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W tym tygodniu

”’

Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowane na srode posiedzenie
FOMC. Bioragc pod uwage stabe majowe dane z rynku pracy oraz gotebi ton wystgpienia J. Yellen
w ubiegtym tygodniu (patrz ponizej) oczekujemy, ze Rezerwa Federalna utrzyma status quo w
polityce pienieznej. Po posiedzeniu przedstawiona zostanie czerwcowa projekcja
makroekonomiczna FOMC. Uwazamy, ze Sciezki dynamiki PKB i bezrobocia zostang w niej
obnizone w poréwnaniu do marcowej projekcji. Z kolei prognozowana inflacja zostanie naszym
zdaniem lekko zrewidowana w goére. Projekcja najprawdopodobniej wskaze réwniez, ze
preferowana przez cztonkéw FED skala zaciesniania polityki pienieznej w br. to wcigz 50 pb. (tyle
samo ile sygnalizowata marcowa projekcja FOMC). Bardziej jastrzebie od oczekiwan rynkéw
(podwyzka stop o 20 pb w br.) nastawienie FED przedstawione w projekcji bedzie oddziatywaé w
kierunku umocnienia dolara, ostabienia ztotego i wzrostu rentownosci polskich obligacji.

Dzisiaj opublikowane zostaty mieszane dane z Chin. Na stabilizacje aktywnosci w chinskiej
gospodarce w maju wskazaty miesieczne odczyty produkcji przemystowej (6,0% r/r w maju i w
kwietniu) oraz sprzedazy detalicznej (10,0% r/r wobec 10,1%). Spadek odnotowata natomiast
dynamika inwestycji w aglomeracjach miejskich (9,6% r/r wobec 10,5%), co wynikato z nizszej
dynamiki inwestycji na rynku nieruchomosci. Powyzsze odczyty sg spdjne z naszg prognoza,
zgodnie z ktérg PKB w Chinach wzrosnie w 2016 r. o 6,5% wobec 6,9% w 2015 r. Tym samym
uwazamy, ze ustalony przez chinski rzad cel dla rocznego tempa wzrostu chirskiego PKB w 2016
r. na poziomie ,,6,5-7,0%” zostanie osiggniety.

W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Oczekujemy, ze produkcja przemystowa zwiekszyta sie w maju 0 0,1% m/m wobec
wzrostu o 0,7% w kwietniu, co jest spdjne z ograniczeniem zatrudnienia w przetwdrstwie.
Prognozujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w maju o 0,3% m/m wobec
wzrostu o 1,0% w kwietniu, co wynikato z ustgpienia efektu $wigt Wielkiejnocy. Trwatosé
ozywienia na amerykanskim rynku nieruchomosci potwierdzg wzrosty liczby rozpoczetych
budéw domow (1197 tys. w maju wobec 1172 tys. w kwietniu) oraz pozwolen na budowe (1168
tys. wobec 1130 tys.). Zza oceanu naptyng réowniez wyniki badan koniunktury. Naszym zdaniem
indeks Philadelphia FED wzrést w czerwcu do 1,0 pkt. z -1,8 pkt. w maju, z kolei wskaznik NY
Empire State najprawdopodobniej zwiekszyt sie w czerwcu do -2,0 pkt. z -9,0 pkt. w maju.
Oczekujemy, ze odczyty danych z USA pozostang w cieniu srodowego posiedzenia FOMC, a tym
samym ich wptyw na rynki finansowe bedzie ograniczony.

Dzisiaj opublikowane zostang dane o majowej inflacji w Polsce. Oczekujemy, ze finalny odczyt
moze zostaé zrewidowany w gore wzgledem wstepnego szacunku (-1,0% r/r) i uksztattowac sie
na poziomie -0,9% wobec -1,1% w kwietniu. Naszym zdaniem do wzrostu inflacji przyczynita sie
wyzsza dynamika cen paliw oraz zywnosci. Z kolei inflacja bazowa najprawdopodobniej nie
zmienita sie w poréwnaniu do kwietnia i wyniosta -0,4% r/r. Oczekujemy, ze publikacja finalnego
odczytu inflacji bedzie neutralna dla rynkow.

