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W tym tygodniu

”’

Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowane na srode posiedzenie
FOMC. Oczekujemy, ze docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej
zostanie podniesiony z [0,0%; 0,25%] do [0,25%; 0,50%). Uzasadnieniem dla podwyzki bedzie
ocena cztonkéw FED, ze rynek pracy =znajduje sie blisko stanu réwnowagi a
prawdopodobienstwo powrotu inflacji do celu w $rednim okresie jest wysokie. Po posiedzeniu
przedstawiona zostanie grudniowa projekcja makroekonomiczna FOMC. Oczekujemy, ze $ciezki
inflacji bazowej i bezrobocia zostang w niej obnizone w poréwnaniu do wrze$niowej projekcji. Z
kolei prognozowane tempo wzrostu gospodarczego zostanie naszym zdaniem lekko
zrewidowane w gore. Prezes FED, J. Yellen najprawdopodobniej zaznaczy, ze tempo dalszego
zacie$niania polityki pienieznej bedzie stopniowe. W naszym scenariuszu bazowym w 2016 r.
zaktadamy trzy podwyzki docelowego przedziatu dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej
o facznej skali 75 pb — do poziomu [1,00%; 1,25%] na koniec roku. Podwyzka stép procentowych
przez Rezerwe Federalng na posiedzeniu w tym tygodniu bedzie oddziatywa¢ w kierunku
lekkiego ostabienia ztotego i wzrostu rentownosci polskich obligacji.

W s$rode opublikowane zostang wstepne, grudniowe wskazniki koniunktury (PMI) w
najwazniejszych europejskich gospodarkach. Rynek oczekuje, ze zagregowany indeks PMI w
strefie euro nie zmieni sie w poréwnaniu do listopada i wyniesie 54,2 pkt. Stabilizacja wskaznika
wynika z oczekiwanego, nieznacznego pogorszenia sytuacji w Niemczech oraz jednoczesnej
poprawy koniunktury we Francji. W czwartek wtorek poznamy réwniez odczyt indeksu Ifo
obrazujgcego nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujacych sektor przemystu
przetwdrczego, budownictwa, handlu hurtowego i detalicznego. Rynek oczekuje, ze wartos¢
indeksu wzrosnie w grudniu do 109,1 pkt. wobec 109,0 pkt. w listopadzie. We wtorek
opublikowany zostanie indeks ZEW, ktéry zgodnie z konsensusem wzrosnie do 15,0 pkt. w
grudniu wobec 10,4 pkt. w listopadzie.

W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Oczekujemy, ze produkcja przemystowa nie zmienita sie w listopadzie wobec
spadku o 0,2% w pazdzierniku, co zwigzane byto z wyzszg dynamikg produkcji w przetworstwie.
Trwatos$¢ ozywienia na amerykanskim rynku nieruchomosci potwierdza utrzymujace sie wysokie
liczby rozpoczetych budéw domoéw (1151 tys. w listopadzie wobec 1060 tys. w pazdzierniku)
oraz pozwolen na budowe (1175 tys. wobec 1161 tys.). Zza oceanu naptyng réwniez mieszane
wyniki badan koniunktury. Oczekujemy, ze wskaznik NY Empire State wzrdst w grudniu do -8,1
pkt. z -10,7 pkt. w listopadzie, z kolei indeks Philadelphia FED spadt w grudniu do 0,5 pkt. z 1,9
pkt. w listopadzie. Oczekujemy, ze sumaryczny wptyw danych z amerykanskiej gospodarki na
rynek finansowy bedzie ograniczony, gdyz pozostang one w cieniu srodowego posiedzenia
FOMC.

Dzisiaj poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w pazdzierniku. Oczekujemy
zwiekszenia deficytu na rachunku obrotow biezgcych do 1340 min EUR w pazdzierniku wobec
959 min EUR we wrzesniu. Prognozujemy, ze dynamika eksportu spadta z 4,1% r/r we wrzesniu
do 3,4% w pazdzierniku, a tempo wzrostu importu zmniejszyto sie z 5,8% r/r do 2,2%.
Jednoczesne obnizenie tempa wzrostu eksportu oraz importu byto zwigzane z oddziatywaniem
efektu statystycznego w postaci niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Naszym zdaniem
dane o bilansie ptatniczym beda neutralne dla ztotego i rentownosci polskich obligacji.

