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W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na piatek publikacja
danych o zatrudnieniu poza rolnictwem w Stanach Zjednoczonych. Oczekujemy, ze przyrost
zatrudnienia wynidst 180 tys. oséb w czerwcu wobec 38 tys. w maju. Szybszy wzrost liczby
etatow byt efektem m.in. ustgpienia wptywu strajku w firmie Verizon, w ktérym wzieto udziat
ok. 35 tys. pracownikéw. Jednoczesnie prognozujemy, ze stopa bezrobocia w czerwcu
nieznacznie zwiekszyta sie do 4,8% wobec 4,7% w maju. Przed pigtkowg publikacja
dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze
prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 150 tys. w czerwcu wobec 173 tys. w maju). Uwazamy, ze
w przypadku realizacji naszej zblizonej do konsensusu rynkowego prognozy zatrudnienia w USA,
wptyw odczytu na ceny polskich aktywdw bedzie ograniczony.

¢ W srode opublikowane zostang Minutes z czerwcowego posiedzenia FOMC. Referendum w
Wielkiej Brytanii wskazujgce na Brexit miato miejsce po czerwcowym posiedzeniu FOMC.
Zgodnie z wypowiedziami J. Yellen wydarzenie to istotnie zmienia perspektywy polityki
pienieznej w USA. W tym kontekscie publikacja Minutes nie dostarczy najprawdopodobniej
nowych informacji i nie powinna spotkac sie ze znaczacg reakcjg rynkow. Ze wzgledu na Brexit,
oddziatujgcy w kierunku spadku cen na gietdach, umocnienia dolara i wzrostu zmiennosci na
rynkach finansowych zrewidowali$my nasz scenariusz polityki monetarnej w USA. Obecnie
zaktadamy tylko jedng (zamiast dwdch) podwyzke docelowego przedziatu dla wahan stopy
funduszy Rezerwy Federalnej w br. — 0 25 pb w grudniu, do poziomu [0,50%; 0,75%]. Ze wzgledu
na zmiane scenariusza polityki pienieznej w USA, zrewidowaliSmy w gdre naszg prognoze kursu
EURUSD. Oczekujemy, lekkiego umocnienia dolara z zasiegiem 1,10 wobec euro na koniec br.

¢ W srode odbedzie sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Bedzie to pierwsze posiedzenie,
ktéremu przewodniczy¢ bedzie A. Glapinski (patrz nizej). Oczekujemy, ze zostanie utrzymany na
nim status quo w polityce monetarnej, a konferencja po posiedzeniu najprawdopodobniej nie
dostarczy nowych informacji istotnie zmieniajacych perspektywy polityki pienieznej.
Jednoczesnie zostang zaprezentowane wyniki lipcowej projekcji inflacji NBP. Oczekujemy, ze
Sciezka inflacji oraz tempo wzrostu gospodarczego zostang w niej zrewidowane w doét w
porownaniu do marcowej projekcji. Uwazamy, ze tre$¢ komunikatu po posiedzeniu Rady, wyniki
projekcji inflacji NBP oraz wypowiedzi prezesa NBP podczas konferencji nie spotkajg ze znaczaca
reakcja rynku.