Dzisiaj opublikowane zostang réwniez dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w kwietniu.
Oczekujemy wzrostu salda na rachunku obrotéw biezgcych do +483 min EUR wobec -103 min
EUR w marcu. Prognozujemy, ze dynamika eksportu wzrosta z -0,1% r/r w marcu do 5,4% w
kwietniu, a tempo wzrostu importu zwiekszyto sie z 1,7% r/r do 2,1%. Jednoczesne zwiekszenie
tempa wzrostu eksportu oraz importu byto spdjne z odnotowanym przyspieszeniem produkcji
przemystowej oraz sprzedazy detalicznej w kwietniu. Materializacja naszej prognozy
zaktadajgcej zblizony do konsensusu odczyt salda obrotéw na rachunku biezgcym bedzie miafa
ograniczony wptyw na rynki.

W czwartek poznamy kwietniowe dane o zatrudnieniu i przeciethym wynagrodzeniu w
sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze tempo wzrostu zatrudnienia nie zmienito
sie w maju w porownaniu do kwietnia i wyniosto 2,8% r/r. Z kolei dynamika przecietnego
wynagrodzenia wzrosta w maju do 4,7% r/r wobec 4,6% w kwietniu (trwate podniesienie trendu
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po kwietniowych podwyzkach w handlu detalicznym). Publikacja danych o zatrudnieniu i
wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw potwierdzi silne ozywienie na rynku pracy. Dane
te beda w naszej ocenie neutralne dla kursu ztotego i rynku dtugu.

# W piatek opublikowane zostang krajowe dane o majowej produkcji przemystowej oraz
sprzedazy detalicznej. Prognozujemy, ze dynamika produkcji utrzymata sie w maju na
relatywnie wysokim poziomie (5,1% r/r wobec 6,0% w kwietniu), co sygnalizowaty
optymistyczne wyniki badan koniunktury. Z kolei tempo wzrostu nominalnej sprzedazy
detalicznej zwiekszyto sie naszym zdaniem do 4,0% r/r wobec 3,2% (efekt zwiekszonych
wydatkéw z Srodkéow otrzymanych w ramach programu Rodzina 500+). Uwazamy, zie
materializacja naszych prognoz dynamik produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej, ktére
sg wyzsze od oczekiwan rynkowych, bedzie lekko pozytywna dla ztotego i negatywna dla cen
krajowego dtugu.

W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami na ubieglotygodniowym posiedzeniu Rada Polityki
Pienieznej nie zmienita procentowych (stopa referencyjna wynosi 1,50%). RPP podtrzymata
ocene, ze w Swietle dostepnych danych i prognoz obecny poziom stép sprzyja utrzymaniu
polskiej gospodarki na Sciezce zréwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowaé réwnowage
makroekonomiczng (por. MAKROpuls z 8.06.2016). Zaréwno w komunikacie, jak i podczas
konferencji prasowej cztonkowie RPP zaznaczyli, ze ich zdaniem spowolnienie dynamiki PKB w |
kw. byto najprawdopodobniej przejsciowe, a w kolejnych kwartatach oczekujg oni utrzymywania
sie stabilnego wzrostu gospodarczego. Na konferencji po posiedzeniu prezes NBP stwierdzit, ze
utrzymujaca sie deflacja w Polsce nie jest powodem do niepokoju, gdyz nie wptywa ona
negatywnie na sytuacje finansowg przedsiebiorstw i decyzje konsumentéw. Dodatkowo
sytuacja na rynku pracy jest obecnie dobra, co powinno jego zdaniem prowadzi¢ do ozywienia
wzrostu pfac. Wypowiedzi cztonkéw Rady stanowig wsparcie dla naszego zrewidowanego
scenariusza, zgodnie z ktérym stopy procentowe pozostang na niezmienionym poziomie do
lipca 2017 r. 10 czerwca skonczyta sie kadencja prezesa NBP M. Belki. W pigtek Sejm powotat na
jego miejsce bytego cztonka RPP Adama Glapinskiego.

