeciwnym kierunku oddziatywato zmniejszenie zalegtosci
produkcyjnych (por. MAKROmapa z 2.11.2015). Systematycznie malejace opdznienia w
produkcji przy jednoczesnym wzroscie zamdéwien wskazujg, iz firmy nie zmagajg sie obecnie z
problemem niedoboru mocy produkcyjnych. Oznacza to wsparcie dla naszej prognozy
spowolnienia inwestycji przedsiebiorstw w IV kw. Wartos¢ indeksu PMI w pazdzierniku
uksztattowata sie na takim samym poziomie jak przecietnie w Il kw. Stanowi to ryzyko w dét dla
naszej prognozy przyspieszenia wzrostu gospodarczego z 3,2% r/r w lll kw. do 3,5% w IV kw. br.

¢ W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty dane nt. chiriskiego bilansu handlowego, ktérego
nadwyzka zwiekszyta sie w paidzierniku do 61,64 mld USD wobec 60,34 mid USD we
wrzesniu. Jednoczesnie nominalna dynamika eksportu zmniejszyta sie w pazdzierniku do -6,9%
r/r wobec -3,7% we wrzesniu a nominalna dynamika importu wzrosta do -18,8% r/r wobec -
20,4%. Dane nt. chifskiego bilansu handlowego w ujeciu realnym poznamy pod koniec tego
tygodnia. Oczekujemy, ze wskazg one na dalszy spadek realnej dynamiki eksportu i niewielki
wzrost realnej dynamiki importu, ktdra jednak uksztattuje sie ponizej 0. Dane wskazujg tym
samym W naszej ocenie na utrzymujacy sie spadek zaréwno popytu wewnetrznego jak i
zewnetrznego. Prognozujemy, ze tempo wzrostu chinskiego PKB zmniejszy sie w 2015 r. do 6,8%
wobec 7,3% w 2014 r.

Czy NBP powinien wprowadzi¢ program subsydiowanych kredytow?

W ostatnich tygodniach przedstawiciele partii Prawo i Sprawiedliwos¢ zaproponowali uruchomienie
programu subsydiowanych przez NBP tanich kredytéow bankowych dla matych i s$rednich
przedsiebiorstw. Zgodnie z wypowiedzig H. Kowalczyka, wspétautora programu gospodarczego PiS, w
ramach tego programu NBP w ciggu 6 lat zapewnitby bankom komercyjnym nieoprocentowane
finansowanie w wysokosci 350 mid zt (20% PKB), ktore te nastepnie poiyczatyby na preferencyjnych
warunkach przedsiebiorstwom. Podobny program subsydiowanych przez bank kredytéw jest
realizowany na Wegrzech. Ponizej przedstawiamy giowne efekty gospodarcze programu
przeprowadzonego w tym kraju.

20 Globalny kryzys finansowy
is A Wegry przyczynit sie do znaczgcego
10 -\/ v\‘\\ pogorszenia sytuacji gospodarczej
\\\ Wybuch na Wegrzech. Ze wzgledu na

> \‘\\ i'r‘;lz’;'zego znaczacy spadek jakosci portfela
0 ‘\\ | kredytow korporacyjnych banki
5 X FGs / zaostrzyly warunki  udzielania
10 kredytow dla przedsiebiorstw. W
cze 07 cze 08 cze 09 cze 10 cze 11 cze 12 cze 13 cze 14 cze 15 efekcie dynamika kredytéw w

e Kredyty dla przedsiebiorstw skorygowane o zmiany kursu walutowego (% r/r) tym segmencie zmniejszyta sie z

Zrédto: MNB, Credit Agricole 14,9% r/r w 1l kw. 2008 r. do

-6,6% w IV kw. 2009 r. Ponadto, wprowadzony w 2010 r. podatek bankowy (stawka 0,5% od aktywdw
bankéw powyzej 50 mld forintéw, 0,15% ponizej tej granicy) oddziatywat w kierunku ograniczenia
przyrostu kapitatu bankéw i ograniczenia akcji kredytowej. W konsekwencji w latach 2010-2012
wolumen kredytéw dla przedsiebiorstw zmniejszat sie rocznie przecietnie ok. 5%. Zapas¢ na rynku
kredytowym i zwigzany z tym utrudniony dostep firm do finansowania zewnetrznego oraz jednoczesne
pogorszenie koniunktury doprowadzity do znaczacego wzrostu odsetka bankructw przedsiebiorstw (z
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3,0% w 2008 r. do 4,3% w 2012 r.) i spadku inwestycji, ktére w IV kw. 2012r. byty na poziomie o 24%
nizszym niz przed wybuchem kryzysu finansowego (1l kw. 2008 r.).

