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W tym tygodniu

« Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie dzisiejsza publikacja wstepnych lutowych
wskaznikow koniunktury (PMI) w najwiekszych europejskich gospodarkach. Rynek oczekuje,
ze zagregowany indeks PMI w strefie euro nieznacznie obnizy sie do 53,3 pkt. z 53,6 pkt. w
styczniu. Spadek wskaznika wynika z oczekiwanego, lekkiego pogorszenia sytuacji w Niemczech i
we Francji. We wtorek poznamy réwniez odczyt indeksu Ifo obrazujgcego nastroje niemieckich
przedsiebiorcow reprezentujgcych sektor przemystu przetwodrczego, budownictwa, handlu
hurtowego i detalicznego. Rynek oczekuje, ze warto$¢ indeksu obnizyta sie w lutym do 106,7
pkt. z 107,3 pkt. w styczniu. Wsparcie dla takiej oceny stanowi spadek wskaznika ZEW w lutym
(patrz ponizej).

¢ W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. W piatek zostanie opublikowany drugi szacunek
amerykanskiego PKB w IV kw. ub. r. Oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo
wzrostu gospodarczego zmniejszyto sie do 0,4% wobec 0,7% we wstepnym szacunku ze wzgledu
na rewizje w dét wktadow zapaséw oraz inwestycji. Ponadto w czwartek opublikowane zostang
wstepne styczniowe dane o zamdwieniach na dobra trwate. Naszym zdaniem zwiekszyty sie one
o 2,1% m/m wobec spadku o 5,0% w grudniu. W kierunku wzrostu dynamiki zaméwien
oddziatywaty efekty niskiej bazy sprzed miesigca (m.in. w branzy transportowej). W tym
tygodniu poznamy réwniez dane nt. sprzedazy nowych doméw, ktéra w naszej ocenie
zmniejszyta sie do 518 tys. w styczniu z 544 tys. w grudniu oraz sprzedazy doméw na rynku
wtérnym, ktdra obnizyta sie do 5,32 min z 5,46 min w grudniu. Zza oceanu naptyng réwniez
dane dotyczace nastrojéw konsumentow. Oczekujemy, ze wskaznik zaufania konsumentow
Conference Board (spadek do 97,0 pkt. wobec 98,1 pkt. w styczniu) podobnie jak zrewidowany
lekko w gore finalny odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan (91,0 pkt. wobec 92,0 pkt. w
styczniu) bedg w sumie odzwierciedla¢ pogorszenie nastrojow gospodarstw domowych w
lutym. Nasze prognozy dotyczace publikacji wiekszosci wskaznikdw makroekonomicznych w
USA ksztattujg sie ponizej konsensusu rynkowego, a tym samym materializacja naszych
oczekiwan bedzie oddziatywata w kierunku lekkiego umocnienia ztotego i wzrostu cen polskich
obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostaly Minutes ze styczniowego posiedzenia FOMC.
Zgodnie z oczekiwaniami, zawarte w nich informacje zostaty wczesniej zasygnalizowane podczas
sprawozdania szefowej FED J. Yellen przed Kongresem, ktére miato miejsce dwa tygodnie temu
(por. MAKROmapa z 15.02.2016). Zgodnie z zapisem dyskusji, cztonkowie FOMC dostrzegajg
ryzyka w dot dla wzrostu gospodarczego w USA, wynikajagce ze spowolnienia w Chinach,
podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych, a takze obnizajgcych sie cen surowcéw, w
tym ropy naftowej. Cho¢ wiekszos¢ cztonkéw FOMC ocenia czynniki oddziatujgce w kierunku
spadku inflacji (przede wszystkim obnizajgce sie ceny nosnikdw energii) jako przejsciowe, czesé
0s6b uwaza, ze perspektywy powrotu inflacji do celu w srednim okresie pogorszyty sie. W naszej
ocenie zasygnalizowane 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. Biorac
pod uwage tres¢ Minutes, sprawozdanie szefowej FED przed Kongresem, ostatnie wypowiedzi
poszczegblnych cztonkdw FOMC, a takze publikacie danych makroekonomicznych
zdecydowalismy sie zrewidowac nasz scenariusz stép procentowych w USA. Obecnie zaktadamy
dwie podwyiki (po 25 pb, w czerwcu i grudniu) docelowego przedziatu dla wahan stopy
funduszy Rezerwy Federalnej — do poziomu [0,75%; 1,00%] na koniec roku. Wczesniej
oczekiwalismy trzech podwyzek o tgcznej skali 75 pb.
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« W ubiegtym tygodniu poznalismy liczne dane z USA oraz wyniki badan koniunktury. Produkcja
przemystowa zwiekszyta sie w styczniu o 0,9% m/m wobec spadku o 0,7% w grudniu ub. r. W
kierunku zwiekszenia dynamiki produkcji przemystowej oddziatywato wyzsze miesieczne tempo
wzrostu produkcji we wszystkich jej kategoriach (przetwdrstwa, gérnictwo oraz dostawa
medidéw). Wykorzystanie mocy wytwoérczych zwiekszyto sie w styczniu do 77,1% wobec 76,4% w
grudniu. W ubiegtym tygodniu poznalismy rdéwniez dane 2z amerykanskiego rynku
nieruchomosci. Liczba rozpoczetych budéw domdéw zmniejszyta sie w styczniu do 1099 tys.
wobec 1143 tys. w grudniu, a liczba pozwolen na budowe spadta do 1202 tys. w styczniu wobec
1204 tys. w grudniu. Odczyty uksztattowaty sie tym samym na relatywnie wysokim w
porownaniu do ostatnich kilku lat poziomie, co wskazuje na kontynuacje ozywienia na
amerykanskim rynku nieruchomosci. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez wyniki badan
koniunktury. Indeks NY Empire State zwiekszyt sie w lutym do -16,6 pkt. wobec-19,4 pkt. w
styczniu, a indeks Philadelphia FED wzrést do -2,8 pkt. wobec -3,5 pkt. styczniu, wskazujgc tym
samym na nieznaczng poprawe sytuacji w przetwodrstwie. Ubiegtotygodniowe dane z
amerykanskiej gospodarki stanowig wsparcie dla naszej prognozy tempa wzrostu PKB w USA,
zgodnie z ktdérg po sprowadzeniu do wymiaru rocznego zwiekszy sie ono w | kw. do 2,1% wobec
0,4% w IV kw.