¢ W ubiegtym tygodniu poznaliémy liczne dane z niemieckiej gospodarki. Nadwyzka handlu
zagranicznego zwiekszyta sie w kwietniu do 24,0 mld EUR wobec 23,8 mld EUR w marcu.
Jednoczesnie dynamika eksportu zmniejszyta sie w kwietniu do 0,0% m/m wobec 1,9% w marcu,
podczas gdy miesieczne tempo wzrostu importu wzrosto do -0,2% w kwietniu wobec
-2,3 % w marcu. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty réwniez dane nt. zaméwien w
przemysle, ktére zmniejszyty sie w kwietniu o 2,0% m/m wobec wzrostu o 2,6% w marcu.
Wzrost odnotowata miesieczna dynamika produkcji przemystowej, ktéra wyniosta w kwietniu
0,8% wobec -1,1% w marcu. Jej zwiekszenie wynikato z wyzszego tempa wzrostu produkcji we
wszystkich kategoriach (przetwdrstwo, energetyka, budownictwo). Ubiegtotygodniowe dane z
niemieckiej gospodarki nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktdrg kwartalna dynamika
niemieckiego PKB w Il kw. zmniejszy sie do 0,3% kw/kw wobec 0,7% w | kw. br.

¢  Zgodnie z finalnym szacunkiem PKB w strefie euro wzrést w | kw. o 0,6% kw/kw wobec
wzrostu o 0,4% w IV kw. ub. r. Zwiekszenie kwartalnej dynamiki PKB wynikato z wyzszych
wktaddw eksportu netto (-0,1 pp. w | kw. wobec -0,28 pp. w IV kw.) oraz konsumpcji prywatnej
(0,3 pp. wobec 0,17 pp.). W przeciwnym kierunku oddziatywaty nizsze wktady inwestycji (0,16
pp. w | kw. wobec 0,29 pp. w IV kw.), zapaséw (0,09 pp. wobec 0,14 pp.) oraz spozycia
publicznego (0,08 pp. wobec 0,10 pp.). Tym samym gtéwnym Zrédtem wzrostu gospodarki strefy
euro w | kw. byta konsumpcja prywatna. Prognozujemy, ze w catym 2016 r. PKB w strefie euro
zwiekszy sie 0 1,4% wobec 1,5% w 2015 r.
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« Nadwyzka chiniskiego bilansu handlowego zwiekszyta sie w maju do 50,0 mld USD wobec 45,6
mld USD w kwietniu. Jednoczesnie dynamika eksportu obnizyta sie do -4,1% r/r w maju wobec -
1,8% w kwietniu, podczas gdy dynamika importu wzrosta do -0,4% r/r wobec -10,9%.
Ubiegtotygodniowe dane z Chin nie zmieniajg naszego scenariusza, zgodnie z ktérym tempo
wzrostu PKB w Chinach zmniejszy sie do 6,5% w Il kw. 2016 r. wobec 6,7% w | kw. 2016 r.

¢ Wstepny indeks Uniwersytetu Michigan zmniejszyt sie w czerwcu do 94,3 pkt. wobec 94,7 pkt.
w maju. Spadek indeksu wynikat z obnizenia jego sktadowe] dla oczekiwan podczas gdy w
przeciwnym kierunku oddziatywato zwiekszenie jego sktadowej dla oceny biezace] sytuacji.
Wstepny indeks Uniwersytetu Michigan jest pierwszym waznym odczytem potwierdzajagcym
ozywienie w amerykanskiej gospodarce po opublikowanych dwa tygodnie temu stabych danych
nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA. Tym samym, mimo nieznacznego spadku, nie zmienia
on naszej prognozy, zgodnie z ktérg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w
USA zwiekszy sie w Il kw. do 2,2% wobec 0,8% w | kw.

