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W najblizszych dwdéch tygodniach

# W ciggu najblizszych dwéch tygodni poznamy waine dane z USA. We wtorek zostanie
opublikowany finalny szacunek amerykanskiego PKB w IIl kw. Oczekujemy, ze sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego zostanie zrewidowane w dét do 1,9% wobec
2,1% w drugim szacunku ze wzgledu na nizszg kontrybucje zapaséw. Ponadto w $rode
opublikowane zostang wstepne listopadowe dane o zaméwieniach na dobra trwate. Naszym
zdaniem zmniejszyty sie one o 0,5% m/m wobec wzrostu o 2,9% w pazdzierniku. W kierunku
spadku dynamiki zamdwien oddziatywat efekt wysokiej, pazdziernikowej bazy dla zaméwien w
przemysle lotniczym. W tym tygodniu poznamy réwniez dane z rynku nieruchomosci. W naszej
ocenie sprzedaz nowych domoéw zwiekszyta sie do 505 tys. w listopadzie z 495 tys. w
pazdzierniku, a sprzedaz domow na rynku wtérnym spadta do 5,27 min z 5,36 min w listopadzie.
Zza oceanu naptyng rowniez dane dotyczgce nastrojow konsumentéw. Oczekujemy, ze wskaznik
zaufania konsumentéw Conference Board (wzrost do 95,0 pkt. wobec 90,4 pkt. w listopadzie),
podobnie jak zrewidowany w gére finalny odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan (92,5 pkt.
wobec 91,3 pkt. w listopadzie), beda odzwierciedla¢c poprawe nastrojow gospodarstw
domowych w grudniu. Zagregowany wptyw publikacji danych z USA bedzie naszym zdaniem
neutralny dla kursu ztotego i cen dtugu.

# Pierwszego stycznia poznamy odczyt oficjalnego indeksu PMI dla chiriskiego przetwérstwa.
Oczekujemy, ze wskaznik PMI zwiekszyt sie nieznacznie do 49,9 pkt. w grudniu z 49,6 pkt. w
listopadzie, co byto efektem tagodzenia polityki fiskalnej i pienieznej w Chinach w ostatnich
miesigcach.

¢ W tym tygodniu poznamy liste kandydatéw do Rady Polityki Pienieznej zgtoszonych przez
Prawo i Sprawiedliwos¢, ktdrzy zostang wybrani przez Sejm (dwdch cztonkéw) i Senat (trzech
cztonkow). Ogtoszenie nazwisk kandydatéw moze mie¢ wptyw na oczekiwania rynku dotyczace
ksztattu polityki pienieznej realizowanej przez RPP w 2016 r. i moze spowodowac wzrost
zmiennosci kursu ztotego oraz rentownosci obligacji. Do zwiekszenia zmiennosci na rynkach
moze sie réwniez przyczyni¢ parlamentarna debata na temat zmian w funkcjonowaniu
Trybunatu Konstytucyjnego.

¢ W niedziele w Hiszpanii odbyly sie wybory parlamentarne. Zgodnie z wynikami po przeliczeniu
99% gtoséw w wyborach zwyciezyta rzadzaca dotychczas Partia Ludowa uzyskujac 28,72%
gtosow i 123 mandatéow w 350-osobowym parlamencie. Utracita ona jednak bezwzgledna
wiekszos¢ gtoséw. W hiszpanskim parlamencie znajdg sie réwniez m.in. partie: Hiszpanska
Socjalistyczna Partia Robotnicza — PSOE (22,01% gtoséw i 90 mandatéw), Podemos (20,66%, 69)
oraz Ciudadanos (13,93%, 40) Partia Ludowa jest partig prawicowa, partie PSOE oraz Podemos
partiami lewicowymi, z kolei partia Ciudadanos liberalng. Zwycieska partia bedzie miata zatem
problem ze sformowaniem wiekszo$ciowego rzadu. Wyniki wskazujgce na silne rozdrobnienie
hiszpanskiego parlamentu sygnalizujg wzrost ryzyka politycznego w Hiszpanii i mogg
oddziatywaé w kierunku ostabienia euro wzgledem dolara.