W zesztym tygodniu

¢ W ubieglym tygodniu miata miejsce aktualizacja dtugoterminowego ratingu dtugu Polski przez
agencje Standard & Poor’s. Agencja podjeta decyzje o utrzymaniu ratingu na poziomie BBB+ oraz
jego negatywne] perspektywy. Ton komunikatu nie ulegt znaczagcym zmianom w poréwnaniu do
styczniowej oceny. W uzasadnieniu do decyzji S&P wskazat ograniczenie mechanizméw
kontrolnych w ramach tréjpodziatu wtadzy (utrzymujacy sie kryzys wokoét Trybunatu
Konstytucyjnego) oraz zagrozenia dla stabilnosci finanséw publicznych (program Rodzina 500+,
planowane obnizenie wieku emerytalnego). Agencja zwrdcita rowniez uwage na mozliwosé
pogorszenia klimatu inwestycyjnego zwigzanego z nieprzewidywalnosciag inicjatyw
ustawodawczych oraz zagrozenia dla stabilnosci sektora bankowego w postaci projektu
przewalutowania kredytéw mieszkaniowych. Zgodnie z komunikatem negatywna perspektywa
ratingu oznacza, ze prawdopodobienstwo dalszego obnizenia ratingu w ciggu kolejnych 18
miesiecy wynosi co najmniej 1/3. Ewentualna decyzja o dalszym obnizeniu ratingu moze by¢
spowodowana ograniczeniem wiarygodnosci kluczowych instytucji publicznych (w tym w
szczegolnosci banku centralnego) lub silniejszym od obecnych oczekiwan pogorszeniem sytuacji
finanséw publicznych. Agencja przewiduje utrzymywanie sie deficytu sektora finansow
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publicznych w relacji do PKB przecietnie na poziomie 3,0% w latach 2016-2019 (lokalne
maksimum rowne 3,2% w 2017 r.) oraz stopniowy wzrost dtugu publicznego z 52,1% do 53,4%
PKB w analogicznym okresie. Sciezka deficytu nie ulegta znaczacym zmianom w poréwnaniu do
styczniowe]j prognozy. Z kolei $ciezka dtugu publicznego w relacji do PKB zostata podniesiona (o
1,6 pkt. proc. na koniec 2019 r.) ze wzgledu na rewizje w dét tempa wzrostu gospodarczego.
Agencja ratingowa oczekuje, ze w krotkim okresie wptyw Brexit na polskg gospodarke bedzie
neutralny. Agencja dodata, ze na chwile obecng precyzyjna ocena dtugotrwatych efektéw Brexit
jest trudna. Decyzja agencji S&P jest w naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

¢ W ubieglym tygodniu poznaliémy liczne dane z realnej sfery amerykarnskiej gospodarki oraz
wyniki badan koniunktury. Zgodnie z finalnym odczytem sprowadzone do wymiaru rocznego
tempo wzrostu PKB w | kw. br. zostato zrewidowane w goére do 1,1% wobec 0,8% w drugim
szacunku i 1,4% w IV kw. ub. r. Podwyzszenie dynamiki PKB wynikato z wyzszych wktadéw
eksportu netto (0,12 pp. w finalnym odczycie wobec -0,21 pp. w drugim szacunku) oraz inwestycji
(-0,06 pp. wobec -0,25 pp.). W przeciwnym kierunku oddziatywat natomiast nizszy wktad
konsumpcji (1,02 pp. wobec 1,29 pp.). W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez wyniki badan
koniunktury. Indeks zaufania konsumentéw Conference Board zwiekszyt sie w czerwcu do 98,0
pkt. wobec 92,4 pkt. w maju. Wzrost indeksu wynikat ze zwiekszenia wartosci obu jego
sktadowych — dotyczacych oceny biezacej sytuacji i oczekiwan. Indeks ISM dla przetwdrstwa
zwiekszyt sie w czerwcu do 53,2 pkt. wobec 51,3 pkt. w maju. W kierunku wzrostu wskaznika
oddziatywata wyzsza wartos¢ wszystkich jego sktadowych (biezgca produkcja, nowe zamdéwienia,
zatrudnienie, czas dostaw oraz poziom zapaséw). Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru
rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB zwiekszy sie w Il kw. do 2,6%.

¢ Indeks Caixin PMI dla chirskiego przetwérstwa zmniejszyt sie w czerwcu do 48,6 pkt. wobec
49,2 pkt. w maju, co jest 16 miesigcem z rzedu, kiedy indeks znajduje sie ponizej poziomu 50
pkt. oddzielajacej wzrost od spadku aktywnosci. W strukturze danych na szczegdlng uwage
zastuguje silny spadek sktadowej dla nowych zamoéwien ogétem (o 0,7 pkt.), podczas gdy
sktadowa dla nowych zamoéwien eksportowych zwiekszyta sie (o 0,1 pkt.). Sygnalizuje to, ze
zrédtem szybszego spadku zamoéwien ogdétem w czerwcu byto ostabienie popytu krajowego.
Oficjalny indeks PMI dla chifiskiego przetworstwa zmniejszyt sie w czerwcu do 50,0 pkt. z 50,1
pkt. w maju. Ubiegtotygodniowe dane z Chin stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie
z ktorym tempo wzrostu PKB w Chinach zmniejszy sie do 6,5% w 1l kw. 2016 r. wobec 6,7% w | kw.
2016 r., a w catym 2016 r. wyniesie 6,5% wobec 6,8% w 2015 r. Oznacza to, ze wyznaczony przez
chinski rzad cel na 2016 r. na poziomie ,,6,5-7,0%” zostanie osiggniety.

