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W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowane na czwartek referendum nt.
cztonkostwa Wielkiej Brytanii w Unii Europejskiej. Przeprowadzone w ostatnich tygodniach
wsréd Brytyjczykow sondaze wskazujg na rosngce prawdopodobiedstwo wyjscia Wielkiej
Brytanii z UE, chociaz ostateczny wynik gtosowania obarczony jest wcigz duzg niepewnoscia.
Wedtug sondazu przeprowadzonego 13 czerwca przez TNS, 47% respondentéw opowiada sie za
wyjsciem Wielkiej Brytanii z UE (tzw. Brexit), a 40% ankietowanych wybratoby pozostanie w UE.
Niepewnos¢ co do wyniku referendum zwieksza duzy odsetek osdb niezdecydowanych (13%).
Naszym scenariuszem bazowym jest pozostanie Wielkiej Brytanii w Unii Europejskiej. Taki wynik
referendum oddziatywatby w kierunku umocnienia ztotego i spadku rentownosci polskich
obligacji. Z kolei Brexit skutkowatby wzrostem globalnej awersji do ryzyka (por. MAKROmapa z
23.05.2016), co w krotkim okresie miatoby negatywny wptyw na kurs ztotego (ostabienie z
zasiegiem 4,50 do euro) oraz ceny krajowego dtugu.

¢  We wtorek i srode prezes FED J. Yellen przedstawi pétroczne sprawozdanie przed Kongresem
dotyczace realizacji polityki pienieznej. Oczekujemy, ze w swoim wystgpieniu odniesie sie ona
do stopniowego powrotu réwnowagi na rynku pracy oraz powrotu inflacji do celu, co uzasadnia
kontynuacje normalizacji polityki pienieznej w br. Szczegdlnie interesujgce w wystgpieniu J.
Yellen beda jej odpowiedzi na pytania dotyczace oczekiwanego tempa zaciesniania polityki
pienieznej przez Rezerwe Federalng w br. Cho¢ nie nalezy oczekiwa¢ nowych informacji w
stosunku do tych dostarczonych na konferencji po czerwcowym posiedzeniu FOMC, jej
wypowiedzi mogg oddziatywaé w kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynkach. Naszym
zdaniem, wptyw wystgpien J. Yellen na sytuacje na rynkach finansowych bedzie jednak
ograniczony ze wzgledu na utrzymujgca sie niepewnos¢ dotyczgcy czwartkowego referendum w
Wielkiej Brytanii.

¢ W czwartek opublikowane zostana wstepne czerwcowe wskazniki koniunktury (PMI) w
najwiekszych europejskich gospodarkach. Rynek oczekuje, ze zagregowany indeks PMI w
strefie euro zmniejszy sie do 53,0 pkt. z 53,1 pkt. w maju. Do lekkiego spadku wskaznika
przyczyni sie m.in. pogorszenie koniunktury w Niemczech i we Francji. We wtorek poznamy
rowniez odczyt indeksu ZEW, obrazujgcego nastroje wsrdd analitykéw i inwestoréw
instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech. Rynek oczekuje, ze
warto$¢ indeksu spadta w czerwcu do 5,0 pkt. z 6,4 pkt. w maju. Na piatek zaplanowana jest
publikacja indeksu Ifo obrazujgcego nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujgcych
sektor przemystu przetwdrczego, budownictwa, handlu hurtowego i detalicznego. Oczekujemy,
ze wartosc¢ indeksu zmniejszy sie do 107,4 pkt. w czerwcu z 107,7 pkt. w maju. Jego publikacja
bedzie neutralna dla rynkow.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. W pigtek opublikowane zostang wstepne majowe dane o zamdwieniach na dobra
trwate. Naszym zdaniem zmniejszyty sie one o 2,1% m/m wobec wzrostu o 3,4% w kwietniu
(efekt wysokiej bazy). W tym tygodniu poznamy réwniez dane nt. sprzedazy nowych doméw
(wzrost o0 568 tys. w maju wobec 619 tys. w kwietniu) oraz sprzedazy domow na rynku wtérnym
(5,60 mIn wobec 5,45 mln). Zza oceanu naptyng ponadto dane dotyczace nastrojow
konsumentéw. Oczekujemy, ze finalny odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan (93,5 pkt. wobec
94,7 pkt. w maju) zasygnalizuje lekkie pogorszenie nastrojéw gospodarstw domowych w
czerwcu. Odczyty z USA beda miaty najprawdopodobniej ograniczony wptyw na rynki
finansowe.
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W zesztym tygodniu