W zesztym tygodniu

¢ W ubiegtym tygodniu miato miejsce posiedzenie FOMC. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami FED
podnidst docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej z [0,0%; 0,25%)] do
[0,25%; 0,50%). Na konferencji po posiedzeniu opublikowana zostata réwniez grudniowa
projekcja makroekonomiczna FOMC (patrz ponizej).

¢ W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty liczne dane z amerykanskiej gospodarki.
Miesieczna dynamika produkcji przemystowej zmniejszyta sie w listopadzie do -0,6% wobec
-0,4% w pazdzierniku. Spadek wskaznika byt spowodowany obnizeniem miesiecznych dynamik
produkcji w przetwoérstwie oraz kategorii ,dostawa medidw”. W przeciwnym kierunku
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oddziatywato wyzsze miesieczne tempo wzrostu produkcji w gdrnictwie. Jednoczesnie
wykorzystanie mocy produkcyjnych zmniejszyto sie w listopadzie do 77,0% wobec 77,5% w
pazdzierniku. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez dobre dane z amerykanskiego rynku
nieruchomosci. Liczba pozwolen na budowe zwiekszyta sie w listopadzie do 1289 tys. wobec
1161 tys. w pazdzierniku, a liczba rozpoczetych budéw wzrosta w listopadzie do 1173 tys. wobec
1062 tys. w pazdzierniku. W ubiegtym tygodniu opublikowano réwniez mieszane wyniki badan
koniunktury w amerykanskim przetwodrstwie. Indeks NY Empire State zwiekszyt sie w grudniu do
-4,6 pkt. wobec -10,7 pkt. w listopadzie, z kolei indeks Philadelphia FED zmniejszyt sie w grudniu
do -5,9 pkt. wobec 1,9 pkt. w listopadzie. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki
stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg sprowadzone do wymiaru rocznego
tempo wzrostu PKB zwiekszy sie w IV kw. do 2,0% wobec 1,9% w IIl kw., a w catym 2015 r. PKB
wzrosnie o 2,5% wobec 2,4% w 2015 r.

« W ubiegltym tygodniu opublikowane zostaty wstepne grudniowe wskazniki koniunktury (PMI)
dla najwazniejszych europejskich gospodarek. Zagregowany indeks PMI dla strefy euro
zmniejszyt sie w grudniu do 54,0 pkt. wobec 54,2 pkt. w listopadzie. Spadek indeksu wynikat z
nizszych wartosci wskaznikéw w Niemczech (54,9 pkt. w grudniu wobec 55,2 pkt. w listopadzie)
oraz we Francji (50,3 pkt. wobec 51,0 pkt.). Na zmniejszenie indeksu w Niemczech ztozyty sie
zarowno obnizenie aktywnosci w sektorze ustug jak i spadek sktadowe] dla biezacej produkcji w
przetwdrstwie. Pogorszenie koniunktury we Francji wynikato z nizszej aktywnosci w sektorze
ustug, podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywata wyzsza sktadowa dla biezgcej produkcji
w przetworstwie. W pozostatych krajach strefy euro uwzglednionych w badaniu odnotowano
poprawe koniunktury. W IV kw. zagregowany indeks PMI dla strefy euro zwiekszyt sie
nieznacznie do 54,1 pkt. wobec 53,9 pkt. w Ill kw., co stanowi wsparcie dla naszej prognozy,
zgodnie z ktdérg kwartalne tempo wzrostu PKB w strefie euro w IV kw. wyniesie 0,4% wobec
0,3% w Il kw., a w catym 2015 r. PKB zwiekszy sie o 1,5% wobec wzrostu 0 0,9% w 2014 r.