W 2012 r. na Wegrzech mieliSmy do czynienia z drugg falg recesji (PKB obnizyt sie realnie o 1,5% w
stosunku do poziomu z 2011 r.), co byto zwigzane z pogorszeniem koniunktury w strefie euro.
Jednoczesnie, ze wzgledu na inflacje ksztattujgca sie znaczgco powyzej celu inflacyjnego Narodowy Bank
Wegier (MNB) podwyzszyt stopy procentowe o 175 pb. w okresie IV kw. 2010 r. — IV kw. 2011 r., co
dodatkowo oddziatywato w kierunku zmniejszenia akcji kredytowej i spowolnienia wzrostu
gospodarczego. Utrudniony dostep do kredytu miat relatywnie najsilniejszy negatywny wptyw na
dziatalno$¢ matych i Srednich przedsiebiorstw, gdyz majg one zwykle ograniczony dostep do innych
zewnetrznych Zrédet finansowania. Pomimo rozpoczetego w Il kw. 2012 r. cyklu tagodzenia polityki
pienieznej tempo spadku wolumenu kredytu dla przedsiebiorstw dalej przyspieszato (do -6,5% w | kw.
2013 r.).

Biorgc pod uwage zarysowane powyzej warunki makroekonomiczne i niskg skutecznosé
dotychczasowych obnizek stép procentowych, w kwietniu 2013 r. MNB podjat decyzje o uruchomieniu
programu ,Finansowanie dla rozwoju” (Funding for Growth Scheme, FGS). W pierwszej fazie programu
(lipiec-wrzesien 2013 r.) MNB udostepnit bankom komercyjnym nieoprocentowane fundusze w
wysokoéci 750 mld forintéw (ok. 2,5% PKB). Srodki te miaty by¢ wykorzystane na udzielenie
niskooprocentowanych kredytéw firmom z sektora matych i srednich przedsiebiorstw (MSP).
Maksymalne oprocentowanie dla tych kredytéw zostato ustalone na poziomie 2,5%, a wiec znaczgco
ponizej stopy referencyjnej MNB na poziomie 3,8% obowigzujacej we wrzesniu 2013 r. Pierwsza faza
programu sktadata sie z dwoch filaréw. Pierwszy filar (472 mld forintéw) zostat przeznaczony w ok. 30%
na nowe kredyty inwestycyjne, w ok. 30% na nowe kredyty obrotowe i w ok. 40% na refinansowanie
istniejgcych kredytéw. Drugi filar (278 mld forintow) zostat przeznaczony na konwersje istniejgcych
kredytéw walutowych. W ramach pierwszej fazy programu wykorzystano 701 mld forintéw (93,5%
planowanych srodkéw), co Swiadczy o duzym zainteresowaniu firm subsydiowanymi kredytami.

Ze wzgledu na duze zainteresowanie firm tanim finansowaniem, MNB uruchomit w pazdzierniku 2013 r.
drugg faze programu, ktdra pierwotnie miata trwac do korica 2014 r. (przedtuzono jg w IV kw. 2014 r. do
konca br.). W ramach niej MNB planowat udostepni¢ bankom 1000 mld forintéw (ok. 3,4% PKB) na
podobnych warunkach jak w pierwszej fazie programu. Do pazdziernika br. wszystkie srodki zostaty juz
wykorzystane — 59% na kredyty inwestycyjne, 28% na kredyty obrotowe oraz 11% na wspotfinansowanie
projektéw z uzyciem srodkéw unijnych.

W okresie marzec-grudzien br. MNB uruchomit réwniez dodatkowo program FGS+ w wysokosci 500mid
forintéw. W odrdznieniu do programu FGS, w ramach ktérego preferowano firmy o niskim ryzyku
kredytowym, program FGS+ skierowany byt do firm o $rednim poziomie ryzyka. Kredyty udzielone w
ramach programu FGS+ byly czeSciowo gwarantowane przez MNB. Ponadto, w ubiegtym tygodniu MNB
podjat decyzje o uruchomieniu trzeciej fazy programu FGS w wysokosci 600 mld forintow, z ktérej
mozna bedzie skorzystaé w 2016 r. W sumie w latach 2013-2016 MNB udostepni w ramach programu
subsydiowanych kredytéw 2850 mld forintéw (9,5% PKB z 2013 r.).