¢ W ubiegtym tygodniu miato miejsce posiedzenie FOMC. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami
docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej pozostat niezmieniony na
poziomie [0,25%; 0,50%]. Na konferencji po posiedzeniu przedstawione zostaty nowe projekcje
makroekonomiczne cztonkéw FOMC. W poréwnaniu do marcowej projekcji prognoza tempa
wzrostu gospodarczego w 2016 r. zostata obnizona do 2,0% wobec 2,2%, w 2017 r. zwiekszona
do 2,2% z 2,1%, a w 2018 r. podniesiona do 2,1% z 2,0%. Prognoza inflacji w 2016 r. zostata
podwyzszona do 1,8% z 1,6%, w 2017 r. do 2,0% wobec 1,9%, a w 2018 r. do 2,1% wobec 2,0%.
Zgodnie z czerwcowg projekcjg stopa bezrobocia bedzie stopniowo spada¢ do 4,4% w IV kw.
2017 r., a na koniec 2018 r. wzrosnie nieznacznie do 4,5%. FED jednoczesnie utrzymat swaj
szacunek naturalnej stopy bezrobocia (4,8%). Mediana oczekiwan dotyczgcych wysokosci stép
procentowych na koniec 2016 r. nie zmienita sie w poréwnaniu do marcowej projekcji i wyniosta
0,875%. Obnizeniu ulegty jednak prognozy wysokosci stop procentowych na koniec 2017 r.
(1,625% - spadek o 25 pb w poréwnaniu do marcowej projekcji) i 2018 r. (2,375% - spadek o
62,5 pb), co wskazuje, ze cztonkowie FOMC oczekujg wolniejszego tempa normalizacji polityki
monetarnej w USA w kolejnych latach. Obnizony zostat rdwniez dtugookresowy (naturalny)
poziom stopy procentowej (3,0% - spadek o 25 pb). Podtrzymujemy nasz scenariusz, w ktérym
zaktadamy dwie podwyzki docelowego przedziatu dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej
po 25 pb (w lipcu i grudniu) do poziomu [0,75%; 1,00%] na koniec br., co jest spdjne z projekcja
FOMC na 2016 r. Podwyzka stép procentowych w lipcu bedzie miata miejsce jesli dane wskazg
na kontynuacje poprawy na rynku pracy. Oczekujemy wzrostu zatrudnienia o ok. 140 tys. m/m
w czerwcu, co pozwoli ustabilizowa¢ stope bezrobocia na poziomie stopy bezrobocia
naturalnego (4,8%) stanowigc jednoczesnie silny argument dla cztonkéw FED za decyzjg o
zaciesnieniu polityki monetarnej. Ryzykiem dla naszego scenariusza jest ewentualne wyjscie
Wielkiej Brytanii z UE.

¢ W ubiegtym tygodniu poznaliémy liczne dane z USA. Produkcja przemystowa zmniejszyta sie w
maju o 0,4% m/m wobec wzrostu o 0,6% w kwietniu, co byto efektem jej nizszej dynamiki w
przetwdrstwie oraz dostarczaniu mediéw. W przeciwnym kierunku oddziatywato wyzsze tempo
wzrostu produkcji w gérnictwie. Jednoczesnie wykorzystanie mocy wytwdrczych zmniejszyto sie
w maju do 74,9% wobec 75,3%. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty rowniez dane o
sprzedazy detalicznej, ktérej dynamika zmniejszyta sie w maju do 0,5% m/m wobec 1,3% w
kwietniu, co byto efektem obnizenia jej tempa wzrostu w wiekszosci kategorii. Po wytgczeniu
sprzedazy samochoddw sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w maju o 0,4% m/m wobec wzrostu
0 0,5% w kwietniu. W ubiegtym tygodniu opublikowano réwniez dane nt. liczby rozpoczetych
budéw (1164 tys. w maju wobec 1167 tys. w kwietniu) oraz nowych pozwolen na budowe (1138
tys. wobec 1130 tys.), ktére wskazaty na kontynuacje ozywienia na amerykanskim rynku
nieruchomosci. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty takze wyniki badan koniunktury.
Indeks NY Empire State zwiekszyt sie w czerwcu do 6 pkt. wobec -9 pkt. w maju, a indeks
Philadelphia FED wzrést w czerwcu do 4,7 pkt. wobec -1,8 pkt. w maju, sygnalizujgc poprawe
sytuacji w przetworstwie. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki stanowia
wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktéra sprowadzone do wymiaru rocznego tempo
wzrostu PKB w USA zwiekszy sie w Il kw. do 2,2% wobec 0,8% w | kw.

