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W tym tygodniu

# Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowana na wtorek publikacja
danych o aktywnosci gospodarczej w Chinach. Oczekujemy, 7ze tempo wzrostu gospodarczego
w IV kw. ub. r. nie zmienito sie w poréwnaniu do Ill kw. i wyniosto 1,8% kw/kw (6,8% r/r wobec
6,9% w Il kw.). Ponadto pozostate dane miesieczne (produkcja przemystowa, sprzedaz
detaliczna oraz inwestycje w aglomeracjach miejskich) wskazg w sumie na utrzymanie w
grudniu podobnego jak w listopadzie tempa aktywnosci gospodarczej. Dane potwierdza
relatywnie dobrg sytuacje gospodarczg w Chinach, a tym samym powinny przyczyni¢ sie do
spadku globalnej awersji do ryzyka i lekkiego umocnienia ztotego.

¢ W czwartek odbedzie sie posiedzenie EBC. Naszym zdaniem nie przyniesie ono zmian w
polityce pienieznej w strefie euro. Na konferencji prasowej prawdopodobnie pojawig sie
pytania dotyczgce spowolnienia w Chinach i jego negatywnego wptywu na wzrost gospodarczy i
inflacje w strefie euro. Ponadto podczas konferencji zostanie zapewne poruszona kwestia
wptywu spadku cen ropy na swiatowych rynkach na perspektywy polityki pienieznej w strefie
euro. Prezes EBC, M. Draghi moze zaznaczy¢, ze w razie opdznienia powrotu inflacji do celu w
srednim okresie EBC jest gotowy do dalszego tagodzenia polityki pienieznej, np. poprzez
wydtuzenie horyzontu czasowego oraz zwiekszenie skali lub zmiane struktury obecnie
realizowanego programu luzowania ilosciowego, jak i dalsze obnizki stép procentowych.
Podczas konferencji po posiedzeniu EBC mozemy miec¢ do czynienia z podwyzszong zmiennoscig
kursu ztotego i cen polskiego dtugu.

¢ W piatek opublikowane zostana wstepne, styczniowe wskazniki koniunktury (PMI) w
najwazniejszych europejskich gospodarkach. Rynek oczekuje, ze zagregowany indeks PMI w
strefie euro nieznacznie obnizy sie do 54,2 pkt. z 54,3 pkt. w grudniu. Spadek wskaznika wynika
z oczekiwanego, lekkiego pogorszenia sytuacji w Niemczech oraz jednoczesnej poprawy
koniunktury we Francji. We wtorek poznamy réwniez odczyt indeksu ZEW obrazujgcego
nastroje wsrdd analitykédw i inwestoréw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji
gospodarczej w Niemczech. Rynek oczekuje, ze wartos¢ indeksu spadnie w styczniu do 9,0 pkt.
wobec 16,1 pkt. w grudniu.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Trwato$¢ ozywienia na amerykanskim rynku nieruchomosci potwierdza
utrzymujace sie wysokie liczby rozpoczetych budéw doméw (1200 tys. w grudniu wobec 1173
tys. w listopadzie), pozwolen na budowe (1217 tys. wobec 1282 tys.) oraz sprzedazy doméw na
rynku wtornym (5,03 min wobec 4,76 min). Zza oceanu naptyng réwniez wyniki badan
koniunktury. Oczekujemy, Zze indeks Philadelphia FED wzrést w styczniu do -3,0 pkt. z
-5,9 pkt. w grudniu. Oczekujemy, ze sumaryczny wptyw danych z amerykanskiej gospodarki na
rynek finansowy bedzie ograniczony.