We wtorek opublikowane zostang dane o listopadowej inflacji w Polsce. Oczekujemy, ze
finalny odczyt moze zostaé zrewidowany nieznacznie w gére wobec -0,5% we wstepnym
szacunku i -0,7% we wrzesniu. Do wzrostu wskaznika inflacji przyczynity sie wyzsza dynamika
cen paliw, zywnosci oraz inflacja bazowa (0,3% r/r wobec 0,2%). Oczekujemy, ze publikacja
finalnego odczytu inflacji bedzie neutralna dla rynkéw.

W $rode poznamy listopadowe dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia nie zmienita sie w stosunku
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do pazdziernika i wyniosta 1,1% r/r. Z kolei dynamika przecietnego wynagrodzenia, zwiekszyta
sie w listopadzie do 3,6% r/r wobec 3,3% w pazdzierniku, co byto wynikiem oddziatywania
efektéw bazy. Publikacja danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw,
cho¢ istotna dla prognozy dynamiki konsumpcji prywatnej w IV kw., bedzie w naszej ocenie
neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

# W czwartek opublikowane zostang krajowe dane o listopadowej produkcji przemystowej oraz
sprzedazy detalicznej. Prognozujemy, ze dynamika produkcji zwiekszyta sie do 8,0% r/r w
listopadzie wobec 2,4% w pazdzierniku, a nominalne tempo wzrostu sprzedazy detalicznej
wzrosto do 3,1% r/r wobec 0,8%. Gtéwnym Zzrodtem wzrostu dynamik produkcji przemystowe;j i
sprzedazy detalicznej byto oddziatywanie efektu statystycznego zwigzanego z korzystng rdznica
liczby dni roboczych. Uwazamy, ze zagregowany wptyw wyzszych od oczekiwan rynkowych
odczytéw dynamik produkcji i sprzedazy bedzie lekko pozytywny dla ztotego i negatywny dla
cen krajowego rynku dtugu.

W zesztym tygodniu

¢ W ubiegtym tygodniu opublikowano dane z USA. Sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie listopadzie
0 0,2% m/m wobec wzrostu o 0,1% w pazdzierniku. Wzrost wskaznika wynikat ze zwiekszenia
dynamik sprzedazy w wiekszosci jej kategorii. Po wyfgczeniu samochoddéw sprzedaz zwiekszyta
sie w listopadzie 0 0,4% m/m wobec 0,1% w pazdzierniku. W ubiegtym tygodniu opublikowano
rowniez wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zwiekszyt sie w grudniu do 91,8 pkt.
wobec 91,3 pkt. w listopadzie. Wzrost wskaznika wynikat ze zwiekszenia sktadowej dla oceny
biezacej sytuacji, podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywat nieznaczny spadek sktadowe;j
dla oczekiwan. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki wskazujg tym samym na
poprawe nastrojow konsumenckich w IV kw. br. i s3 zgodne z naszym scenariuszem podwyzki
stdp procentowych na grudniowym posiedzeniu FED.

¢ W ubieglym tygodniu poznalismy liczne dane z chinskiej gospodarki. Saldo chiriskiego bilansu
handlu zagranicznego zmniejszyto sie w listopadzie do 54,1 mld USD wobec 61,6 mld USD w
pazdzierniku. Zmniejszenie nadwyzki bilansu handlowego miato miejsce przy jednoczesnym
silnym wzroscie dynamiki importu (-8,7% r/r w listopadzie wobec -18,8% w pazdzierniku) oraz
nieznacznym spadku dynamiki eksportu (-6,8% wobec -6,9% w paZdzierniku). Struktura danych
wskazuje tym samym na poprawe popytu wewnetrznego, co stoi w sprzecznosci z listopadowym
indeksem Caixin PMI dla chinskiego przetwdrstwa (por. MAKROmapa z 6.12.2015). Dynamika
produkcji przemystowej zwiekszyta sie w listopadzie do 6,2% r/r wobec 5,6% w pazdzierniku, a
dynamika sprzedazy detalicznej wzrosta do 11,4% wobec 11,2%. Z kolei tempo wzrostu
inwestycji w aglomeracjach miejskich nie zmienito sie w listopadzie w poréwnaniu do
pazdziernika i wyniosto 10,2% r/r. Dane stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktdra
tempo wzrostu chiriskiego PKB w IV kw. zmniejszy sie do 6,8% wobec 6,9% w IIl kw., a w catym
2015 r. spadnie do 6,8% wobec 7,3% w 2014 r.