¢ W ubieglym tygodniu odbylo sie posiedzenie Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB).
Zgodnie z oczekiwaniami rynku SNB utrzymat docelowy przedziat wahan dla stawki LIBOR CHF
3M, tj. [-1,25%; -0,25%)] i pozostawit stope depozytowa na poziomie -0,75%. W komunikacie
przedstawiona zostata ocena, zgodnie z ktdérg frank szwajcarski jest nadal znaczaco
przewartosciowany, a SNB bedzie nadal aktywny na rynku walutowym w przypadku zaistnienia
takiej potrzeby. Jednoczes$nie zaprezentowana zostata najnowsza projekcja makroekonomiczna
SNB. Sciezka inflacji zostata w niej zrewidowana w gére w poréwnaniu do marcowej projekcji
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m.in. z uwagi na silniejszy od oczekiwan wzrost cen ropy naftowej. Zgodnie z czerwcowa
projekcjg w 2016 r. inflacja wyniesie -0,4% (-0,8% w marcowe]j projekcji), 0,3% w 2017 r. (0,1%)
oraz 0,9% w 2018 r. (brak zmian w poréwnaniu do marcowe]j projekcji). Utrzymana zostata
prognoza szwajcarskiego PKB w 2016 r., ktérego wzrost zgodnie z oczekiwaniami SNB
uksztattuje sie pomiedzy 1,0% a 1,5%. Bioragc pod uwage prognozowang przez nas Sciezke kursu
EURPLN (por. tabela kwartalna) oraz ostabienie franka wobec euro w reakcji na wynik
referendum wskazujacy na pozostanie Wielkiej Brytanii w UE (spadek globalnej awersji do
ryzyka), oczekujemy, ze kurs CHFPLN obnizy do 3,84 na koniec 2016 r.

¢ Produkcja przemystowa w Polsce zwiekszyla sie w maju o 3,5% r/r wobec wzrostu o 6,0% w
kwietniu. Wysoka dynamika produkcji w branzach z istotnym udziatem eksportu w przychodach
ze sprzedazy produktéw, towardw i materiatéw wskazuje na istotny wptyw silnego popytu
zewnetrznego na aktywnos$¢ w krajowym przetwoérstwie przemystowym (por. MAKROpuls z
17.06.2016). Oczekujemy, ze w najblizszych miesigcach zwiekszajgcy sie popyt zewnetrzny
bedzie nadal stanowit wsparcie dla krajowej produkcji, na co wskazujag majowe dane PMI,
sygnalizujgce utrzymujacy sie umiarkowanie szybki wzrost nowych zamdéwien w niemieckim
przetwdrstwie przemystowym. Produkcja budowlano-montazowa zmniejszyta sie w maju o
13,7% r/r wobec spadku o 14,8% w kwietniu. Naszym zdaniem gtéwng przyczyng spadku
produkcji budowlano-montazowej w maju byto — podobnie jak w poprzednich miesigcach br. -
wyhamowanie inwestycji publicznych, zwigzane ze zmniejszonym wykorzystaniem sSrodkow
unijnych na poczatku nowej perspektywy finansowej 2014-2020. Podtrzymujemy nasz
scenariusz, zgodnie z ktérym w kolejnych miesigcach, mimo niskiej aktywnosci inwestycyjnej
sektora publicznego, roczna dynamika produkcji budowlano-montazowej bedzie stopniowo
rosngé, do czego przyczynig sie efekty niskiej ubiegtorocznej bazy. Dane o produkcji
przemystowej i produkcji budowlano-montazowej stanowig wsparcie dla naszego scenariusza,
zgodnie z ktédrym w Il kw. nastgpi jedynie nieznaczne przyspieszenie wzrostu gospodarczego do
3,1% r/r z3,0% w | kw.

¢ Sprzedaz detaliczna w Polsce zwiekszyta sie w maju o 2,2% r/r wobec wzrostu o 3,2% w
kwietniu. Liczona w cenach statych sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w maju o 4,3% r/r wobec
wzrostu o 5,5% w kwietniu. Spowolnienie wzrostu sprzedazy detalicznej w maju wskazuje, ze —
wbrew naszym oczekiwaniom - wyptaty srodkéw w ramach programu 500plus (w kwietniu i
maju wyptacono facznie 2,2 mld zt) nie przyczynity sie, jak dotad, do istotnego przyspieszenia
wzrostu wydatkdw gospodarstw domowych. Naszym zdaniem jest dos$¢ prawdopodobne, ze
cze$¢ beneficjentow tego programu wstrzymuje sie z wydatkami do czasu, gdy ich skumulowany
poziom pozwoli zrealizowaé bardziej kosztowne zakupy (por. MAKROpuls z 17.06.2016). Dane o
sprzedazy stanowig lekkie ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg realna dynamika
konsumpcji prywatnej wzrosnie do 4,2% r/r w Il kw. wobec 3,2% w | kw.

