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W tym tygodniu

”’

Dzisiaj opublikowane zostaty dane o chinskim bilansie handlu zagranicznego. Nadwyzka
bilansu zmniejszyta sie w styczniu do 58,9 mld USD wobec 60,1 mld USD w grudniu ub. r.
Zmniejszenie nadwyzki bilansu handlowego miato miejsce przy jednoczesnym silnym spadku
dynamiki importu (-18,8% r/r w styczniu wobec -7,6% w grudniu) oraz eksportu (-11,2% wobec
-1,4%). Struktura danych sygnalizuje tym samym pogorszenie popytu wewnetrznego, co jest
sprzeczne ze styczniowym indeksem Caixin PMI dla chifnskiego przetwdrstwa, wskazujagcym na
najnizszy od 7 miesiecy spadek zaméwien ogoétem (por. MAKROmapa z 01.02.2016). Dane
stanowig ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg tempo wzrostu PKB Chinach
ustabilizowato sie w | kw. na poziomie zblizonym do tego w IV kw. ub. r. (6,8% r/r). Dzisiejsza
stabsza od oczekiwan rynkowych publikacja danych moze oddziatywac¢ w kierunku pogorszenia
nastrojéw na rynkach globalnych i by¢ negatywna dla cen polskich aktywoéw. Efekt ten bedzie w
naszej ocenie jednak w duzym stopniu kompensowany przez wypowiedz prezesa Ludowego
Banku Chin podczas weekendu, ktéry zaznaczyt iz odptyw kapitatu z Pafstwa Srodka nie jest
powodem do niepokoju i nie widzi on podstaw do dalszego ostabienia kursu juana.

W srode uwaga rynkéw bedzie zwrécona na publikacje Minutes ze styczniowego posiedzenia
FOMC. Jednak ze wzgledu na ubiegtotygodniowe wystgpienie J. Yellen (patrz ponizej), ktore
dostarczyto wiele informacji nt. perspektyw polityki monetarnej FED, reakcja rynkéw na
publikacje opisu dyskusji cztonkéw FED bedzie najprawdopodobniej ograniczona.

W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Oczekujemy, ze produkcja przemystowa wzrosta w styczniu o 0,5% MoM wobec
spadku o0 0,4% w grudniu ub. r., co zwigzane byto z wyzszg dynamika produkcji w przetwérstwie
i kategorii ,,dostawa mediéw”. Trwato$¢é ozywienia na amerykanskim rynku nieruchomosci
potwierdzg wzrosty liczby rozpoczetych budéw doméw (1187 tys. w styczniu wobec 1149 tys. w
grudniu ub. r.) oraz pozwolen na budowe (1224 tys. wobec 1204 tys.). Zza oceanu naptyng
rowniez mieszane wyniki badan koniunktury. Prognozujemy, ze wskaznik NY Empire State
wzrést w lutym do -13,4 pkt. z -19,4 pkt. w styczniu, z kolei indeks Philadelphia FED spadt w
lutym do -4,2 pkt. z -3,5 pkt. w styczniu. Oczekujemy, ze sumaryczny wptyw danych z
amerykanskiej gospodarki na rynek finansowy bedzie ograniczony.

We wtorek poznamy styczniowe dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w
sektorze przedsiebiorstw w Polsce. GUS przeprowadzi coroczng rewizje liczby pracownikdéw
zatrudnionych w mikroprzedsiebiorstwach (firmy zatrudniajgce ponizej 10 oséb), co zaowocuje
znaczgcym miesiecznym zwiekszeniem liczby oséb zatrudnionych w firmach zatrudniajgcych co
najmniej 10 osob. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia wzrosta do 1,6% r/r z 1,4% w
grudniu ub. r. Z kolei dynamika przecietnego wynagrodzenia zwiekszyta sie w styczniu do 3,4%
r/r wobec 3,1% w grudniu, co byto efektem m.in. podwyzszenia ptacy minimalnej. Publikacja
danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw, cho¢ istotna dla prognozy
dynamiki konsumpcji prywatnej w | kw., bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i
rynku dtugu.

