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Prognozy na lata 2016-2017
W tym tygodniu

# W piagtek poznamy istotne dane z USA. Oczekujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna
zmniejszyta sie 0 0,1% m/m w listopadzie wobec wzrostu o 0,1% w pazdzierniku, co wynikato z
nizszej dynamiki sprzedazy w branzy motoryzacyjnej i spadku cen paliw. Zza oceanu naptyng
rowniez wyniki badan koniunktury. Oczekujemy, ze wstepny odczyt indeksu Uniwersytetu
Michigan wskaze na stabilizacje nastrojéw gospodarstw domowych w grudniu (91,0 pkt. wobec
91,3 pkt. w listopadzie). Sumaryczny wptyw gorszych od oczekiwan rynkowych odczytow z USA
moze by¢ lekko pozytywny dla ztotego i cen polskiego dtugu.

¢ W czwartek odbedzie sie posiedzenie Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB). Zgodnie z
ankietg przeprowadzong przez agencje Reutera, wiekszo$¢ analitykdw oczekuje, ze SNB utrzyma
docelowy przedziat wahan dla stawki LIBOR CHF 3M, tj. [-1,25%; -0,25%] i pozostawi stope
depozytowa na poziomie -0,75%. Podtrzymana zostanie rowniez ocena SNB, ze kurs franka jest
przewartosciowany i mozliwe sg interwencje walutowe banku centralnego w celu jego
ostabienia. Jednoczesnie zaprezentowana zostanie najnowsza projekcja makroekonomiczna
SNB. Oczekujemy, ze Sciezka inflacji zostanie w niej zrewidowana w doét. Kluczowe dla rynkdéw
beda wypowiedzi prezesa SNB, T. Jordana na konferencji po posiedzeniu. Na ich podstawie
bedzie mozliwa petniejsza ocena dalszych perspektyw polityki pienieznej SNB. Uwazamy, ze po
przeprowadzonym w ubiegtym tygodniu ztagodzeniu polityki pienieznej przez EBC, istnieje
ryzyko w doét dla stép procentowych SNB. W przypadku ztagodzenia polityki pienieznej przez
SNB na posiedzeniu w tym tygodniu mozna oczekiwac ostabienia kursu franka wobec euro i
spadku kursu CHFPLN.

¢ We wtorek opublikowane zostang dane nt. chiriskiego bilansu handlowego. Oczekujemy, ze
jego nadwyzka zmniejszyta sie w listopadzie do 57,2 mld USD wobec 61,6 mld USD w
pazdzierniku. Jednoczes$nie nominalna dynamika eksportu zmniejszyta sie w listopadzie do
-7,3% r/r wobec -6,9% w pazdzierniku, a nominalna dynamika importu wzrosta do -11,5% r/r
wobec -18,8%. W naszej ocenie dane beda neutralne dla ztotego i cen polskiego dtugu.

W zesztym tygodniu

¢ W ubieglym tygodniu miato miejsce posiedzenie EBC, na ktérym podjeto decyzje o obnizeniu
stopy depozytowej o 10 pb do -0,30%. Za obnizka stopy depozytowej opowiedziata sie
wiekszos¢ cztonkow Rady Prezeséw. Pozostate stopy procentowe utrzymano na niezmienionym
poziomie. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami wydtuzony zostat rdwniez Rozszerzony Program
Skupu Aktywow, ktéry zgodnie z zapowiedziami EBC ma potrwaé co najmniej do marca 2017 r.
lub dtuzej (zgodnie z wczesniejszym stanowiskiem EBC miat sie on zakonczy¢ najwczesniej we
wrzes$niu 2016 r.). Na konferencji po posiedzeniu przedstawiono réwniez grudniowga projekcje
makroekonomiczng EBC. Nieznacznie obnizona zostata w niej Sciezka inflacji, zgodnie z ktérg
tempo wzrostu cen wyniesie w 2015 r. 0,1% (0,1% we wrzesniowej projekcji), w 2016 r. 1,0%
(1,1%) oraz 1,6% w 2017 r. (1,7%). Tym samym EBC nie oczekuje, ze inflacja powrdci do celu
inflacyjnego (nieznacznie ponizej 2%) w horyzoncie projekcji. Zwiekszone zostato natomiast
prognozowane tempo wzrostu PKB, ktdre zgodnie z prognozg EBC wyniesie 1,5% w 2015 r.
(wobec 1,4% we wrzesniowe]j projekcji), 1,7% w 2016 r. (1,7%) oraz 1,9% w 2017 r. (1,8%).
Rewizja tempa wzrostu gospodarczego w gére wynikata m.in. z uwzglednienia wptywu wyzszych
wydatkéw rzadowych zwigzanych z naptywem uchodZcéow do krajow strefy euro. Tresé
komunikatu po posiedzeniu oraz wypowiedzi prezesa EBC M. Draghiego na konferencji po
posiedzeniu wskazujg, iz EBC uwaza obecnie prowadzong polityke monetarng za odpowiednig i
nie planuje zmienia¢ jej w najblizszym czasie. Skala tagodzenia polityki monetarnej przez EBC
byta mniejsza niz oczekiwat tego rynek, zgodnie z naszymi oczekiwaniami (por. MAKROmapa z
30.11.2015) doprowadzito do ostabienia kursu ztotego i wzrostu rentownosci obligacji. Efektem
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mniejszego od oczekiwan rozluznienia polityki pienieznej przez EBC byto réwniez znaczace
umocnienie euro wzgledem dolara (o ok. 3,3%).