¢ W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat wstepny odczyt inflacji w Polsce. Zwiekszyta sie ona
w czerwcu do -0,8% r/r wobec -0,9% w maju. Uwazamy, ze do wzrostu inflacji przyczynity sie
wyzsza inflacja bazowa (-0,3% r/r wobec -0,4%) oraz stabszy spadek cen paliw (-9,3% r/r wobec
-9,9%). Finalne dane o inflacji wraz z jej strukturg zostang opublikowane 11 lipca.

¢ Wskaznik koniunktury w polskim przetwérstwie przemystowym (PMI) spadt do 51,8 pkt. w
czerwcu z 52,1 pkt. w maju (por. MAKROpuls z 01.07.2016). Odnotowane w czerwcu
pogorszenie koniunktury w polskim przetwdrstwie miato ograniczony zakres. Wynikato ono
gtéwnie ze zmniejszenia wktadu sktadowej dotyczgcej czasu dostaw, ktéore oddziatywato w
kierunku spadku indeksu PMI o 0,4 pkt. Obnizenie odnotowaty réwniez subindeksy dotyczace
zatrudnienia i zapaséw pozycji kupionych, lecz ich negatywny wptyw na wartos¢ wskaznika PMI
byt ograniczony (ponizej 0,1 pkt.). W strukturze czerwcowego wskaznika PMI na szczegdlng
uwage zastuguje przyspieszenie wzrostu nowych zamdwien ogétem (w tym nowych zamoéwien
eksportowych) do najwyzszego poziomu od marca br. Srednia warto$¢ wskaznika PMI w Il kw.
(51,6 pkt.) uksztattowata sie na nizszym poziomie niz w | kw. (52,5 pkt.). Tym samym dane nie
sygnalizujg wyraznego przyspieszenia wzrostu gospodarczego w Il kw. Stanowi to wsparcie dla
naszej prognozy tempa wzrostu PKB w Il kw. (3,1% r/r wobec 3,0% w | kw.).
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Data Proponowana | Tendencja |Decyzja
zmiana (pb) [ zmiany stép [ RPP

24 sierpnia +50 -
29 wrzesnia +50 -
27 pazdziernika +50 -
23 listopada +50 -
23 listopada +25 -
| 2011

19 stycznia +25 (@) -
2 marca +25 §¢ -
5 kwietnia +25 - -
11 maja +25 o za
08 czerwca +25 g' -
| 2012 >

4 kwietnia +25 % -
9 maja +25 ~ -
4lipca -50 Przeciw
4lipca -25 Przeciw
5 wrzesnia -50 -
5 wrzesnia -25 -
3 pazdziernika -50 -
3 pazdziernika -25 -
7 listopada -50 -
7 listopada -25 -
5 grudnia -150 -
5 grudnia -50 -
5 grudnia -25 -
| 2013

9 stycznia -125 -
9 stycznia -50 -
9 stycznia -25 -
6 lutego -100 -
6 lutego -50 -
6 lutego -25 -
6 marca -50 -
8 maja -50 Q -
8 maja -25 e -
5 czerwca -50 o -
5 czerwca -25 g- -
3lipca -25 ~- [ za |

®

3 wrzesnia -50 -
3 wrzesnia -25 -
8 pazdziernika -50 -
5listopada -100 -
5listopada -50 -
5listopada -25 -
3 grudnia -100 -
| 2015

14 stycznia -25 -
14 stycznia -100 Przeciw
4 lutego -25 -
4 marca -50 -
Zrédto: NBP