W s$rode opublikowane zostang krajowe dane o styczniowej produkcji przemystowej oraz
sprzedazy detalicznej. Prognozujemy, ze dynamika produkcji zmniejszyta sie do 2,6% r/r w
styczniu wobec 6,7% w grudniu, a nominalne tempo wzrostu sprzedazy detalicznej spadto do
2,9% r/r wobec 4,9%. Obnizenie dynamik produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej byto
spowodowane gtdwnie niekorzystng réznicg liczby dni roboczych. Dodatkowo w kierunku
spowolnienia produkcji przemystowej oddziatywato zakonczenie realizacji projektéw
wspotfinansowanych ze srodkdw unijnych z perspektywy 2007-2013 z koicem ub. r. Uwazamy,
ze publikacja danych wskazujgcych na silne spowolnienie produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej w styczniu bedzie negatywna dla ztotego i pozytywna dla cen krajowego dtugu.
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# W ubiegtym tygodniu szefowa FED J. Yellen przedstawita pétroczne sprawozdanie przed
Kongresem dotyczgce realizacji polityki monetarnej. W swoim wystgpieniu podtrzymata ona
dotychczasowe stanowisko Rezerwy Federalnej, zgodnie z ktérym Sciezka stép procentowych w
USA zalezeé bedzie od naptywajgcych danych podkreslajgc, ze przewidywanym kierunkiem
polityki monetarnej jest jej stopniowa normalizacja. Szefowa FED zwrdcita uwage na ryzyka w
dét dla wzrostu gospodarczego w USA, wynikajgce ze spowolnienia w Chinach, podwyzszonej
zmiennosci na rynkach finansowych, a takze obnizajgcych sie cen surowcdéw, w tym ropy
naftowej. Jednoczesnie zaznaczyta ona, ze poprawa na amerykanskim rynku pracy jest
kontynuowana, a czynniki oddziatujgce w kierunku spadku inflacji (przede wszystkim obnizajgce
sie ceny nosnikow energii) majg przejsciowy charakter. Uwazamy, ze zasygnalizowane przez J.
Yellen czynniki ryzyka znajdg odzwierciedlenie w obnizeniu mediany oczekiwan cztonkéw FOMC
dotyczacych wysokosci docelowego przedziatu dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej na
koniec 2016 r. w marcowej projekcji ekonomicznej FED. Naszym zdaniem ww. czynniki stanowig
ryzyko w dot dla naszego scenariusza, zgodnie z ktéorym w 2016 r. bedg miaty miejsce trzy
podwyzki (pierwsza w czerwcu) docelowego przedziatu dla wahan stopy funduszy Rezerwy
Federalnej o tacznej skali 75 pb.

¢ Miesieczna dynamika sprzedazy detalicznej w USA, podobnie jak sprzedazy detalicznej bez
uwzglednienia samochodéw nie zmienita sie w styczniu w stosunku do grudnia ub. r. i
wyniosta odpowiednio 0,2% oraz 0,1%. W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat réwniez
wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zmniejszyt sie lutym do 90,7 pkt. wobec 92,0 pkt.
w styczniu. Spadek wskaznika wynikat z obnizenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezacej
sytuacji jak i oczekiwan. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki stanowig ryzyko
w dot dla naszej prognozy tempa wzrostu PKB w USA, zgodnie z ktérg po sprowadzeniu do
wymiaru rocznego zwiekszy sie ono w | kw. do 2,1% wobec 0,7% w IV kw.