¢ W s$rode poznamy grudniowe dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia nie zmienita sie w stosunku
do listopada i wyniosta 1,2% r/r. Z kolei dynamika przecietnego wynagrodzenia, zmniejszyta sie
w grudniu do 3,5% r/r wobec 4,0% w listopadzie, co byto wynikiem ustgpienia efektu niskiej
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 zostana krajowe dane o grudniowej produkcji przemystowej oraz
sprzedazy detalicznej. Prognozujemy, ze dynamika produkcji zmniejszyta sie do 4,8% r/r w
grudniu wobec 7,8% w listopadzie, a nominalne tempo wzrostu sprzedazy detalicznej spadfo do
1,7% r/r wobec 3,3%. Obnizenie dynamik produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej byto
spowodowane gtdwnie niekorzystng rdéznica liczby dni roboczych. Uwazamy, ze zagregowany
wptyw nizszych od oczekiwan rynkowych odczytéw dynamik produkcji i sprzedazy bedzie lekko
negatywny dla ztotego i pozytywny dla cen krajowego dtugu.
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« Najwazniejszym wydarzeniem ubiegtego tygodnia byta aktualizacja dtugoterminowego ratingu
dtugu Polski przez agencje Standard & Poor’s oraz Fitch. Agencja Standard & Poor’s podjeta
decyzje o jego obnizeniu z A- do BBB+ oraz zmianie perspektywy ratingu z pozytywnej na
negatywna. Tak znaczacy i nieoczekiwang przez rynek zmiane ratingu agencja uzasadnita
wprowadzeniem przez nowy rzad ustaw, ktére w jej ocenie ostabiajg niezaleznos¢ i efektywnosé
kluczowych instytucji pafnstwa - Trybunatu Konstytucyjnego, medidw publicznych oraz stuzby
cywilnej. Zgodnie z komunikatem negatywna perspektywa ratingu oznacza, ze
prawdopodobienstwo dalszego obnizenia ratingu w ciggu kolejnych 24 miesiecy wynosi co
najmniej 1/3. Ewentualna decyzja o dalszym obnizeniu ratingu moze by¢ spowodowana
ograniczeniem wiarygodnosci banku centralnego lub silniejszym od obecnych oczekiwan
pogorszeniem sytuacji finanséw publicznych. Inng ocene przedstawita agencja Fitch, ktdéra
pozostawita dotychczasowy rating Polski na niezmienionym poziomie (A-) oraz utrzymata jego
stabilng perspektywe. W uzasadnieniu zwrdcita ona jednak uwage na na przyjete ustawy
dotyczace Trybunatu Konstytucyjnego i mediéw publicznych, ktére ograniczajg mechanizmy
kontrolne w ramach tréjpodziatu wtadzy. Agencja Fitch wskazata rowniez, ze podatki sektorowe
mogg pogorszy¢ klimat biznesowy, ograniczy¢ inwestycje i tempo wzrostu gospodarczego.
Decyzja Standard & Poor’s o obnizeniu ratingu doprowadzita do silnego wzrostu kursu EURPLN
(ostabienie ztotego o ok. 1,7%) w ubiegty pigtek. Naszym zdaniem jest ona negatywna dla ztotego
i cen polskich obligacji, jednak brak zmian ratingdw przyznawanych przez agencje Fitch
sygnalizuje niskie prawdopodobienstwo silnej wyprzedazy polskich papierow.

¢ Kancelaria Prezydenta przedstawita prezydencki projekt ustawy frankowej. Gtéwnym
rozwigzaniem ustawy jest przewalutowanie pozostajgcych do sptaty rat kredytéw walutowych
na ztote po tzw. ,kursie sprawiedliwym”. Kurs sprawiedliwy wyznaczany bedzie indywidualnie
dla kazdego kredytu wedtug nastepujgcego algorytmu. W pierwszym kroku kredytodawca
oblicza wysokos$¢ rat dla hipotetycznego kredytu w ztotych. Nastepnie oddzielnie sumuje on
sptacone raty kredytu walutowego oraz oddzielnie sumuje analogiczne raty hipotetycznego
kredytu ztotowego. W kolejnym etapie od sumy rat kredytu walutowego kredytodawca
odejmuje sume rat kredytu hipotetycznego. Uzyskang rdznice kredytodawca dodaje do
hipotetycznej wartosci kredytu wyrazonej w ztotych. Suma ta podzielona jest przez kapitat
pozostaty do sptaty, wyrazony w walucie obcej, co daje tzw. kurs sprawiedliwy. Nastepnie
wysokos¢ raty kredytu oraz kapitatu pozostatego do sptacenia w ztotych uzyskiwane sg poprzez
pomnozenie ich wielkosci wyrazonych we frankach szwajcarskich przez kurs sprawiedliwy.
Zgodnie z prezydenckim projektem kurs sprawiedliwy nie moze by¢ nizszy niz kurs zaciggniecia
kredytu walutowego ani tez wyzszy niz aktualna warto$¢ kursu waluty obcej. Wszystkie
obliczenia zwigzane z przewalutowaniem wykonywane bedg po kursie NBP, a spread pomiedzy
kursem bankowym a kursem NBP bedzie zwracany kredytobiorcy przez kredytodawce. W naszej
ocenie wejscie w zycie tej ustawy przyczynitoby sie do powstania znaczgcej straty w sektorze
bankowym, ktéra doprowadzitaby do gwattownego spadku akcji kredytowej i silnego
wyhamowania wzrostu gospodarczego. Oszacowanie wptywu rozwigzan zaproponowanych w
tej ustawie na potencjat kredytowy sektora bankowego przedstawimy w kolejnej MAKROmapie.