Adam
Glapinski

W sSrode odbedzie sie posiedzenie Rady Polityki
Pienieznej, ktéremu po raz pierwszy przewodniczyt bedzie
Adam Glapinski, nowy prezes NBP wybrany przez Sejm w
czerwcu br. Zmiana na stanowisku prezesa banku
centralnego w Polsce skfania do postawienia pytan
dotyczacych jego pogladdw na zagadnienia zwigzane z
polityka pieniezng i stabilnoscig finansowa. Uwazamy, ze
odpowiedzi na te pytania sg istotne dla oceny krétko- i
Srednioterminowych perspektyw stdép procentowych i
kursu ztotego. Oczekujemy bowiem, ze A. Glapiniski, ze
wzgledu na 6-letnig aktywnos¢ w RPP Il kadencji oraz
nadzér nad departamentami analitycznymi NBP, dysponuje
autorytetem umozliwiajgcym skuteczne oddziatywanie na
oceny sytuacji gospodarczej dokonywane przez wiekszo$é
cztonkéw RPP.

Przeanalizowalismy wyniki gtosowan dotyczacych stép
procentowych na posiedzeniach RPP Il kadencji, w ktérych
wzigt udziat A. Glapinski. Analizie poddalismy réwniez
tegoroczne wypowiedzi A. Glapinskiego (sprzed i po
wyborze na stanowisko prezesa NBP) dotyczace polityki
pienieznej i stabilnosci finansowej (por. tabele). W dwdch
cyklach, w ktdérych RPP nie zmieniata stdp procentowych
(rok 2010; czerwiec — pazdziernik 2012) A. Glapinski
glosowat raz za wnioskiem o podniesienie stép
procentowych (sierpien 2010 r.), ktdry nie zostat przyjety
przez RPP. W pozostatych przypadkach gtosowat on
zgodnie z wnioskami przyjetymi przez RPP, przy czym w
2010 r. opowiadat sie on przeciwko podwyzkom stép, a w
2012 r. przeciwko wnioskom o obnizenie stép. W cyklu
podwyzek stdp (styczen 2011 — maj 2012) raz znalazt sie on
w mniejszosci gtosujacej przeciw podwyzce (maj 2011 r.), a
raz byt w mniejszosci za podwyzka (kwiecien 2012).

W latach listopad 2012 — marzec 2015, a wiec w cyklu
obnizek stép procentowych, w pierwszym okresie byt
dwukrotnie w mniejszosci opowiadajacej sie przeciw
(listopad 2012 r.) i za (grudzien 2012 r.) obnizkg stép, przy
czym w drugim przypadku opowiadat sie za obnizeniem
stép o 50 pb. Poczagwszy od marca 2013 r. do marca 2015 r.
A. Glapinski szesciokrotnie gtosowat przeciwko decyzjom o
obnizeniu stdp procentowych, ktore zostaty podjete przez
RPP, przy czym w trzech przypadkach zagtosowat przeciw
obnizce o 50 pb.

Analiza wynikbw glosowan A. Glapinskiego na
posiedzeniach RPP w latach 2010-2015 wskazuje, ze do
lutego 2013 r. jego funkcja reakcji (relatywne znaczenie
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przywigzywane do wspierania wzrostu gospodarczego i realizacji celu inflacyjnego) byta niestabilna.
Jednak poczawszy od marca 2013 r. mozna juz mowic o jego umiarkowanie jastrzebim nastawieniu, na
co wskazuje nieche¢ do obnizania stép procentowych, w tym w szczegdlnosci obnizek o wiekszej niz
standardowa (25 pb) skali.