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostaly wstepne dane o PKB dla najwazniejszych
europejskich gospodarek. Kwartalna dynamika PKB w strefie euro w IV kw. ub. r. nie zmienita
sie w stosunku do w 1l kw. i wyniosta 0,3% (1,5% r/r w IV kw. wobec 1,6% w Il kw.). W kierunku
spadku tempa wzrostu PKB w obszarze wspdlnej waluty oddziatywata nizsza dynamika wzrostu
m.in. we Francji (0,2% kw/kw w IV kw. wobec 0,3% w Il kw.), Wtoszech (0,1% wobec 0,2%) oraz
na totwie (0,0% wobec 0,9%). Dodatni wptyw na tempo wzrostu PKB w strefie euro miaty
natomiast wyzsze dynamiki PKB w Belgii (0,3% w IV kw. wobec 0,2% w Il kw.), Estonii (1,2%
wobec -0,4%), Grecji (-0,6% wobec -1,4% - powrdt recesji), Holandii (0,3% wobec 0,1%),
Finlandii (-0,1% wobec -0,6%) oraz Portugalii (0,2% wobec 0,0%). Tempo wzrostu w IV kw. nie
zmienito sie w stosunku do Il kw. w Niemczech (0,3%), Hiszpanii (0,8%), na Litwie (0,5%),
Stowacji (1,0%) oraz Austrii (0,0%). Prognozujemy, ze w 2016 r. PKB w strefie euro zwiekszy sie o
1,6% wobec 1,5% w 2015 r. Ryzyko w dét dla naszej prognozy stanowia styczniowe wyniki badan
koniunktury wskazujgce na spowolnienie aktywnosci gospodarczej w | kw. br.

¢ W grudniu odnotowano deficyt na rachunku obrotéw biezacych w Polsce w wysokosci -410
min EUR wobec nadwyzki 582 min EUR w listopadzie. Pogorszenie salda na rachunku obrotéw
biezgcych wynikato z nizszych sald obrotéw towarowych, ustug, dochodéw pierwotnych oraz
dochodéw wtornych (odpowiednio o 344 min EUR, 59 min EUR, 185 min EUR oraz 404 mIn EUR
nizsze niz w listopadzie). Dynamika eksportu zmniejszyta sie w grudniu do 12,1% r/r wobec
12,3% w listopadzie, a tempo wzrostu importu obnizyto sie do 3,8% r/r w grudniu wobec 5,3% w
listopadzie. Gtéwng przyczyng zmniejszenia dynamik eksportu i importu pomiedzy listopadem a
grudniem byta niekorzystna rdéznica w liczbie dni roboczych. Na szczegdlng uwage zastuguje
saldo na rachunku obrotéw towarowych za caty 2015 r., ktére wyniosto 0,6% PKB i byto
dodatnie w skali catego roku po raz pierwszy w historii badani. Szacujemy, ze w 2015 r. relacja
salda na rachunku obrotéw biezgcych do PKB wyniosta -0,2% wobec -2,0% w 2014 r.
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« Tempo wzrostu PKB w Polsce w IV kw. 2015 r. wyniosto 3,9% r/r wobec 3,5% w Il kw. W
ujeciu kwartalnym, oczyszczone z wptywu czynnikdw sezonowych tempo wzrostu PKB
zwiekszyto sie do 1,1% z 0,9% w Il kw. Uwazamy, ze w kierunku przyspieszenia wzrostu PKB w
ujeciu rocznym oddziatywaty wyzsze wktady spozycia publicznego, inwestycji i zapaséw (por.
MAKROpuls z 12.02.2015). Petne dane, zawierajgce informacje dotyczace struktury PKB, zostang
opublikowane pod koniec lutego.

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja CPl w Polsce obnizyta sie w styczniu do -0,7% r/r
wobec -0,5% w grudniu ub. r. W kierunku zmniejszenia inflacji oddziatywata nizsza dynamika
cen w kategorii "nosniki energii”, wynikajgca z obnizek cen energii elektrycznej oraz gazu (por.
MAKROpuls z 12.02.2015). Spadek inflacji wynikat réwniez, ze zmniejszenia inflacji bazowej,
ktéra zgodnie z naszymi szacunkami wyniosta 0,1% r/r w styczniu wobec 0,2% w grudniu. Jej
obnizenie spowodowane byto spadkiem dynamiki cen w kategorii "zdrowie”, co byto efektem
obnizek cen lekédw refundowanych z poczgtkiem br. Prognozujemy, ze przy zatozeniu braku
istotnych zmian w strukturze wag w koszyku inflacji roczny wskaznik CPI pozostanie ujemny do
pazdziernika br., a w grudniu osiggnie 0,6% r/r. Dane o styczniowej inflacji s niepetne i maja
charakter wstepny ze wzgledu na coroczng rewizje wag w koszyku inflacji. Petne dane o
wzrosScie cen w poszczegdlnych kategoriach w styczniu i lutym br., w tym zrewidowany wskaznik
inflacji w styczniu, zostang opublikowane w marcu.