¢ W ubieglym tygodniu Senat wybrat 3 nowych cztonkéw RPP. S3 nimi Marek Chrzanowski,
Eugeniusz Gatnar oraz Jerzy Kropiwnicki. Sejm wybierze kolejnych dwdch cztonkéw
(kandydatami PiS sg Eryk ton i Grazyna Ancyparowicz) najprawdopodobniej 29 stycznia br.
Przed gtosowaniami miaty miejsce przestuchania kandydatéw, podczas ktérych zaprezentowali
oni swoje poglady dotyczace prowadzenia polityki monetarnej. M. Chrzanowski powiedziat, ze
polityka pieniezna moze stuzy¢ do wspierania wzrostu gospodarczego o ile nie zagraza to
stabilnosci cen. Zdaniem E. tona w przypadku uporczywe] deflacji trzeba bedzie rozwazyc
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»odpowiednie dziatania banku centralnego”. Z kolei E. Gatnar, G. Ancyparowicz i J. Kropiwnicki
sygnalizowali, ze aktualny poziom stdp procentowych w Polsce jest odpowiedni. J. Kropiwnicki
dodatkowo podkreslit, ze jest sceptyczny jesli chodzi o pobudzanie wzrostu gospodarczego za
pomocg polityki pienieznej. Mimo umiarkowanie jastrzebich wypowiedzi wiekszosci zgtoszonych
przez PiS kandydatéow do RPP (co byto zgodne z naszymi oczekiwaniami) rynek zareagowat
nasileniem oczekiwan na obnizki stdp.

¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej nie zmienita na
ubiegtotygodniowym posiedzeniu stop procentowych (stopa referencyjna wynosi 1,50%).
Wydzwiek komunikatu po posiedzeniu Rady i wypowiedzi prezesa NBP byty jednak bardziej
gotebie niz w grudniu ub.r. Rada podtrzymata ocene, zgodnie z ktérg w najblizszych kwartatach
inflacja bedzie powoli rosngé, jednak jej zdaniem ze wzgledu na ponowny spadek cen surowcéw
tempo wzrostu cen towardw i ustug konsumpcyjnych moze by¢ nizsze niz dotychczas oceniano.
Na konferencji prezes NBP M. Belka stwierdzit, ze inflacja osiggnie dodatni poziom "nieco
pdzniej niz w lutym”, a bardzo niski poziom inflacji utrzyma sie przez wiekszos¢ 2016 r. Oczekuje
on, ze Sciezka inflacji w projekcji marcowej zostanie obnizona w pordwnaniu z projekcja
listopadowg o "kilka dziesigtych punktu procentowego”, a dynamika PKB zostanie lekko
zrewidowana w gore. Podkreslit on jednoczesnie, ze nie lekcewazy obaw zwigzanych z
utrzymujaca sie deflacjg oddziatujgcg w kierunku utrwalenia niskich oczekiwan inflacyjnych,
jednak nie spodziewa sie gwattownych zmian w polityce pienieznej (por. MAKROpuls z
14.01.2016). Styczniowe posiedzenie Rady byto ostatnim w obecnym sktadzie. W lutowym
posiedzeniu RPP weZmie udziat pieciu nowych cztonkéw wybranych przez Sejm i Senat (patrz
powyzej), a w marcowym kolejnych trzech cztonkéw wybranych przez Sejm i Prezydenta.
Podtrzymujemy ocene, ze oczekiwane przez nas spowolnienie wzrostu PKB w IV kw. ub. r. i | kw.
2016 r. oraz odlegta perspektywa powrotu inflacji do celu, ktéra zostanie najprawdopodobniej
zasygnalizowana w projekcji przygotowanej przez NBP w marcu 2016 r., sktoniag RPP do
obnizenia stép procentowych o 50 pb w marcu 2016 r. (z ryzykiem przesuniecia obnizki na lipiec
br.). Czynnikiem ryzyka dla prognozowanej przez nas Sciezki stop NBP jest obnizka ratingu Polski
przez S&P oraz projekt ustawy frankowej zaproponowany przez prezydenta, oddziatujace w
kierunku ostabienia kursu ztotego. Obnizka stép o 50 pb przyczynitaby sie najprawdopodobniej
do pogtebienia zmiennosci krajowej waluty, czego nowa RPP zapewne bedzie chciata unikngc