¢ Inflacja CPl w Polsce zwiekszyta sie w maju do -0,9% r/r wobec -1,1% w kwietniu. Do wzrostu
inflacji przyczynity sie nizsze tempo spadku cen paliw oraz wyzsza dynamika cen w kategorii
"zywnosc i napoje bezalkoholowe” (por. MAKROpuls z 13.06.2016). Inflacja bazowa nie zmienita
sie w maju w poréwnaniu do kwietnia i wyniosta -0,4% r/r. Oczekujemy, ze kwiecien byt
miesigcem z najnizszym rocznym wskaznikiem inflacji CPl w br. i w kolejnych miesigcach
(podobnie jak w maju) bedziemy mieli do czynienia ze stopniowym wzrostem dynamiki cen w
ujeciu rocznym. Prognozujemy, ze deflacja w Polsce utrzyma sie do listopada 2016 r., a w catym
2016 r. $rednioroczna inflacja uksztattuje sie na poziomie -0,6% r/r wobec -0,9% w 2015 r.

¢ W kwietniu odnotowano nadwyike na polskim rachunku obrotéw biezacych w wysokosci 594
min EUR wobec deficytu 103 min EUR w marcu. Zwiekszenie salda na rachunku obrotéw
biezagcych wynikato z wyzszych sald dochodéw wtérnych, obrotéw towarowych oraz ustug
(odpowiednio 0 322 min EUR, 316 min EUR i 214 min EUR wyzsze niz w marcu). W przeciwnym
kierunku oddziatywato nizsze saldo dochodéw pierwotnych (o 165 min EUR nizsze niz w marcu).
Dynamika eksportu zwiekszyta sie w kwietniu do 4,8% r/r wobec -0,1% w marcu, a dynamika
importu spadta do 0,4% r/r wobec 1,7%. Dane sygnalizujg ryzyko w gére dla naszej prognozy,
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zgodnie z ktérg 2016 r. relacja skumulowanego salda na rachunku obrotéw biezacych za
ostatnie 4 kwartaty do PKB zmniejszy sie w Il kw. br, do -1,0% wobec -0,4% w | kw. br., a w
catym 2016 r. wyniesie ona -1,0%.

¢ Nominalna dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw zmniejszyta sie w
maju do 4,1% r/r wobec 4,6% w kwietniu. Nominalne tempo wzrostu ptac drugi miesigc z rzedu
uksztattowato sie powyzej poziomu 4,0%, co jest spdjne z jego nowym krotkookresowym
trendem (por. MAKROpuls 17.06.2016). Roczna dynamika zatrudnienia w maju nie zmienita sie
w stosunku do kwietnia i wyniosta 2,8%. W rezultacie realne tempo wzrostu funduszu ptac
(iloczynu zatrudnienia i przecietnego wynagrodzenia) w przedsiebiorstwach wyniosto w maju
8,0% r/r wobec 8,7% w kwietniu i 7,3% w | kw. Przyspieszenie realnego funduszu ptac w Il kw. w
stosunku do | kw. oraz uruchomienie wyptat z programu Rodzina 500+ stanowig wsparcie dla
naszego scenariusza znaczgcego wzrostu realnej dynamiki konsumpcji prywatnej w Il kw. wobec
| kw.

¢ W ubieglym tygodniu polski rzad przyjat zatozenia do budzetu na 2017 r. Zgodnie z zatozeniami
w 2017 r. realne tempo wzrostu PKB wyniesie 3,9% wobec 3,8% w 2016 r. Gtéwnymi czynnikami
wzrostu PKB bedg spozycie prywatne oraz inwestycje publiczne. Jednoczesnie inflacja w 2017 r.
zwiekszy sie do 1,3% r/r wobec -0,4% w 2016 r. Przyjete przez rzad zatozenia do budzetu s3
zblizone do naszych prognoz. Oczekujemy, ze PKB w 2017 r. zwiekszy sie o 3,6% wobec 3,3% w
2015 r., a inflacja wzrosnie do 1,6% r/r wobec -0,6% w 2016 r. W ubiegtym tygodniu premier B.
Szydto poinformowata réwniez, ze w 2017 r. ptaca minimalna zostanie zwiekszona do 2000 zt
brutto wobec 1850 zt w 2016 r. Tym samym tempo wzrostu ptacy minimalnej w 2017 r. bedzie
wyzsze niz w 2016 r. (8,1% w 2017 r. wobec 5,7% w 2016 r.). Silniejszy wzrost ptacy minimalnej
bedzie oddziatywat w kierunku zwiekszenia dynamiki wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw
w 2017 r., co jest zgodne z naszym scenariuszem makroekonomicznym.

’ Czy inwestycje przedsiebiorstw przyspiesz3a?

