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Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowane na s$rode posiedzenie
FOMC. Oczekujemy, ze Rezerwa Federalna utrzyma status quo w polityce pienieznej chcac
ocenié¢ wptyw podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych, pogorszenia koniunktury w
Chinach oraz spadku cen surowcédw na wzrost gospodarczy w USA i perspektywy powrotu
inflacji do celu inflacyjnego. W naszym scenariuszu bazowym w 2016 r. zaktadamy trzy podwyzki
(pierwsza w czerwcu) docelowego przedziatu dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej o
facznej skali 75 pb — do poziomu [1,00%; 1,25%] na koniec roku. Po posiedzeniu FED w tym
tygodniu nie jest zaplanowana konferencja prasowa. W naszej ocenie mozemy mie¢ jednak do
czynienia z podwyzszong zmiennoscig kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji po
publikacji komunikatu FOMC.

W tym tygodniu poznamy waine dane z USA. W piagtek zostanie opublikowany wstepny
szacunek amerykanskiego PKB w IV kw. ub.r. Oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru
rocznego tempo wzrostu gospodarczego zmniejszyto sie do 0,6% wobec 2,0% w Il kw. ze
wzgledu na spadek wktadéw zapaséw, eksportu netto oraz konsumpcji. Ponadto w czwartek
opublikowane zostang wstepne grudniowe dane o zamodwieniach na dobra trwate. Naszym
zdaniem zmniejszyty sie one o 0,3% m/m wobec stabilizacji w listopadzie. W kierunku spadku
zamoéwien oddziatywaty m.in. nizsze zamdwienia w branzy motoryzacyjnej. W tym tygodniu
poznamy réwniez dane nt. sprzedazy nowych doméw, ktéra w naszej ocenie zmniejszyta sie do
483 tys. w grudniu z 490 tys. w listopadzie. Zza oceanu naptyng réwniez dane dotyczace
nastrojéow konsumentéw. Oczekujemy, ze wskaznik zaufania konsumentéw Conference Board
(wzrost do 96,8 pkt. wobec 96,5 pkt. grudniu) podobnie jak zrewidowany w doét finalny odczyt
indeksu Uniwersytetu Michigan (92,5 pkt. wobec 92,6 pkt. w grudniu) bedg w sumie
odzwierciedla¢ stabilizacje nastrojow gospodarstw domowych w styczniu. Nizszy od konsensusu
(0,8%) odczyt zannualizowanego tempa wzrostu PKB bedzie naszym zdaniem lekko pozytywny
dla kursu ztotego i cen polskiego dtugu. Publikacja pozostatych danych z USA pozostanie w
cieniu srodowego posiedzenia FOMC i nie bedzie miata znaczacego wptywu na rynki finansowe.

W piagtek poznamy wstepny odczyt inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy, iz dynamika cen
zwiekszyta sie w styczniu do 0,3% r/r wobec 0,2% r/r w grudniu. W czwartek poznamy réwniez
wstepny szacunek styczniowej inflacji w Niemczech. Oczekujemy, ze nie zmienita sie ona w
poréwnaniu do grudnia i wyniosta 0,2% r/r. Naszym zdaniem publikacja nizszych od oczekiwan
rynkowych odczytéw inflacji w Niemczech (0,4%) i w strefie euro (0,3%), w Swietle
ubiegtotygodniowych wypowiedzi M. Draghiego (patrz ponizej), moze oddziatywaé w kierunku
umocnienia ztotego i wzrostu cen polskiego dtugu.

Dzisiaj poznamy odczyt indeksu Ifo obrazujacego nastroje niemieckich przedsiebiorcow
reprezentujacych sektor przemystu przetwdrczego, budownictwa, handlu hurtowego i
detalicznego. Rynek oczekuje, ze wartos¢ indeksu spadta w styczniu do 108,5 pkt. z 108,7 pkt. w
grudniu. Wsparcie dla takiej oceny stanowi spadek zagregowanego wskaznika PMI w Niemczech
w styczniu (patrz ponizej).