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostaty liczne dane z amerykarnskiej gospodarki.
Miesieczna dynamika produkcja przemystowej zwiekszyta sie w grudniu do -0,4% wobec -0,9%
w listopadzie. Wzrost wskaznika byt spowodowany zwiekszeniem miesiecznych dynamik
produkcji w gdrnictwie oraz kategorii ,dostawa mediéw”, podczas gdy dynamika produkcji w
przetwdrstwie nie zmienita sie w stosunku do listopada. Jednoczesnie wykorzystanie mocy
produkcyjnych zmniejszyto sie w grudniu do 76,5% wobec 76,9% w listopadzie. W ubiegtym
tygodniu poznaliSmy rowniez dane nt. sprzedazy detalicznej, ktéra zmniejszyta sie w grudniu o
0,1% m/m wobec wzrostu o 0,4% w listopadzie. Po wytaczeniu samochodéw sprzedaz
zmniejszyta sie w grudniu o 0,1% m/m wobec wzrostu 0,3% w listopadzie. Spadek wskaznika
wynikat ze zmniejszenia dynamik sprzedazy w wiekszosci jej kategorii. W ubiegtym tygodniu
opublikowano réwniez wyniki badan koniunktury. Indeks NY Empire State zmniejszyt sie w
styczniu do -19,4 pkt. wobec -6,2 pkt. w grudniu ub.r., wskazujgc na pogorszenie sytuacji w
amerykanskim przetwérstwie. Na poprawe nastrojow konsumentéw wskazat natomiast
wstepny odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan, ktéry zwiekszyt sie w styczniu do 93,3 pkt.
wobec 92,6 pkt. w grudniu ub.r. W kierunku spadku wskaznika oddziatywat wzrost sktadowej dla
oczekiwan, podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywato pogorszenie oceny biezacej
sytuacji. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki stanowig wsparcie dla naszej
prognozy, zgodnie z ktérg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB zmniejszyto
sie w IV kw. ub. r. do 2,0% wobec 2,1% w Ill kw., a w catym 2015 r. PKB wzrést o 2,5% wobec
2,4% w 2014 r.
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¢ Saldo chinskiego bilansu handlu zagranicznego zwiekszyto sie w grudniu do 60,1 mid USD
wobec 54,1 mld USD w listopadzie. Wzrost nadwyzki bilansu handlowego miat miejsce przy
jednoczesnym silnym wzroscie dynamiki eksportu (-1,4% r/r w grudniu wobec -6,8% w
listopadzie) przy umiarkowanym wzroscie dynamiki importu (-7,6% w grudniu wobec -8,7% w
listopadzie). Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktdrg tempo wzrostu chiriskiego PKB w
IV kw. ub. r. zmniejszyto sie do 6,8% wobec 6,9% w IIl kw., a w catym 2015 r. spadto do 6,8%
wobec 7,3% w 2014 r.

¢ W listopadzie odnotowano nadwyzke na rachunku obrotéw biezacych w Polsce w wysokosci
620 min EUR wobec deficytu 163 min EUR w pazdzierniku. Jest to pierwsza nadwyzka na
rachunku obrotéw biezgcych od maja 2015 r. Poprawa salda na rachunku obrotéw biezgcych
wynikata z wyzszych sald obrotéw towarowych, ustug, dochodéw pierwotnych oraz dochoddéw
wtérnych (odpowiednio o 257 min EUR, 72 min EUR, 287 min EUR oraz 167 min EUR wyzsze niz
w pazdzierniku). Na szczegdlng uwage zastuguje rekordowe dodatnie saldo na rachunku
obrotdw towarowych, ktdre byto najwyzisze przynajmniej od stycznia 2010 r. (poczatek
publikacji danych o bilansie ptatniczym zbieranych zgodnie z jednolita metodologig). Dynamika
eksportu wzrosta w listopadzie do 12,6% r/r wobec 3,0% w pazdzierniku, a tempo wzrostu
importu zwiekszyto sie do 5,4% r/r w listopadzie wobec -2,9% w pazdzierniku. Gtéwng przyczyna
zwiekszenia dynamik eksportu i importu pomiedzy pazdziernikiem a listopadem byta korzystna
réznica w liczbie dni roboczych. Dodatkowo, zgodnie z komunikatem NBP, o wzroscie eksportu
zadecydowata sprzedaz za granice wyrobdw przemystu elektronicznego, motoryzacyjnego i
odziezy, gtéwnie do krajéw Unii Europejskiej. Dane stanowig istotne ryzyko w gére dla naszej
prognozy, zgodnie z ktdrg w catym 2015 r. relacja salda na rachunku obrotéw biezgcych do PKB
nie zmienifa sie w stosunku do 2014 r. i wyniosta -0,8%.

¢ Inflacja CPl w Polsce zwiekszyta sie w grudniu do -0,5% r/r wobec -0,6% w listopadzie. Wzrost
inflacji (o0 0,1 pp.) wynikat z wyzszej dynamiki cen paliw (-10,8% r/r w grudniu wobec -12,8% w
listopadzie). Zgodnie z naszym szacunkiem inflacja bazowa w grudniu nie zmienita sie w
stosunku do listopada i wyniosta 0,2% r/r (por. MAKROpuls z 15.01.2016). Prognozujemy, ze
deflacja skoriczy sie na przetomie Il i IV kw. br. Gtdwnym czynnikiem ograniczajgcym wzrost
inflacji jest kontynuacja spadku cen ropy naftowej na $wiatowych rynkach.

" Rating spada, potencjat kredytowy wciaz na plusie

W ubiegtym tygodniu Sejm przyjat ustawe o podatku od niektérych instytucji finansowych akceptujac
wiekszos¢ poprawek zgtoszonych przez Senat. Ustawa zostata podpisana réowniez przez prezydenta.
Ponizej przedstawiamy oszacowany przez nas wptyw wprowadzenia w zycie ustawy o podatku od
niektdrych instytucji finansowych na mozliwos¢ zwiekszenia akcji kredytowej przez banki w 2016 r.
(dalej potencjat kredytowy).