¢  Produkcja przemystowa w Polsce wzrosta w styczniu o 1,4% r/r wobec 6,7% w grudniu ub. r.
Gtéwng przyczyng silnego spadku dynamiki produkcji przemystowej byto zakoriczenie unijnej
perspektywy finansowej 2007-2013 z koricem ub. r. (por. MAKROpuls z 17.02.2016). W kierunku
obnizenia dynamiki produkcji przemystowej oddziatywata rowniez niekorzystna réznica w liczbie
dni roboczych. Produkcja budowlano-montazowa zmniejszyta sie w styczniu o 8,6% r/r
wobec spadku o 0,3% w grudniu. Zmniejszenie dynamiki produkcji budowlano-montazowej,
podobnie jak w przypadku produkcji przemystowej wynikato przede wszystkim z niekorzystnej
réznicy w liczbie dni roboczych oraz zakoriczenia perspektywy unijnej 2007-2013. Dodatkowym
czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spadku produkcji budowlano-montazowej byty
niekorzystne warunki meteorologiczne. Dane stanowig wsparcie dla naszego scenariusza,
zgodnie z ktéorym w | kw. nastgpi wyrazne spowolnienie wzrostu gospodarczego do 3,2% r/r z
3,9% w IV kw. ub. r.

¢ Nominalna sprzedaz detaliczna w Polsce wzrosta w styczniu o 0,9% r/r wobec 4,9% w grudniu.
Liczona w cenach statych sprzedaz zwiekszyta sie w styczniu o 3,1% r/r wobec 7,0% w grudniu.
Gtéwnym zrédtem nizszego tempa wzrostu sprzedazy detalicznej byto zmniejszenie dynamiki w
kategorii "sprzedaz detaliczna w niewyspecjalizowanych sklepach” (1,4% r/r w styczniu wobec
33,5% w grudniu). Wzrost ten wynikat naszym zdaniem z ustgpienia efektu wyzszych niz w 2014
r. wydatkéw swigtecznych, ktéry podbit dynamike sprzedazy detalicznej w grudniu ub. r. (por.
MAKROpuls z 17.02.2016). Dane stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg
dynamika konsumpcji prywatnej zmniejszy sie do 3,0% r/r w | kw. wobec 3,1% w IV kw. ub. r.