’ Spadek inwestycji samorzagdowych ograniczy tempo wzrostu PKB

Zgodnie z nasza kwartalng prognoza makroekonomiczna oczekujemy, ze tempo wzrostu PKB w Polsce
w 2016 r. bedzie ograniczane przez znaczacy spadek dynamiki inwestycji publicznych ze wzgledu na
zmniejszone wykorzystanie srodkéw unijnych na poczatku nowej perspektywy finansowej 2014-2020.
W poniiszej analizie przedstawiamy szacowany wptyw spadku dynamiki inwestycji w jednostkach
samorzadu terytorialnego (JST) na tempo wzrostu PKB w 2016 r.

Od poczatku wdrazania programow z perspektywy 2007-2013 do korica 2015 r. Polska zawnioskowata
do Komisji Europejskiej (KE) o refundacje 63,4 mld euro, co stanowito ok. 94% dostepnej puli funduszy.
Zgodnie z obowigzujgcymi do niedawna regulacjami KE, srodki unijne z perspektywy 2007-2013 musiaty
zostac¢ wykorzystane przed korncem 2015 r. Tym samym pozostata wartos¢ sSrodkéw(4,1 mld euro), o jaka
nalezatoby zawnioskowa¢ do KE, aby wykorzysta¢ 100% alokacji na lata 2007-2013 zostataby utracona.
Dlatego w listopadzie ub. r. z inicjatywy Ministerstwa Rozwoju odbyto sie spotkanie z przedstawicielami
12 panstw UE. Omdwione woéwczas zostaty propozycje nowych mechanizméw na poziomie unijnym,
ktére pozwolityby pafnstwom cztonkowskim wykorzysta¢ w petni dostepne fundusze. W rozmowach z KE
uzgodniony zostat pakiet rozwigzan zapewniajgcych elastyczne zamykanie programéw oraz
gwarantujacych optymalny poziom wykorzystania srodkéw z perspektywy 2007-2013. W rezultacie rzad
opracowat tzw. ,Program naprawczy dla funduszy Polityki Spdjnosci 2007-2013”. Wsrdd przyjetych
rozwigzan mozna wymieni¢ m.in. umozliwienie podpisywania uméw o dofinansowanie w 2016 r.,
zwiekszenie dofinansowania UE do 85 proc. na poziomie programéw operacyjnych, mozliwosc¢
przenoszenia Srodkéw UE pomiedzy poszczegdlnymi czesciami programoéw operacyjnych, a takze
tworzenie w poszczegdlnych programach listy projektow rezerwowych, ktore mogtyby otrzymac
dofinansowanie w przypadku pojawienia sie oszczednosci. Ministerstwo Rozwoju oczekuje, ze w 2016 r.
w wyniku powyzszych dziatan bedzie mozliwe rozliczenie pozostatych 6% dostepnych funduszy z
perspektywy 2007-2013. Oczekujemy jednak, iz pomimo wydtuzenia mozliwosci korzystania z
transferéw unijnych w ramach poprzedniej perspektywy finansowej dynamika inwestycji publicznych, w
tym réwniez tych realizowanych przez JST ulegnie obnizeniu w br. Bedzie to spowodowane dtugim
czasem potrzebnym na zaplanowanie inwestycji, opracowanie wnioskéw o dofinansowanie w ramach
perspektywy unijnej 2014-2020, ewentualne opdznienia w ich rozpatrywaniu przez KE, a nastepnie
przeprowadzenie odpowiednich przetargdw na realizacje projektéw. Dodatkowym czynnikiem ryzyka dla
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realizacji inwestycji jest niepewnosé w zakresie podwyzszenia kwoty wolnej od podatku, ktére bedzie
oddziatywa¢ w kierunku zmniejszenia dochoddéw JST, jak réowniez uruchomienie programu 500+ oraz
mozliwa decyzja rzadu o likwidacji gimnazjow, ktére bedg generowaty znaczgce obcigzenia dla budzetéw
JST.