Zgodnie z ustawg, opodatkowaniem zostang objete banki (krajowe, oddziaty bankéw zagranicznych,
oddziaty instytucji kredytowych), zaktady ubezpieczen i reasekuracji, spotdzielcze kasy oszczednosciowo-
kredytowe oraz firmy pozyczkowe. Zwolniony z podatku bankowego zostanie Bank Gospodarstwa
Krajowego oraz ewentualnie inne banki panstwowe, ktore mogg powsta¢ w przysztosci. W przypadku
bankéw podstawg opodatkowania objete bedy aktywa powyzej 4 mld. Z podstawy opodatkowania
wylgczone zostang obligacje skarbu panstwa oraz fundusze wtasne. Stawka opodatkowania zostata
ustalona na poziomie 0,0366% miesiecznie (0,44% w ujeciu rocznym). Podatek ma obowigzywac¢ od 1
lutego br.

W naszej analizie skupiliSmy sie na ocenie wptywu wprowadzenia podatku tylko od bankéw, pominiety
zostat efekt natozenia podatku na inne instytucje finansowe. Na podstawie najnowszych, dostepnych
publicznie danych nt. bilanséw bankéw dziatajgcych w Polsce (w przypadku wiekszosci bankéw s3 to

4



CD¢ CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Rating spada, potencjat kredytowy wcigz na MAKRO

plusie

dane z wrzesnia 2015 r., dla pozostatych — koniec 2014 r.) oszacowalismy wielko$¢ podatku bankowego
przypadajacego na kazdy z nich. Roczne, sumaryczne wptywy podatkowe od catego sektora bankowego
szacujemy na poziomie 4,0 mld zt. Biorgc pod uwage, ze w br. podatek bedzie obowigzywat przez 11
miesiecy, wptywy do budzetu w 2016 r. bedg nizsze i wyniosg 3,7 mld zt. Z ptacenia podatku bankowego
beda jednak zwolnione banki realizujgce programy naprawcze. Zgodnie z informacjami KNF banki, ktére
odnotowaty strate w IV kw. ub. r. zostang objete programem postepowania naprawczego. Zgodnie z
naszymi szacunkami strate w IV kw. odnotowaty niektdre banki (m.in. Getin Noble Bank, BPH i Bank
Ochrony Srodowiska). W efekcie suma podatku ptaconego przez caty sektor bankowy obnizy sie do 3,1
mld zt.

Zgodnie z regulacjami KNF od 1 stycznia br. rekomendowany bankom wspéfczynnik adekwatnosci
(relacja aktywdéw wazonych ryzykiem do kapitatéw wtasnych, inaczej wspétczynnik wyptacalnosci)
wynosi 13,25%. KNF zalecit rdwniez indywidualne bufory kapitatowe na banki, ktére posiadajg znaczace
ekspozycje na kredyty walutowe we frankach szwajcarskich (mBank, PKO BP, BZ WBK, Millennium i
Getin Noble Bank). Szacujemy, ze pomimo znaczacych obcigzen sektora bankowego w ub. r. w postaci
wptaty do BFG ze wzgledu na bankructwo SK Banku (2 mld) oraz optat na Fundusz Wsparcia
Kredytobiorcow (tgcznie 600 min) w przypadku wiekszosci bankéw w 2015 r. zostat osiggniety dodatni
wynik netto. Zaktadamy, ze banki, ktére po wyptacie dywidendy (zgodnie z zaleceniami KNF) nie beda
spetniaé regulacji dotyczacych minimalnego poziomu wspdtczynnika wyptacalnosci zostang odpowiednio
dokapitalizowane. Przyjete zatozenie o sposobie osiggniecia zalecanego wspdtczynnika wyptacalnosci
(dokapitalizowanie lub ograniczenie sumy bilansowej) nie jest krytyczne dla wynikdw naszych obliczen,
gdyz zbyt niskie wspdétczynniki adekwatnosci wystepuja w przypadku kilku, mniejszych bankéw.