We wtorek GUS opublikuje szacunek PKB za 2015 r. Oczekujemy, ze tempo wzrostu
gospodarczego wyniosto 3,4% r/r wobec 3,3% w 2014 r. Odczyt zgodny z naszg prognozg
oznaczatby, ze roczna dynamika PKB w IV kw. ub. r. nie zmienita sie w stosunku do Il kw. i
wyniosta 3,5%. Opublikowane w ubiegtym tygodniu dane o produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej w grudniu ub. r. sygnalizujg lekkie ryzyko w gére dla prognozy rocznego wskaznika
PKB. Nie spodziewamy sie jednak istotnego wptywu ewentualnie wyzszej od naszych oczekiwan
rocznej dynamiki PKB w 2015 r. na kurs ztotego i ceny obligacji.
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W ubiegtym tygodniu miato miejsce posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. Zgodnie z
naszymi oczekiwaniami nie przyniosto ono zmian parametrow polityki monetarnej. W
komunikacie po posiedzeniu znalazta sie informacja, iz z uwagi na wyzszg niepewnos$¢ co do
perspektyw wzrostu gospodarek wschodzacych, zwiekszenie zmiennosci na rynkach
finansowych i surowcowych oraz zagrozenia geopolityczne, zwiekszyty sie ryzyka dla gospodarki
strefy euro. Zwrécono réwniez uwage, ze inflacja w strefie euro jest nizsza od wczesniejszych
oczekiwan, gtéwnie ze wzgledu na silny spadek cen ropy naftowej. Dlatego tez na najblizszym
posiedzeniu (marzec), uwzgledniajac najnowsze marcowe projekcje makroekonomiczne, EBC
»,bedzie musiat oceni¢ i by¢ moze zrewidowac nastawienie w polityce pienieznej”. Uwazamy, ze
najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest obnizenie stopy depozytowej o 10 pb do
-0,40% oraz wydtuzenie horyzontu czasowego programu luzowania ilosciowego o 6 miesiecy do
wrzesnia 2017 r.

W ubiegtym tygodniu poznalismy liczne dane z Chin. Tempo wzrostu gospodarczego w IV kw.
zmniejszyto sie do 1,6% kw/kw wobec 1,8% kw/kw (6,8% r/r w IV kw. wobec 6,9% w Il kw.). W
efekcie w catym 2015 r. PKB zwiekszyt sie o 6,9% wobec 7,3% w 2014 r., co oznacza, ze cel dla
wzrostu gospodarczego wyznaczony przez chiiski rzad na poziomie ok. 7% zostat osiggniety. Na
uwage zastuguje spadek deflatora PKB w IV kw. do -0,9% r/r z -0,7% w 1l kw., ktory tym samym
uksztattowat sie na najnizszym poziomie od 2009 r. (deflator PKB jest gtéwng miarg tempa
wzrostu cen uwzgledniang przez Ludowy Bank Chin). Prowadzi to do wzrostu realnych stép
procentowych, co utrudnia realizacje rzgdowych platanéw utrzymania tempa wzrostu
gospodarczego w latach 2016-2020 na poziomie przynajmniej 6,5%. Tym samym oczekujemy, ze
Ludowy Bank Chin dokona dwdch obnizek benchmarkowych stép procentowych po 25 pb kazda
w | i Il kw. br. Dodatkowo w | pot. br. obnizy on stope rezerw obowigzkowych (dwie obnizki po
50 pb).

W ubiegtym tygodniu poznalismy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA oraz wyniki
badan koniunktury. Sprzedaz doméw na rynku wtérnym zwiekszyta sie do 5,46 min wobec 4,76
min w listopadzie. Spadek odnotowaty natomiast liczba pozwolen na budowe (1232 tys. w
grudniu wobec 1282 tys. w listopadzie) oraz liczba rozpoczetych budéw doméw (1149 tys. w
grudniu wobec 1179 tys. w listopadzie). Odczyty uksztattowaty sie tym samym na relatywnie
wysokim w poréwnaniu do ostatnich kilku lat poziomie, co wskazuje na kontynuacje ozywienia
na amerykanskim rynku nieruchomosci. W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat réwniez
indeks Philadelphia FED, ktéry wzrdst w styczniu do -3,5 pkt. wobec -5,9 pkt. w grudniu,
wskazujgc na poprawe sytuacji w przetwodrstwie. 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 0,6% wobec 2,0% w Il kw.