¢ Nominalna dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw zwiekszyta sie w
styczniu do 4,0% r/r wobec 3,1% w grudniu ub. r. Do jej wzrostu przyczynita sie wieksza niz
przed rokiem podwyzka ptacy minimalnej (por. MAKROpuls z 16.02.2016). Zatrudnienie w
sektorze przedsiebiorstw wyniosta w styczniu 2,3% r/r wobec 1,4% w grudniu. Silny wzrost
zatrudnienia wynikat z corocznej rewizji danych o zatrudnieniu w mikroprzedsiebiorstwach oraz
zmian w Kodeksie Pracy. Szacujemy, ze realne tempo wzrostu funduszu ptac (iloczynu
zatrudnienia i przecietnego wynagrodzenia) w przedsiebiorstwach wyniosto w styczniu 7,2% r/r
wobec 5,1% w grudniu ub. r. Silny wzrost dynamiki funduszu ptac — wynikajacy w znacznym
stopniu z rewizji danych o zatrudnieniu — jest neutralny dla naszej prognozy spozycia
prywatnego w | kw. 2015 r.

¢ Indeks ZEW obrazujacy nastroje wsréd analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech zmniejszyt sie w lutym do 1,0 pkt. wobec
10,2 pkt. w styczniu. Zgodnie z tresciag komunikatu pogorszenie nastrojéw spowodowane byto
m.in. spowolnieniem w Swiatowej gospodarce oraz trudnymi do oceny konsekwencjami
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makroekonomicznymi spadajgcych cen ropy naftowej. Dane stanowig ryzyko w dét dla naszej
prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika niemieckiego PKB w | kw. br. zwiekszy sie do
0,4% wobec 0,3% w IV kw. 2015 r.

# W ubieglym tygodniu Prezydent A. Duda powotat tukasza Hardta oraz Kamila Zubelewicza na
nowych cztonkéw Rady Polityki Pienieznej. Zastgpili oni Adama Glapinskiego oraz Andrzeja
Kazmierczaka, ktérych kadencje wygasty 19 lutego. W tym tygodniu, zgodnie z zapowiedzig
szefa klubu parlamentarnego PiS R. Terleckiego powinno dojs¢ rdwniez do wyboru trzeciego
cztonka RPP z ramienia Sejmu. Kandydatem PiS na to miejsce bedzie J. Zyzynski, ktéry zastgpi A.
Zielinska-Gtebocka (jej kadencja uptyneta 9 lutego).

¢ W ubieglym tygodniu mial miejsce szczyt Unii Europejskiej, na ktéorym renegocjowano
warunki cztonkostwa Wielkiej Brytanii w UE. Zgodnie z osiggnietym porozumieniem Wielka
Brytania bedzie mogta ograniczac zasitki dla imigrantéw z UE przez okres 7 lat, a zasitki dla dzieci
zostang ograniczone dopiero od 2020 r. Na podstawie wypracowanego kompromisu rzad
Wielkiej Brytanii bedzie rekomendowat Brytyjczykom opowiedzenie sie za pozostaniem ich kraju
w UE w referendum, ktére bedzie miato miejsce 23 czerwca br. W naszej ocenie kompromis jest
umiarkowanie pozytywny dla kursu euro wobec dolara. Niemniej jednak do wynikéw
referendum kurs euro wobec dolara pozostanie w znacznym stopniu pod wptywem sondazy i
badania ankietowe wskazujgce na wzrost ryzyka wystgpienia Wielkiej Brytanii z UE beda
oddziatywaé w kierunku jego ostabienia.

’ Program M. Morawieckiego: wiecej pytan niz odpowiedzi

W ubiegtym tygodniu wicepremier M. Morawiecki przedstawit Plan na rzecz Odpowiedzialnego
Rozwoju. Jest to dokument przedstawiajgcy gtdéwne zagrozenia dla diugookresowego wzrostu
gospodarczego w Polsce oraz propozycje rozwigzan tych probleméw. W diagnozie jako gtdwne czynniki
ryzyka dla dtugookresowego wzrostu gospodarczego wymieniono wpadniecie w putapke Sredniego
dochodu, brak réwnowagi (nadmierne zaangazowanie zagranicy w polska gospodarke), niewystarczajgce
inwestycje przedsiebiorstw, niekorzystne tendencje demograficzne oraz stabos$¢ instytucji (niska
Sciggalnos¢ podatku VAT i CIT, brak koordynacji polityk publicznych).