# Zatrudnienie poza rolnictwem w USA zwiekszylo sie w pazdzierniku o 211 tys. wobec 298 tys.
we wrzesniu (rewizja w gore z 271 tys.). Najwiekszy wzrost liczby etatéw odnotowano w
budownictwie (+46,0 tys.), w oSwiacie i stuzbie zdrowia (+40,0 tys.) i wypoczynku i rekreacji
(+39,0 tys.). Wsréd dziatdow, w ktérych najsilniej zredukowano zatrudnienie znalazty sie
dziatalno$¢ informacyjna (-12,0 tys.), gérnictwo i wycinka drzew (-11 tys.) oraz przetwdrstwo
(-1,0 tys.). Stopa bezrobocia w listopadzie nie zmienita sie w stosunku do pazdziernika i wyniosta
5,0%, ksztattujgc sie tym samym nieznacznie powyzej wskazywanego przez FOMC poziomu
bezrobocia naturalnego (4,9% - por. MAKROmapa z 21.09.2015). Roczna dynamika
wynagrodzenia godzinowego zmniejszyta sie w listopadzie do 2,3% wobec 2,5% w pazdzierniku.
Oczekiwana przez nas dalsza poprawa sytuacji na rynku pracy bedzie oddziatywaé¢ w kierunku
zwiekszenia presji ptacowej i powrotu inflacji do celu w srednim okresie. W ubiegtym tygodniu
poznaliSmy réwniez wyniki badan koniunktury w USA. Indeks ISM dla przetwérstwa zmniejszyt
sie w listopadzie do 48,6 pkt. wobec 50,1 pkt. w paZzdzierniku, ksztattujgc sie na najnizszym
poziomie od czerwca 2009 r. Jest to jednoczesnie pierwszy miesigc od listopada 2012 r., w
ktorym indeks uksztattowat sie ponizej granicy 50 pkt., oddzielajgcej wzrost od spadku
aktywnosci. W kierunku zmniejszenia wskaznika oddziatywaty nizsze wartosci 3 z 5 jego
sktadowych (nowe zamdwienia, biezgca produkcja i zapasy). Spadek odnotowat rowniez indeks
ISM poza przetwdrstwem, ktdry wynioést 55,9 pkt. wobec 59,1 pkt. W kierunku zmniejszenia
wskaznika oddziatywaty 3 z 4 jego sktadowych (aktywnos$¢ biznesowa, nowe zamoéwienia i
zatrudnienie). Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiego rynku pracy stanowig wsparcie dla
naszej prognozy, zgodnie z ktérg FED rozpocznie cykl zaciesniania polityki monetarnej w grudniu
br.

¢ Zgodnie z finalnym szacunkiem GUS tempo wzrostu PKB w 11l kw. br. wyniosto 3,5% r/r wobec
3,3% w Il kw. i byto wyisze od opublikowanego wczesniej wstepnego szacunku (3,4%). Po
wyeliminowaniu wptywu czynnikdw sezonowych dynamika PKB zwiekszyta sie do 3,7% r/r w llI
kw. z 3,5% w Il kw. Z kolei w ujeciu kw/kw i po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych wzrost
PKB w Il kw. przyspieszyt do 0,9% kw/kw wobec 0,8% w Il kw. Zrédtem zwiekszenia rocznej
dynamiki PKB byty wyzsze wkiady zapaséw (-0,1 pp. w Il kw. wobec -0,4 pp. w Il kw.) oraz
eksport netto (0,4 pp. wobec 0,2 pp.). W przeciwnym kierunku oddziatywaty nizsze kontrybucje
inwestycji (0,9 pp. wobec 1,1 pp.) oraz spozycia ogétem (2,3 pp. wobec 2,4 pp.). Struktura
danych wskazuje, ze Il kw. byt szczytem obecnego cyklu koniunktury por. MAKROpuls z
30.11.2015). Zgodnie z naszg zrewidowang prognozg, oczekujemy ze w IV kw. roczna dynamika
PKB zmniejszy sie do 3,1%, a w catym 2015 r. PKB zwiekszy sie o 3,4% (patrz ponizej).

¢ W ubieglym tygodniu Ministerstwo Finanséw przedstawito podstawowe informacje dotyczace
nowelizacji budzetu na 2015 r. Zgodnie z nowelizacjg ustawy budzetowej dochody budzetu
panstwa w roku 2015 bedg nizsze od tych zaplanowanych w pierwotnej wersji ustawy o 10,5
mld zt, a wydatki obnizone zostang o 6,6 mld zt. Na nizsze dochody budzetowe ztozg sie
zmniejszenie dochodéw z tytutu podatku od towardw i ustug (o 13,3 mld zt) oraz podatku
akcyzowego (0 0,6 mld zt) oraz wyzsze wptywy z tytutu podatku CIT (o 1,1 mid zt), podatku PIT (o
0,6 mld zt) i wyzsze dochody niepodatkowe (o 1,7 mld zt). Obnizenie wydatkéw budzetu
panstwa bedzie efektem oszczednosci wynikajgcych z niewykorzystanych rezerw celowych oraz
z dotychczasowych blokad wydatkéow dokonanych przez dysponentéw budzetu panistwa.
Zgodnie z aktualnymi prognozami Ministerstwa Finanséw uwzgledniajagcymi nowelizacje ustawy
budzetowe] deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych moze w 2015 r. przejsciowo
nieznacznie przekroczy¢ 3% PKB (3-3,2% PKB - wobec szacowanych 2,8% PKB w jesiennej
notyfikacji fiskalnej). Oznacza to wysokie prawdopodobienstwo ponownego objecia Polski
procedurg nadmiernego deficytu po wiosennej notyfikacji fiskalnej, co bedzie oddziatywac¢ w
kierunku ostabienia kursu ztotego i wzrostu rentownosci polskich obligacji na dtugim korcu
krzywej dochodowosci. Zgodnie z nowelizacjg budzetu wptata z tytutu aukcji na rezerwacje
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czestotliwosci LTE nie zostanie wniesiona w 2015 r. Oznacza to, ze program ,,500 zt na dziecko”,
ktérego uruchomienie jest planowane na 2016 r., bedzie w znacznym stopniu finansowany
nietrwatym przychodem z aukcji LTE. W konsekwencji, prawdopodobieristwo obnizenia
podstawowe]j stawki VAT w 2017 r. do 22% (zgodnie z obowigzujgcg ustawg) jest w naszej
ocenie bardzo niskie, co jest czynnikiem w goére dla naszej prognozy inflacji w 2017 r.