Y Oczekiwana normalizacja polityki FED wsparciem dla dolara

W ostatnich kilku miesigcach
+ dane 2 rynku oczekiwania rynkowe dotyczace
i pracy perspektyw polityki pienieznej w
USA charakteryzowaty sie
podwyiszong zmiennoscia. Przed
kwietniowym posiedzeniem FOMC
rynki ~ wyceniaty  umiarkowanie
prawdopodobienstwo podwyzki
stop procentowych na
posiedzeniach w czerwcu i lipcu br.
(odpowiednio 25% i 37%). Stopy

posiedzenie FOMC§

Minutes FOMC}

O - - -
Tkwi  Skwi 15kwi 22kwi 29kwi 6maj 13maj 20maj 27maj 3cze 10cze Procentowe zostaty utrzymane na
Czerwiec Lipiec Grudzien niezmienionym poziomie na
Zrédto: Bloomberg Na wykresie pominigto posiedzenia we wrzesniu i listopadzie br. posiedzeniu W kwietniu. VA

komunikatu po posiedzeniu usuniety zostat zapis mdwiacy, ze perspektywy makroekonomiczne w
Swiatowe] gospodarce oraz sytuacja na rynkach finansowych stanowig czynnik ryzyka dla aktywnosci
gospodarczej w USA. W komunikacie dodano natomiast informacje, ze Rezerwa Federalna bedzie
uwaznie monitorowaé rozwdj wydarzen w tym zakresie. Pomimo relatywnie optymistycznego
wydzwieku komunikatu po kwietniowym posiedzeniu FED, wyceniana przez rynki skala zaciesnienia
polityki pienieznej w USA w 2016 r. ulegta obnizeniu. W ciggu kolejnych trzech tygodni
prawdopodobienstwo podwyzek stép procentowych w br. dalej obnizato sie — przejsciowo spadto ono
ponizej 50%.

Publikacja Minutes z kwietniowego posiedzenia FOMC przyczynita sie do odwrdcenia powyzszego
trendu. W zapisie dyskusji znalazta sie bowiem informacja, ze wiekszos$¢ cztonkéw FOMC (uwzgledniajac
rowniez tych niegtosujgcych) opowiada sie za podniesieniem stop procentowych w czerwcu br. jesli
naptywajgce dane wskazg na ozywienie wzrostu gospodarczego w Il kw., poprawa sytuacji na rynku
pracy bedzie kontynuowana, a inflacja zbliza¢ sie bedzie do celu inflacyjnego FED. Wydzwiek Minutes byt
bardziej jastrzebi od oczekiwan rynku, co doprowadzito do przesuniecia wycenianego (przez kontrakty
terminowe) momentu pierwszej w tym roku podwyzki w USA z grudnia na lipiec i oczekiwania te
pozostaty stabilne w kolejnych trzech tygodniach.

Staby majowy odczyt zatrudnienia poza rolnictwem w USA przyczynit sie do znaczgcego zmniejszenia

wycenianego przez rynki prawdopodobienstwa (z 55% do 27%) zaciesnienia polityki pienieznej na

lipcowym posiedzeniu Rezerwy Federalnej. Prawdopodobienstwo to obnizyto sie jeszcze mocniej (do
3
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18%) po ubiegtotygodniowym wystgpieniu prezes FED, J. Yellen w World Affairs Council. Prezes FED
zwrdcita uwage na duzg niepewnos¢ co do dalszego ksztattowania sie czynnikow globalnych (ryzyko
Brexit, spowolnienie w Chinach, spadek cen surowcéw) oraz potrzebe uwaznego ich monitorowania w
kontekscie podejmowanych przez cztonkéw FED decyzji. Zdaniem J. Yellen w kontekscie stabych
majowych danych z rynku pracy perspektywy wzrostu popytu krajowego w USA réwniez charakteryzuja
sie duzg niepewnoscig. W swoim wystgpieniu zaznaczyta réwniez, ze obecne nastawienie FED w polityce
pienieznej uwaza za odpowiednie, gdyz wspiera ono gospodarke przyczyniajgc sie do poprawy sytuacji
na rynku pracy oraz powrotu inflacji do celu. Jednocze$nie dodata ona, ze stopy procentowe w USA
powinny stopniowo wzrastac¢ z uptywem czasu, aby zapewni¢ stabilnos¢ cen oraz utrzymywanie stanu
petnego zatrudnienia w dtugim okresie. Tonacja jej wypowiedzi zmienita sie kierunku bardziej gotebiej w
poréwnaniu do jej poprzedniego wystgpienia z konca maja, w ktérym J. Yellen zaznaczyta, ze stopy
procentowe powinny wzrosngé ,w najblizszych miesigcach”. Prezes FED powtdrzyta jednak w swojej
ubiegtotygodniowej wypowiedzi, iz spodziewa sie, ze ozywienie gospodarcze w USA bedzie
kontynuowane, co przyczyni sie do dalszej poprawy na rynku pracy i umiarkowanego wzrostu PKB.