Na przedstawione przez M. Morawieckiego rozwigzanie powyzszych problemdéw skfada sie piec filaréw:
yreindustrializacja”, ,,rozwdéj innowacyjnych firm”, , kapitat dla rozwoju”, ,ekspansja zagraniczna” oraz
,rozwoj spoteczny i regionalny”. Reindustrializacja zaktada skoncentrowane dziatanie w branzach
przemystu, w ktérych Polska moze uzyska¢ przewagi konkurencyjne oraz przycigganie zagranicznych
inwestycji. Filar ,,rozwdj innowacyjnych firm” przewiduje m.in. stworzenie nowej , Konstytucji Biznesu”,
ktdra uprosci zasady prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, implementacje projektéw prowadzacych
do ufatwie we wdrazaniu innowacyjnych produktédw oraz wzrostu naktadéw na badania i rozwdj. Filar
»kapitat dla rozwoju” przewiduje m.in. znaczacy wzrost naktadéw na srodki trwate oraz zwiekszenie
efektywnosci instytucji wspierajacych rozwdj inwestycji — stworzenie Polskiego Funduszu Rozwoju. W
ramach ,ekspansji zagranicznej” planowane jest wspieranie polskiego eksportu skierowanego na nowe
rynki, przeprowadzanie zagranicznych misji handlowych oraz rozwdj sieci placowek dyplomac;ji
ekonomicznej. Filar ,,rozwdj spoteczny i regionalny” zawiera propozycje kompleksowego programu
demograficznego, reforme szkolnictwa oraz wsparcie rozwoju regiondw Polski. Plan na rzecz
Odpowiedzialnego Rozwoju jest ogdlnym dokumentem zawierajgcym jedynie szkic rozwigzan. Na
szczegbty poszczegdlnych inicjatyw i sposéb ich implementacji nalezy poczekac do czasu przedstawienia
konkretnych projektdw ustaw przez Ministerstwo Rozwoju.

W ramach planu zostato wyznaczone kilka celéw na 2020 r., m.in. osiggniecie wyzszego tempa produkcji
przemystowej i eksportu niz dynamiki PKB, zwiekszenie wydatkdw na badania i rozwdj do 2% PKB,
obnizenie wskaznika zagrozenia ubdstwem relatywnym ponizej 15,5% oraz wzrost PKB per capita do
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79% S$redniej UE. Kluczowym celem programu jest w naszej ocenie zwiekszenie stopy inwestycji (naktady
na $rodki trwate w relacji do PKB) do poziomu 25% z 20% w 2015 r. Ponizej przedstawiamy oczekiwany
wptyw istotnego zwiekszenia wydatkéw inwestycyjnych na sytuacje gospodarczg w Polsce.
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wymaga wyraznego przyspieszenia naktadéw na S$rodki trwate. W naszej symulacji zaktadamy, ze
dynamika inwestycji ogétem bedzie sie stopniowo zwiekszac z 3,0% r/r w 2016 r. do 12,1% w 2020 r. Na
podstawie naszych obliczen opartych o funkcje produkcji Cobba-Douglasa takie dziatania doprowadzg do
stopniowego podniesienia dynamiki potencjalnego PKB z 3,0% w 2016 r. do 4,3% w 2020 r. Realizacja
takiego scenariusza wymaga zwiekszenia wydatkédw na inwestycje w latach 2017-2020 o tacznie 11,9%
PKB z 2015 r. w pordwnaniu do scenariusza, w ktdrym stopa inwestycji pozostataby na niezmienionym
poziomie. Realizacja tych wydatkéw moze odbywaé sie na dwa sposoby — poprzez zwiekszenie
zadtuzenia zagranicznego lub poprzez zwiekszenie krajowej stopy oszczednosci.