Struktura inwestycji w Polsce (2014 r.) W 2014 r. inwestycje w JST stanowity

52,1% catosci naktadéw brutto na

srodki trwate sektora publicznego i
B Przedsigbiorstwa tym samym 11,8% inwestycji w catej
B Gospodarstwa domowe gospodarce. Rownoczesnie wydatki
majatkowe JST na inwestycje wzrosty
nominalnie w 2014 r. w tempie
Publiczne: JST 19,2% r/r, czyli istotnie szybciej niz
wydatki na $rodki trwate pozostatych
podmiotéw sektora publicznego
(5,5%) i wydatki inwestycyjne w catej
gospodarce (8,3%). Stanowity one tym samym jeden z gtdwnych czynnikdw napedzajgcych wzrost
gospodarczy w 2014 r. Poprawna ocena ksztattowania sie dynamiki inwestycji JST w kolejnych latach jest
zatem kluczowa z punktu widzenia prognozy tempa wzrostu PKB.

M Publiczne: budzet centralny

Zrédto: BDL, Credit Agricole

Mozliwos¢ oszacowania wartosci przysztych inwestycji JST dajg Wieloletnie Prognozy Finansowe (WPF)
poszczegdlnych JST. WPF sg opisami zamierzonych, w perspektywie co najmniej trzech lat, wewnetrznie
spojnych  dziatan organéw samorzadu terytorialnego zwigzanych z gromadzeniem i
rozdysponowywaniem zasobdéw pienieznych pod katem osiggania wyznaczonych celéw zwigzanych z
organizowaniem i udostepnianiem doébr publicznych i spotecznych. Miedzy innymi w WPF opisane s3
planowane przedsiewziecia inwestycyjne, ktére beda realizowane przez JST w kolejnych latach.
Ustalenie facznych naktadéw na srodki trwate wszystkich JST wymaga zsumowania planéw
inwestycyjnych z pojedynczych dokumentéw WPF, co bioragc pod uwage duzg liczebnos¢ JST (16
wojewddztw, 314 powiatéw i 2 478 gmin) bytoby czasochtonnym zadaniem. Dlatego w ponizszej analizie
postuzylismy sie wartoscig inwestycji dla najwiekszych 27 miast na prawach powiatu (dalej: duze JST),
ktére dopowiadajg tgcznie za ok. 30% naktadéw na S$rodki trwate wszystkich JST. Korelacja liniowa
pomiedzy wartoscig inwestycji duzych i wszystkich JST wynosita 96% w latach 2000-2014, a
wspotzaleznos¢ pomiedzy ich rocznymi dynamikami byta réwna 64%. Tym samym uwazamy, ze na
podstawie ksztattowania sie inwestycji duzych JST mozliwe jest wnioskowanie dotyczgce tendencji dla
wydatkéw na srodki trwate wszystkich JST.

Nominalne inwestycje JST (% r/r) Zgodnie z zebranymi przez nas
40 danymi nt. realizacji budzetéw lub
30 prognoz wydatkéow, dynamika
20 inwestycji w duzych JST
10 zmniejszyta sie w 2015 r. do 4,9%
0 r/r z 21,1% w 2014 r. Zgodnie z
-10 prognozami zawartymi w WPF, w
20 duzych JST przewidziany jest
-30 spadek wydatkdw na $rodki

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
trwate o 25,9% w 2016 r., co