Tegoroczne wypowiedzi A. Glapinskiego wskazujg, ze jego nastawienie w polityce pienieznej pozostato
umiarkowanie jastrzebie. Sygnalizujg one, ze mimo utrzymujacej sie gtebokiej deflacji, a takze wynikéw
kolejnych projekcji inflacji, wskazujgcych na znaczgce przestrzelenie celu inflacyjnego w doét w $srednim
okresie, jest on przeciwny tagodzeniu polityki pienieznej. W swojej argumentacji odwotuje sie on m. in.
do umiarkowanie szybkiego wzrostu gospodarczego, ktéry pozwala zaakceptowac deflacje jako zjawisko
niegrozne tak dtugo, jak wzrost ten sie utrzymuje. Wskazuje on réwniez na potrzebe zachowania
stabilnosci finansowej, dla ktérej zagrozeniem mogtyby by¢ w jego ocenie kolejne obnizki stép.
Wzmocnieniu tej stabilno$ci ma jego zdaniem stuzy¢ powrdt nadzoru bankowego z KNF do NBP
(podzielamy ten poglad). Co ciekawe, w naszej ocenie nie przedstawit on dotychczas, podobnie jak
pozostali cztonkowie RPP IV kadencji, mechanizmu negatywnego oddziatywania dalszych obnizek stép
na stabilnosé¢ systemu finansowego (bankowego). Ponadto, akceptacja dtugotrwatego przestrzelenia
celu inflacyjnego rodzi naszym zdaniem znaczgce ryzyko utrwalenia sie niskich oczekiwan inflacyjnych i
bardzo niskiej dynamiki cen (by¢ moze deflacji) w sytuacji silnego spowolnienia wzrostu gospodarczego.
Uwazamy, ze stosunek A. Glapinskiego do obnizek stép dobrze oddajg stowa innego cztonka RPP, J.
Kropiwnickiego: ,,nie ma sensu zmieniac czegos, co dobrze funkcjonuje”, ,nie ma potrzeby psuc cos, co
dobrze dziata”. Takie nastawienie nowego prezesa NBP stanowi wsparcie dla naszego scenariusza
zaktadajgcego status quo w polityce pienieznej do lipca 2017 r.

Polityka pieniezna
Bank centralny prowadzi konserwatywna polityke pieniezng, wiasciwie chyba juz jako jedyny na tym oceanie nowych,

kreatywnych metod zarzadzania. Zamierzamy to kontynuowac.

Mamy cel inflacyjny na poziomie 2,5 proc. i to jest bezpieczny poziom, ktéry uwazam za dobry dla gospodarki.

Dlaczego tego nie robi sie w Polsce (dot. niekonwencjonalnej polityki pienieznej)? Czesto sie tak mdéwi, ze my mamy
konserwatywne podejscie, klasyczne, ale tak naprawde nie oczekuje tego od nas gospodarka. Nie ma w ogdle takiej
potrzeby.

My jestesmy w kompletnie innej sytuacji (dot. gopodarek Europy Zachodniej). Nasze banki nie majg braku ptynnosci — jest
duza nadptynnos¢. Naptywaja wtasnie te srodki unijne. Nie ma zadnej potrzeby, jak to sie w cudzystowie méwi, ze trzeba
by byto drukowac pienigdze

Grozby dodruku nie ma, a gdyby ktos chciat, to w ogdle nie bedzie miat gdzie tego umiescic.

Powiem wprost, nizsze stopy zagrozityby stabilnosci naszego systemu bankowego, nie precyzujac, o co chodzi.

To nie jest "Swiety" poziom (dot.obecnego poziomu stép procentowych). Na pewno poziom nizszy o 25 punktéw nic by
nie zmienit, ale jestem przeciwny zmianie tego poziomu, dlatego ze na rynku pojawitaby sie niepewnos¢, czy to jest
poczatek cyklu, czy tez decyzja jednorazowa. To jest zupetnie niepotrzebne.

Dopdki gospodarka jest na sciezce wzrostu, przewidywana inflacja jest minimalna w srednim okresie, w moim
przekonaniu nie ma podstaw do tego, zeby zmieniac stopy.

Dopiero kiedy gospodarka przyspieszy, inflacja zacznie znaczgco przyspiesza¢, wtedy mozna przystgpic do cyklu
podwyzszania stop.

Chciatbym, zeby pojawity sie takie zjawiska, ktére by nas sktonity do dyskusji i do rozpoczecia cyklu podwyzek stép, czyli
zeby sie pojawita inflacja i przyspieszenie wzrostu. Zeby$my dyskutowali, czy gospodarka sie za bardzo nie rozpedza i czy
nie trzeba odpowiednio wkroczycé.

Kurs (ztotego) jest ptynny. Tu sie nic nie zmieni w najblizszym czasie. Natomiast zachowujemy mozliwos¢ interwencji.
Poziom stép procentowych jest obecnie odpowiedni.