¢ Zgodnie z finalnym szacunkiem PKB w strefie euro zwiekszyt sie w 11l kw. o 0,3% kw/kw wobec
wzrostu o 0,4% w Il kw. Zmniejszenie kwartalnej dynamiki wzrostu PKB w obszarze wspdlnej
waluty wynikato z nizszego wktadu eksportu netto (-0,3 pp. w Il kw. wobec 0,4 pp. w Il kw.). W
przeciwnym kierunku oddziatywata wyzsza kontrybucja zapaséw (0,2 pp. w Il kw. wobec -0,2
pp. w Il kw.) i spozycia ogétem (0,4 pp. wobec 0,2 pp.). Wktad inwestycji nie zmienit sie w
porownaniu do Il kw. Prognozujemy, ze kwartalne tempo wzrostu PKB w strefie euro nie zmieni
sie w IV kw. w stosunku do Il kw. i wyniesie 0,4%, a w catym 2015 r. PKB zwiekszy sie o 1,5%
wobec wzrostu 0 0,9% w 2014 r.

¢ Produkcja przemystowa w Niemczech zwiekszyta sie w pazdzierniku o 0,2% m/m wobec
spadku o 1,1% we wrzesniu, co byto wyrainie ponizej oczekiwan rynku (0,7%). Wzrost
miesiecznej dynamiki produkcji przemystowej wynikat z wyzszego tempa wzrostu produkcji w
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przetwdrstwie i budownictwie, podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywata nizsza
dynamika produkcji w energetyce. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez dane nt.
niemieckiego bilansu handlowego, ktdrego nadwyzka zwiekszyta sie w pazdzierniku do 20,75
mld EUR wobec 19,25 mld EUR we wrze$niu. Poprawa salda miata miejsce przy jednoczesnym
obnizeniu dynamiki eksportu (-1,2% m/m w pazdzierniku wobec 2,6% we wrzesniu) i importu
(-3,4% m/m w pazdzierniku wobec 3,8% we wrzesniu). Ubiegtotygodniowe dane z niemieckiej
gospodarki stanowig ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg PKB w Niemczech
zwiekszy sie w IV kw. 0 0,5% wobec 0,4% w IIl kw., a w catym 2015 r. tempo wzrostu PKB nie
zmieni sie w stosunku do 2014 r. i wyniesie 1,6%.

# W ubieglym 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 mimo jego nieznacznej deprecjacji odnotowanej od kwietnia br. Znalazta sie
w nim réwniez informacja, iz SNB w swojej polityce monetarnej uwzglednia kurs franka
szwajcarskiego oraz jego wpltyw na sytuacje gospodarczg w kraju. Dlatego tez, zgodnie z
komunikatem, w przypadku zaistnienia potrzeby SNB pozostanie aktywny na rynku walutowym.
Jednoczesnie zaprezentowana zostata najnowsza projekcja makroekonomiczna SNB. Podobnie
jak we wrzesniowe] projekcji inflacja osiggnie nieujemng wartos¢ w | kw. 2017 r. Nieznacznie w
dét, z uwagi na pogorszenie perspektyw wzrostu w Swiatowej gospodarce, zrewidowana zostata
prognoza inflacji w 2017 r., ktéra zgodnie z grudniowg projekcjg wyniesie 0,3% wobec 0,4% we
wrzesniowej projekcji. Utrzymana zostata natomiast prognoza tempa wzrostu PKB, wedtug
ktdrej w catym 2015 r. wyniesie ono $redniorocznie ok. 1,0%. SNB prognozuje, ze w 2016 r.
zwiekszy sie ono do ok. 1,5%, co wynikaé bedzie z wyzszego wktadu eksportu netto. Biorgc pod
uwage prognozowang przez nas $ciezke kursu EURPLN (patrz ponizej), oczekujemy, ze kurs
CHFPLN wyniesie 3,78 na koniec IV kw. 2016 r.