Uwazamy, ze znaczacy przyrost stopy oszczednosci krajowych jest mato prawdopodobny. Zgodnie z
deklaracjami przedstawicieli rzadu oczekujemy, ze prowadzona w najblizszych latach przez rzad polityka
fiskalna bedzie realizowana z deficytem finanséw publicznych bliskim 3% PKB, co uniemozliwi
zwiekszenie oszczednosci publicznych. Zwiekszenie zyskéw (oszczednosci) spétek publicznych jest mato
prawdopodobne w Swietle realizowanej przez rzad polityki wsparcia niektérych branz przemystu (np.
gbrnictwa) oraz dazenia do zwiekszania wynagrodzen pracownikéw. Tym samym mato prawdopodobna
jest realizacja strategii zorientowanej na zwiekszenie efektywnosci w przedsiebiorstwach publicznych,
ktdra pozwolitaby na zwiekszenie oszczednosci. Z kolei stopa oszczednosci gospodarstw domowych ma
charakter antycykliczny. Oczekiwane przyspieszenie wzrostu gospodarczego, dobra koniunktura na
rynku pracy oraz zwiekszenie dochodu rozporzadzalnego konsumentdow ze wzgledu na transfer srodkow
w ramach programu 500+ beda oddziatywaé w kierunku zmniejszenia stopy oszczednosci gospodarstw
domowych. Rezerwuar dla oszczednosci mogg stanowié zyski w firmach prywatnych. Jednak ich wzrost
bedzie powolny i w znacznym stopniu uzalezniony od tgcznej produktywnosci czynnikéw produkcji.

Przeprowadzilismy dwie

symulacje, ktére roéznig sie
:_// sposobem finansowania
zwiekszonych  inwestycji. W
pierwszym scenariuszu

zaktadamy, ze stopa oszczednosci
pozostanie na niezmienionym

poziomie, a tym samym
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 . . .. .
o _ X zwiekszenie inwestycji bedzie

= 7adtuzenie zagraniczne Polski (% PKB)

——— 1. scenariusz (stata stopa oszczednosci) oddziatywato w kierunku
———. scenariusz (wzrost stopy oszczednosci) Zrédto: NBP, Credit Agricole pogorszenia miedzynarodowe;j

pozycji inwestycyjnej Polski. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna jest zestawieniem, ktoére
przedstawia stany zagranicznych aktywoéw i pasywdow podmiotéw krajowych w okreslonym punkcie
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czasowym. Réznica pomiedzy wielkos$cig aktywodw i pasywdw zagranicznych stanowi miedzynarodowa
pozycje inwestycyjng netto i informuje, czy dany kraj jest wierzycielem, czy tez dtuznikiem netto w
stosunku do zagranicy. W naszej analizie zaktadamy, ze stan polskich aktywdéw zagranicznych nie zmieni
sie, a tym samym rozwazamy tylko zmiany zobowigzan zagranicznych (zadtuzenia zagranicznego). W
pierwszym scenariuszu silny wzrost naktadéw na Srodki trwate spowoduje wzrost zadtuzenia
zagranicznego z 114% w 2015 r. do 123%. W drugim scenariuszu zaktadamy, ze wzrost stopy inwestycji
zostanie czesciowo zréwnowazony zwiekszeniem stopy oszczednosci. W tym wariancie symulacji
przyjelismy, ze do 2020 r. stopa oszczednosci krajowych stopniowo zwiekszy sie o 3 pkt. proc. w
poréwnaniu do biezgcej wartosci (19,6%). W efekcie zadtuzenie zagraniczne wzrostoby tylko nieznacznie
do 116% PKB w 2020 r.

W obu przypadkach relacja zobowigzan zagranicznych do PKB wcigz ksztattowataby sie na relatywnie
niskim poziomie na tle panstw regionu. Na koniec 2014 r. wielko$¢ tej relacji wynosita: 92,5% dla
Rumunii, 97,6% dla Litwy, 131,7% dla Czech, 141,4% dla Stowacji, 149,4% dla Stowenii, 156,6% dla
Butgarii, 175,8% dla totwy, 183,6% dla Estonii i 322,5% dla Wegier. Zatem sam wzrost zadtuzenia
zagranicznego nie powinien mie¢ negatywnego wptywu na ocene sytuacji finansowej Polski przez
inwestorow zagranicznych. Jednakze nieréwnowaga oszczednosci i inwestycji bedzie oddziatywata w
kierunku znaczacego obnizenia salda na rachunku obrotéw biezgcych. W pierwszym scenariuszu,
koniecznos¢ korzystania z finansowania zagranicznego przyczyniataby sie do stopniowego podwyzszenia
Sciezki deficytu na bilansie obrotéw biezacych (od 0,4% PKB w 2017 r. do 4,8% w 2020 r.). W drugim
scenariuszu, czesciowe zwiekszenie krajowej stopy oszczednosci pozwolitoby ograniczy¢ skale
zmniejszenia salda na rachunku obrotéw biezgcych — deficyt podnidstby sie do 1,8% w 2020 r.