Natozenie podatku na banki oddziatuje, przy pozostatych warunkach niezmienionych w kierunku
zmniejszenia akcji kredytowej. Srodki poniesione na optacenie podatku moglyby byé bowiem
przeznaczone na podniesienie kapitatu wiasnego bankdw i zwiekszenie sumy aktywow zgodnie z
zatozonym wspotczynnikiem wyptacalnosci. Zaktadamy, ze czes¢ kosztéw zwigzanych z podatkiem
bankowym zostanie najprawdopodobniej przerzucona przez banki na klientéw poprzez m.in.
podwyzszenie marz kredytowych, optat i prowizji. W naszej analizie zaktadamy, ze z szacowanego przez
nas kosztu podatku na poziomie 3,1 mld zt ok. 0,7 mld (22%) zostanie przeniesione na klientéw, a 2,4
mld obcigzy wyniki bankéw. Przy utrzymaniu wspoétczynnikdw wyptacalnosci na poziomach z wrzesnia
2015 r. (lub zgodnych z regulacjami KNF, jesli byly one nizsze od tych zaleconych w br.) rzeczywiste
obcigzenie sektora bankowego podatkiem bankowym poprzez obnizenie funduszy wtasnych
oddziatywatoby w kierunku spadku aktywéw (utraty akcji kredytowej) sektora bankowego o 15,6 mlid zt
w poréwnaniu do sytuacji gdyby podatek nie zostat wprowadzony.

Pomimo negatywnego wptywu podatku bankowego na przyrost kapitatow wiasnych, niektére banki
mogg skompensowac ten efekt zwiekszajac akcje kredytowg i akceptujagc jednoczesny spadek
wspotczynnikdw wyptacalnosci (przyktadem takiego banku jest Pekao SA). Szacujemy, ze banki mogg
tacznie zwiekszy¢ akcje kredytowg o 25,8 mld zt, jesli obnizg one wspdtczynniki adekwatnosci
kapitatowej o 1 pkt. proc. (ale nie wiecej niz do minimalnego poziomu wymaganego przez KNF). Efekt
netto wprowadzenia podatku i jednoczesnego obnizenia wspodtczynnikow adekwatnosci kapitatowej
pozwala na zwiekszenie akcji kredytowej o 10,2 mld zt w porédwnaniu do sytuacji gdyby podatek nie
zostat wprowadzony, a wspdtczynniki wyptacalnosci pozostatyby na niezmienionym poziomie.

Innym sposobem zwiekszenia akcji kredytowej moze byc¢ sprzedaz portfela kredytéw posiadanych przez
banki za granice (np. bankowi-matce) oraz jednoczesne udzielenie na nie gwarancji. Operacja ta przy
jednoczesnym uwolnieniu depozytéw pozwala na zmniejszenie sumy aktywow. Tym samym zmniejsza to
kwote podatku, ktéry bank musi zaptaci¢ lub stwarza mozliwos¢ zwiekszenia akcji kredytowej przy
zachowaniu niezmienionego obcigzenia podatkowego. Skala takiego dziatania bankéw jest jednak
trudna do oszacowania.
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Zrodto:

zatozonych przez nas wartosci wspdtczynnikdw wyptacalnosci ograniczatoby skale spowolnienia wzrostu
akcji kredytowej. Dodatkowo duze firmy do finansowania swojej dziatalnosci mogg skorzystaé z
finansowania zagranicznego (pozyczek od spétki matki) lub rynku kapitatowego, tym samym czesciowo
uniezalezniajgc sie od finansowania kredytem bankowym. Ponadto, model finansowania inwestycji
przedsiebiorstw w Polsce charakteryzuje sie duzym udziatem $rodkéw wtasnych w finansowaniu
naktadéw inwestycyjnych, a poziom depozytdw przedsiebiorstw jest obecnie relatywnie wysoki (w 2014
r. wyniést on 13,2% w relacji do PKB wobec 11,0% srednio w latach 2002-2013). Tym samym
prawdopodobne lekkie spowolnienie tempa wzrostu akcji kredytowej w 2016 r. na skutek
wprowadzenia podatku bankowego nie bedzie czynnikiem oddziatujgcym w kierunku znaczgcego
zmniejszenia dynamiki inwestycji przedsiebiorstw i bedzie miato ograniczony negatywny wptyw na
tempo wzrostu gospodarczego w 2016 r. Gtdwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spowolnienia
wzrostu inwestycji ogdétem do 2,8% w br. z 6,0% w ub.r. beda efekty wysokiej bazy oraz znaczacy spadek
dynamiki inwestycji publicznych (zmniejszone wykorzystanie Srodkéw unijnych po zakonczeniu
wykorzystania srodkéw przyznanych w ramach perspektywy 2007-2013).

Przedstawiona wyzej prognoza potencjatu kredytowego w 2016 r. nie uwzglednia ewentualnego wptywu
przyjecia ustawy o przewalutowaniu kredytéw mieszkaniowych nominowanych w CHF. W piatek
Kancelaria Prezydenta RP przedstawita projekt ustawy o ,sposobach przywrdcenia réwnosci stron
niektérych umow kredytu i uméw pozyczki”, ktéra ma umozliwi¢ kredytobiorcom sptate kredytow
mieszkaniowych nominowanych w CHF po ,kursie sprawiedliwym” (patrz wyzej). W naszej ocenie w
obecnym ksztatcie ustawa ta przyczyni sie do powstania znaczacej straty w sektorze bankowym, ktéra
doprowadzi do powstania ujemnego potencjatu kredytowego. Oszacowanie wptywu rozwigzan
zaproponowanych w tej ustawie na potencjat kredytowy sektora bankowego przedstawimy w kolejnej
MAKROmapie.