Zgodnie z danymi GUS w | kw. br. dynamika nominalnych inwestycji przedsiebiorstw zatrudniajacych co
najmniej 50 os6b zmniejszyta sie do -5,7% r/r wobec 13,4% w IV kw. Tym samym jest to pierwszy kwartat
spadku inwestycji po dziewieciu kwartatach w ktérych notowano (z wyjatkiem 1l kw. 2015 r.) dwucyfrowy
wzrost w ujeciu rocznym. Celem ponizszej analizy jest odpowiedZ na pytanie czy spadek inwestycji w
sektorze przedsiebiorstw byt trwatym zjawiskiem.

Zrédtem spadku dynamiki nominalnych inwestycji przedsiebiorstw 50+ w | kw. byt przede wszystkim nizszy
wktad naktadéw inwestycyjnych w ustugach (-3,1 pkt. proc. wobec +9,5 pkt. w IV kw. ub. r.). Byto to
spowodowane przede wszystkim silnym spadkiem dynamiki inwestycji w kategorii ,transport i gospodarka
magazynowa” (do -29,0% r/r z 18,1% w IV kw.). W ostatnich kwartatach w kierunku pogorszenia sytuacji w
tej branzy i ograniczenia inwestycji oddziatywato kilka czynnikéw: rosnace zatory ptatnicze, obowigzujgcy w
lutym br. zakaz wjazdu samochodéw ciezarowych do Rosji, wprowadzenie ptacy minimalnej w Niemczech
oraz kryzys migracyjny. Zgodnie z lutowym komunikatem Krajowego Rejestru Ditugdéw, w ciggu roku
zadtuzenie branzy transportowej zwiekszyto sie o 149 min zt i wyniosto 487 min zt. W tym samym okresie o
ok. 60% wzrosta liczba firm transportowych zajmujacych sie przewozem towardw, ktére trafity do
Krajowego Rejestru Dtugdéw. Od stycznia 2015 r. polskich kierowcéw jadacych docelowo do Niemiec lub
zajmujgcych sie tam kabotazem (transport wewnatrz kraju) obowigzuje ptaca minimalna w wysokosci 8,5
EUR/godzine. Jej wprowadzenie oznacza wzrost kosztédw dziatalnosSci czesci firm z branzy transportowej, co
obniza ich rentownos¢ i sktonno$¢ do inwestowania. Tym samym biorgc pod uwage planowane
wprowadzenie podobnych przepisow dotyczgcych ptacy minimalnej réwniez we Francji od lipca br.,
uwazamy, ze odbicie dynamiki inwestycji w branzy transportowej (a w efekcie rowniez w ustugach ogétem)
jest mato prawdopodobne w kolejnych kwartatach. Takie wnioski sygnalizujg réowniez wyniki badan
koniunktury GUS. Wskazujg one na stabilizacje tempa wzrostu inwestycji w ustugach w Il kw.
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Zmiana wskaznika biezacej produkcji w Il kw.

w poréwnaniu do | kw. 2016 r. (pkt., SA)

Do spadku inwestycji przedsiebiorstw 50+ w duzym stopniu przyczynito sie réwniez silne obnizenie
dynamiki inwestycji w energetyce (zwigzane z efektem wysokiej ubiegtorocznej bazy). Od potowy 2014 r.
realizowano szereg kluczowych przedsiewzieé (rozbudowa i modernizacja starych blokéw i budowa nowych
blokéw energetycznych) w tej branzy. Szczyt cyklu inwestycyjnego przypadt na | kw. 2015 r., kiedy wzrosty
one 0 76,1% r/r wobec 27,7% w IV kw. podbijajgc dynamike inwestycji catego sektora przedsiebiorstw o 5,8
pkt. proc. Ustgpienie tego efektu w Il kw. przyczyni sie do wzrostu dynamiki inwestycji w tej kategorii.

Dynamika nominalnych inwestycji przedsiebiorstw 50+ w przetwdrstwie zwiekszyta sie w | kw. br. do 8,9%
r/r wobec 6,2% w | kw. ub. r. W najwiekszym stopniu do wzrostu dynamiki inwestycji w tym sektorze
przyczynito sie przyspieszenie inwestycji w dziatach ,produkcja artykutdw spozywczych”, ,produkcja
pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep”, , produkcja papieru i wyrobdw z papieru” oraz ,,produkcja
komputeréw, wyrobéw elektronicznych i optycznych”. W naszej ocenie gtéwnym bodzcem dla szybkiego
wzrostu inwestycji w | kw. byt wysoki stopien wykorzystania mocy wytwdrczych w przetwdrstwie
przemystowym, ktéry wynidst 79,1% wobec 78,3% w IV kw. ub. r. (dane odsezonowane). Wraz ze wzrostem
popytu i stopnia wykorzystania mocy wytwadrczych przedsiebiorstwa stajg przed koniecznoscig zwiekszania
naktadow na sSrodki trwate. Ostatecznie decyzja o zwiekszeniu aparatu produkcyjnego w znacznym stopniu
zalezy jednak od oczekiwan przedsiebiorcéw co do przysztego poziomu produkcji. Dlatego tez uwazamy, ze
dalsze przyspieszenie inwestycji w przetwdrstwie nastgpi przede wszystkim w tych branzach, w ktérych
planowany jest dalszy wzrost produkcji. Jako miare oczekiwan przedsiebiorcéw przyjelismy kombinacje
dwéch wyréwnanych sezonowo wskaznikéw koniunktury GUS: biezgcy poziom produkcji oraz oczekiwany
poziom produkcji. Nastepnie obliczyliSmy rdznice pomiedzy wartosciami wspomnianych wyzej wskaznikéw
dla poszczegdlnych branz przetwérstwa pomiedzy | kw. br. a pierwszymi dwoma miesigcami Il kw. br.
Interpretacja wykresu jest nastepujaca:

e Zmiana wskaznika biezgcej produkcji dodatnia, zmiana wskaznika oczekiwanej produkcji dodatnia
(tempo wzrostu produkcji pomiedzy Il kw. a | kw. zwiekszyto sie, oczekiwania co do przysztego
tempa wzrostu poprawity sie w Il kw. w stosunku do | kw.; | éwiartka)

e Zmiana wskaznika biezacej produkcji dodatnia, zmiana wskaznika oczekiwanej produkcji ujemna
(tempo wzrostu produkcji pomiedzy Il kw. a | kw. zwiekszyto sie, oczekiwania co do przysztego
tempa wzrostu pogorszyty sie w Il kw. w stosunku do | kw.; Il éwiartka)

e Zmiana wskaznika biezacej produkcji ujemna, zmiana wskaznika oczekiwanej produkcji dodatnia
(tempo wzrostu produkcji pomiedzy Il kw. a | kw. zmniejszyto sie, oczekiwania co do przysztego
tempa wzrostu poprawity sie w Il kw. w stosunku do | kw.; IV ¢wiartka)

e Zmiana wskaznika biezacej produkcji ujemna, zmiana wskaznika oczekiwanej produkcji ujemna
(tempo wzrostu produkcji pomiedzy Il kw. a | kw. zmniejszyto sie, oczekiwania co do przysztego
tempa wzrostu pogorszyty sie w Il kw. w stosunku do | kw.; Ill éwiartka)
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Zmiana wskaznika przewidywanej produkcji w Il kw. w poréwnaniu do | kw. 2016 r. (pkt., SA)

*Powierzchnia kota na wykresie oznacza udziat danej branzy w catosci produkcji przedsiebiorstw sektora przetwérczego
Zrédto: GUS, Credit Agricole
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Zgodnie z informacjami zawartymi na wykresie 10 branz znajduje sie w lll ¢wiartce co oznacza, ze zaréwno
biezgce tempo wzrostu produkcji w tych sektorach jak i oczekiwania co do jego przysztego wzrostu
pogorszyty sie w Il kw. w poréwnaniu do | kw. Wspomniane branze odpowiadajg tacznie za 56,5% produkcji
w przetworstwie. Skala pogorszenia sytuacji w tych kategoriach jest jednak nieznaczna (zmiana wskaznika
tylko lekko ujemna), co oznacza, ze wynikajagce z niej ograniczenie inwestycji bedzie prawdopodobnie
niewielkie. Jest to spdjne z obserwowanym w Il kw. spadkiem stopnia wykorzystania mocy wytwérczych w
przetworstwie do 78,3% w Il kw. 2016 r. z 79,1% w | kw. W siedmiu innych branzach (odpowiadajgcych
tacznie za 23,7% produkcji w przetwdrstwie) nastgpita poprawa oceny przewidywanego poziomu produkciji.
Uwazamy zatem, ze w potgczeniu z wcigz wysokim wykorzystaniem mocy wytwodrczych, w Il kw. nastapi
nieznaczne przyspieszenie wzrostu naktadow na $rodki trwate w przetwérstwie.