¢ Indeks ZEW obrazujacy nastroje wsréd analitykow i inwestoréw instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech zwiekszyt sie w grudniu do 16,1 pkt. wobec
10,4 pkt. w listopadzie. Zgodnie z trescig komunikatu poprawa nastrojéw nastgpita mimo
kryzysu imigracyjnego oraz negatywnego wptywu spowolnienia na rynkach wschodzacych na
niemiecka gospodarke. Ankietowani oceniajg, iz taczny wptyw tych wydarzen na niemiecka
gospodarke bedzie nieznaczny. Niewielki spadek odnotowat natomiast indeks Ifo obrazujgcy
nastroje niemieckich przedsiebiorcow reprezentujgcych sektor przemystu przetwodrczego,
budownictwa, handlu hurtowego i detalicznego, ktéry wynidst w grudniu 108,7 pkt. wobec
109,0 pkt. w listopadzie. Zmniejszenie indeksu wynikato z obnizenia jego sktadowej dla oceny
biezacej sytuacji podczas gdy sktadowa dla oczekiwan nie zmienita sie w stosunku do listopada.
W ujeciu sektorowym pogorszenie koniunktury odnotowano w 3 z 4 dziatéw (budownictwie
oraz handlu hurtowym i detalicznym). Nieznaczna poprawa koniunktury miata miejsce w
przetwadrstwie. Prognozujemy, ze kwartalna dynamika niemieckiego PKB zwiekszy sie w IV kw.
do 0,4% wobec 0,3% w Ill kw., a w catym 2015 r. tempo wzrostu gospodarczego zmniejszy sie do
1,5% wobec 1,6% w 2014 r.

¢ Produkcja przemystowa w Polsce wzrosta o 7,8% r/r w listopadzie wobec 2,4% w
pazdzierniku. Gtdwnymi przyczynami zwiekszenia dynamiki produkcji pomiedzy pazdziernikiem
a listopadem byty korzystna rdznica w liczbie dni roboczych oraz przyspieszenie realizacji
projektéw wspodtfinansowanych ze srodkdw unijnych z perspektywy 2007-2013, ktére musza
zostaé rozliczone do korica br. (por. MAKROpuls z 17.12.2015). Produkcja budowlano-
montazowa wzrosta w listopadzie o 1,2% r/r wobec spadku o 5,2% w pazdzierniku. Zwiekszenie
dynamiki produkcji budowlano-montazowej, podobnie jak w przypadku produkcji
przemystowej, wynikato przede wszystkim z korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych oraz
przyspieszenia realizacji projektéw wspotfinansowanych ze srodkéw unijnych. W przeciwnym
kierunku oddziatywat natomiast efekt wysokiej bazy sprzed roku zwigzany z wyborami
samorzgdowymi. Listopadowe dane o produkcji przemystowej i budowlano-montazowej
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stanowig lekkie ryzyko w gdére dla naszej prognozy dynamiki PKB w IV kw. (3,1% r/r wobec 3,5%
w I kw.).

# Nominalna sprzedaz detaliczna w Polsce wzrosta w listopadzie o 3,3% r/r wobec 0,8% w
paidzierniku. Gtownym Zrédtem wyzszego tempa wzrostu sprzedazy detalicznej byto silne
zwiekszenie jej dynamiki w kategorii "sprzedaz detaliczna w niewyspecjalizowanych sklepach”.
W kierunku wzrostu dynamiki sprzedazy detalicznej pomiedzy pazdziernikiem a listopadem
oddziatywaty rédwniez efekty niskiej bazy w kategoriach "pojazdy samochodowe, motocykle,
czesci” oraz "pozostate” zwigzane z ubiegtorocznym rozktadem dni Swigtecznych (por.
MAKROpuls z 17.12.2015). Dane o sprzedazy detalicznej stanowiag wsparcie dla naszej prognozy,
zgodnie z ktorg konsumpcja prywatna w IV kw. zwiekszy sie 0 3,3% r/r wobec 3,1% w Il kw.