Zrédto: Credit Agricole
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W swoich wypowiedziach A. Glapinski akcentuje nieche¢ do prowadzenia niekonwencjonalnej polityki
pienieznej (np. skupu obligacji rzgdowych). Jest to zrozumiate w sytuacji, w ktérej stopa referencyjna
NBP jest wyraznie wyzsza od zera, co umozliwia dokonanie stymulacji monetarnej poprzez zastosowanie
narzedzia konwencjonalnego w postaci obnizki stép. Ponadto, A. Glapinski jest przeciwny radykalnemu
rozwigzaniu problemu kredytéw mieszkaniowych nominowanych w walutach obcych, ktére
prowadzitoby do duzych strat bilansowych sektora bankowego i destabilizacji sektora finansowego.
Jednak opowiada sie on za mozliwie szybkim rozwigzaniem tej kwestii, dopuszczajac jednoczesnie
wiaczenie NBP w te operacje. Oba zagadnienia sg naszym zdaniem kluczowe z punktu widzenia
utrzymania niezaleznosci NBP.

W pierwszym przypadku zagrozenie dla niezaleznosci banku centralnego wydaje sie by¢ obecnie
umiarkowane, gdyz formutowane przed wyborami przez przedstawicieli PiS oczekiwania dotyczgce
wdrozenia takich dziatan zderzajg sie z silng argumentacjg na rzecz pozostania przy konwencjonalnej
polityce pienieznej (szybki wzrost popytu krajowego, stabilny wzrost kredytu dla sektora finansowego,
powrdt rownowagi na rynku pracy; por. MAKROmapa 1z 9.11.2015). W konsekwenc;ji,
prawdopodobienstwo ustawowego narzucenia NBP rozwigzan niekonwencjonalnych, naruszajgcych
niezaleznos¢ banku centralnego, uznajemy obecnie za niskie. W drugim przypadku
prawdopodobienstwo to jest znaczgco wyzsze, na co wskazujg prowadzone w Kancelarii Prezydenta
prace nad tzw. ustawg frankowgq. Przyjecie tej ustawy w wariancie radykalnym (por. MAKROmapa z
25.01.2016) bedzie oznaczaé, ze NBP, dla utrzymania stabilnosci sektora bankowego (domkniecia
otwartej pozycji walutowej w bankach i niedopuszczenia do gwattownej wyprzedazy ztotego) bedzie
zmuszony do znaczgcego obnizenia poziomu rezerw walutowych i — najprawdopodobniej — podniesienia
funduszy wtasnych sektora bankowego (np. poprzez skup dtugoterminowych obligacji wyemitowanych
przez niektére z dotknietych ustawg banki). Naruszenie niezaleznosci NBP poprzez przyjecie radykalnej
ustawy frankowej bedzie miato niekorzystny wptyw na jego wiarygodnos¢, a tym samym skutecznos$é
polityki monetarnej. Ponadto, ostatnie oceny komentarze dotyczace dtugoterminowych ratingéw Polski,
formutowane przez trzy gtéwne agencje ratingowe (S&P, Fitch i Moody’s) sygnalizujg, ze ustawa
frankowa moze by¢ przestanka ich obnizenia, co oddziatywatoby w kierunku wzrostu premii za ryzyko,
ostabienia kursu ztotego i wzrostu rentownosci obligacji. To, czy uda sie tego scenariusza unikngé, w
znacznym stopniu zalezec¢ bedzie od A. Glapinskiego.
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Stabilnos¢ Finansowa

Najwiekszym wyzwaniem dla sektora s3 walutowe kredyty mieszkaniowe. Zbliza sie moment ostatecznego ich

rozwigzania w dialogu z sektorem bankowym. Trzeba ten problem jak najszybciej rozwigzac.

My jako bank centralny jestesmy dumni z polskiego sektora bankowego. Wszedzie na swiecie jak mantre powtarzamy: w
przeciwienstwie do waszego, nasz system bankowy jest stabilny, ma sie dobrze, caty czas jest zyskowny i
konserwatywnie, dobrze zarzgdzany przez dobrych ludzi. W tych ciezkich czasach przynajmniej ten element jest pewna
ostojg dla catosci gospodarki.

tatwo jest bezpieczenstwo budowaé poprzez generowanie srodkéw od bankdw. To nie jest ten pomyst, ktéry ma by¢
realizowany. Znaczaco bedzie wzmocniony system BFG. Bedzie miat wieksze mozliwosci, bedzie mdgt dziataé niezaleznie
od ,haraczu” naktadanego na banki.