Naszym zdaniem, stabe dane z rynku pracy oraz gotebi ton wystgpienia J. Yellen jednoznacznie wskazuja
na utrzymanie status quo w polityce pienieznej na posiedzeniu w tym tygodniu (rynki réwniez nie
wyceniajg podwyzki stép). Na konferencji po posiedzeniu zaprezentowane zostang najnowsze projekcje
makroekonomiczne cztonkéw FED. Uwazamy, ze potwierdzg one, ze preferowana przez cztonkéw FED
skala zaciesniania polityki pienieznej w br. to wcigz 50 pb. (tyle samo ile sygnalizowata marcowa
projekcja FOMC). Oczekujemy, ze zmniejszenie oczekiwanej skali podwyzek stép procentowych w tym
roku jest mato prawdopodobne. Cztonkowie FED uwazajg bowiem, ze w kolejnych kwartatach wzrost
gospodarczy bedzie rést szybciej od potencjatu, co przyczyni sie do dalszej poprawy na rynku pracy i
bedzie stanowito argument za kontynuowaniem normalizacji polityki pieniezne;j.

W naszej ocenie staby przyrost zatrudnienia poza rolnictwem w maju byt przejsciowym zjawiskiem i
wzro$nie ono wyraznie w czerwcu, przy jednoczesnym zwiekszeniu rocznej dynamiki wynagrodzen. Inne
wskazniki z amerykanskiej gospodarki najprawdopodobniej réwniez zasygnalizujg przyspieszenie popytu
krajowego oraz wyzisze od potencjatu tempo wzrostu PKB w Il kw. br. Jesli naptywajgce w ciggu
najblizszego miesigca dane potwierdza nasze oczekiwania dotyczace perspektyw makroekonomicznych
w USA, uwazamy, ze FED podniesie stopy procentowe o 25 pb na posiedzeniu w lipcu. Dodatkowo przed
posiedzeniem w lipcu bedzie juz znany wynik referendum dotyczacego Brexit (ktory naszym zdaniem
wskaze na pozostanie Wielkiej Brytanii w UE), co wyeliminuje wskazywany przez J. Yellen jeden z
gtéwnych czynnikdéw niepewnosci przy podejmowaniu decyzji w polityce monetarnej. W przypadku, gdy
naptywajgce odczyty z USA okazg sie stabsze od oczekiwan lub wynik referendum wskaze na Brexit to
podwyzka w lipcu jest naszym zdaniem mato prawdopodobna. Taka sytuacja bedzie stanowic
jednoczesnie ryzyko w doét dla naszego scenariusza, w ktorym zaktadamy dwie podwyzki docelowego
przedziatu dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej w br. o tacznej skali 50 pb — do poziomu
[0,75%; 1,00%] na koniec roku.

1,49 Oczekiwana przez nas w

147 SCenariuszu bazowym skala

SN L35 zaciesniania polityki pienieznej w
\ ' br. jest wieksza od tej wycenianej

Tol przez rynek (50 pb wobec 20 pb).

121 Tym samym nasza prognoza kursu

____________ 114 EURUSD zaktada aprecjacje dolara z

1,07 zasiegiem 1,12 wzgledem euro na
100 koniec br. Biorgc pod uwage
grull wrz12 czel3 marl4 gruld wrz1l5 «czel6 marl7 grul7 prognozowang przez nas écieike
EURPLN (1. 0%) EURUSD (p. 08) kursu EURPLN  (por. tabela
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kwartalna), oczekujemy niewielkiego ostabienia ztotego wzgledem dolara w kolejnych miesigcach (kurs
USDPLN réwny 3,84 na koniec br.). W krétkim okresie potencjalnym czynnikiem oddziatujgcym w
kierunku ostabienia ztotego wzgledem euro i dolara moze byé wynik referendum w Wielkiej Brytanii
wskazujgcy na Brexit oraz mozliwe znaczace spowolnienie wzrostu gospodarczego w Chinach.
Prawdopodobienstwo materializacji tych dwéch ryzyk oceniamy jednak jako umiarkowanie niskie.