Uruchomienie programu FGS z jednej strony przyczynito sie do zwiekszenia popytu przedsiebiorstw na
kredyt (poprzez obnizenie oprocentowania kredytow) i zwiekszenie ich sktonnosci do inwestowania.
Jednoczesnie nizsze oprocentowanie oddziatywato w kierunku zwiekszenia zdolnosci kredytowej firm, co
doprowadzito do ztagodzenia polityki kredytowej przez banki. MNB oszacowat efekty
makroekonomiczne pierwszych dwdch faz programu FGS w latach 2013-2014 (zanim podjeto decyzje o
przedtuzeniu drugiej fazy do konca 2015 r.) w poréwnaniu do scenariusza alternatywnego, w ktérym nie
bytyby zastosowane niekonwencjonalne narzedzia polityki pienieznej (subsydiowane kredyty w
wysokosci ok. 4% PKB). Zgodnie z wynikami modelowania ekonometrycznego, skumulowany przyrost
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PKB w latach 2013-2014, osiggniety dzieki realizacji pierwszych dwdch faz programu, wynidst 0,3-0,9%
PKB z 2013 r. Jednoczesnie program miat pozytywny wplyw na inwestycje (+2,4-8,3%) oraz na
konsumpcje prywatng (+0,1%-0,5%).

Sytuacja gospodarcza w Polsce
jest obecnie zZnaczaco
korzystniejsza niz Wegier w
2012 r. Zgodnie z szacunkami
Komisji Europejskiej luka
popytowa (réznica pomiedzy
PKB realnym i potencjalnym) w
Polsce wyniesie -0,6%
potencjalnego PKB w 2015 r.,,
podczas gdy na Wegrzech byta

Polska

e Kredyty ogétem dla duzych przedsiebiorstw skorygowane o zmiany kursowe (% r/r)
Kredyty ogétem dla MSP skorygowane o zmiany kursowe (% r/r)

Zrédto: NBP, Credit Agricole ona rowna -3,7% PKB w 2012 r.

Dynamika kredytéw korporacyjnych — zaréwno w segmencie duzych przedsiebiorstw (12,0% r/r we
wrzesniu br.), jak i dla sektora MSP (5,9%) — ksztattuje sie znaczaco powyzej nominalnego tempa wzrostu
PKB. Roczna dynamika kredytéw inwestycyjnych wyniosta 9,2% we wrzesniu br. Wskazuje to na brak
potrzeby dodatkowego pobudzenia akcji kredytowej przez bank centralny. Najnowsze wyniki ankiety
skierowanej do przewodniczacych komitetdw kredytowych przeprowadzonej przez NBP (Sytuacja na
rynku kredytowym) wskazujg, ze banki nie planujg zmian lub przewidujg tagodzenie polityki kredytowej
w segmencie kredytédw dla przedsiebiorstw w IV kw. br. Ponadto firmy w Polsce nie majg obecnie
probleméw z uzyskaniem kredytu. Zgodnie z wynikami badan koniunktury przedsiebiorstw (Szybki
Monitoring NBP, pazdziernik 2015 r.) tylko ok. 13% aplikacji kredytowych ztozonych przez firmy w Il kw.
br. zostato ocenionych negatywnie. Dla poréwnania, na poczatku kryzysu odsetek ten przewyzszat 30%.

Warto réwniez zwrdci¢ uwage na fakt, ze w Polsce funkcjonuje inny model finansowania dziatalnosci
inwestycyjnej przedsiebiorstw, zgodnie z ktdrym Srodki wtasne stanowiag gtdwne Zrédto finansowania.
Potwierdzajg to dane o wolumenie kredytéw dla przedsiebiorstw w relacji do PKB. W 2014 r.
wspofczynnik ten ksztattowat sie w Polsce na drugim po Rumunii, najnizszym poziomie w Unii
Europejskiej (15,7% wobec 38,0% srednio w UE). Wedtug badan NBP (Szybki Monitoring) niemal potowa
badanych firm realizuje plany rozwojowe opierajgc sie gtéwnie na srodkach wtasnych, a znaczenie
kredytow w finansowaniu nowych inwestycji pozostaje wcigz ponizej S$redniej wieloletniej.
Dtugookresowe tendencje (ostatnia dekada) w obszarze finansowania nowo rozpoczynanych inwestycji
wskazujg na wzrost znaczenia samofinansowania i obnizanie sie roli kredytow. W efekcie w catej prébie
ankietowanych przez NBP firm tylko 17% z nich uznato kredyt bankowy za bardzo istotne Zrédto
finansowania dziatalnosci.