Zrédto: BDL, WPF, Credit Agricole = \N'szystkie JST Duze JST

bytoby najnizsza dynamika
inwestycji od 2003 r. Szczegétowe informacje zawarte w budzetach JST potwierdzajg, ze jest on
czesciowo zwigzany z ograniczonym naptywem srodkdéw z Unii Europejskiej na poczatku perspektywy
2014-2020. Skala spadku inwestycji jest minimalizowana przez ,,wygtadzenie” $ciezki naktadéw na srodki
trwate poprzez wykorzystanie funduszy z perspektywy 2007-2013. Przyktadowo dla Warszawy, dochody
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z tytutu realizacji inwestycyjnych programoéw Unii Europejskiej w 2016 r. w 85% pochodzg z perspektywy
2007-2013, a tylko w 15% z perspektywy 2014-2020. Przy zatozeniu podobnego, jak w przypadku duzych
JST procentowego spadku wydatkéw na $rodki trwate réwniez we wszystkich JST, oznaczatoby to
zmniejszenie rocznego tempa wzrostu inwestycji publicznych w 2016 r. 0 16,0 pkt. proc. w poréwnaniu
do tego w 2015 r, a tym samym obnizenia tempa wzrostu inwestycji ogdétem o 3,6 pkt. proc. Silny spadek
wartosci naktadéw brutto na srodki trwate, przy innych warunkach niezmienionych, oddziatywatby w
kierunku obnizenia tempa wzrostu PKB o 0,7 pkt. proc. w br. Nasze szacunki obarczone sg btedem
zwigzanym z mozliwg rozbieznoscia pomiedzy ksztattowaniem sie dynamik inwestycji w duzych JST i
wszystkich JST. Niemniej jednak zarysowane powyzej czynniki stanowig silne wsparcie dla naszego
scenariusza spowolnienia wzrostu gospodarczego z 3,6% w 2015 r. do 2,9% w 2016 r.

Negatywny efekt zwigzany ze zmniejszonym wykorzystaniem srodkéw unijnych na poczatku nowej
perspektywy finansowej 2014-2020 bedzie oddziatywat w kierunku spowolnienia wzrostu PKB tylko w
2016 r. Zgodnie z WPF, w 2017 r. dynamika inwestycji duzych JST wspierana przez efekty niskiej bazy
silnie wzro$nie do poziomu zblizonego do tego z 2015 r. (+3,9% r/r). Zaktadajgc podobny procentowy
wzrost naktadéw na sSrodki trwate we wszystkich JST, bedzie on oddziatywat w kierunku wzrostu
dynamiki inwestycji ogétem o 3,5 pkt. proc. i zwiekszenia tempa wzrostu gospodarczego o 0,7 pkt. proc.
w 2017 r. Stanowi to wsparcie dla naszej prognozy wzrostu dynamiki PKB do 3,1% w 2017 r.

’ Krajowe dane mogg ostabi¢ ztotego

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

4,55 Kursy walut 126 spadt do 4,3948 (umocnienie
4,50 1,24 . . .
445 122 ztotego o 0,3%). W pierwszej czesci
2"3‘2 ﬁg tygodnia ztoty ostabiat sie wraz z
4,30 117 innymi walutami rynkéw
e 113 wschodzacych, co zwigzane byto ze
4,15 1,11 wzrostem $wiatowej awersji do
4,10 1,09 L .o
4,05 108 ryzyka odzwierciedlanej indeksem
3o 106 VIX. W $rode miato miejsce
lut 15 kwi 15 cze 15 sie 15 paz 15 gru s lut 16 odwrocenie trendu w oczekiwaniu
Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD na sprawozdanie J. Yellen przed

Kongresem. Mimo lekko gotebiego wydiwieku wystgpienia szefowej FED w czwartek doszto do
ponownego wzrostu awersji do ryzyka i przejSciowego ostabienia ztotego. W pigtek ztoty zyskiwat na
wartosci, czemu sprzyjaty wyzszy od oczekiwan odczyt polskiego PKB w IV kw. oraz pogorszenie
nastrojéw konsumenckich w USA.

Dzisiejsza wyraznie stabsza od oczekiwan rynkowych publikacja danych o chinskim bilansie handlowym
moze oddziatywac w kierunku ostabienia ztotego. Negatywny wptyw danych bedzie jednak tagodzony w
naszej ocenie przez ostatnig wypowiedz prezesa Ludowego Banku Chin, ktéry zaznaczyt, ze nie widzi
podstaw do dalszego ostabienia kursu juana (patrz powyzej). W dalszej czesci tygodnia najwazniejsze dla
kursu ztotego bedg srodowe dane nt. krajowej sprzedazy detalicznej oraz produkcji przemystowej. W
przypadku realizacji naszej prognozy sumaryczny wptyw danych moze by¢ lekko negatywny dla ztotego.
Liczne dane z USA (liczba rozpoczetych budéw, nowe pozwolenia na budowe, produkcja przemystowa,
indeksy NY Empire State oraz Philadelphia FED), a takze Minutes ze styczniowego posiedzenia FOMC
beda miaty najprawdopodobniej ograniczony wptyw na kurs polskiej waluty.