W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty wstepne styczniowe wskazniki koniunktury (PMI)
dla najwazniejszych europejskich gospodarek. Zagregowany indeks PMI dla strefy euro
zmniejszyt sie w styczniu do 53,5 pkt. wobec 54,3 pkt. w grudniu. Na spadek indeksu ztozyty sie
nizsza wartos¢ wskaznika w Niemczech (54,5 pkt. w styczniu wobec 55,5 pkt. w grudniu) oraz
jego wzrost we Francji (50,5 pkt. wobec 50,1 pkt.). Na zmniejszenie indeksu w Niemczech
ztozyty sie zaréwno obnizenie aktywnosci w sektorze ustug jak i spadek sktadowej dla biezacej
produkcji w przetwodrstwie. Poprawa koniunktury we Francji wynikata z wyzszej aktywnosci w
sektorze ustug, podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywata nizsza sktadowa dla biezacej
produkcji w przetworstwie. W pozostatych krajach strefy euro uwzglednionych w badaniu
odnotowano nieznaczne pogorszenie koniunktury. Prognozujemy, ze kwartalna dynamika PKB w
strefie euro w | kw. br. nie zmieni sie w stosunku do IV kw. 2015 r. i wyniesie 0,4%.

Indeks ZEW obrazujacy nastroje wsrod analitykow i inwestoréow instytucjonalnych w
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odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech zmniejszyt sie w styczniu do 10,2 pkt.
wobec 16,1 pkt. w grudniu. Zgodnie z trescig komunikatu pogorszenie nastrojéw spowodowane
byto m.in. negatywnym wptywem spowolnienia w Chinach oraz innych rynkach wschodzacych
na niemieckg gospodarke, a takie podwyziszong zmiennoscia na sSwiatowych rynkach
finansowych na poczatku br. Prognozujemy, ze kwartalna dynamika niemieckiego PKB w | kw.
br. nie zmieni sie w stosunku do IV kw. 2015 r i wyniesie 0,4%.

#  Wicepremier M. Morawiecki powiedziat, ze w rzagdowi zalezy na utrzymaniu kursu EURPLN w
przedziale 4,10-4,40 w dtugim okresie. Od momentu wprowadzenia systemu kursu ptynnego w
2000 r. rzad nigdy nie ogtaszat docelowego przedziatu wahan dla kursu walutowego. Jesli
wypowiedZz M. Morawieckiego znajdzie odzwierciedlenie w dziataniach BGK lub NBP, docelowe
pasmo dla EURPLN ograniczy swobode prowadzenia polityki monetarnej przez NBP i w naszej
ocenie moze sprzyja¢ atakom spekulacyjnym na ztotego. Z kolei mniejsza swoboda NBP w
zakresie realizacji polityki pienieznej moze doprowadzi¢ do kolejnej obnizki polskiego ratingu
przez agencje Standard & Poor’s. W opisie perspektywy ratingu zaznaczyta ona, ze przyczyna
ewentualnej obnizki mogtoby byc¢ ograniczenie , efektywnosci” polityki monetarne;j.

¢  Produkcja przemystowa w Polsce wzrosta w grudniu o 6,7% r/r wobec 7,8% w listopadzie.
Zmniejszenie dynamiki produkcji pomiedzy listopadem a grudniem wynikato z niekorzystnej
réznicy w liczbie dni roboczych oraz efektu wysokiej bazy z grudnia 2014 r. W kierunku wzrostu
dynamiki produkcji przemystowe]j oddziatywaty natomiast wzrost popytu zewnetrznego, a takze
przyspieszenie realizacji projektow wspodtfinansowanych ze srodkéw unijnych z perspektywy
2007-2013, ktére musiaty zostac rozliczone do konca ub.r. (por. MAKROpuls z 21.01.2016).
Produkcja budowlano-montazowa zmniejszyta sie w grudniu 0 0,3% r/r wobec wzrostu 0 1,2% w
listopadzie. Spadek jej dynamiki, podobnie jak w przypadku produkcji przemystowej, wynikat z
niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych oraz efektu wysokiej bazy z grudnia 2014 r. W IV
kw. ub. r. roczna dynamika produkcji przemystowej wyniosta 5,6% wobec 4,4% w Il kw., a
produkcji budowlano-montazowej -1,4% wobec 0,7%. Dane stanowig wsparcie dla naszej
zrewidowanej w gére prognozy dynamiki PKB w IV kw. ub. r. (3,5% r/r).