¢ Inflacja CPI w Polsce zwiekszyta sie w listopadzie do -0,6% r/r wobec -0,7% w pazdzierniku. Do
wzrostu inflacji (o 0,2 pp.) przyczynita sie wyzsza dynamika cen paliw, podczas gdy w
przeciwnym kierunku oddziatywat spadek dynamiki cen zywnosci, ktéry obnizyt inflacje o 0,1 pp.
(por. MAKROpuls z 15.12.2015). Wzrost inflacji ograniczany byt réwniez przez nizszg inflacje
bazowa, ktéra zmniejszyta sie w listopadzie do 0,2% r/r wobec 0,3%. Prognozujemy, ze deflacja
w Polsce utrzyma sie do grudnia br., a w | kw. 2016 r. roczne tempo wzrostu cen zwiekszy sie do
1,0% r/r. W naszej ocenie kontynuacja wzrostu wskaznika inflacji w najblizszych miesigcach
bedzie skutkiem zwiekszenia dynamiki cen zywnosci oraz cen paliw, wynikajagcego w znacznym
stopniu z efektéw niskiej bazy z 2015 r. Gtdwny czynnik ryzyka w dét dla naszej prognozy inflacji
w 2016 r. stanowi utrzymujacy sie spadek cen ropy naftowej na swiatowych rynkach.

¢ Deficyt na rachunku obrotéw biezgcych w Polsce zmniejszyt sie w pazdzierniku do 113 min
EUR wobec 959 min EUR we wrzesniu. Poprawa salda na rachunku obrotédw biezgcych wynikata
z wyzszych sald obrotéw towarowych, ustug oraz dochodéw pierwotnych (odpowiednio o 846
min EUR, 396 min EUR oraz 207 mIn EUR wyzsze niz we wrzesniu). W przeciwnym kierunku
oddziatywato nizsze saldo dochoddéw wtérnych (o 128 min EUR nizsze niz we wrzesniu).
Dynamika eksportu spadta w pazdzierniku do 3,0% r/r wobec 4,1% we wrzesniu, a tempo
wzrostu importu zmniejszyto sie do -2,8% r/r w pazdzierniku wobec 5,8% we wrzesniu. Gtdwng
przyczyng zmniejszenia dynamik eksportu i importu pomiedzy wrzesniem a pazdziernikiem byta
niekorzystna réznica w liczbie dni roboczych. Dane stanowia lekkie ryzyko w goére dla naszej
prognozy, zgodnie z ktérg w catym 2015 r. relacja salda na rachunku obrotéw biezgcych do PKB
nie zmieni sie w stosunku do 2014 r. i wyniesie -0,8%.

¢ Nominalna dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw zwiekszyta sie w
listopadzie do 4,0% r/r wobec 3,3% w pazdzierniku. Uwazamy, ze w kierunku przyspieszenia
tempa wzrostu ptac oddziatywat efekt niskiej bazy sprzed roku w niektérych dziatach
przetwdrstwa. Dodatkowo wzrost wynagrodzen maogt by¢ wspierany przez przesuniecia wyptat
zmiennych sktadnikow wynagrodzenia w gérnictwie (por. MAKROpuls z 16.12.2015). Roczna
dynamika zatrudnienia zwiekszyta sie w listopadzie do 1,2% wobec 1,1% w pazdzierniku.
Szacujemy, ze realne tempo wzrostu funduszu ptac (iloczynu zatrudnienia i przecietnego
wynagrodzenia) w przedsiebiorstwach wyniosto w listopadzie 5,8% r/r wobec 5,2% w
pazdzierniku i 5,3% w Il kw., co stanowi wsparcie dla naszej prognozy konsumpcji w IV kw.
(3,3% wobec 3,1% w Il kw.).

’ Normalizacja polityki pienieznej FED umocni dolara

W ubiegtym tygodniu miato miejsce posiedzenie FOMC. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami docelowy
przedziat dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej zostat podniesiony z [0,0%; 0,25%] do [0,25%;
0,50%]. Opublikowane zostaty takze grudniowe projekcje makroekonomiczne cztonkéw FED. W
porownaniu do wrzesniowej projekcji prognoza tempa wzrostu gospodarczego w 2016 r. zwiekszyta sie
do 2,4% wobec 2,3%. Sciezka dynamiki PKB w latach 2017-2018 pozostata niezmieniona. Zgodnie z
grudniowg projekcjg stopa bezrobocia w latach 2016-2018 ustabilizuje sie na poziomie ok. 4,7%. (o 0,1