CD¢ CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Spadek inwestycji samorzagdowych ograniczy MAKRO

tempo wzrostu PKB

’ Krajowe dane w centrum uwagi polskiego rynku diugu

Rentownosci polskich obligacji W ubiegtym tygodniu rentownosci

is polskich benchmarkowych
’ obligacji 2-letnich obnizyty sie do
2,8 poziomu 1,479 (spadek o 2pb),
)a obligacji 5-letnich do poziomu

2,269 (spadek o 3pb), a obligacji

18 10-letnich do poziomu 3,055
M\VM}/\’\\H\‘ (spadek o 7pb). W pierwszej czesci

13 \ , , tygodnia mieliSmy do czynienia ze
lut 15 kwi 15 cze 15 sie 15 paz 15 gru 15 lut 16
2-letnie 5_letnie 10-letnie wzrostem rentownosci polskich
obligacji na catej dtugosci krzywej

dochodowosci, co zwigzane byto ze zwiekszeniem $wiatowej awersji do ryzyka odzwierciedlanej
indeksem VIX. W srode doszto do odwrécenia trendu. Wzrostowi cen polskiego dtugu sprzyjat relatywnie
gotebi wydzwiek wystgpienia szefowej FED J. Yellen przed Kongresem, a takze pigtkowy stabszy od

oczekiwan wstepny indeks Uniwersytetu Michigan w USA.

Zrédto: Reuters

Dzisiejsza stabsza od oczekiwan rynkowych publikacja danych o chinskim bilansie handlowym moze
oddziatywaé w kierunku wzrostu rentownosci polskich obligacji. Negatywny wptyw danych na polski dtug
tagodzony bedzie przez wypowiedz prezesa Ludowego Banku Chin, ktéry zaznaczyt ze nie widzi podstaw
do dalszego ostabienia kursu juana (patrz powyzej). W dalszej czesci tygodnia w centrum uwagi
polskiego rynku dtugu beda krajowe dane nt. sprzedazy detalicznej oraz produkcji przemystowej. W
naszej ocenie ich sumaryczny wptyw bedzie pozytywny dla cen polskich obligacji. Dane nt. zatrudnienia i
wynagrodzenia w polskim sektorze przedsiebiorstw nie spotkajg sie naszym zdaniem z reakcjg rynku.
Neutralne dla cen polskich obligacji bedg rowniez w naszej ocenie liczne dane z USA (liczba rozpoczetych
buddéw, nowe pozwolenia na budowe, produkcja przemystowa, indeksy NY Empire State oraz
Philadelphia FED), a takze Minutes ze styczniowego posiedzenia FOMC.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik lut 15 [mar 15| kwi 15 [ maj 15 | cze 15 | li i wrz 15 | paz 15
Stopa referencyjna NBP* (%) 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 1,50
Kurs EURPLN* 4,18 4,15 4,07 4,03 4,11 4,19 4,14 4,23 4,25 4,25 4,27 4,26 4,42 4,40
Kurs USDPLN* 3,70 3,71 3,80 3,59 3,74 3,76 3,77 3,77 3,80 3,86 4,04 3,92 4,08 4,04
Kurs CHFPLN* 4,03 3,88 3,90 3,86 3,98 4,02 3,90 3,90 3,90 3,91 3,93 391 3,98 4,04
Inflacja CPI (r/r, %) -14 -1,6 -15 -11 -0,9 -0,8 -0,7 -0,6 -0,8 -0,7 -0,6 -0,5 -0,7
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,6 04 0,2 04 04 0,2 0,4 0,4 0,2 0,3 0,2 0,2 0,1
Produkcja przemystu (r/r, %) 1,6 5,0 8,8 2,4 2,8 74 3,8 53 4,0 24 7,8 6,7 2,6
Inflacja PPI (r/r, %) 28 28 25 27 21 -14 -18 27 28 23 -18 08 07