Jednym z celéw programu FGS na Wegrzech byto zmniejszenie nadmiernego zadtuzenia przedsiebiorstw
w obcej walucie poprzez jego konwersje na kredyty w forintach. Realizacja takiego celu w Polsce nie jest
konieczna. Udziat kredytow walutowych we wszystkich kredytach korporacyjnych w Polsce ksztattuje sie
bowiem obecnie na znaczgco nizszym poziomie (27,5%) niz na Wegrzech w | kw. 2013 r. (57,5%).
Ponadto dla eksporteréw (osiggajgcych wptywy w obcej walucie) korzystanie z kredytu walutowego jest
metodg redukowania ekspozycji przedsiebiorstwa na zmiany kursu walutowego (tzw. hedging
naturalny), co dodatkowo ostabia argumentacje na rzecz ingerowania banku centralnego w strukture
walutowag kredytu dla przedsiebiorstw.

W naszej ocenie nie ma zatem mocnych argumentdw na rzecz zastosowania w Polsce programu
subsydiowanych przez bank centralny kredytéw dla przedsiebiorstw. Polska gospodarka znajduje sie
obecnie blisko stanu réwnowagi, co oznacza, ze uruchomienie takiego programu mogtoby sie przyczynic
do przegrzania gospodarki i w dtuzszej perspektywie do duzej zmiennosci stép procentowych i kursu
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walutowego. Ponadto, nadal istnieje przestrzen do tagodzenia polityki monetarnej z wykorzystaniem
konwencjonalnego narzedzia jakim jest obnizka stép procentowych. Zgodnie z naszym scenariuszem
stopa referencyjna NBP zostanie zredukowana o 50 pb w marcu 2016 r.

’ Krajowe dane neutralne dla ztotego

Kursy walut W ubiegtym tygodniu kurs
2‘3“5) 1;2 EURPLN wzrést do 4,2680
430 1, (ostabienie ztotego o 0,5%). W
4,25 1,19 poniedziatek doszto do ostabienia
4,20 1,16 zfotego, ktdére miato miejsce
4,15 L14 homimo wyzszego od oczekiwari
4,10 1,11 . .
405 Log odczyt indeksu PMI dla polskiego
4,00 1,06 Przetworstwa. Od wtorku do
3,95 1,04 czwartku ztoty sie umacniat wraz
lis 14 sty 15 mar 15 maj 15 lip 15 wrz 15 lis 15 ze spadkiem ryzyka politycznego
Zrédto: Reuters EURPLN —— EURUSD

w Polsce. Byt on efektem
obnizenia niepewnosci co do polityki gospodarczej formowanego obecnie rzadu. Konferencja po
srodowym posiedzeniu RPP nie spotkata sie ze znaczgcy reakcjg inwestoréw. W pigtek miato miejsce
przejsciowe ostabienie ztotego w reakcji na lepsze od oczekiwan dane z amerykanskiego rynku pracy,
ktore zwiekszyty oczekiwania rynku, ze FED rozpocznie cykl zaciesniania polityki monetarnej w grudniu
br. Wieczorem ztoty tracit na wartosci wraz z innymi walutami rynkéw wschodzacych.

W ubiegtym tygodniu na szczegdlng uwage zastuguje wzrost kursu USDPLN do poziomu ponad 3,98
(ztoty ostabit sie do dolara o ponad 2%) w reakcji na dane nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA. Byto
ono efektem jednoczesnego ostabienia euro wzgledem dolara i deprecjacji ztotego wzgledem euro. Silny
wzrostu kursu USDPLN, w potaczeniu z prognozowanym przez nas rozpoczeciem cyklu zacie$niania
polityki monetarnej przez FED w grudniu br. stanowi wsparcie dla naszej prognozy kursu USDPLN na
koniec IV kw. (4,01).