’ Polityka fiskalna 2016-2019: stapajac po cienkim lodzie

Zgodnie z aktualnymi prognozami Ministerstwa Finanséw uwzgledniajgcymi nowelizacje ustawy
budzetowej deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych moze w 2015 r. przejSciowo
nieznacznie przekroczy¢ 3% PKB (3-3,2% PKB - wobec szacowanych 2,8% PKB w jesiennej notyfikacji
fiskalnej). Zaproponowana przed dwoma tygodniami modyfikacja formuty reguty fiskalnej pozwoli na
zwiekszenie limitu wydatkéw o 5,5 mld zt w 2016 r. w poréwnaniu do poziomu wynikajgcego z
pierwotnej wersji stabilizujgcej reguty wydatkowej. Dodatkowo wydatki w 2016 r. bedg mogty by¢
powiekszone o wptate z tytutu aukcji na rezerwacje czestotliwosci LTE. Naszym zdaniem stabilizujaca
reguta finansowa nie bedzie juz jednak gtdwnym mechanizmem dyscyplinujgcym polityke fiskalng w
Polsce w najblizszych latach. Zdaniem ministra finanséw P. Szatamachy, osiggniecie deficytu
strukturalnego rownego 1,0% PKB w 2019 r. jest celem zbyt ambitnym. W naszej ocenie wczesniejsze
wypowiedzi wicepremiera M. Morawieckiego i P. Szatamachy (por. MAKROmapa z 30.11.2015) oraz
zaproponowana modyfikacja reguty wydatkowej wskazuja, ze Sredniookresowa strategia fiskalna rzadu
bedzie podporzgdkowana utrzymywaniu deficytu sektora finansdw publicznych na poziomie nieznacznie
ponizej 3% PKB. W analizie przeprowadziliémy symulacje ksztattowania sie dtugu publicznego w relac;ji
do PKB w latach 2016-2019, przy zatozeniu, ze deficyt sektora bedzie ksztattowany na poziomie réwnym
3,0% PKB do korica kadencji obecnego rzadu.
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Scenariusz bazowy Scenariusz skrajny

mmmm 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 |

Deficyt* 3,0 3,0 3,0 3,0 3,1 3,4 3,6
Dtug publiczny* 51,4 51,9 51,3 51,1 50,9 51,4 51,9 52,2 53,3 54,4
Realny wzrost PKB 3,4 3,1 3,3 3,0 3,0 3,4 3,1 3 2,0 1,5
Nominalny wzrost PKB 3,7 4,4 53 5,6 5,6 3,7 4.4 5,2 51 47
Kurs EURPLN** 4,35 4,20 4,00 3,90 3,80 4,35 4,20 4,20 4,30 4,30

*jako % PKB, **koniec roku, Zrédto: Credit Agricole

Jako punkt startowy dla symulacji $ciezki dtugu w relacji do PKB przyjeliSmy najnowszg prognoze Komisji
Europejskiej (51,4% na koniec 2015 r.). Struktura dtugu (66,3% to zadtuzenie krajowe, 33,7% -
zagraniczne) zostata przyjeta zgodnie ze stanem faktycznym na koniec wrzesnia br. Analogicznie,
podobne zatozenie zostato przyjete dla struktury walutowej zadtuzenia zagranicznego — 73% stanowia
zobowigzania w euro, 18% w dolarze, 4% we franku szwajcarskim oraz 5% w innych walutach).
Dodatkowo zaktadamy, ze w kolejnych latach finansowanie potrzeb pozyczkowych netto bedzie w coraz
wiekszym stopniu realizowane w ztotych (udziat finansowania krajowego wzrosnie z 60% w 2015 r. do
70% w 2019 r.). Bedzie to spdjne z zapowiedzianym przez P. Szatamache planem zmniejszania udziatu
zadtuzenia zagranicznego w dtugu publicznym.

Dtug publiczny (% PKB) Zatozenia makroekonomiczne na
56 lata 2016-2017 w scenariuszu
55 bazowym s3 zgodne z nasza
54 prognozg kwartalng. W latach
53 2018-2019 przewidujemy
52 utrzymywanie sie realnego tempa
51 wzrostu PKB na poziomie 3,0%, co
50