¢ Sprzedaz detaliczna w Polsce wzrosta w grudniu o 4,9% r/r wobec 3,3% w listopadzie. Liczona
w cenach statych sprzedaz zwiekszyta sie w grudniu o 7,0% r/r wobec 5,7% w listopadzie.
Gtownym zrédtem wyzszego tempa wzrostu sprzedazy detalicznej byto zwiekszenie dynamiki
sprzedazy w kategorii "sprzedaz detaliczna w niewyspecjalizowanych sklepach”. Wzrost ten
wynikat naszym zdaniem ze znaczgcego wzrostu wydatkéw Swigtecznych dokonywanych przez
gospodarstwa domowe w poréwnaniu do 2014 r. (por. MAKROpuls z 21.01.2016). W IV kw. ub.
r. dynamika sprzedazy detalicznej w cenach statych wyniosta 5,4% r/r wobec 2,8% w Il kw., co
stanowi ryzyko w gére dla naszej prognozy spozycia prywatnego, zgodnie z ktorg jego roczna
dynamika zwiekszy sie w IV kw. do 3,3% wobec 3,1% w Il kw.

¢ Dynamika wynagrodzerh w polskim sektorze przedsiebiorstw zmniejszyta sie w grudniu do
3,1% r/r wobec 4,0% w listopadzie. Spowolnienie tempa wzrostu ptac wynikato w duzym
stopniu z ustgpienia efektu niskiej bazy (m.in. w gérnictwie oraz produkcji koksu i produktow
rafinacji ropy naftowej), ktéry podbit listopadowy odczyt Sredniej ptacy (por. MAKROpuls z
20.01.2016). Roczna dynamika zatrudnienia wzrosta w grudniu do 1,4% wobec 1,2% w
listopadzie. W efekcie szacujemy, ze w IV kw. 2015 r. realne tempo wzrostu funduszu ptac
(iloczynu zatrudnienia i przecietnego wynagrodzenia) w przedsiebiorstwach wyniosto 5,4% r/r
wobec 5,3% r/r w Il kw.
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> Nowy projekt ustawy frankowej recepta na silne spowolnienie wzrostu

Dwa tygodnie temu Kancelaria Prezydenta przedstawita projekt ustawy ,,0 sposobach przywrdcenia
rownosci stron niektorych umoéw kredytu i umow pozyczki”, potocznie przewalutowania kredytow
walutowych. Ponizej przedstawiamy oszacowanie wplywu rozwigzania zaproponowanego przez
kancelarie na wynik sektora bankowego oraz ocene jego oddziatywania na sytuacje gospodarczg w
Polsce.