W pierwszym scenariuszu polska gospodarka bytaby narazona na zjawisko boom-bust. W przypadku
silnego spowolnienia aktywnos$ci gospodarczej za granicg, wzrostu globalnej awersji do ryzyka i odptywu
kapitatu z rynkéw wschodzgcych, dosztoby w Polsce od ostabienia i podwyzszenia zmiennosci kursu
ztotego oraz wzrostu realnych stép procentowych. Umiarkowanie wysoki deficyt na rachunku obrotéw
biezacych (4,8% PKB) potegowatby te negatywne efekty. Uwazamy, ze realizacji drugiego scenariusza nie
mozna wykluczy¢, wymagatby on jednak wprowadzenia dziatan pozwalajacych na trwate zwiekszenie
stopy oszczednosci krajowych, w tym w szczegdlnosci oszczednosci prywatnych. Biorgc pod uwage
biezgcy stan wiedzy o strategii gospodarczej rzadu, bardziej prawdopodobny jest pierwszy scenariusz.
Jednak dopdki rzad nie przedstawi propozycji skutecznych dziatan zmierzajgcych do silnego zwiekszenia
stopy inwestycji, ogtoszony przez M. Morawieckiego nie stanowi w naszej ocenie przekonujgcego
argumentu na rzecz zmiany naszego Srednioterminowego scenariusza przewidujgcego wzrost
gospodarczy na poziomie 2,9% w 2016 r. oraz 3,1% w 2017 r.

’ Dane z USA mogq umocnic ztotego

a5 Kursy walut 126 W  ubiegtym tygodniu kurs
4550 124 EURPLN  spadt do 4,3670
2‘;3(5) 15(2) (umocnienie ztotego o 0,6%). W
435 119 poniedziatek kurs polskiej waluty
Pt 11l byt stabilny, czemu sprzyjat dzien
ﬁg iﬁ wolny od pracy w USA
410 109 Ograniczajacy aktywnosé
3'88 }82 amerykanskich inwestoréw. We
3,95 104 wtorek ztoty oraz inne waluty

lut 15 kwi 15 cze 15 sie 15 paz 15 gru 15 lut 16 rynkéw WSChOdZQCYCh traci’fy

Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD

nieznacznie na wartosci w $lad za
spadajacymi cenami ropy. Od sSrody do pigtku ztoty, podobnie jak inne waluty rynkéw wschodzacych
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znajdowat sie w trendzie aprecjacyjnym, co wynikato ze spadku Swiatowej awersji do ryzyka
odzwierciedlanej indeksem VIX. W $rode ztoty zyskiwat na wartosci réwniez ze wzgledu na wypowied?
ministra rozwoju M. Morawieckiego, zgodnie z ktérg Prezydent A. Duda nie bedzie forsowat swojej
propozycji ustawy frankowej. Z kolei w czwartek rano czynnikiem oddziatujgcym w kierunku umocnienia
ztotego byt gotebi wydiwiek Minutes ze styczniowego posiedzenia FOMC, ktdry ostabit oczekiwania
inwestorow na szybka normalizacje polityki monetarnej w USA. W efekcie w pigtek na zamknieciu kurs
EURPLN spadt do poziomu lekko ponizej 4,37 osiggajgc tym samym najnizszy poziom od potowy stycznia
br.

W tym tygodniu kluczowe dla kursu ztotego bedg liczne dane z USA (PKB, zamdwienia na dobra trwate,
sprzedaz nowych domoéw, sprzedaz doméw na rynku wtérnym, indeks Conference Board oraz finalny
indeks Uniwersytetu Michigan). Na podstawie naszych nizszych od konsensusu rynkowego prognoz oraz
odczytu PKB wskazujgcego na spowolnienie wzrostu gospodarczego silniejsze od wczesniejszych
szacunkow oczekujemy, ze sumaryczny wptyw danych z USA bedzie lekko pozytywny dla ztotego (patrz
nizej zmiana prognozy kursu EURPLN).