przetozy sie na nominalny wzrost

PKB w wysokosci 5,6% oraz

kontynuacje aprecjacji ztotego

Zrédto: Komisja Europejska, Credit Agricole wzgledem euro (zmniejszenie sie
kursu EURPLN do 3,80 na koniec 2019 r.). Zgodnie z przyjetymi zatozeniami, w scenariuszu bazowym
dtug publiczny w relacji do PKB wzrosnie z 51,4% w br. do 51,9% w 2016 r. W kolejnych latach jego
poziom bedzie sie stopniowo zmniejszat, osiggajac 50,9% na koniec 2019 r. Spadek dtugu w relacji do
PKB jest czesciowo efektem przyspieszenia nominalnego wzrostu PKB. W dominujgcym stopniu wynika
on jednak z zaktadanego przez nas umocnienia ztotego oddziatujgcego w kierunku zmniejszenia
zadtuzenia zagranicznego po przeliczeniu go na ztote. Zgodnie z naszymi zatozeniami, efektywny
nominalny kurs ztotego, przewazony strukturg walutowgq zadtuzenia zagranicznego zwiekszy sie bowiem
0 15,9% w latach 2015-2019. W przypadku materializacji zatozenr makroekonomicznych przyjetych przez
nas w scenariuszu bazowym, polityka fiskalna polegajaca na utrzymywaniu deficytu sektora finansow
publicznych réwnego 3,0% PKB nie stanowitaby zatem ryzyka dla stabilnosci finanséw publicznych w
$rednim okresie. Nie doprowadzi ona jednak do znaczgcego zmniejszenia dtugu publicznego w relacji do
PKB, ktore dawatoby Polsce margines bezpieczenstwa dla finanséw publicznych w przypadku
znaczacego, kilkuletniego pogorszenia koniunktury.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Scenariusz bazowy

Scenariusz skrajny

Opracowalismy réwniez skrajny scenariusz dla ksztattowania sie dtugu publicznego w relacji do PKB, w
ktorym zatozyliémy wystgpienie zewnetrznego, negatywnego szoku popytowego. Takim szokiem
mogtoby by¢ np. wyrazne spowolnienie na rynkach wschodzgcych powodujgce pogorszenie koniunktury
w strefie euro. W efekcie, $ciezka krajowego, realnego wzrostu PKB w scenariuszu stresowym
uksztattowataby sie ponizej tej zarysowanej w scenariuszu bazowym (spadek dynamiki z 3,1% w 2016 r.
do 1,5% w 2019 r., patrz tabela powyzej). Reakcja banku centralnego na spowolnienie wzrostu
gospodarczego bytoby ztagodzenie polityki pienieznej, ktére przyczynitoby sie do ostabienia kursu
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ztotego. Wedtug badan NBP, 10% spadek kursu ztotego powoduje wzrost inflacji o 0,6 pkt. proc. (efekt
pass-through). W efekcie dosztoby réwniez do wzrostu inflacji, co ograniczytoby spowolnienie
nominalnego wzrostu PKB. Zgodnie z szacunkami Komisji Europejskiej, w reakcji na zwiekszenie krajowej
luki popytowej o 1 pkt. proc. deficyt sektora w relacji do PKB w zwieksza sie w Polsce o 0,4 pkt. proc.
(semi-elastycznos$¢ deficytu sektora wzgledem PKB). Oznacza to, ze zaktadane przez nas spowolnienie
realnego wzrostu gospodarczego przyczynitoby sie do podniesienia sciezki deficytu w poréwnaniu do tej
zaktadanej w scenariuszu bazowym (wzrost deficytu sektora finanséw publicznych z 3,0% PKB w 2016 r.
do 3,6% w 2019 r.). Zarysowane powyze]j czynniki spowodowatyby zwiekszenie sie dtugu publicznego do
54,4% PKB w 2019 r.

W naszej ocenie istnieje niezaniedbywalne ryzyko dla realizacji zatozen makroekonomicznych
przedstawionych przez nas w scenariuszu bazowym, w szczegdlnosci ryzyko w dét dla sciezki PKB i
nominalnego efektywnego kursu ztotego. Materializacja tego ryzyka oznaczataby, ze bedziemy mie¢ do
czynienia z przekroczeniem granicy 3,0% PKB przez deficyt sektora. Skutkowatoby to ponownym
objeciem Polski procedurg nadmiernego deficytu, jak rdéwniez oznaczatoby zwiekszone
prawdopodobienstwo wstrzymania wyptat srodkéw unijnych. Uwazamy tym samym, Zze realizacja
polityki fiskalnej polegajgcej na utrzymywaniu deficytu budzetowego jedynie nieznacznie ponizej granicy
3,0% PKB, ze wzgledu na mozliwos¢ pogorszenia sie warunkéw makroekonomicznych, jest scenariuszem
stgpania po cienkim lodzie w finansach publicznych. Oczekujemy, Zze taki poglad znajdzie
odzwierciedlenie w ocenie agencji ratingowych, w szczegdlnosci S&P i Moody’s (por. MAKROmapa z
7.12.2015). Mogg one obnizy¢ perspektywe ratingu Polski, co oddziatywatoby w kierunku ostabienia
kursu ztotego i wzrostu rentownosci polskich obligacji na dtugim koncu krzywej dochodowosci.