Krajowe dane moga umocni¢ ztotego

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

4,55 Kursy walut 1,17 spadt do 4,3665 (umocnienie
j:ig ﬁg ztotego 0 0,5%). Od poniedziatku do
j'gg ﬁg srody mielismy do czynienia z
4,30 112 umochieniem ztotego oraz innych
j'gg ﬂé walut rynkdw  wschodzacych.
4,15 1,09  Gtéwnym czynnikiem
4,10 1,08 - . .
4,05 107 oddziatujgcym w  kierunku ich
4,00 1,06 i o ;
395 105 aprec!aCJl . by’fo. zmn.leJ’sz.en!e
cze 15 sie 15 paz 15 gru 15 lut 16 kwi 16 cze 16 oczekiwanej skali zaciesniania
Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD polityki monetarnej w USA w br.
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Wynikato ono z publikacji wyrazZnie stabych majowych danych nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA w
pigtek dwa tygodnie temu (por. MAKROmapa z 2016.06.06), a takze relatywnie gotebiego wydzwieku
poniedziatkowego wystgpienia szefowe] FED J. Yellen (patrz powyzej). W czwartek miata miejsce korekta
i doszto do nieznacznego ostabienia ztotego, gdyz jego wysoki kurs zachecat inwestoréw do realizowania
zyskdw. W pigtek deprecjacja ztotego byta kontynuowana, co zwigzane byto ze znaczgcym wzrostem
awersji do ryzyka odzwierciedlanej zwiekszeniem indeksu VIX. W naszej ocenie wynikat on z niepewnosci
inwestorow co do wyniku referendum w sprawie Brexit oraz perspektyw polityki monetarnej w USA.

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla ztotego bedzie $Srodowe posiedzenie FOMC.
Oczekujemy, ze tres¢ komunikatu po posiedzeniu, czerwcowe projekcje makroekonomiczne oraz
wypowiedzi prezes FED J. Yellen bedg bardziej jastrzebie od oczekiwan rynku, co bedzie oddziatywac¢ w
kierunku ostabienia ztotego. Liczne dane z USA (sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, nowe
pozwolenia na budowe, liczba rozpoczetych budéw, a takze indeksy NY Empire State oraz Philadelphia
FED) pozostang w naszej ocenie w cieniu srodowego posiedzenia FOMC. W efekcie ich sumaryczny
wplyw na kurs ztotego bedzie ograniczony. Do umocnienia ztotego moze przyczyni¢ sie pigtkowa
publikacja danych o sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej w Polsce. Pozostate krajowe dane
(inflacja CPI, bilans ptatniczy, wynagrodzenie i zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw) bedg w naszej
ocenie neutrale dla kursu polskiej waluty.

Posiedzenie FED w centrum uwagi polskiego rynku dtugu

Rentownosci polskich obligacji W ubieglym tygodniu rentownosci

polskich benchmarkowych obligacji
31 2-letnich zwiekszyly sie do poziomu
2,8 1,768 (wzrost o 10pb), obligacji 5-