Kurs CHFPLN Zgodnie z projektem ustawy
4,50 \ A przewalutowanie bedzie
4,00 W I\QU\‘\\/\ nastepowato po tzw. kursie
3,50 »sprawiedliwym” (dalej KS). W celu
300 obliczenia KS nalezy skorzystaé¢ z
’ algorytmu opracowanego przez
2,50 kancelarie. W uproszczeniu, réznica
2,00 pomiedzy wartoscig raty
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 kapitatowo-odsetkowej dla kredytu
Kurs zaciaggniecia kredytu = Kurs sprawiedliwy Kurs biezacy walutowego (wyrazong w ztotych)
Zrédto: Reuters, Credit Agricole poréwnywana jest 7 wartos’cia raty
odsetkowej hipotetycznego kredytu ztotowego. Przez hipotetyczny kredyt udzielony w walucie polskiej
rozumie sie kredyt, ktéry bytby postawiony do dyspozycji konsumenta w dniu zaciggniecia kredytu
walutowego przy zatozeniu podobnych warunkéw (taka sama poczatkowa wartosé, marza i okres
kredytu, odsetki liczone na podstawie stopy WIBOR zamiast LIBOR). Jesli powyzsza rdznica jest korzystna
dla konsumenta z kredytem walutowym, jest ona doliczana do wartosci hipotetycznego kredytu
zfotowego. W przeciwnym razie jest ona odejmowana. Operacja poréwnywania wysokosci rat
powtarzana jest dla kazdej raty od momentu zaciggniecia kredytu do chwili jego przewalutowania. KS
CHFPLN obliczany jest poprzez podzielenie wartosci hipotetycznego kredytu ztotowego
powiekszonego/pomniejszonego o skumulowane powyzsze réznice przez saldo kapitatu kredytu
walutowego pozostatego do sptaty. W rezultacie KS przyjmuje r6zng wartos¢ w zaleznosci od tego, kiedy
kredyt byt udzielony. Dla dominujgcej czesci kredytdow znajduje sie on pomiedzy kursem CHFPLN, po

ktorym zostat zaciggniety kredyt walutowy i obecnym poziomem kursu.
140% Uzycie KS (nizszego od biezgcego
138:2 przewalutowanie nieoptacalne kursu CH'FPLN) do.prZEW?IUtOW'ania
110% \/\‘\ /\‘\ prowadzi do zmniejszenia kapitatu
100% < . kredytu wyrazonego w ztotych
90% pozostatego do  sptaty, co
80% _ oddziatuje w kierunku spadku

przewalutowanie optfacalne
70% wysokosci miesiecznej raty.
60% Jednoczesnie po przewalutowaniu
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

- Granica optacalnosci

dalsza obstuga zadtuzenia odbywa
sie po stopie WIBOR (wyziszej niz
Zrédio: Credit Agricole  dotychczas obowiazujgca  stopa
LIBOR), co oddziatuje w kierunku wzrostu wysokosci raty kredytu. Operacja przewalutowania kredytu
ma charakter dobrowolny, tj. kredytobiorca sam podejmuje takg decyzje. Zaktadamy, ze przecietny czas
trwania kredytu walutowego to 25 lat, z marzg réwng 2,0%, a przewalutowanie nastgpitoby przy kursie
biezgcym CHFPLN réwnym 4,10. Zgodnie z naszymi obliczeniami kredyty, dla ktdrych optacalne bytoby
przewalutowanie (doprowadzitoby ono do uzyskania raty nizszej lub rownej tej ptaconej obecnie) zostaty
zaciggniete w | kw. 2006 r., okresie od Il kw. 2006 r. do IV kw. 2009 r. oraz w okresie od Il kw.2009 r. do
| kw.2010r.

Stosunek raty po przewalutowaniu i obecnej raty kredytu walutowego
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Rdéznica pomiedzy biezgcym kursem CHFPLN i KS pomnozona przez wysokos¢ kapitatu w walucie obcej
pozostatej do sptacenia stanowi koszt dla sektora bankowego. Dla kredytéw zaciggnietych w okresie
wymienionym powyzej szacujemy wysokos¢ tego obcigzenia na 47,0 mld zt. Nie mozna jednak
wykluczy¢, ze niektdrzy kredytobiorcy, dla ktdrych biezgca wysoko$é raty wzrostaby po przewalutowaniu
i tak zdecydowali sie na taka operacje. Takie dziatanie mozna uzasadni¢ obawami o dalsze ostabienie
ztotego wzgledem franka szwajcarskiego, co podwyziszytoby przyszte raty. Zakfadajac, ze na
przewalutowanie kredytu zdecydowaliby sie konsumenci, ktorych rata wzrostaby maksymalnie o 10%,
koszty dla sektora bankowego zwiekszytyby sie do 49,0 mld zt. RozwazyliSmy réwniez warianty
alternatywne, w ktérych na przewalutowanie zdecydujg sie tylko ci konsumenci, ktdrych raty ulegng
wyraznemu obnizeniu. Przewalutowanie tylko tych kredytéw, dla ktérych mozliwe jest osiggniecie raty
nizszej o 10% generowatoby obcigzenie dla sektora bankowego w wysokosci 39,2 mld zt, raty nizszej o
20% — 28,6 mld zt, a raty nizszej 0 30% — 15,4 mid zt.