Naszym zdaniem, spadek inwestycji przedsiebiorstw w | kw. byt przejsciowy, na co wskazujg efekty wysokiej
bazy w energetyce oraz utrzymujgcy sie wysoki stopien wykorzystania mocy wytwérczych w przetworstwie.
Biorgc pod uwage niekorzystng sytuacje w branzy transportowej oraz pogorszenie oczekiwan
przedsiebiorstw dotyczgcych przysztego poziomu produkcji, skala ozywienia inwestycji firm w Il kw. bedzie
W naszej ocenie nieznaczna. Dodatkowym czynnikiem ograniczajgcym wzrost inwestycji bedzie
podwyzszona niepewno$¢ dotyczaca ksztattowania sie warunkéw makroekonomicznych. Zgodnie z
wynikami badan koniunktury NBP (Szybki monitoring, maj 2016), jako gtéwng bariere dla rozpoczecia
planowanych inwestycji przedsiebiorstwa wskazujg nasilajgcg sie ogdlnie pojetg niepewnosé (11,7%
wskazan). Niepewnos¢ jest obecnie dla przedsiebiorstw powazniejszym problemem niz niedostateczny
popyt (3,2%), czy obnizajace sie ceny (1,9%). Jednoczesnie oczekujemy stopniowej odbudowy inwestycji
publicznych, co w potgczeniu z wygasaniem efektu wysokiej bazy bedzie oddziatywa¢ w kierunku
zwiekszenia rocznej dynamiki naktadoéw inwestycyjnych realizowanych przez sektor publiczny. Zarysowane
powyzej czynniki stanowig wsparcie dla naszej prognozy inwestycji ogétem (2,0% r/r w 1l kw. wobec -1,8%
w | kw.).

’ Przewidujemy umocnienie ztotego po referendum w sprawie Brexit
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Zrodto:

Kursy walut W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN
ﬂg wzréost do 4,4290 (ostabienie
ﬂi ztotego o 1,2%). W ubieglym
113 tygodniu  kurs ztotego, mimo
ﬂi bogatego kalendarza  wydarzen
1,10 ekonomicznych, ksztattowany byt
1:82 gtéwnie przez nastroje inwestoréw
1:8; zwigzane z Brexit. Opublikowane w
1,05 ostatnich dniach sondaze

sie 15 paz 15 gru1s lut 16 kwi 16 cze 16 WSkaZUjQCG na istotny wzrost
Reuters EURPLN —EURUSD prawdopodobienstwa wyjscia

Wielkiej Brytanii z UE oddziatywaty w kierunku wzrostu awersji do ryzyka. W efekcie przez caty ubiegty
tydzien waluty regionu znajdowaty sie w trendzie deprecjacyjnym. W poniedziatek i wtorek ztoty ostabit
sie tgcznie 0 1,6% a w kolejnych dniach kurs polskiej waluty oscylowat wokét 4,43 za euro.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedzie czwartkowe referendum nt. wyjscia Wielkiej Brytanii w UE.
Naszym scenariuszem bazowym jest pozostanie Wielkiej Brytanii w Unii Europejskiej. Taki wynik
referendum oddziatywatby w kierunku umocnienia ztotego. W przypadku wyniku referendum
wskazujgcym na wyjscie Wielkiej Brytanii z UE moze dojs¢ do ostabienia ztotego z zasiegiem 4,50 do
euro. We wtorek i srode oczekujemy podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego z uwagi na wystgpienia
szefowej FED J. Yellen. Uwazamy, ze dane z USA (sprzedaz doméw na rynku wtérnym, sprzedaz nowych
domow, zaméwienia na dobra trwatego uzytku oraz finalny indeks Uniwersytetu Michigan), wstepne
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odczyty indeksdw PMI dla najwazniejszych europejskich gospodarek, a takze indeksy Ifo i ZEW dla
Niemiec pozostang w cieniu referendum. Tym samym ich wptyw na kurs ztotego bedzie w naszej ocenie
ograniczony.

Referendum w sprawie Brexit w centrum uwagi rynku dtugu

Rentownosci polskich obligacji W ubiegtym tygodniu rentownosci

polskich benchmarkowych obligacji
31 2-letnich zwiekszyty sie do poziomu
28 1,791 (wzrost o 2pb), obligacji 5-

letnich do poziomu 2,481 (wzrost o
17pb), a obligacji 10-letnich do

1'2 %W poziomu 3,163 (wzrost o 6pb). Od
’ poniedziatku do s$rody mieliSmy do

1,3
cze 15

Zrédto: Reuters

sie 15 pat 15 gru 15 lut 16 kwi 16 ae1s  CZynienia ze wzrostem rentownosci
2-letnie 5-letnie 10-letnie polskich obligacji ze wzgledu na

wzrost prawdopodobienstwa wyjscia
Wielkiej Brytanii z UE, na ktére wskazywaty opublikowane w ostatnich dniach sondaze. W czwartek i
pigtek ceny polskiego dtugu nieznacznie rosty, co zwigzane byto w naszej ocenie z publikacjg bardziej
gotebich od oczekiwan projekcji makroekonomicznych FOMC, wskazujgcych na wolniejsze tempo
normalizacji polityki monetarnej w kolejnych latach i nizszg stope procentowg réwnowagi (patrz
powyzej). Wpltyw pozostatych danych ze swiatowej gospodarki oraz licznych krajowych odczytéw na
ceny polskiego dtugu byt ograniczony.