letnich obnizyly sie do poziomu
2,313 (spadek o 2pb), a obligacji 10-

19 letnich zmniejszyty sie do poziomu
16 3,107 (spadek o 2pb). W

1,3
cze 15

Zrédto: Reuters

sie 15 paz 15 gru 15 lut 16 kwi 16 cze 16 por.ued{la’fek rentownosc‘l pOISkIFh'
— J-letnie 5_letnie 10-letnie obligacji rosty na catej dtugosci
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krzywej dochodowosci z uwagi na utrzymujgcy sie niepewnos¢ zwigzang z czerwcowym referendum w
sprawie wyjscia Wielkiej Brytanii z UE (ostatnie sondaze wskazywaty na wzrost prawdopodobieristw
Brexit). We wtorek na rynku zaczety dominowacé nastroje zwigzane z perspektywami polityki monetarnej
w USA. Poniedziatkowe wystgpienie szefowej FED J. Yellen przyczynito sie do dalszego zmniejszenia
oczekiwanej przez rynki skali zacie$niania polityki pienieznej w USA, co oddziatywato w kierunku spadku
rentownosci polskich obligacji widocznego szczegdlnie na srodkowym odcinku i dtugim koncu krzywej
dochodowosci. W czwartek miaty miejsce dwie aukcje dtugu (podstawowa i uzupetniajgca), na ktérych
Ministerstwo Finansdw sprzedato obligacje o 2- i 10-letnich terminach zapadalnosci za tacznie 4,3 mid zt
przy popycie réwnym 7,3 mld zt. Aukcja przyczynita sie do lekkiego spadku rentownosci polskich
obligacji. W pigtek miata miejsce korekta, w wyniku ktdrej doszto do obnizenia cen polskiego dtugu na
catej dtugosci krzywej. Zwigzana byta ona bylo ze znaczagcym wzrostem awersji do ryzyka
odzwierciedlanej zwiekszeniem indeksu VIX. W naszej ocenie wynikat on z niepewnosci inwestoréw co
do wyniku referendum w sprawie Brexit oraz perspektyw polityki monetarnej w USA.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedzie srodowe posiedzenie FOMC. Uwazamy,
ze tres¢ komunikatu po posiedzeniu, czerwcowe projekcje makroekonomiczne oraz wypowiedzi prezes
FED J. Yellen beda bardziej jastrzebie od oczekiwan rynku (patrz powyzej), co moze oddziatywac w
kierunku wzrostu rentownosci polskich obligacji na catej dtugosci krzywej. Uwazamy, ze sumaryczny
wptyw licznych danych z USA na rynek polskiego dtugu bedzie w naszej ocenie neutralny, gdyz pozostang
one najprawdopodobniej w cieniu Srodowego posiedzenia FED. Pigtkowe dane o sprzedazy detalicznej i
produkcji przemystowej w Polsce bedg naszym zdaniem lekko negatywne dla cen polskiego dtugu.
Uwazamy, ze sumaryczny wplyw pozostatych krajowych danych (inflacja CPI, bilans ptatniczy,
wynagrodzenie i zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw) bedzie neutralny dla rentownosci obligacji.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

ane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik maj 15 | cze 15 wrz 15 | paz 15 kwi 16 | maj 16 | cze
Stopa referencyjna NBP* (%) 1,50 1,50 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* 411 4,19 414 423 4,25 4,25 427 4,26 4,42 4,35 424 437 4,38 4,35
Kurs USDPLN* 3,74 3,76 3,77 3,77 3,80 3,86 4,04 3,92 4,08 4,00 3,73 3,81 3,94 3,82
Kurs CHFPLN* 3,98 4,02 3,90 3,90 3,90 391 3,93 3,91 3,98 4,00 3,87 3,97 3,96 3,95
Inflacja CPI (r/r, %) -0,9 -0,8 -0,7 -0,6 -0,8 -0,7 -0,6 -0,5 -0,9 -0,8 -0,9 -1,1 -1,0
Inflacja bazowa (r/r, %) 04 0,2 0,4 0,3 0,2 0,3 0,2 0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -0,4 -0,5
Produkcja przemystu (r/r, %) 2,8 74 3,8 53 4,0 2,4 7,8 6,7 14 6,8 0,7 6,0 51
Inflacja PPI (r/r, %) -2,1 -1,4 -1,8 -2,7 -2,8 -2,3 -1,8 -0,8 -1,2 -1,5 -1,9 -1,2 -0,7

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 1,8 3,8 1,2 -0,3 0,1 0,8 3,3 4,9 0,9 3,9 0,8 3,2 4,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,2 2,5 3,3 34 4,1 3,3 4.0 3,1 4,0 3,9 3,3 4.6 47

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 11 09 09 1,0 10 11 12 14 23 25 27 28 28
Stopa bezrobocia rej.* (%) 107 102 100 99 97 96 96 98 103 103 100 95 91
Saldo ROB (mlIn EUR) 928  -963 -1174 -574 -608 -216 395 -603 805 -552 -103 483
Eksport (r/r, % EUR) 78 106 52 81 30 45 126 115 04 47 01 54
Import (r/r, %, EUR) 05 103 73 67 52 02 67 38 03 73 17 2,1