¢ W ubiegtym tygodniu do Sejmu ztozony zostat projekt ustawy modyfikujacy tzw. stabilizujaca
regute wydatkowa, ktdéra okresla maksymalny limit wydatkéw moiliwy do przyjecia w
budzecie panstwa. W obecnej wersji reguty kwota wydatkéw na rok kolejny powiekszana jest o
prognozowany wskaznik inflacji (skorygowany o btedy prognozy w latach poprzednich) w
stosunku do sumy wydatkdéw z roku biezgcego. Zgodnie z nowa, zmodyfikowang formuta reguty,
maksymalna kwota wydatkéw okreslona w projekcie ustawy budzetowej na kolejny rok zostaje
natomiast powiekszona o cel inflacyjny NBP (2,5%). Szacujemy, ze zmiana ta pozwoli na
zwiekszenie maksymalnego poziomu wydatkéw z 702,1 mld zt do 718,2 mld zt, a wiec o 16,1
mlid zt w 2016 r. w poréwnaniu do tego wynikajacego z reguty wydatkowej obowigzujgcej w
obecnej postaci. Szacunek ten nie uwzglednia dodatkowego wzrostu wydatkéw dzieki drugiej
zaproponowanej przez rzad modyfikacji reguty fiskalnej, ktéra umozliwia przejSciowe
zwiekszenie limitu wydatkowego w przypadku przewidywanej realizacji w roku budzetowym
istotnych dochodéw z dziatan jednorazowych i tymczasowych (np. przychoddéw z aukcji
czestotliwosci LTE). Oznacza to, ze dodatkowy wzrost wydatkéw w 2016 r. najprawdopodobniej
przekroczy 20 mid zt.

¢ W naszej ocenie wcze$niejsze wypowiedzi wicepremiera M. Morawieckiego i ministra
finansow P. Szatamachy (por. MAKROmapa z 30.11.2015) oraz zaproponowana modyfikacja
reguly wydatkowej wskazujg, Ze sredniookresowa strategia fiskalna rzadu bedzie
podporzadkowana utrzymywaniu deficytu sektora finanséw publicznych na poziomie
nieznacznie ponizej 3% PKB, a obecne i ewentualnie przyszte zmiany w regule fiskalnej beda
spojne z tym celem. W konsekwencji, reguta fiskalna nie bedzie juz mechanizmem
dyscyplinujgcym polityke fiskalng w Polsce w najblizszych latach. W naszej ocenie zmiany w
regule fiskalnej s negatywne dla dtugoterminowego ratingu Polski, w tym przede wszystkim dla
oceny dokonanej przez agencje Standard& Poor’s (ktdra w lutym br. podwyzszyta perspektywe
polskiego ratingu ze stabilnej do pozytywnej) i agencje Moody’s (ktéra ocenita wynik
pazdziernikowych wyboréw parlamentarnych jako negatywny dla ratingu Polski). Ponadto,
oparcie reguty fiskalnej na celu inflacyjnym RPP oznacza, ze nowa RPP (w najblizszych
tygodniach Sejm, Senat i Prezydent nominujg jej 8 nowych cztonkdw) bedzie bardziej niz obecna
Rada zdeterminowana w dazeniu do osiggniecia tego celu w 2017 r. Zmiany w regule fiskalnej
stanowig zatem silne wsparcie dla naszej prognozy obnizki stop procentowych w o 50 pb w
marcu 2016 r. i znaczgcej rewizji prognozy kursu ztotego w Il pot. 2016 r. Makroekonomiczne
konsekwencje zmiany reguty fiskalnej oméwimy szerzej w najblizszej MAKROmapie.

¢ W ubieglym tygodniu poznaliSmy réwniez szczegéty planowanego przez Rzad podatku
bankowego. Szef sejmowe] komisji finanséw publicznych Wojciech Jasinski powiedziat, ze
stawka podatku bankowego wyniesie 0,0325% wartosci aktywoéw i bedzie naliczana miesiecznie
(w skali roku wyniesie ona 0,39%). Podatek natozony zostanie rowniez na ubezpieczycieli, w
przypadku ktorych wyniesie on 0,05% wartosci aktywow miesiecznie (0,6% w skali roku).
Podstawg opodatkowania bedzie nadwyzka sumy wartos$ci aktywéw podatnika ponad kwote 4
mld zt. Wedtug W. Jasinskiego podatek ma obowigzywa¢ od 1 lutego 2016 r.

¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej na ubiegtotygodniowym
posiedzeniu nie zmienita stop procentowych (stopa referencyjna wynosi 1,50%). Uzasadniajgc
decyzje o utrzymaniu parametrow polityki pienieznej na niezmienionym poziomie Rada
podtrzymata ocene zawartg w komunikacie po listopadowym posiedzeniu, zgodnie z ktdrg
wzrostowi dynamiki cen w najblizszych kwartatach bedzie sprzyjac¢ stopniowe domykanie sie luki
popytowej, nastepujace w warunkach poprawy koniunktury w strefie euro i dobrej sytuacji na
krajowym rynku pracy. W komunikacie pojawito sie rowniez stwierdzenie, iz w Swietle

3



&’ CREDIT

WNRORNWRGO

AGRICOLE

Prognozy na lata 2016-2017

%MAPA
MAKRO

dostepnych danych i prognoz obecny poziom stdp sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na
Sciezce zréwnowazonego wzrostu oraz makroekonomicznej réwnowagi (por. MAKROpuls z
2.12.2015). Na konferencji po posiedzeniu M. Belka powiedziat, ze obnizka stép procentowych
nie jest obecnie potrzebna, a przed ewentualnym podjeciem takiej decyzji trzeba by rozwazy¢
jej konsekwencje dla stabilnosci sektora finansowego. Uwazamy, ze oczekiwane przez nas
spowolnienie wzrostu PKB w IV kw. br. i | kw. 2016 r. (patrz ponizej), modyfikacja reguty
fiskalnej oraz odlegta perspektywa powrotu inflacji do celu, ktdra zostanie najprawdopodobniej
zasygnalizowana w projekcji przygotowanej przez NBP w marcu 2016 r., sktonig cztonkdw RPP
do przeprowadzenia jednorazowej obnizki stép procentowych o 50 pb w marcu 2016 r. (z
ryzykiem przesuniecia obnizki na lipiec).

Indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa zmniejszyt sie w listopadzie do 52,1 pkt. wobec 52,2
pkt. w pazdzierniku. Pogorszenie nastrojéow wynikato z nieznacznego spadku zapasow pozycji
zakupionych (por. MAKROpuls z 1.12.2015). W przeciwnym kierunku oddziatywato natomiast
zwiekszenie sktadowe] dla biezgcej produkcji, nowych zaméwien. Zmniejszenie poziomu
zapasOw przy jednoczesnym ograniczeniu aktywnosci zakupowej przedsiebiorstw sygnalizuje
ryzyko dla trwatosci ozywienia w polskim przetwérstwie, wskazujagc na podwyzszong
niepewnos¢ firm, co do przysztego poziomu koniunktury. Stanowi to wsparcie dla naszej
prognozy spowolnienia wzrostu gospodarczego w 2016 r.

W ubieglym tygodniu opublikowany zostat wstepny odczyt inflacji w Polsce. Zwiekszyta sie
ona w listopadzie do -0,5% r/r wobec -0,7% w sierpniu, co byto ponizej oczekiwan rynku (-0,4%)
i naszej prognozy (-0,3%). Finalne dane o inflacji wraz z jej strukturg zostang opublikowane 15
grudnia.

Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, inflacja w strefie euro nie zmienita sie w listopadzie w
stosunku do paZdziernika i wyniosta 0,1% r/r. W kierunku wzrostu inflacji oddziatywata wyzsza
dynamika cen nosnikdw energii, ktorej wptyw zostat skompensowany przez nizsze tempo
wzrostu cen w ustugach. Dane stanowig wsparcie dla naszej zrewidowanej w dét prognozy,
zgodnie z ktdrg inflacja w strefie euro wyniesie w grudniu 0,4% r/r.

Indeks Caixin PMI dla chinskiego przetwdrstwa zwiekszyt sie w listopadzie do 48,6 pkt. wobec
48,3 pkt. w pazdzierniku. Jest to 9 miesigc z rzedu, w ktérym indeks znajduje sie ponizej granicy
50 pkt. oddzielajacej wzrost od spadku aktywnosci. Struktura danych sygnalizuje dalsze
spowolnienie popytu wewnetrznego, ktdrego negatywny wptyw na chinskg gospodarke
czeSciowo ograniczany jest przez wzrost zamdwien zagranicznych. W ubieglym tygodniu
opublikowany zostat rowniez oficjalny indeks PMI, ktéry zmniejszyt sie w listopadzie do 49,6 pkt.
wobec 49,8 pkt. w grudniu. Dane nt. koniunktury stanowig wsparcie dla naszej prognozy,
zgodnie z ktorg w IV kw. dynamika chinskiego PKB zmniejszy sie do 6,8% r/r wobec 6,9% w llI
kw., a w catym 2015 r. PKB zwiekszy sie o 6,8% wobec wzrostu o 7,3% w 2014 r.
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Bioragc pod uwage naptywajace w
ostatnim czasie dane dotyczace
realnej sfery gospodarki, jak i
tendencje sygnalizowane w
badaniach koniunktury,
zrewidowaliSmy nasze prognozy
makroekonomiczne (por. tabela na
str. 8). Naszym zdaniem w IV kw. br.
nastgpi obnizenie dynamiki PKB do
3,1% r/r wobec 3,5% w Ill kw., co
bedzie wynikato ze spadku wartosci
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dodanej w budownictwie oraz ustgpienia korzystnych efektéw bazy w ustugach (w dziale "dziatalnos¢
finansowa i ubezpieczeniowa”, por. MAKROpuls z 30.11.2015). W efekcie $rednioroczne tempo wzrostu
gospodarczego wyniesie 3,4% w br. Oczekujemy, ze w 2016 r. PKB wzrosnie o0 2,7% (2,5% przed rewizjg),
aw2017r.03,1%.