3



X

CREDIT MAPA
AGRICOLE Normalizacja polityki pienieznej FED MAKRO

umocni dolara

pkt. proc. nizej niz w projekcji wrze$niowej). FED utrzymat jednocze$nie oszacowanie naturalnej stopy
bezrobocia na poziomie 4,9%. Nieznacznie zrewidowana w dot (o 0,1 pkt. proc.) zostata sciezka inflacji
bazowej w latach 2015-2016, co wynika z uwzglednienia negatywnego wptywu umocnienia dolara na
ceny débr importowanych. Podobnie jak we wrzesniowe] projekcji, cel inflacyjny zostanie osiggniety w
2018 .

Prezes FED, J. Yellen, uzasadniajgc decyzje o podwyzce stdp procentowych zaznaczyta, ze dtugotrwate
utrzymywanie stép procentowych na poziomie bliskim zeru moze prowadzi¢ do narastania nierédwnowag
w gospodarce. Brak wyprzedzajacej reakcji banku centralnego moégtby oznacza¢ pdzniej koniecznosc
znaczacego i gwattownego zaciesniania polityki pienieznej w celu przeciwdziatania tym nieréwnowagom,
co miatoby negatywny wptyw na sytuacje gospodarczg. Dodata ona réwniez, ze poprzez stopniowe
podnoszenie stép procentowych, FED tworzy sobie pole do manewru w konwencjonalnej polityce
pienieznej na wypadek wystgpienia negatywnych szokdéw gospodarczych w przysztosci.

Grudniowa projekcja makroekonomiczna cztonkéw FED

Wskaznik 2015 2016 2017 2018 Diugi okres

Wysokos¢ stop procentowych

Projekcja grudniowa 0,4% 1,4% 2,4% 3,3% 3,50%
Projekcja wrzesniowa 0,4% 1,4% 2,6% 3,4% 3,50%
Prognoza Credit Agricole [0,50-0,75%] [1,00-1,25%] 2,25% 3,25% 3,25%
Zmiana realnego PKB
Projekcja grudniowa 2,1% 2,4% 2,2% 2,0% 2,0%
Projekcja wrzesniowa 2,1% 2,3% 2,2% 2,0% 2,0%
Prognoza Credit Agricole 2,1% 2,5% 2,2% 2,0%
Stopa bezrobocia - sSrednia z 4 kw.
Projekcja grudniowa 5,0% 4,7% 4,7% 4,7% 4,9%
Projekcja wrzesniowa 5,0% 4,8% 4,8% 4,8% 4,9%
Prognoza Credit Agricole 5,0% 4,6% 4,5% 4,8%
Inflacja bazowa
Projekcja grudniowa 1,3% 1,6% 1,9% 2,0%
Projekcja wrzesniowa 1,4% 1,7% 1,9% 2,0%
Prognoza Credit Agricole 1,3% 1,7% 1,9%

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

Prognozy wzrostu realnego PKB orazinflacji bazowej PCE dotyczg rocznej zmiany pomiedzy IV kw. roku poprzedniego i oznaczonego w
projekcji. Prognozy stopy bezrobocia dotycza przecietnego poziomu stopy bezrobocia w IV kw. Prognozy stép procentowych dotycza
korica danego roku. Prognozy stanowig medianeindywidualnych prognoz cztonkéw FOMC.

Z tekstu komunikatu usunieta zostata dotychczasowa formuta forward guidance: ,Rezerwa przewiduje,
ze odpowiednim terminem pierwszej podwyzki stép procentowych bedzie moment, w ktorym
zaobserwuje ona dalszg poprawe na rynku pracy oraz bedzie przekonana, ze inflacja powrdci do celu na
poziomie 2% w Srednim okresie”. W jej miejsce pojawita sie nowa informacja moéwiaca, ze polityka FED
wcigz pozostanie tagodna po rozpoczetym w ubiegtym tygodniu cyklu normalizowania polityki
pienieznej, a na decyzje o skali i czasie kolejnych podwyzek stép procentowych bedzie wptywata ocena
biezgcej i oczekiwanej sytuacji gospodarczej w USA. Zdaniem cztonkéw FOMC sytuacja
makroekonomiczna bedzie zmieniata sie w takim tempie, ktére bedzie wymagato jedynie tagodnego
zaciesniania polityki pienieznej w kolejnych kwartatach.