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

m S e M
3,0 26 23 ”

PKB (%, r/r) 3,1 3,7 34 3,9 3,5 34 3,7

Konsumpcja (%, r/r) 3,2 4,2 51 4,3 4,5 3,4 2,8 2,5 3,1 4,2 3,3
Inwestycje (%, r/r) -1,8 2,0 4,1 43 4,9 5,9 5,9 6,2 5,8 2,8 5,9
Eksport (ceny state, %, rir) 6,9 8,4 9,6 8,0 8,2 6,3 6,5 6,7 6,8 8,3 6,9
Import (ceny state, %, rir) 9,3 10,6 11,2 6,9 9,2 7,4 6,9 7,1 6,3 9,5 7,6
-§ % o Spozycie prywatne (pp.) 2,0 2,5 3,1 2,1 2,9 2,0 1,7 1,2 1,8 2,4 1,9
§ § & Inwestycje (pp.) -0,2 0,4 0,8 1,2 0,7 11 1,0 1,7 11 0,6 1,2
e Eksport netto (pp.) -0,9 -0,8 -0,6 0,7 -0,2 -0,5 -0,2 0,0 0,3 -0,4 -0,2
Saldo obrotéw biezacych*** -0,4 -1,0 -1,3 -1,4 -1,8 -2,2 2,1 -2,0 -0,2 -1,4 -2,0
Stopa bezrobocia (%9)** 10,0 8,7 8,1 8,3 9,0 8,0 7,8 8,3 9,8 8,3 8,3
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 2,2 2,1 1,6 1,2 0,7 0,3 0,1 0,0 1,4 1,8 0,3
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 3,1 4,2 5,0 55 51 5,2 5,0 5,2 3,3 4,4 51
Inflacja CPI (%)* -0,9 -1,0 -0,8 0,1 1,6 1,7 1,5 1,6 -0,9 -0,6 1,6
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,67 1,68 1,68 1,68 1,68 1,93 2,10 2,26 1,72 1,68 2,26
Stopa referencyjna NBP (%)** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75 2,00 1,50 1,50 2,00
EURPLN** 4,24 4,35 4,35 4,30 4,30 4,20 4,20 4,15 4,26 4,30 4,15
USDPLN** 3,73 3,82 3,85 3,84 3,84 3,78 3,78 3,77 3,92 3,84 3,77

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ WA GLS WARTOSC
CA RYNEK**

Poniedziatek 13.06.2016r.

4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Maj 10,1 9,9 10,1
4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Maj 6,0 6,0 59
4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Maj 10,5 10,4 10,5
14:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Maj -11 -1,0 -1,0
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezagcych (min €) Kwiecien -103 483 372
Wtorek 14.06.2016r.
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Maj -0,4 -0,5 -0,3
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Maj 115 11,3 11,3
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Maj 1,3 0,3 0,3
16:00 USA Zapasyw przedsigbiorstwach (% m/m) Kwiecien 0,4 0,2 0,2
Sroda 15.06.2016r.
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetworstwa (pkt.) Czerwiec -9,0 -2,0 -3,0
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Maj 0,7 0,1 -0,1
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Maj 75,4 75,5 75,3
20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Czerwiec 0,25 0,25 0,25
Czwartek 16.06.2016r.
9:30 Szwajcaria Decyzja o stopach procentowych SNB (%) Il kw. -0,75 -0,75
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Maj -0,1 -0,1 -0,1
13:00 WIK. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Czerwiec 0,50 0,50 0,50
14:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Maj 4,6 4,7 4,6
14:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Maj 28 28 2,8
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m) Maj 0,4 0,3 0,3
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Maj 0,2 0,2 0,2
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Czerwiec -1,8 1,0 1,0
Piatek 17.06.2016r.
14:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Maj 3,2 4,0 3,6
14:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Maj -1,2 -0,7 -11
14:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Maj 6,0 51 4,9
14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Maj 1172 1197 1150
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Maj 1130 1168 1150

* 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
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