W tym tygodniu, w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedzie czwartkowe referendum w sprawie
Brexit. W przypadku realizacji naszego scenariusza bazowego zaktadajgcego wynik wskazujacy na
pozostanie Wielkiej Brytanii w UE oczekujemy wzrostu cen polskich obligacji na catej dtugosci krzywej
dochodowosci. Jesli jednak Brytyjczycy opowiedzg sie za wyjsciem z UE, moze dojs¢ do wyprzedazy na
rynkach wschodzacych, w tym polskim rynku dtugu. Wystgpienia szefowej FED J. Yellen we wtorek i w
Srode mogg oddziatywaé w kierunku podwyzszonej zmiennosci rentownosci polskich obligacji. W naszej
ocenie dane z USA (sprzedaz domow na rynku wtérnym, sprzedaz nowych domoéw, zamdwienia na
dobra trwatego uzytku oraz finalny indeks Uniwersytetu Michigan), wstepne odczyty indekséw PMI dla
najwazniejszych europejskich gospodarek, a takze indeksy Ifo i ZEW dla Niemiec pozostang w cieniu
referendum. W efekcie ich wptyw na ceny polskiego dtugu bedzie ograniczony.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik maj 15 | cze 15 wrz 15 | paz 15 mar 16 | kwi 16 | maj 16 | cze 16
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 4,19 414 423 425 425 427 426 442 435 424 437 4,38 4,40
Kurs USDPLN* 3,74 3,76 3,77 3,77 3,80 386 404 392 4,08 4,00 3,73 3,81 394 3,89
Kurs CHFPLN* 3,98 4,02 390 3,90 3,90 391 393 391 3,98 4,00 3,87 3,97 3,96 4,04
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 -0,9
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,4 0,2 0,4 0,3 0,2 0,3 0,2 0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -0,4 -0,4
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 35
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 2,2
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3.2 25 33 34 4,1 33 4,0 3,1 4,0 39 33 4,6 4,1

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 1,1 0,9 0,9 1,0 1,0 11 1,2 1,4 2,3 25 2,7 2,8 2,8
Stopa bezrobocia rej.* (%) 10,7 10,2 10,0 9,9 9,7 9,6 9,6 9,8 10,3 10,3 10,0 9,5 9,1
Saldo ROB (mIn EUR) 928  -963 -1174 -574 -608 -216 395 -603 805 -552  -103 594
Eksport (r/r, %, EUR) 78 10,6 52 8,1 3,0 4,5 12,6 11,5 -0,4 4.7 -0,1 4.8
Import (r/r, %, EUR) 05 103 73 6,7 52 0,2 6,7 338 0,3 73 1,7 0,4

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m S I Mt
3,0 56 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 4,3 4,9 5,9 5,9 6,2 5,8 2,8 5,9
Eksport (ceny state, %, r/r) 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, %, r/r) 9,3 10,6 11,2 6,9 9,2 7,4 6,9 7,1 6,3 9,5 7,6
8 3 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
g § g Inwestycje (pp.) -0,2 0,4 0,8 1,2 0,7 1,1 1,0 1,7 1,1 0,6 1,2
== 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 (%)** 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
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 3,1 4,2 5,0 55 51 52 5,0 52 3,3 4,4 51
Inflacja CPI (%9* -0,9 -1,0 -0,8 0,1 1,6 1,7 15 1,6 -0,9 -0,6 1,6
Wibor 3-miesieczny (%)** 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 (%9** 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 4,40 4,35 4,30 4,30 4,20 4,20 4,15 4,26 4,30 4,15
USDPLN** 3,73 3,89 3,85 3,84 3,84 3,78 3,78 3,77 3,92 3,84 3,77

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ PESEACN AU WARTOSC

CA RYNEK**
Witorek 21.06.2016r.

11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Czerwiec 6,4 5,0
Sroda 22.06.2016r.

16:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtornym (mIn m/m) Maj 5,45 5,60 5,50

16:00 Strefa euro Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Czerwiec -7,0 -7,1

Czwartek 23.06.2016r.

9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Czerwiec 52,1 52,0

10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Czerwiec 53,3 53,1

10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Czerwiec 51,5 51,4

10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Czerwiec 53,1 53,0

14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Czerwiec

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 264 270

15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Czerwiec 50,7 50,7

16:00 USA Sprzedaz nowych domow (tys.) Maj 619 568 578
Piatek 24.06.2016r.

10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Czerwiec 107,7 107,4 1075

14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Maj 34 -2,1 -1,0

16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Czerwiec 94,3 93,5 94,0

* Prognozy wskaznikdw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikéw zagranicznych zostaty opracowane
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Reuters
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MAKRO% tel.: 22573 18 40 tel.: 22573 18 41 tel.: 22 573 18 42
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