Koszt dla sektora bankowego (mid zt)

Przewalutowanie Zwrot kosztow spreadu

Wyzsza o maksymalnie 10% 49,0

CELEN LN o p SV E| TATETTAYAS Nizsza badZz rdwna 47,0
CLIENDEDTVIG NG EINELAN Nizsza o co najmniej 10% 39,2 10,0
kredytu walutowego Nizsza o co najmniej 20% 28,6

Nizsza o co najmniej 30% 15,4

Zrédto: Opracowanie wiasne

Zgodnie z ustawg dodatkowe obcigzenie dla sektora bankowego bedzie generowane przez rozliczenie
kosztow spreadu na kursie walutowym naktadanych na kredytobiorcéw (wystepujgce m.in. przy sptacie
rat kredytu walutowego oraz przy wyptacie poczatkowej wartosci kredytu walutowego w ztotych).
Kredytodawca bedzie zobowigzany do wyliczenia kosztu poniesionego przez kredytobiorce ze wzgledu
na wystepowanie roznic miedzy stosowanym przez bank kursem, a kursem NBP. Suma ta (z
uwzglednieniem odsetek ustawowych) bedzie odejmowana na wniosek konsumentéw od kwoty kredytu
przeznaczonej do sptaty. Operacja ta moze zosta¢ wykonana niezaleznie od przewalutowania kredytu, a
tym samym jej koszt jest staty w kazdym wariancie. Zaktadajgc, ze rdinica pomiedzy kursem
stosowanym przez banki i fixingiem NBP wynosita przecietnie 3,0%, a na operacje zdecyduja sie wszyscy
kredytobiorcy (zawsze przynosi ona korzys¢ dla klienta) szacujemy koszt tej operacji na 10 mid zt.

W rezultacie, w najmniej korzystnym dla bankéw wariancie (przewalutowanie kredytéw, dla ktérych
nowa rata bytaby wyzsza maksymalnie o 10% w poréwnaniu do obecnej raty) tgczny koszt
przewalutowania i zwrotu kosztéw poniesionych przez kredytobiorcow zwigzanych ze spreadem
wyniesie 59 mld zt. Kancelaria Prezydenta przewiduje mozliwosé odliczenia czesci kosztéw
przewalutowania od wysokosci podatku bankowego (maksymalnie 20% podatku), jednak wielkos¢ tego
odliczenia w kolejnych latach nie jest znana ex ante w przeciwienstwie do utraty wartosci aktywéw z
tytutu zastosowania KS. W zwigzku z tym mozna oczekiwaé, ze rezerwy zawigzane przez banki w zwigzku
z wejsciem w zycie ustawy frankowej nie beda pomniejszane o wartosé przysztych odliczen od podatku
bankowego, ksztattujac sie tym samym na poziomie zblizonym do naszego szacunku.

W naszej ocenie uchwalenie ustawy frankowej w postaci zaproponowanej przez Kancelarie Prezydenta
prowadzitoby do straty sektora bankowego wielokrotnie przekraczajacej jego roczny wynik finansowy
netto. Konsekwencjg tej straty bytoby naszym zatamanie akcji kredytowej, ostabienie kursu ztotego,
wzrost rentownosci obligacji i gtebokie spowolnienie wzrostu gospodarczego oddziatujace kierunku
dtugotrwatego i znacznego pogorszenia sytuacji fiskalnej. Dlatego uwazamy, ze przyjecie ustawy o
przewalutowaniu kredytéw walutowych zgodnie z propozycjg Kancelarii Prezydenta jest mato
prawdopodobne. Naszg ocene wspiera ubiegtotygodniowy, czwartkowy komunikat agencji ratingowej
Fitch, zgodnie z ktdrym uchwalenie ustawy , ostabitoby sektor bankowy do takiego stopnia, w ktérym nie
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bytby on w stanie zapewniac¢ polskiej gospodarce finansowania” i mogtoby skutkowac obnizeniem
ratingu Polski.