Mamy wysoka stope wzrostu, mamy stabilny pienigdz, mamy stabilny sektor bankowy i oby tak byto dale;j.

Na szczescie rozwigzanie frankowe lezy poza NBP.
Wreszcie takim podstawowym elementem, ktéry bank zawsze sobg przedstawia i zawsze broni — dla mnie to jest

oczywiste, ze za to trzeba odda¢ nawet zycie — jest stabilnos¢.

Na tle krajow europejskich, na tle innych krajéw Polska jest stosunkowo mato zadtuzona. W normalnych warunkach nie
powinno to budzi¢ Zadnego zaniepokojenia.

Jestesmy bezpieczni, jezeli chodzi o skale zadtuzenia i strukture zadtuzenia w tej chwili.

Nasz kurs sie sprawdza (dot. w petni ptynnego kursu ztotego), ale oczywiscie jest poddany tej presji spekulacyjnej
wynikajgcej z koniunktury, z naptywu kapitatu zagranicznego i tak dalej.

Co do emisji publicznej, ewentualnie tak zwanego dodruku pienigdza i tego, czy ztoty sie obroni. Nie ma zadnych takich
w Polsce zagrozen.

Obnizenie tempa wzrostu PKB jest wedtug naszych badan tymczasowe. Wynika z cyklu realizacji sSrodkéw unijnych i

pewnej bazy statystycznej. W nastepnych kwartatach tempo wzrostu bedzie wyzsze. To, co zatozono w budzecie, wydaje
sie caty czas realistyczne.

Nie dostrzegamy ich (negatywnych skutkéw deflacji). To nie znaczy, ze one sie nie pojawig. Nie mozemy jednak
wykluczy¢, ze cos sie nie gromadzi np. w postaci jakichs barier psychologicznych, np. dotyczacych inwestycji.

Spodziewamy sie, ze deflacja ustanie pod koniec biezgcego roku, cho¢ jak pokazuja ostatnie lata, trudno jest
przewidywac sam moment wyjscia z deflacji.
Ale oczywiscie NBP, ktéry ma za cel m.in. dziatanie na rzecz stabilnosci sektora bankowego jest w to sitg rzeczy wigczony.

Dziafania w zakresie regulacji dotyczacych kredytéw walutowych moga w okreslonym wariancie naruszyé stabilnosé
sektora bankowego. | NBP musi to wszystko brac¢ pod uwage.

(dot. dotychczasowych propozycji rozwigzania problemu kredytéw walutowych) Szczegdlne watpliwosci budzitoby
odgorne przewalutowanie i ewentualne straty bankéw. Wtedy nie mozna wykluczyé wiaczenia w te operacje NBP.
Natomiast zadne z proponowanych rozwigzan oficjalnie nie przewiduje roli NBP.

Swiat idealny bytby wéwczas, gdyby banki stopniowo same rozwiazaty ten problem. (dot. problemu kredytéw
walutowych)
(dot. zagrozen dla polskiego sektora bankowego) Na przyktad gteboki kryzys w europejskim systemie bankowym. Nie

wiadomo jeszcze, do czego doprowadzi pompowanie pienigdza w gospodarke strefy euro na niespotykang do tej pory
skale.

Nie zapomne o obowigzku popierania polityki gospodarczej rzadu.

Wszystko wskazuje na to, ze w 2-3 lata to nie poziom stép procentowych bedzie przyciggat uwage, ale restrukturyzacje
bankdw i stabilnos¢ sektora bankowego, finansowego, dlatego nadzér bankowy musi leze¢ w gestii NBP.

Skoro bank centralny dostarcza bankom komercyjnym ,,ptynnos¢", to powinien takze nad nimi nadzér aby niejako

z pierwszej reki mie¢ wiedze o ich kondycji finansowe;j.

Ja osobiscie namawiatbym do dyskusji na temat powrotu nadzoru finansowego do banku centralnego.

KNF bytaby tam, gdzie jest, zatrudniataby tych ludzi, ktérych zatrudnia, wszystko bytoby po staremu, tylko NBP od
samego poczatku miatby peten wglad w to, co tam sie dzieje, i ostateczng decyzje.