4



X

CREDIT MAPA
AGRICOLE Normalizacja polityki pienieznej FED MAKRO

umocni dolara

W Swietle powyzszych informacji pewnym zaskoczeniem jest zaprezentowana w grudniowej projekcji
mediana oczekiwan cztonkédw FED dotyczgcych poziomu stopy procentowej na koniec 2016 r., ktéra
pozostata niezmieniona w poréwnaniu do wrzesniowej projekcji (1,375%). Takie oczekiwania cztonkow
FED sg spdjne z podwyzkami stép procentowych o facznej skali réwnej 100 pb w 2016 r. Zapowiedz
prowadzenia tagodnej polityki pienieznej potwierdza natomiast obnizenie $ciezki oczekiwanego poziomu
stép procentowych (mediany prognoz cztonkéw FED) o 20 pb w 2017 r. i 10 pb w 2016 r.

Naszym zdaniem, zanim FED zdecyduje sie na kontynuacje cyklu zaciesniania polityki pienieznej, bedzie
chciat w najblizszych miesigcach oceni¢ wptyw dokonanej w ubiegtym tygodniu podwyzki stép
procentowych na sytuacje gospodarczg w USA. Uwazamy jednak, ze dalsza poprawa na amerykanskim
rynku pracy, oddziatujgca w kierunku wzrostu dynamiki ptac i inflacji, bedzie stanowita silny argument na
rzecz kontynuacji cyklu normalizowania polityki pienieznej. Dodatkowo negatywny wptyw spadku cen
paliw oraz aprecjacji dolara na inflacje bedzie stopniowo wygasat. W rezultacie, w naszym scenariuszu
bazowym w 2016 r. zaktadamy trzy podwyzki (w II, Il i IV kw.) docelowego przedziatu dla wahan stopy
funduszy Rezerwy Federalnej o tacznej skali 75 pb — do poziomu [1,00%; 1,25%)] na koniec roku.

Oczekiwania rynkowe dotyczace poziomu stép procentowych w USA Obecnie nasze oczekiwania
o 350 na koniec 2016 r. dotyczace przysztej Sciezki stop
é 30% procentowych FED ksztattujg sie
T 25% nieznacznie  powyzej oczekiwan
§ 20% rynkowych, ktory przewiduje
S 15% zaciesnienie polityki monetarnej o
S 10% 50 pb w 2016 r. Jednocze$nie
§ z; . . — oczekujemy, ze EBC i RPP beda
= ’ 0,00%-  025%-  050%-  0,75%-  1,00%-  125%-  1,50%- odznaczaty sie tagodng polityka
0,25% 0,50% 0,75% 1,00% 1,25% 1,50% 1,75% monetarng w przysztym roku (por.
Zrédto: Bloomberg MAKROmapa z 07.12.2015). Oznacza
to, ze w przypadku realizacji naszego scenariusza zaktadajgcego bardziej jastrzebig polityke FED moze
dojs¢ do silniejszego od oczekiwan rynkowych umocnienia dolara wzgledem euro (realizacja transakc;ji
typu carry trade) i ztotego (odptyw kapitatu portfelowego). Taki scenariusz jest spdjny z naszg kwartalng
prognozg zaktadajgcy spadek kursu EURUSD do 1,03 na koniec 2016 r. i wzrost USDPLN do 4,17 w
analogicznym okresie.
’ Swieta w cieniu ryzyka politycznego w Polsce

Kursy walut W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN
3"3‘(5’ 32 spadt do 4,2722 (umocnienie
4:30 1:21 ztotego 0 2,2%). Ztoty podobnie jak
425 1,19 inne waluty rynkéw wschodzgcych
4,20 1,16 przez caly ubiegty  tydzien
415 114 znajdowat sie w  trendzie
410 L1t aprecjacyjnym. Na poczatku

4,05 1,09
4,00 106 tygodnia aprecjacje ztotego
3,95 1,04 wspierata  publikacja  wyraznie
gruld lut 15 kwi 15 cze 15 sie 15 paz 15 gru 15 Iepszych od oczekiwan danych nt.

Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD

produkcji przemystowej w Chinach.
W $rode w kierunku umocnienia ztotego oddziatywaty réwniez nieznacznie stabsze od konsensusu wyniki
badan koniunktury (PMI) dla najwazniejszych europejskich gospodarek. Pozytywna dla ztotego byta
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rowniez zapowiedz FED, iz dalsze zaciesnianie polityki monetarnej w USA bedzie stopniowe (patrz
wyzej).

Przez najblizsze dwa tygodnie, z uwagi na okres swigteczny oczekujemy mniejszej ptynnosci na rynku
walutowym. Najwazniejszymi odczytami dla ksztattowania jego kursu bedg dane z USA (finalny PKB,
sprzedaz domoéw na rynku wtérnym, sprzedaz nowych doméw, zamdwienia na dobra trwatego uzytku,
wskaznik ufnosci konsumenckiej oraz finalny odczyt Uniwersytetu Michigan). Uwazamy jednak, ze ich
sumaryczny wptyw na kurs ztotego bedzie ograniczony. Dane nt. koniunktury w chinskim przetwdrstwie
opublikowane zostang w pigtek 1 stycznia (dzien wolny od pracy), dlatego bedg one w naszej ocenie
neutralne dla ztotego. Czynnikiem, ktéry moze oddziatywaé w kierunku ostabienia ztotego moze by¢
ewentualny wzrost ryzyka politycznego w Polsce w wyniku przyjecia ustawy o zmianie funkcjonowania
Trybunatu Konstytucyjnego. Wptyw na kurs moze miec¢ rédwniez ogtoszenie listy kandydatéw do Rady
Polityki Pienieznej, ktérzy zostang wybrani przez Sejm i Senat (patrz wyzej).

Swiateczna atmosfera na polskim rynku dtugu

W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych obligacji
2-letnich obnizyly sie do poziomu
1,788 (spadek o 1pb), obligacji 5-
letnich do poziomu 2,338 (spadek o
14pb), a obligacji 10-letnich do

Rentownosci polskich obligacji

2,0 poziomu 2,901 (spadek o 22pb). W
M poniedziatek ceny polskiego dtugu
1,5

grul4

Zrédto: Reuters

lut 15 kwi 15 cze 15 sie 15 paz 15 gru 15 kontynuowa{y Spadkl sprzed dwdch
— 9 letnie 5_letnie 10-letnie tygodni zwigzane ze wzrostem ryzyka
politycznego w Polsce. We wtorek po
potudniu rentownosci polskich obligacji zaczety sie obnizaé i utrzymaty sie w trendzie malejgcym do
konca tygodnia. Naszym zdaniem wzrost cen polskiego dtugu wynikat z czynnikéw krajowych. Wsparcie
dla takiej oceny stanowi zmniejszenie spreadu pomiedzy benchmarkowymi polskimi a benchmarkowymi
niemieckimi i amerykanskimi obligacjami przy jednoczesnym obnizeniu spreadu pomiedzy
rentownos$ciami 5-letnich polskich obligacji i stawka 5-letniej transakcji IRS. Pomimo srodowej decyzji
FED o podwyice stép procentowych zapowiedz, iz dalsze zaciesnianie polityki monetarnej w USA bedzie
tagodne doprowadzita do spadku rentownosci polskich obligacji na czwartkowym otwarciu.