Podwyzka stép procentowych w USA moze ostabic ztotego

a0 Kursy walut e W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN
435 s wzrost do 4,3644 (ostabienie
430 1, zlotego o 1,2%). Przez caty ubiegty
4,25 119 tydzien ztoty tracit na wartosci wraz
4,20 116 z innymi  walutami  rynkdéw
415 114 \yschodzacych. W kierunku ich
4,10 1,11 S .
405 109 deprecjacji oddziatywaty stabe dane
4,00 106 Nt. chinskiego bilansu handlowego,
3,95 1,04 a takze spadek cen ropy naftowe;j.
gru 14 lut 15 kwi 15 cze 15 sie 15 paz 15 gru1s Nizsze ceny ropy OddZianjq W
Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD

kierunku spadku inflacji, nasilajac
oczekiwania inwestoréw na dalsze tagodzenie polityki monetarnej w gospodarkach rynkdéw
wschodzacych, w tym Polski. W efekcie kurs EURPLN osiggnat w pigtek po potudniu maksimum lokalne i
przekroczyt granice 4,36, ksztattujgc sie na najwyzszym poziomie od grudnia 2014 r.

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla kursu ztotego bedzie srodowe posiedzenie FOMC.
Oczekujemy, ze FED rozpocznie na nim cykl zaciesniania polityki monetarnej, co bedzie oddziatywato w
kierunku ostabienia ztotego. Pozostate dane z pierwszej czesci tygodnia (bilans pfatniczy, inflacja,
zatrudnienie i wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w Polsce, indeks NY Empire State, liczba
rozpoczetych budéw, nowe pozwolenia na budowe, produkcja przemystowa w USA) pozostang w naszej
ocenie w cieniu srodowej decyzji FED i nie spotkajg sie ze znaczgcg reakcjg rynku. W czwartek poznamy
dane nt. krajowej sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej. Uwazamy, ze okazg sie one wyzsze od
oczekiwan rynku, co bedzie pozytywne dla ztotego. Czwartkowe indeksy Ifo oraz Philadelphia FED beda
neutralne dla ztotego.



X

> 4

3,5
3,0

2,5

CREDIT MAPA
AGRICOLE Polityka fiskalna 2016-2019: MAKRO

stapajac po cienkim lodzie
Decyzja FOMC w centrum uwagi polskiego rynku dtugu

W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych obligacji
2-letnich zwiekszyty sie do poziomu
1,795 (wzrost o 11pb), obligacji 5-
letnich do poziomu 2,473 wzrost o
22pb), a obligacji 10-letnich do

Rentownosci polskich obligacji

2,0 poziomu 3,122 (wzrost o 21pb).
M Przez przewazajacg cze$é ubiegtego
15

gru 14

Zrédto: Reuters

, , : tygodnia mieliémy do czynienia ze
lut 15 kwi 15 cze 15 sie 15 paz 15 gru 15
2-letnie 5_letnie 10-letnie wzrostem  rentownosci  polskich
obligacji na catej dtugosci krzywej
dochodowosci. Naszym zdaniem byt on zwigzany ze wzrostem ryzyka politycznego w Polsce, co znalazto
odzwierciedlenie w zwiekszeniu spreadu pomiedzy benchmarkowymi polskimi a benchmarkowymi
niemieckimi i amerykanskimi obligacjami. Dodatkowe wsparcie dla takiej oceny stanowi wzrost spreadu
pomiedzy rentownosciami 5-letnich polskich obligacji i stawkg 5-letniej transakcji IRS, odzwierciedlajgcy
zwiekszenie ryzyka kredytowego w Polsce. W czwartek miata miejsce aukcja zamiany dtugu, na ktérej
Ministerstwo Finansow sprzedato obligacje o 2-, 6- i 11-letnich terminach zapadalnosci odkupujac
jednoczesnie obligacje zapadajgce w 2016 r. Popyt na sprzedawane obligacje wynidst 7,53 mld zt przy
podazy rownej 6,69 mld zt. Aukcja nie miata istotnego wptywu na krzywa dochodowosci.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedzie sSrodowe posiedzenie FOMC, na ktérym
najprawdopodobniej rozpoczety zostanie cykl zaciesniania polityki monetarnej. W przypadku realizacji
naszego scenariusza zaktadajgcego podwyzke stdp procentowych oczekujemy wzrostu rentownosci
polskich obligacji na catej dtugosci krzywej dochodowosci. Pozostate dane z pierwszej czesci tygodnia
(bilans ptatniczy, inflacja, zatrudnienie i wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w Polsce, indeks NY
Empire State, liczba rozpoczetych budéw, nowe pozwolenia na budowe, produkcja przemystowa w USA)
pozostang naszym zdaniem w cieniu decyzji FED. Czwartkowe krajowe dane (produkcja przemystowa i
sprzedaz detaliczna), ktére w naszej ocenie okazg sie wyzsze od konsensusu rynkowego, mogg
oddziatywaé w kierunku dalszego wzrostu rentownosci polskich obligacji. Czwartkowe indeksy Ifo oraz
Philadelphia FED beda miaty w naszej ocenie ograniczony wptyw na rynek.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