Dzisiaj w kierunku ostabienia ztotego beda w naszej ocenie oddziatywaé stabsze od oczekiwan dane nt.
chinskiego bilansu handlowego. W pierwszej czesci tygodnia w centrum uwagi inwestoréw bedg
dodatkowo s$rodowe dane z Chin (sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, inwestycje w
aglomeracjach miejskich). W przypadku realizacji naszych prognoz zgodnych z konsensusem rynkowym
dane bedg najprawdopodobniej neutralne dla ztotego. W piagtek bedziemy mieli do czynienia z bardzo
bogatym kalendarzem makroekonomicznym (dane nt. PKB w strefie euro, Niemczech i Polsce, bilans
ptatniczy i inflacja w Polsce, sprzedaz detaliczna i wstepny indeks Uniwersytetu Michigan w USA), co
moze spowodowac podwyzszong zmiennos¢ kursu ztotego. Uwazamy, ze najwazniejszymi odczytami dla
ksztattowania sie polskiej waluty beda krajowy PKB i inflacja. W przypadku realizacji naszych prognoz
sumaryczny wptyw tych odczytéw bedzie najprawdopodobniej neutralny dla ztotego.
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Krajowe dane w centrum uwagi rynku dtugu

W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych obligacji
2-letnich wzrosty do poziomu 1,668
(wzrost o 2pb), obligacji 5-letnich
do poziomu 2,308 (wzrost o 21pb),
a obligacji 10-letnich do poziomu

Rentownosci polskich obligacji

2,0 2,926 (wzrost o 25pb). W
MM poniedziatek ceny polskiego dtugu
15

paz 14

Zrédto: Reuters

gru 14 lut 15 kwi 15 cze 15 sie 15 paz 15 by{y stabilne. We wtorek rOZpOCZQ{
2-letnie 5_letnie 10-letnie sie  wzrost rentownosci polskich

obligacji w $lad za rynkami
bazowymi na catej dtugosci krzywej. Wsparcie dla takiej oceny stanowi stabilizacja spreadu pomiedzy
benchmarkowymi polskimi obligacjami a benchmarkowymi amerykaniskimi i niemieckimi obligacjami,
przy jednoczesnym wzroscie rentownosci wszystkich tych instrumentéw. W pigtek doszto do silnego
wzrostu rentownosci widocznego szczegdlnie na srodkowym odcinku i dtugim koncu dtugosci krzywej
(Srednio po kilkanascie punktéw bazowych) po publikacji lepszych od oczekiwan danych z
amerykanskiego rynku pracy.

Na poczatku tego tygodnia rentownosci polskich obligacji mogg kontynuowadé pigtkowe wzrosty bedgce
reakcjg na wyraznie wyzsze od oczekiwan dane z amerykanskiego rynku pracy (patrz powyzej). W dalszej
czesci tygodnia w centrum uwagi polskiego rynku dtugu beda krajowe dane o inflacji i PKB. PKB bedzie w
naszej ocenie oddziatywat w kierunku spadku rentownosci polskich obligacji, a odczyt inflacji w kierunku
ich wzrostu, dlatego uwazamy, ze sumaryczny wptyw tych danych bedzie neutralny dla rynku dtugu.
Lekko negatywny dla cen polskich obligacji moze by¢ natomiast zagregowany wptyw danych z USA
(sprzedaz detaliczna i wstepny indeks Uniwersytetu Michigan). Pozostate pigtkowe dane (dane nt. PKB w
strefie euro i Niemczech, bilans ptatniczy w Polsce) nie spotkajg sie w naszej ocenie ze znaczacg reakcja
rynku.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik mar 15| kwi 15 | maj 15 | cze 15 wrz 15 | paz 15
Stopa referencyjna NBP* (%) 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 1,50 150 150 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Kurs EURPLN* 423 418 429 418 4,15 407 4,03 411 419 414 423 425 425 426
Kurs USDPLN* 337 336 354 370 371 380 359 374 376 377 377 3,80 386 391
Kurs CHFPLN* 350 348 356 403 388 390 38 398 402 390 390 3,90 391 391
Inflacja CPI (r/r, %) -0,6 -0,6 -1,0 -1,4 -1,6 -15 -1,1 -0,9 -0,8 -0,7 -0,6 -0,8 -0,7
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,2 04 0,5 0,6 04 0,2 0,4 0,4 0,2 04 04 0,2 0,3
Produkcja przemystu (r/r, %) 1,7 0,3 8,1 16 5,0 8,8 24 2,8 7.4 3,8 53 4,1 2,3
Inflacja PPI (r/r, %) -1,3 -1,6 2,7 -2,8 -2,8 -25 2,7 2,1 1,4 -1,8 2,7 -2,9 2,7