Dane z Chin mogg lekko umocni¢ ztotego
W  ubieglym tygodniu kurs

Kursy walut 126 EURPLN wzrést do 4,4770
ig‘z‘ (ostabienie ztotego o 2,6%). W

1,20 pierwszej czesci tygodnia ztoty
L18 \wraz z innymi walutami rynkéw

1:12 wschodzacych nieznacznie

11(2) zyskiwat na wartoéci. Byta to

1,08 korekta po ich silnej deprecjacji

1'82 dwa tygodnie temu

mar 15 maj 15 lip 15 wrz 15 lis 15 sty16 spowodowanej pogorszeniem
Reuters EURPLN ——EURUSD nastrojéw globalnych ze wzgledu
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na wyprzedaz na chinskiej gietdzie (por. MAKROmapa z 11.01.2016). W srode rano do umochienia
ztotego i innych walut rynkéw wschodzacych przyczynity sie lepsze od oczekiwan dane nt. chiiskiego
bilansu handlowego. Od czwartku ztoty zaczat silnie traci¢ na wartosci, co wynikato ze wzrostu awersji
do ryzyka inwestorow przed piatkowa publikacja prezydenckiego projektu ustawy frankowej oraz
aktualizacjg ratingu Polski przez najwazniejsze agencje ratingowe. Pigtkowa decyzja Standard & Poor’s o
obnizeniu ratingu Polski i jego perspektywy doprowadzita do silnego ostabienia ztotego, w wyniku
ktorego kurs EURPLN przekroczyt nieznacznie wartos$¢ 4,49 (najwyzszy poziom od stycznia 2012 r.).

Dzi$ mozna oczekiwac utrzymania sie presji na ostabienie ztotego w zwigzku z obnizkg ratingu Polski
przez S&P. W drugiej potowie tygodnia mozemy mie¢ do czynienia z lekkim umocnieniem kursu ztotego
po jego silnej pigtkowej deprecjacji. Wsparciem dla takiej oceny jest utrzymanie ratingu Polski na
niezmienionym poziomie przez agencje Fitch. We wtorek w kierunku umocnienia ztotego moga
oddziatywac relatywnie dobre dane z Chin (PKB, sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, inwestycje
w aglomeracjach miejskich) wskazujgce na stabilizacje wzrostu gospodarczego i oddziatujgce w kierunku
spadku globalnej awersji do ryzyka. W kierunku ostabienia polskiej waluty mogg oddziatywaé natomiast
czwartkowe krajowe dane nt. sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej. W czwartek kurs ztotego
moze sie rowniez charakteryzowaé podwyzszong zmiennoscig z uwagi na posiedzenie EBC. Sumaryczny
wptyw danych z USA (liczba rozpoczetych buddéw, liczba nowych pozwolen na budowe, indeks
Philadelphia FED oraz sprzedaz doméw na rynku wtdrnym) bedzie ograniczony. Neutralne dla ztotego
beda réowniez odczyty wynagrodzenia i zatrudnienia w polskim sektorze przedsiebiorstw.

Dtug pod presjg po obnizce ratingu

W ubiegtym tygodniu rentownosci
Rentownosci polskich obligacji polskich benchmarkowych obligacji
2-letnich wzrosty do poziomu 1,451
(wzrost o 6pb), obligacji 5-letnich do
poziomu 2,178 (wzrost o 2pb), a
obligacji 10-letnich do poziomu

2,998 (wzrost o 9pb). Od
18 L‘MW poniedziatku do $rody rentownosci
polskich obligacji spadaty na catej

mar 15 maj 15 lip 15 wrz 15 lis 15 sty16  dfugosci krzywej dochodowosci. W
2-letnie S-letnie 10-letnie kierunku obnizenia rentownosci
oddziatywaty wyisze ceny dtugu na rynkach bazowych, nizsze ceny surowcédw oraz wytgczenie z
podstawy podatku bankowego posiadanych przez banki obligacji. W czwartek doszto do odwrécenia
trendu, co wynikato ze wzrostu ryzyka kredytowego w Polsce przed pigtkowq publikacjg prezydenckiego
projektu ustawy frankowej oraz aktualizacjg ratingu Polski przez najwazniejsze agencje ratingowe.
Znalazto to odzwierciedlenie w zwiekszeniu spreadu pomiedzy rentownosciami 5-letnich polskich
obligacji i stawka 5-letniej transakcji IRS. Spadek cen polskiego dtugu utrzymat sie réwniez w pigtek.
Decyzja agencji Standard & Poor’s o obnizeniu ratingu Polski nie miata wptywu na rentownosci polskiego
dtugu, gdyz ogtoszona zostata po zamknieciu rynku.