Pigtkowe dane z USA i strefy euro mogg umocnic ztotego

Kursy walut W  ubieglym tygodniu kurs

j:f;g ﬁi EURPLN spadt do  4,4550
4,40 1,22 (umocnienie ztotego o 0,5%).
j:gg iig Przez caty ubiegly tydzien kurs
4,25 1,16 ztotego ksztattowany byt gtéwnie
jﬁg 1:1‘2‘ przez czynniki o charakterze
4,10 1,10 globalnym. Potwierdzenie dla
j:gg 1:82 takiej oceny stanowi jego wysoka
3,95 1,04 wspotzmiennosc z innymi
sty 15 mar 15 maj 15 lip 15 wrz 15 lis 15 sty 16 walutami rynkc')w WSChOdZQCVCh.
Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD W pierwszej czeéci tygodnia
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mieliSmy do czynienia z jego deprecjacjg. W efekcie w czwartek kurs EURPLN przekroczyt granice 4,51,
osiggajac najwyzszy poziom od stycznia 2012 r. Gotebie wypowiedzi prezesa EBC M. Draghiego na
konferencji po posiedzeniu doprowadzity do przejsSciowego umocnienia ztotego. W czwartek polska
waluta zyskiwata na wartosci w $lad za wzrostem cen ropy naftowej. Zmniejszyt on bowiem oczekiwania
inwestorow na dalsze tagodzenie polityki monetarnej na rynkach wschodzgcych. Dodatkowo w kierunku
umocnienia ztotego oddziatywaty nizsze od oczekiwan wyniki badan koniunktury (PMI) w strefie euro.

W tym tygodniu najwazniejsze wydarzenia dla ksztattowania sie kursu ztotego bedg miaty miejsce w
pigtek. Opublikowane zostang wtedy pierwszy szacunek PKB za IV kw. ub.r. w USA oraz wstepny
szacunek styczniowej inflacji w strefie euro. W obu przypadkach prognozujemy, ze odczyty bedg nizsze
od oczekiwan rynku. Tym samym mogg one oddziatywa¢ w kierunku umocnienia ztotego. W s$rode kurs
polskiej zmiennosci moze charakteryzowad sie podwyzszong zmiennoscig z uwagi na posiedzenie FOMC.
Pozostate dane zza granicy (zamodwienia na dobra trwate, sprzedaz nowych doméw, indeks Conference
Board, finalny indeks Uniwersytetu Michigan z USA oraz indeks Ifo w Niemczech) podobnie jak krajowy
wstepny szacunek PKB za 2015 r. nie spotkajg sie ze znaczacg reakcjg rynku.

Pigtkowe dane ze strefy euro oraz USA w centrum uwagi polskiego rynku dtugu

W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych
obligacji 2-letnich wzrosty do
poziomu 1,470 (wzrost o 2pb),
obligacji 5-letnich do poziomu
2,326 (wzrost o 15pb), a obligacji

Rentownosci polskich obligacji

1,8 10-letnich do poziomu 3,115
(wzrost o 12pb). W poniedziatek na

1,3
sty 15

Zrédto: Reuters

A A A otwarciu miat miejsce silny wzrost
mar 15 maj 15 lip 15 wrz 15 lis 15 sty 16 L. i A .
2-letnie 5_letnie 10-letnie rentownosci polskich obligacji na
catej dtugosci krzywej, zwigzany z
ogtoszong w pigtek dwa tygodnie temu decyzjg agencji Standard & Poor’s o obnizeniu polskiego ratingu
oraz jego oceny. W dalszej czesci dnia miata miejsce korekta. Od wtorku do pigtku ceny polskiego dtugu
byty stabilne. Posiedzenie EBC oraz wypowiedzi prezesa EBC na konferencji podobnie jak krajowe dane o
produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej miaty ograniczony wptyw na krzywa dochodowosci.
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W tym tygodniu w centrum uwaga polskiego rynku dtugu podobnie jak w przypadku kursu ztotego
skupiona bedzie na pigtkowych odczytach pierwszego szacunku PKB w USA za IV kw. oraz wstepnej
inflacji w strefie euro za styczen. W przypadku realizacji naszych nizszych od konsensusu rynkowego
prognoz, dane mogg oddziatywa¢ w kierunku spadku rentownosci polskich obligacji. W S$rode
oczekujemy podwyzszonej zmiennosci cen polskiego dtugu z uwagi na wieczorne posiedzenie FOMC.
Pozostate dane zza granicy (zamodwienia na dobra trwate, sprzedaz nowych doméw, indeks Conference
Board, finalny indeks Uniwersytetu Michigan z USA oraz indeks Ifo w Niemczech) podobnie jak krajowy
wstepny szacunek PKB za 2015 r. bedg w naszej ocenie neutralne dla polskiego rynku dtugu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