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* 418 429 418 415 407 403 411 419 414 423 425 425 427 433
Kurs USDPLN* 33 354 370 371 380 359 374 376 377 377 380 386 4,04 397
Kurs CHFPLN* 348 356 403 388 39 386 398 402 390 390 390 391 393 4,01
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 18 0,1 -1,3 3,0 -15 18 3,8 12 -0,3 0.1 0,8 31
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 2,7 3,7 3,6 3,2 4,9 3,7 3,2 25 3,3 34 4,1 3,3 3,6

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,9 11 1,2 1,2 11 11 11 0,9 0,9 1,0 1,0 11 11
Stopa bezrobocia rej.* (%) 114 11,4 11,9 11,9 115 111 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) 38 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 5,8 2,2

* wartosc¢ na koniec miesigca

el Ta e e tered o | oo ] # ]
3,7 3,4 2,7 3,1

PKB (%, r/r) 3,3 3,5 3,1 3,0 2,7 2,5 2,7

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 (%, rir) 11,5 6,1 4,6 4,4 2,7 3,3 2,8 2,5 6,0 2,8 6,0
Eksport (ceny state, %, rir) 8,4 4,8 3,9 4,1 2,8 4,4 5,0 5,6 5,3 4,5 4,0
Import (ceny state, %, rir) 6,8 4,5 3,1 3,6 3,5 5,9 51 5,3 4,5 5,0 4,5
8 3 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
g é 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
e 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 (%)** 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
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 4,1 3,1 3,0 3,2 3,6 3,8 4,4 5,0 3,4 4,2 5,0
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 4,33 4,25 4,30 4,25 4,20 4,33 4,20 4,00
USDPLN** 3,80 3,76 3,80 3,97 4,09 4,17 4,17 4,08 3,97 4,08 3,64

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ AT G2 S OKRES WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 14.12.2015r.

14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (min €) Pazdziernik -959 -1340  -591
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Listopad 9,2 9,1 9,2
Wtorek 15.12.2015r.
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Grudzen 10,4 15,0
14:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Listopad -0,7 -0,3 -0,5
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwoérstwa (pkt.) Grudzien -10,7 -8,1 -6,0
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Listopad 0,2 0,0 0,0
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Listopad 0,2 0,1 0,2
Sroda 16.12.2015r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Grudzien 52,9 53,0
9:58 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Grudzen 54,2 54,1
9:58 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Grudzien 52,8 52,8
9:58 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Grudzien 54,2 54,2
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Listopad 0,1 0,1
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Listopad 0,3 0,3 0,3
14:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Listopad 3,3 3,6 3,8
14:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Listopad 1,1 11 1,2
14:30 USA Liczba rozpoczgtych budow (tys.) Listopad 1060 1151 1140
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Listopad 1161 1175 1150
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Listopad -0,2 0,0 -0,1
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Listopad 77,5 77,4 77,5
20:00 USA Decyza o stopach procentowych Fed (%) Grudzien 0,25 0,50 0,50
Czwartek 17.12.2015r.

10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Grudzien 109,0 109,1
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Grudzien

14:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Listopad 0,8 3,1 2,1
14:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Listopad -2,3 -2,0 -2,0
14:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Listopad 2,4 8,0 5,6
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Grudzien 1,9 0,5 1,9

* 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 Gtéwny Ekonomista Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 22573 18 40 tel.: 2257318 41 tel.: 2257318 42

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

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