Dzisiaj oczekujemy wzrostu rentownosci polskich obligacji w reakcji na obnizenie w ubiegty pigtek
ratingu Polski przez agencje S&P. Skale wyprzedazy bedzie ograniczato utrzymanie ratingu Polski na
niezmienionym poziomie przez agencje Fitch. Istotne dla cen polskiego dtugu bedg réwniez czwartkowe
krajowe dane nt. sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej. W przypadku realizacji naszej nizszej
od oczekiwan prognozy mogg one oddziatywac w kierunku wzrostu cen polskich obligacji. W czwartek
oczekujemy zmiennosé na rynku dtugu moze byé podwyzszona z uwagi na posiedzenie EBC. Publikacja
danych w USA oraz w Chinach bedg miaty ograniczony wptyw na krzywg dochodowosci w Polsce.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

e wskazniki makroe iczne w Polsce w ujeciu miesiecznym
Wskaznik gru 14 | sty 15
Stopa referencyjna NBP* (%) 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 1,50
Kurs EURPLN* 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 4,23
Kurs USDPLN* 354 370 371 380 359 374 376 377 377 380 38 404 392 392
Kurs CHFPLN* 3,56 4,03 3,88 3,90 3,86 3,98 4,02 3,90 3,90 3,90 3,91 3,93 391 3,90
Inflacja CPI (r/r, %) -1,0 -1,4 -1,6 -15 -1,1 -0,9 -0,8 -0,7 -0,6 -0,8 -0,7 -0,6 -0,5
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,5 0,6 0,4 0,2 0,4 0,4 0,2 0,4 0,4 0,2 0,3 0,2 0,2
Produkcja przemystu (r/r, %) 8,1 1,6 5,0 8,8 2,4 2,8 7,4 3,8 53 4,0 2,4 7,8 4.8
Inflacja PPI (r/r, %) -2,7 -2,8 -2,8 -2,5 -2,7 -2,1 -14 -1,8 -2,7 -2,8 -2,3 -1,8 -0,8

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 1,8 0,1 -1,3 3,0 -1,5 18 3,8 1,2 -0,3 0,1 0,8 3,3 1,7
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,7 3,6 3,2 4,9 3,7 3,2 25 3,3 34 4,1 33 4,0 35

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 1,1 1,2 1,2 11 11 11 0,9 0,9 1,0 1,0 1,1 1,2 1,2
Stopa bezrobocia rej.* (%) 114 11,9 11,9 11,5 11,1 10,7 10,2 10,0 9,9 9,7 9,6 9,6 9,8
Saldo ROB (mIn EUR) -1011  -228 93 1054 929 928  -963 -1110 -654 -768  -163 620
Eksport (r/r, %, EUR) 9,8 4.4 10,9 14,3 8,6 7,8 10,6 52 8,1 3,0 3,0 12,6
Import (r/r, %, EUR) 13,1 -2,1 39 8,7 7,7 0,5 10,3 7,3 6,7 52 -2,9 54

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki m

y
TR e -
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 (%, 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, %, rir) 6,8 4,5 3,1 3,6 3,5 5,9 51 5,3 4,5 5,0 4,5
-E % o 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
§ 5 & 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 -0,5 -0,5 -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 9,8 10,6 9,6 9,2 9,6 9,8 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 -0,6 1,0 0,9 1,1 1,6 -0,9 1,1 1,9
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 (%)** 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 3,92 4,09 4,17 4,17 4,08 3,92 4,08 3,64

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ WAL GRS OKRES WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 18.01.2016r.

14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Grudzien 0,2 0,2 0,2
Wtorek 19.01.2016r.
3:00 Chiny PKB (% r/r) IV kw. 6,9 6,8 6,8
3:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Grudzien 11,2 11,3 11,3
3:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Grudzeh 6,2 6,1 6,0
3:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Grudzenh 10,2 10,3 10,2
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Listopad 20,4
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Grudzen 0,2 0,2
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Styczen 16,1 9,0
Sroda 20.01.2016r.
14:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Grudzien 4,0 35 3,7
14:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Grudzien 1,2 1,2 1,2
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Grudzien 0,0 0,0 0,0
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Grudzien 0,2 0,1 0,2
14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Grudzien 1173 1200 1200
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Grudzien 1282 1217 1200
Czwartek 21.01.2016r.
13:45 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Styczen 0,05
14:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Grudzien 3,3 1,7 3,5
14:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Grudzien -1,8 -0,8 -1,0
14:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Grudzien 7,8 4.8 5,6
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Styczen 59 -3,0 -5,0
16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Styczen -5,7 -5,8
Piatek 22.01.2016r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Styczen 53,2 53,0
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Styczen 54,2 54,2
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Styczen 53,2 53,0
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Styczen 54,3 54,2
15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Styczen 51,2 51,5
16:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtérnym (mIn m/m) Grudzieh 4,76 5,03 5,20

* 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