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 2,3 -0,2 1,8 0,1 -1,3 3,0 -1,5 1,8 3,8 1,2 -0,3 0,1 0,9
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,8 2,7 3,7 3,6 3,2 4.9 3,7 3,2 2,5 3,3 34 4,1 3,7

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,8 0,9 11 12 12 11 11 11 0,9 0,9 10 10 10
Stopa bezrobocia rej.* (%) 113 114 114 11,9 119 115 11,1 10,7 10,2 10,0 9,9 9,7 9,5
Saldo ROB (mIn EUR) -319 114 -1011 -228 93 1054 1642 1124 -1602 -1212 -864 -409
Eksport (r/r, % EUR) 4,3 3,8 9,8 44 10,9 14,3 8,5 78 10,4 35 8,6 49
Import (r/r, % EUR) 7,0 6,5 13,1 2,1 3,9 8,7 78 0,3 9,2 58 6,7 45

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m S e M
3,4 2,5

PKB (%, r/r) 3,6 3,3 3,2 315) 2,9 2,5 2,4 2,6 3,3

Konsumpcja (%, r/r) 3,1 3,0 3,1 3,3 2,7 3,4 2,6 3,1 2,6 3,1 2,9
Inwestycje (%, rir) 11,4 6,4 55 4,9 3,4 3,3 3,1 2,5 9,8 6,4 3,0
Eksport (ceny state, %, rir) 8,0 5,2 5,7 6,7 3,8 5,3 5,5 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 53 10,0 5,6 5,3
€ 5  Spozycie prywatne (pp.) 2,0 1,9 1,7 1,7 1,7 2,1 1,5 1,6 15 1,8 1,7
;5'!? é g Inwestycje (pp-) 1,4 11 1,0 1,3 0,7 0,6 0,9 0,7 1,8 1,3 0,6
N 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 -0,4 -0,7 -0,6 -1,0 -1,1 -1,3 -2,0 -0,7 -1,3
Stopa bezrobocia (%)** 11,5 10,2 9,7 9,7 10,3 9,4 9,2 9,3 11,5 9,7 9,3
Wynagrodzeniaw 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 (%)* -1,5 -0,9 -0,7 -0,1 0,9 0,8 1,2 1,2 0,0 -0,8 1,0
Wibor 3-miesigczny (%)** 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 (%9** 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
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ UALG,LS OKRES WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 09.11.2015r.

8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Wrzesien 19,6 20,0
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Listopad 11,7 13,2
Wtorek 10.11.2015r.
3:00 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Pazdziernik -5,9 -6,2 -5,8
3:00 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Pazdziernik 1,6 14 15
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Wrzesien 0,1 0,1
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Wrzesien -1,0 0,1
Sroda 11.11.2015r.
6:30 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Pazdziernik 10,9 10,8 10,9
6:30 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Pazdziernik 57 58 5,8
6:30 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Pazdziernik 10,3 10,2 10,2
Czwartek 12.11.2015r.
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Wrzesien -0,5 0,0
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 260 270
Piatek 13.11.2015r.
8:00 Niemcy Wstepny PKB (% kw/kw) I kw. 0,4 0,4 0,3
10:00 Polska PKB (%r/r) I kw. 3,3 3,2 3,3
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% kw/kw) I kw. 0,4 04 0,4
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% r/r) I kw. 15 1,7 1,7
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Wrzesien -864 -409  -400
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Pazdziernik 8,4 8,1 8,4
14:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Pazdziernik -0,8 -0,7 -0,8
14:30 USA Sprzedazdetaliczna (% m/m) Pazdziernik 0,1 0,3 0,3
16:00 USA Zapasyw przedsiebiorstwach (% m/m) Wrzesien 0,0 0,0 0,0
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Listopad 90,0 91,0 91,0

* 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 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