Przez najblizsze dwa tygodnie, z uwagi na okres $wigteczny oczekujemy istotnego spadku obrotéw na
polskim rynku dtugu i stabilizacji cen obligacji. Sumaryczny wptyw licznych danych z amerykanskiej
gospodarki (finalny PKB, sprzedaz domdéw na rynku wtdrnym, sprzedaz nowych doméw, zamdwienia na
dobra trwatego uzytku, wskaznik ufnosci konsumenckiej oraz finalny odczyt Uniwersytetu Michigan)
bedzie w naszej ocenie neutralny dla rentownosci polskiego dtugu. Czynnikiem, ktdry moze oddziatywac
w kierunku wzrostu rentownosci polskich obligacji na dtugim koncu krzywej dochodowosci moze by¢
ewentualny wzrost ryzyka politycznego w Polsce w wyniku przyjecia ustawy o zmianie funkcjonowania
Trybunatu Konstytucyjnego. Z kolei wptyw na rentownosci obligacji na krétkim korcu krzywej moze miec
ogtoszenie listy kandydatéw do Rady Polityki Pienieznej, ktdrzy zostang wybrani przez Sejm i Senat
(patrz wyzej).
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

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 4,18 415 4,07 403 411 4,19 4,14 423 425 425 427 4,26
Kurs USDPLN* 336 354 3,70 3,71 3,80 359 3,74 376 3,77 3,77 3,80 3,86 4,04 3,94
Kurs CHFPLN* 348 3,56 4,03 3,88 3,90 3,86 3,98 4,02 3,90 3,90 3,90 391 3,93 3,96
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 -0,5
Inflacja bazowa (r/r, %) 04 0,5 0,6 04 0,2 04 0,4 0,2 0,4 04 0,2 0,3 0,2
Produkcja przemystu (r/r, %) 0,3 8,1 16 50 8,8 2,4 2,8 74 3.8 53 4,0 24 78
Inflacja PPI (r/r, %) -1,6 -2,7 -2,8 -2,8 -2,5 -2,7 -2,1 -1,4 -1,8 -2,7 -2,8 -2,3 -1,8

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) -0,2 18 0,1 -1,3 3,0 -15 1,8 3,8 1,2 -0,3 0,1 0,8 3,3
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 27 3,7 3,6 3,2 4,9 3,7 3,2 25 33 34 4,1 33 4,0

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,9 11 12 12 11 11 11 0,9 0,9 10 10 11 12
Stopa bezrobocia rej.* (%) 114 114 11,9 11,9 115 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 -113
Eksport (r/r, % EUR) 3,8 9,8 4.4 10,9 14,3 8,5 78 10,4 35 8,7 4,1 3,0
Import (r/r, % EUR) 6,5 13,1 2,1 3,9 8,7 7.8 0,3 9,2 58 75 58 -2,8

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki oekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym
PKB (%, r/r) 3,7 3,3 3,5 3,1 3,0 2,7 2,5 2,7 34 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 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, %, r/r) 6,8 4,5 3,1 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
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 biezagcych*** -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 19
Wibor 3-miesigczny (%)** 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 3,94 4,09 4,17 4,17 4,08 3,94 4,08 3,64

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

CA RYNEK**
Poniedziatek 21.12.2015r.

16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Grudzien -6,0 -5,9
Wtorek 22.12.2015r.
14:30 USA Finalny PKB (% r/r) I kw. 2,1 1,9 1,9
16:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtérnym (mIn m/m) Listopad 5,36 5,27 5,37
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Grudzen -3,0
Sroda 23.12.2015r.
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Listopad 29 -0,5 -0,6
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Listopad 0,1 0,3 0,3
16:00 USA Sprzedaz nowych domow (tys.) Listopad 495 505 505
16:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Grudzien 91,8 92,5 92,0
Czwartek 24.12.2015r.
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 271
Wtorek 29.12.2015r.
15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Pazdziernik 0,6
16:00 USA Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Grudzienh 90,4 95,0 93,0
Sroda 30.12.2015r.
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Listopad 5,3 54
Czwartek 31.12.2015r.
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Grudzen 48,7
Piatek 01.01.2016r.
2:00 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Grudzien 49,6 49,9

* 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

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