W 2016 r. oczekujemy wyraznego spowolnienia wzrostu gospodarczego przede wszystkim ze wzgledu na
oddziatywanie efektéw wysokiej bazy z br. przyczyniajgcych sie do zmniejszenia dynamik eksportu i
inwestycji. W rezultacie, przy zwiekszeniu tempa wzrostu importu wktad eksportu netto w skali catego
roku stanie sie ujemy. Dodatkowo wzrost PKB w Polsce w 2016 r. bedzie ograniczany przez znaczacy
spadek dynamiki inwestycji publicznych (zmniejszone wykorzystanie srodkéw unijnych na poczatku
nowej perspektywy finansowej 2014-2020). Rewizja dynamiki PKB w gére w 2016 r. w stosunku do
wrzesniowej prognozy zwigzana jest gtéwnie z uwzglednieniem efektdw uruchomienia programu "500 zt
na dziecko” (program 500+).

Zgodnie z wypowiedziami przedstawicieli rzgdu, wyptaty 500 zt na dziecko majg nastgpi¢ od 1 kwietnia
2016 r. W naszej prognozie zatozylismy, ze w okresie lI-IV kw. 2016 r. zostanie stopniowo wyptacone
gospodarstwom domowym 16,1 mld zt (3/4 Srodkéw przewidzianych na peten rok trwania programu).
Srodki te spowodujg zwiekszenie dochodu do dyspozycji brutto w sektorze gospodarstw domowych
(dochdéd ,w kieszeni”, ktéry mozna wydac lub zaoszczedzi¢). W naszej ocenie efekty tego programu nie
beda jednak roztozone réwnomiernie w czasie. Naszym zdaniem, w pierwszym kwartale trwania
programu (Il kw. 2016 r.) wiekszos¢ srodkéw otrzymanych w ramach programu 500+ zostanie wydana.
W efekcie na poczatku trwania programu tylko niewielka cze$¢ transferéw zostanie zaoszczedzona
(gtéwnie wsréd bardziej zamozinych rodzin) i impuls do zwiekszenia konsumpcji bedzie wtedy
najsilniejszy. Prognozujemy, ze dynamika konsumpcji zwiekszy sie z 2,4% r/r w | kw. 2016 r. do 4,7% w ||
kw.

W kolejnych kwartatach trwania programu coraz wieksza cze$¢ transferow bedzie oszczedzana (w naszej
ocenie ok. 30%). Jest to spdjne z badaniami NBP, zgodnie z ktérymi w ciggu ostatnich kilku lat stopa
oszczednosci gospodarstw domowych wykazywata tendencje wzrostowa. Ponadto czes¢ srodkdw
zostanie przeznaczona na sptate wczesniejszego zadtuzenia, a tym samym nie bedzie mogta by¢
skonsumowana. W efekcie, pozytywny wptyw programu 500+ na dynamike konsumpcji w okresie 11l kw.
2016 r. — | kw. 2017 r. bedzie wcigz pozytywny, aczkolwiek wyraznie mniejszy niz w Il kw. 2016 r. Tym
samym oczekujemy, ze tempo wzrostu spozycia prywatnego w Il pot. 2016 r. Lekko obnizy sie, jednak
Wwcigz pozostanie na wysokim poziomie réwnym ok. 4% r/r.

Oceniajgc wptyw programu ,500 zt na dziecko” na PKB nalezy jednak réwniez uwzglednié¢ koszty
gospodarcze zwigzane z wprowadzeniem innych dziatan w polityce fiskalnej majgcej na celu
sfinansowanie tego programu. Ws$rdd propozycji PiS majacych na celu sfinansowanie obietnic
wyborczych mozna wymienié¢ podatek od aktywdéw bankéw i ubezpieczycieli oraz podatek od obrotéw
sklepéw wielkopowierzchniowych. Oczekujemy, ze w reakcji na wprowadzenie podatku wtasciciele
sklepéw przynajmniej w czesci przeniosg koszty tego podatku na klientéw, co bedzie miato negatywny
wplyw na ich konsumpcje. Ze wzgledu na niepewnos¢ dotyczaca ostatecznego zakresu sklepow, jakie
miatby objgé ten podatek oraz skale podwyzek cen detalicznych, wptyw ten jest trudny do oszacowania.
Ponadto, spodziewane wprowadzenie podatku od aktywdéw bankéw i ubezpieczycieli w 2016 r.
spowoduje obnizenie ograniczenie akcji kredytowe]j oddziatujgce w kierunku zmniejszenia dynamiki PKB
Dodatkowo zwiekszony popyt konsumpcyjny w 2016 r. zostanie w czesci zaspokojony przez wyzszy
import, co spowoduje zmniejszenie wktadu eksportu netto do wzrostu PKB.