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 0,1 -1,3 3,0 -15 1,8 3,8 1,2 -0,3 0,1 0,8 3,3 4.9 29
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,6 3,2 49 3,7 3,2 25 3,3 3,4 4,1 3,3 4,0 3,1 3,4

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 12 12 11 11 11 0,9 0,9 10 10 11 12 14 16
Stopa bezrobocia rej.* (%) 119 11,9 115 111 10,7 10,2 10,0 9,9 9,7 9,6 9,6 9,8 10,3
Saldo ROB (min EUR) -228 93 1054 929 928 -963 -1110 -654 -768 @ -163 582 -410
Eksport (r/r, % EUR) 4,4 10,9 14,3 8,6 7,8 10,6 52 8,1 3,0 3,0 12,3 12,1
Import (r/r, % EUR) -2,1 3,9 8,7 7,7 0,5 10,3 73 6,7 52 -2,9 53 3,8

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w

m--------
3,6 2,9 3,1

PKB (%, r/r) 3,5 3,9 3,2 2,9 2,9 2,5

Konsumpcja (%, r/r) 3,1 3,1 3,1 3,1 3,0 4,7 4,1 3,7 3,1 3,9 2,8
Inwestycje (%, rir) 11,5 6,1 4,6 4,8 3,1 3,3 2,8 2,5 6,1 2,8 6,0
Eksport (ceny stale, %, rir) 8,4 4,8 3,9 4,1 3,1 4,4 4,3 3,9 5,3 3,9 4,0
Import (ceny state, %, rir) 6,8 4,5 3,1 4,8 39 59 51 4,5 4,8 4,9 4,5
8 = Spozycie prywatne (pp.) 2,0 1,9 1,8 1,6 1,9 2,8 2,5 1,9 1,8 2,3 1,6
g § g Inwestycje (pp.) 15 11 0,9 1,3 0,4 0,6 0,5 0,7 1,2 0,6 1,2
== Eksport netto (pp.) 0,9 0,2 0,4 0,3 0,3 -0,6 0,3 -0,2 0,2 -0,4 0,1
Saldo obrotéw biezacych*** -1,3 -0,5 -0,5 -0,2 -0,5 -0,7 -0,9 -1,0 -0,2 -1,0 -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 3,1 3,0 3,2 3,6 3,8 4,4 5,0 3,3 4,2 5,0
Inflacja CPI (%9)* -1,5 -0,9 -0,7 -0,6 -0,6 -0,5 -0,4 0,3 -0,9 -0,3 1,2
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,65 1,72 1,73 1,72 1,70 1,65 1,20 1,28 1,72 1,28 1,78
Stopa referencyjna NBP (%9** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,00 1,00 1,50 1,00 1,50
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
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA - POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII KA WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 15.02.2016r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Styczen 60,1 66,4 58,9
Wtorek 16.02.2016r.
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Luty 10,2 0,0
14:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Styczen 3,1 34 3.4
14:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Styczen 14 1,6 15
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetworstwa (pkt.) Luty -19,4 -134 -10,0
Sroda 17.02.2016r.
14:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Styczen 4,9 29 29
14:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Styczen -0,8 -0,7 -0,8
14:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Styczen 6,7 2,6 3,6
14:30 USA Liczba rozpoczetych buddw (tys.) Styczen 1149 1187 1177
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Styczen 1204 1224 1200
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Styczen -0,4 0,5 0,4
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Styczen 76,5 76,8 76,7
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Luty
Czwartek 18.02.2016r.
2:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Styczen -5,9 54 -5,4
2:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Styczen 1,6 1,9 1,9
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Grudzienh 26,4
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Luty
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Luty -3,5 -4,2 -2,8
Piatek 19.02.2016r.
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m) Styczen -0,1 -0,1 -0,1
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Styczen 0,1 0,1 0,2
16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Luty -6,3 -6,7

* 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