Odczyty z USA w centrum uwagi polskiego rynku dtugu

W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych
obligacji 2-letnich nie zmienity sie
w poréwnaniu do poziomu sprzed
dwdch tygodni i wyniosty 1,478,
obligacji 5-letnich obnizyly sie do

Rentownosci polskich obligacji

1,8 poziomu 2,247 (spadek o 2pb), a
obligacji 10-letnich do poziomu

1,3
lut 15

Zrédto: Reuters

kwi 15 cze 15 sie 15 paz 15 gru 15 lut 16 2,945 (spadek o 11pb). Przez caty
2-letnie 5-letnie 10-letnie ubiegty tydzien rentownosci

polskich obligacji na catej dtugosci
krzywej dochodowosci utrzymywaty sie w trendzie spadkowym, w slad za obligacjami niemieckimi.
Najwazniejszym wydarzeniem ubiegtego tygodnia byfa czwartkowa aukcja dtugu, na ktérej Ministerstwo
Finanséw sprzedato obligacje o 4- i 5-letnich terminach zapadalnosci za facznie 6,0 mld zt przy popycie
rownym 11,75 mld zt. Aukcja byta pozytywna dla cen polskich obligacji. W pigtek miata miejsce korekta,
w wyniku ktdrej doszto do wzrostu rentownosci polskiego dtugu widocznego szczegdlnie na krétkim
koncu krzywej.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu beda liczne dane z amerykanskiej gospodarki
(PKB, zamdwienia na dobra trwate, sprzedaz nowych doméw, sprzedaz doméw na rynku wtérnym,
indeks Conference Board oraz finalny indeks Uniwersytetu Michigan). W przypadku realizacji naszych
prognoz sumaryczny wptyw odczytéw z USA moze by¢ lekko negatywny dla rentownosci polskich
obligacji.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

iczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik ut 15 |mar 15| kwi 15 | maj 15 | cze 15 | li sie 15 [(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 4,07 403 4,11 4,19 414 423 425 425 427 4,26 4,42 4,36
Kurs USDPLN* 3,70 3,71 3,80 3,59 3,74 3,76 3,77 3,77 380 3,86 4,04 392 4,08 3,91
Kurs CHFPLN* 403 3,88 390 3,86 3,98 4,02 3,90 390 390 391 3,93 3,91 3,98 3,96
Inflacja CPI (r/r, %) -14 -1,6 -1,5 -1,1 -0,9 -0,8 -0,7 -0,6 -0,8 -0,7 -0,6 -0,5 -0,7
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,6 0,4 0,2 0,4 0,4 0,2 04 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 14
Inflacja PPI (r/r, %) -2,8 -2,8 -2,5 -2,7 2,1 -14 -1,8 -2,7 -2,8 -2,3 -1,8 -0,8 -1,2

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 0,9
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 4,0

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 1.2 12 11 11 11 0,9 0,9 10 10 11 12 14 2,3
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) 44 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 5,2 -2,9 53 3,8

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

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

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

Konsumpcija (%, 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 31 3,3 2,8 2,5 6,1 2,8 6,0
Eksport (ceny state, %, r/r) 8,4 4,8 3,9 4,1 3,1 4,4 4,3 39 53 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 g Inwestycje (pp.) 15 1,1 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-miesieczny (%)** 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 (%)** 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
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

PUBLIKACII K WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 22.02.2016r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Luty 52,3 52,0
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Luty 53,6 53,3
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Luty 52,3 52,0
10:00 Strefa euro Wstgpnyindeks Composite PMI Luty 53,6 53,3
15:45 USA Wstgpny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Luty 52,4 52,3
Wtorek 23.02.2016r.
8:00 Niemcy Finalny PKB (% kw/kw) IV kw. 0,3 0,3
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Luty 107,3 106,7
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Styczen 9,8 10,3 10,3
15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Grudzien 0,9 0,8
16:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtornym (miIn m/m) Styczen 5,46 5,32 5,35
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Luty 2,0
16:00 USA Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Luty 98,1 97,0 97,3
Sroda 24.02.2016r.
16:00 USA Sprzedaz nowych domow (tys.) Styczen 544 518 520
Czwartek 25.02.2016r.
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Styczen 4,7 4,7
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Styczen 0,4 0,4
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Styczen -5,0 2,1 29
Piatek 26.02.2016r.
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Luty 0,30 0,28
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Luty 0,0 0,0
14:30 USA Drugi szacunek PKB (% r/r) IV kw. 0,7 0,4 04
15:55 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Luty 90,7 91,0 91,0
16:00 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Styczen 0,1

* 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
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