Od Il kw. 2017 r. pozytywny efekt oddziatywania programu 500+ na dynamike konsumpcji wygasnie, a
dodatkowo wysokie efekty bazy z 2016 r. bedy oddziatywaty w kierunku zmniejszenia tempa wzrostu
spozycia prywatnego i dynamiki PKB w 2017 r. W przeciwnym kierunku bedzie natomiast oddziatywata
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zwiekszona absorbcja srodkéw unijnych przyczyniajaca sie do wzrostu inwestycji ogétem. W 2017 r.
nastgpi rowniez zwiekszenie dynamiki inwestycji przedsiebiorstw wspierane przez efekty niskiej bazy z
2016r.

Oczekujemy, ze w 2016 r. $rednioroczna inflacja uksztattuje sie na poziomie 1,1% r/r wobec -0,9% w
2015 r. Prognozujemy, ze deflacja w Polsce utrzyma sie do grudnia 2015 r. W | kw. 2016 r. oczekujemy,
ze inflacja silnie zwiekszy sie do 1,0% r/r m.in. ze wzgledu na oddziatywanie efektow niskiej bazy dla
dynamiki cen paliw. W kolejnych kwartatach oczekujemy umiarkowanego wzrostu wskaznika inflacji CPI
do 1,6% w IV kw. 2016 r. Wzrost wskaznika inflacji w kolejnych kwartatach bedzie skutkiem zwiekszenia
dynamiki wszystkich jej sktadowych (cen zywnosci, paliw oraz inflacji bazowej). Czynnikiem ryzyka w doét
dla naszej prognozy jest ksztattowanie sie cen ropy na $wiatowych rynkach. W 2017 r. inflacja bedzie
dalej rosng¢, wspierana przez domykanie sie luki popytowej i uksztattuje sie na poziomie réwnym
Sredniorocznie 1,9%. Istotnym czynnikiem ryzyka w gore dla prognozy inflacji w 2017 r. jest mozliwosé
utrzymania stawek podstawowej podatku VAT na obecnym poziomie (patrz wyzej).

Uwazamy, ze rynek pracy znajduje sie blisko stanu réwnowagi. Oczekujemy, ze stopa bezrobocia
rejestrowanego uksztattuje sie na poziomie 9,9% na koniec br. i obnizy sie do 9,6% w 2016 r. i 9,3% w
2017 r. Do spadku bezrobocia przyczynig sie zardwno oczekiwany w okresie prognozy dalszy (chod
wolniejszy) wzrost inwestycji, jak i strukturalne zmiany na rynku pracy wynikajgce z wprowadzonych
przez Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej reform urzeddéw pracy. Skala spadku stopy bezrobocia
bedzie ograniczana przez trudnosci w znalezieniu wykwalifikowanych pracownikéw. Oczekujemy, ze
dynamika zatrudnienia poza rolnictwem bedzie sie stopniowo obniza¢ i osiggnie poziom 0,0% r/r w IV
kw. 2016 r. i catym 2017 r. Wzrost inflacji i trudnosci w znalezieniu wykwalifikowanych pracownikow
beda oddziatywaty w kierunku wzrostu presji ptacowej. Zwiekszenie wynagrodzen bedzie ograniczane
natomiast przez mozliwos¢ zwiekszenia wymiaru godzinowego pracownikéw dotychczas zatrudnionych
na czes¢ etatu, niski stopied uzwigzkowienia w zaktadach pracy, gotowos$¢ pracodawcéw do
przeniesienia produkcji za granice, naptyw imigrantéw oraz migracje powrotne Polakéw. W efekcie
oczekujemy umiarkowanego zwiekszenia nominalnego tempa wzrostu ptac z 3,4% w br. do 4,2% w 2016
r.i5,0%w2016r.

Podtrzymujemy ocene, ze zmiana sktadu RPP na poczatku przysztego roku przyczyni sie do zmiany
funkcji reakcji Rady w kierunku silniejszego wspierania wzrostu gospodarczego. Uwazamy, ze
oczekiwane przez nas spowolnienie wzrostu PKB w IV kw. br. i | kw. 2016 r., modyfikacja reguty fiskalnej
oraz odlegta perspektywa powrotu inflacji do celu, ktdra zostanie najprawdopodobniej zasygnalizowana
w projekcji przygotowanej przez NBP w marcu 2016 r., sktonig cztonkdw RPP do przeprowadzenia
jednorazowej obnizki stop procentowych o 50 pb w marcu 2016 r. (z ryzykiem przesuniecia obnizki na
lipiec).