kwi 15 | maj 15 | cze 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* 429 418 415 407 403 411 419 414 423 425 425 427 426 4,45
Kurs USDPLN* 354 370 371 380 359 374 376 377 377 380 386 4,04 392 411
Kurs CHFPLN* 356 403 388 390 386 398 402 390 39 390 391 393 391 4,06
Inflacja CPI (r/r, %) -1,0 -1,4 -1,6 -1,5 -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 04 0,4 0,2 0,4 04 0,2 0,3 0,2 0,2
Produkcja przemystu (r/r, %) 8,1 1,6 5,0 8,8 2,4 28 7.4 3.8 53 4,0 2,4 78 6,7
Inflacja PPI (r/r, %) -2,7 -2,8 -2,8 -2,5 -2,7 -2,1 -1,4 -1,8 -2,7 -2,8 -2,3 -1,8 -0,8

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 1,8 0,1 -1,3 3,0 -15 1,8 3,8 1,2 -0,3 0,1 0,8 3,3 49
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,7 3,6 3,2 4,9 3,7 3,2 25 3,3 34 4,1 3,3 4,0 3,1

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 1,1 1,2 1,2 11 11 1,1 0,9 0,9 1,0 1,0 11 1,2 14
Stopa bezrobocia rej.* (%) 11,4 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

* wartosc¢ na koniec miesigca

wskaznikdow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

[ ess ] w6 ]
m S
3,7 a4 - -

PKB (%, r/r) 3,3 3,5 35 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 59 51 53 4,5 50 4,5
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 § 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
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 -0,5 -0,5 -0,8 -1,0 -1,4 -1,3 -1,4 -0,8 -1,4 -1,5
Stopa bezrobocia (%** 11,5 10,2 9,7 9,8 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 31 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-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 4,40 4,40 4,35 4,30 4,26 4,30 4,15
USDPLN** 3,80 3,76 3,80 3,92 4,23 4,27 4,26 4,17 3,92 4,17 3,77

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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, PROGNOZA*
GODZINA KRAJ WSKAZNIK POPRZEDNIA

PUBLIKACJI WARTOSC
CA RYNEK**

Poniedziatek 25.01.2016r.

10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Styczen 108,7 108,4
Wtorek 26.01.2016r.

10:00 Polska Roczny PKB (%r/r) 2015 3,3 3,4 3,5

10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Grudzien 9,6 9,8 9,7

15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Listopad 0,8 0,8

16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Styczen 6,0

16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Styczen 96,5 96,8 96,5
Sroda 27.01.2016r.

16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw (tys.) Grudzien 490 483 500

20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Styczen 0,25 0,25 0,25

Czwartek 28.01.2016r.

11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Styczen 0,40 0,39

14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Styczen

14:00 Niemcy Wstegpna inflacja HICP (% r/r) Styczen 0,2 0,2 0,4

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 284 285

14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Grudzien 0,0 -0,3 -0,3
Piatek 29.01.2016r.

10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Grudzien 51 52

11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Styczen 0,2 0,3 0,4

14:30 USA Wstepny szacunek PKB (% r/r) IV kw. 2,0 0,6 0,8

15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Styczen 42,9 45,0

15:55 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Styczen 93,3 92,5 93,0

* Prognozy wskaznikow krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikow zagranicznych zostaty opracowane
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Reuters

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtowny Ekonomista Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 22 573 18 40 tel.: 22573 18 41 tel.: 22 573 18 42

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

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