Prognozowane przez nas zacies$nianie polityki w USA (oczekujemy, ze pierwsza podwyzka stép
procentowych nastgpi w grudniu br.), przy jednoczesnym tagodnym nastawieniu RPP bedzie
oddziatywa¢ w kierunku ostabienia ztotego. Skale deprecjacji polskiej waluty moze zwiekszaé réwniez
tagodzenie krajowej polityki fiskalnej w przysztym roku, ktére moze nasili¢ obawy inwestoréw o
ponowne objecie Polski procedurg nadmiernego deficytu, co bedzie oddziatywaé w kierunku
pogorszenia ratingu Polski (patrz wyzej) i odptywu kapitatu portfelowego. Negatywny wptyw
rozluznienia polityki fiskalnej na kurs ztotego uwzgledniliémy rewidujac istotnie w dét jego poziom w I
pot. 2016 r. Czynnikiem ograniczajgcym deprecjacje ztotego jest wydtuzenie horyzontu programu
luzowania ilosciowego przez EBC, obnizka stopy depozytowej oraz gotowosc EBC do dalszego tagodzenia
polityki pienieznej w przypadku materializacji scenariusza spowolnienia wzrostu gospodarczego w strefie
euro lub opdznienia powrotu inflacji do celu.
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Biorgc pod uwage zarysowane powyzej tendencje w krajowej polityce pienieznej i fiskalnej oraz
perspektywy dziatan EBC i FED oczekujemy, ze kurs EURPLN bedzie ksztattowat sie w przedziale 4,25-
4,30 do wrzesnia 2016 r. Poczagwszy od IV kw. 2016 r. oczekujemy umiarkowanego umocnienia polskiej
waluty z zasiegiem 4,00 za euro na koniec 2017 r. Bedzie to zwigzane z rosngcymi oczekiwaniami
rynkowymi na podwyzki stop procentowych przez RPP. Naszym zdaniem, ze wzgledu na rosnacg inflacje
i wysokie prawdopodobienistwo jej powrotu do celu w horyzoncie kilku kwartatéw, Rada zdecyduje sie
na rozpoczecie cyklu zaciedniania polityki pienieznej w marcu 2017 r. i poniesie stopy procentowe
tacznie 0 100 pb w 2017 r.

Dane z USA mogg umocnic ztotego

Kursy walut W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN
z’gg 122 wzrést do 4,3135 (ostabienie ztotego
430 121 © 1,0%). W ubiegtym tygodniu
4,25 1,19 zmiennos¢ kursu ztotego zostata
4,20 116 zdominowana przez czwartkowe
2’13 11‘1‘ posiedzenie EBC. Zgodnie z nasza
4:05 1109 prognoza, dokonano na  nim
4,00 106 zfagodzenia polityki monetarnej w
3,95 1,04 skali mniejszej od oczekiwan

grul4a lut 15 kwi 15 cze 15 sie 15 paz 15 gru 15 inwestorc')w, co doprowadzi’ro do
Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD

> 4

3,5
3,0

2,5

silnego ostabienia polskiej waluty i
innych walut rynkédw wschodzgcych (w czwartek ztoty ostabit sie 0 1,1% wzgledem euro). W rezultacie w
czwartek kurs EURPLN uksztattowat sie na koniec dnia lekko powyzej 4,31, co jest jego najwyzszym
poziomem od stycznia br. W pigtek rano ztoty nieznacznie odrobit straty w wyniku korekty. Po potudniu
znowu zaczat traci¢ na wartosci w reakcji na dobre dane z amerykanskiego rynku pracy, ktdre zwiekszyty
prawdopodobienstwo realizacji naszego scenariusza, zgodnie z ktdrym w grudniu FED rozpocznie cykl
zaciesniania polityki monetarnej.

W tym tygodniu, z uwagi na ubogi kalendarz makroekonomiczny kurs ztotego bedzie ksztattowany w
naszej ocenie gtéwnie przez nastroje globalne zwigzane z oczekiwaniami rynku na rozpoczecie cyklu
zacie$niania polityki monetarnej przez FED. Sumaryczny wptyw pigtkowych danych z USA (sprzedaz
detaliczna, wstepny indeks Uniwersytetu Michigan) bedzie w naszej ocenie lekko pozytywny dla polskiej
waluty. Czwartkowe posiedzenie SNB podobnie jak dane nt. chinskiego bilansu handlowego nie powinny
spotkac sie ze znaczacg reakcjg kursu EURPLN.

Polski rynek dtugu pod wptywem nastrojow globalnych

W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych obligacji
2-letnich wzrosty do poziomu 1,686
(wzrost o 9pb), obligacji 5-letnich do
poziomu 2,251 (wzrost o 22pb), a
obligacji 10-letnich do poziomu

Rentownosci polskich obligacji

2,0 2,912 (wzrost o 30pb). W pierwszej
15

lis 14

Zrédto: Reuters

, , , czynienia ze  stabilizacja  cen

sty 15 mar 15 maj 15 lip 15 wrz 15 lis 15 . X .
2-letnie 5_letnie 10-letnie polskiego dtugu w oczekiwaniu na
czwartkowe posiedzenie EBC. Skala
tagodzenia polityki monetarnej w strefie euro okazata sie mniejsza od oczekiwan inwestoréw, co
doprowadzito do wzrostu rentownosci polskich obligacji na catej dtugosci krzywej dochodowosci. W
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pigtek do potudnia ceny polskiego dtugu kontynuowaty spadki. Po potudniu, mimo publikacji dobrych
danych z amerykanskiego rynku pracy, miata miejsce nieznaczna korekta.

W tym tygodniu z uwagi na ubogi kalendarz makroekonomiczny ceny polskich obligacji ksztattowane
bedg gtdwnie przez nastroje na rynkach globalnych. Sumaryczny wptyw pigtkowych, stabszych od
oczekiwan rynkowych danych z USA (sprzedaz detaliczna, wstepny indeks Uniwersytetu Michigan)
bedzie naszym zdaniem lekko negatywny dla rentownosci polskich obligacji. Czwartkowe posiedzenie
SNB bedzie w naszej ocenie neutralne dla polskiego rynku dtugu.

Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

jeciu miesiecznym
wrz 15 | paz 15
Stopa referencyjna NBP* (%) 2,00 2,00 2,00 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50

Kurs EURPLN* 4,18 4,29 4,18 4,15 4,07 4,03 4,11 4,19 4,14 4,23 4,25 4,25 4,27 4,26
Kurs USDPLN* 336 354 370 371 380 359 374 376 377 377 380 3,86 4,04 4,08
Kurs CHFPLN* 348 356 403 388 39 386 398 402 390 390 390 391 393 3,89
Inflacja CPI (r/r, %) -0,6 -1,0 -1,4 -1,6 -15 -1,1 -0,9 -0,8 -0,7 -0,6 -0,8 -0,7 -0,3
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,4 0,5 0,6 04 0,2 0,4 0,4 0,2 04 04 0,2 0,3 0,3
Produkcja przemystu (r/r, %) 0,3 8,1 1,6 5,0 8,8 2,4 2,8 74 3,8 53 4,0 2,4 8,0
Inflacja PPI (r/r, %) -1,6 -2,7 -2,8 -2,8 -25 -2,7 -2,1 -1,4 -1,8 2,7 -2,8 -2,3 -2,0

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) -0,2 1,8 0,1 -1,3 3,0 -15 1,8 3.8 1,2 -0,3 0,1 0,8 3,1
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 2,7 3,7 3,6 3,2 4.9 3,7 3,2 2,5 3,3 34 4,1 3,3 3,6

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,9 1,1 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1 0,9 0,9 1,0 1,0 1,1 11
Stopa bezrobocia rej.* (%) 114 114 11,9 11,9 11,5 11,1 10,7 10,2 10,0 9,9 9,7 9,6 9,7
Saldo ROB (mIn EUR) 114  -1011 -228 93 1054 1642 1124 -1602 -1212 -930 -959  -1340
Eksport (r/r, %, EUR) 3,8 9,8 4.4 10,9 14,3 8,5 7,8 10,4 35 8,7 4,1 34

Import (r/r, %, EUR) 6,5 13,1 -2,1 39 8,7 7,8 0,3 9,2 58 7,5 58 2,2

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym
1
- -

PKB (%, r/r) 3,7 3,3 3,5 3,1 3,0 2,7 2,5 2,7 3,4 2,7 3,1
Konsumpcja (%, r/r) 3,1 3,1 3,1 3,3 2,4 4,7 4,1 3,7 3,1 3,7 2,8
Inwestycje (%, r/r) 11,5 6,1 4,6 4,4 2,7 3,3 2,8 2,5 6,0 2,8 6,0
Eksport (ceny stale, %, rir) 8,4 4,8 3,9 4,1 2,8 4,4 5,0 5,6 53 4,5 4,0
Import (ceny state, %, r/r) 6,8 4,5 31 3,6 3,5 5,9 51 5,3 4,5 5,0 4,5
8 = Spozycie prywatne (pp.) 2,0 1,9 1,8 1,7 1,6 2,8 2,5 1,9 1,8 2,2 1,6
E‘ § g Inwestycje (pp.) 1,5 1,1 0,9 1,2 0,4 0,6 1,0 0,7 1,2 0,6 1,2
é s Eksport netto (pp.) 0,9 0,2 0,4 0,3 -0,2 -0,6 0,0 0,2 0,4 -0,1 -0,1
Saldo obrotéw biezacych*** -1,3 -0,4 -0,6 -0,8 -1,0 -1,4 -1,3 -1,4 -0,8 -1,4 -1,5
Stopa bezrobocia (%9** 11,5 10,2 9,7 9,9 10,6 9,6 9,2 9,6 9,9 9,6 9,3
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 1,8 1,2 0,7 0,9 0,8 0,5 0,2 0,0 1,2 0,4 0,0
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 4,1 3,1 3,0 3,2 3,6 3,8 4,4 50 3,4 4,2 50
Inflacja CPI (%9* -1,5 -0,9 -0,7 -0,4 1,0 0,9 1,1 1,6 -0,9 1,1 1,9
Wibor 3-miesieczny (%)** 1,65 1,72 1,73 1,72 1,22 1,22 1,22 1,30 1,72 1,30 2,30
Stopa referencyjna NBP (%9** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,00 1,00 1,00 1,00 1,50 1,00 2,00
EURPLN** 4,07 4,19 4,25 4,26 4,25 4,30 4,25 4,20 4,26 4,20 4,00
USDPLN** 3,80 3,76 3,80 4,08 4,09 4,13 4,05 3,96 4,08 3,96 3,57

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ LG, LS WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 07.12.2015r.

8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Pazdziernik -11 0,7
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Grudzien 151 17,0
Wtorek 08.12.2015r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Listopad 61,6 57,2 63,3
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% kw/kw) I kw. 0,3 0,3 0,3
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% r/r) I kw. 1,6 1,6 1,6
Sroda 09.12.2015r.
2:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Listopad -5,9 -6,1 -5,9
2:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Listopad 13 14 14
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Pazdziernik 194 20,1
16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Pazdziernik 0,5 0,1
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Pazdziernik 0,5 0,3
Czwartek 10.12.2015r.
9:30 Szwajcaria Decyzja o stopach procentowych SNB (%) IV kw. -0,75 -0,75
13:00 WIK. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Grudzien 0,50 0,50 0,50
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 260 270
Piatek 11.12.2015r.
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Listopad 0,1 -0,1 0,3
16:00 USA Zapasyw przedsiebiorstwach (% m/m) Pazdziernik 0,3 0,1
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Grudzien 91,3 91,0 92,0

* 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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtowny Ekonomista Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 22573 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