Bezposrednio premierowi Morawieckiemu nie pomozemy. Jak sie uda, to jego chwata, jak mu sie nie uda, to jego
odpowiedzialnos¢.

Zrédto: Credit Agricole
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’ Wptyw Brexit na kurs ztotego stopniowo wygasa

Na koniec ubiegtego tygodnia kurs

4,50 Kursy walut 117 EURPLN wyniost 4,4087
(stabilizacja kursu ztotego). Zgodnie

4,40 L1472 naszymi oczekiwaniami, ztoty
430 i1 (podobnie jak inne waluty rynkéw
' ' wschodzacych) miat w tym tygodniu
420 108 tendencje do lekkiej aprecjacji.
Umocnienie polskiej waluty byto

4,10 1,05 Zwigzane ze stopniowo obnizajaca
cze 15 sie 15 paz 15 gru 15 lut 16 kwi 16 cze 16 s|e éwiatowa awersja dO ryzyka i
Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD stabilizacjg nastrojéw na rynkach

finansowych po Brexit widoczng m.in. w spadku indeksu VIX. W rezultacie, w czwartek kurs EURPLN
osiggnat poziom bliski 4,36, co byto jego minimum tygodniowym. W pigtek mieliSmy do czynienia z
korektg. W kierunku ostabienia ztotego oddziatywaty m. in. stabsze wyniki badan koniunktury w polskim
przetworstwie. Decyzja agencji S&P o utrzymaniu niezmienionego ratingu Polski miata miejsce po
zamknieciu europejskich rynkéw i w efekcie byta neutralna dla kursu ztotego.

W tym tygodniu najwazniejszym czynnikiem dla ksztattowania sie kursu ztotego bedg globalne nastroje
na rynkach finansowych. W tym kontekscie wazne bedg wypowiedzi przedstawicieli panstw strefy euro
oraz Wielkiej Brytanii pozwalajgce lepiej oceni¢ dalszy rozwdj wydarzen zwigzanych z Brexitem.
Uwazamy, ze w przypadku realizacji naszej zblizonej do konsensusu rynkowego prognozy zatrudnienia w
USA, wptyw tego odczytu na kurs ztotego bedzie ograniczony. Oczekujemy, ze zaréwno posiedzenie RPP,
jak rowniez publikacja Minutes z czerwcowego posiedzenia FOMC nie spotkajg sie ze znaczacy reakcja
kursu EURPLN.

’ Minutes FOMC i posiedzenie RPP w centrum uwagi rynkéw

W ubiegtym tygodniu
Rentownosci polskich obligacji rentownodci polskich

zi W benchmarkowych obligacji 2-
28 letnich obnizyly sie do poziomu
25 W 1,665 (spadek o 12pb), obligacji 5-
22 letnich do poziomu 2,216 (spadek
19 o 27pb), a obligacji 10-letnich do
16 W poziomu 2,89 (spadek o 27pb).

Przez caty tydzien mielismy do

1,3
cze 15 sie 15 paz 15 gru 15 lut 16 kwi 16 cze 16 czynienia z obnizeniem
Zrédto: Reuters 2-letnie 5-letnie 10-letnie rentownosci polskich obligacji na
catej dtugosci krzywej do czego przyczynit sie spadek globalnej awersji do ryzyka, ktéra byta
podwyzszona po wyniku referendum w Wielkiej Brytanii wskazujgcym na wystgpienie tego kraju z Unii
Europejskiej. Ponadto, ze wzgledu na Brexit w tym tygodniu rynki w coraz mniejszym stopniu wyceniaty
prawdopodobienstwo podwyzki stép procentowych w USA w br. Jednoczesnie nasility sie oczekiwania
inwestorow na dalsze tagodzenie polityki pienieznej przez EBC w odpowiedzi na prawdopodobne
spowolnienie wzrostu gospodarczego wywotane Brexitem. Nasilenie oczekiwan rynkowych na
tagodzenie polityki pienieznej nastgpito rowniez w odniesieniu do NBP — kontrakty FRA zaczety wyceniaé
obnizki stép procentowych o 15 pb w horyzoncie roku. Taka zmiana oczekiwan rynkowych miata
pozytywny wptyw na ceny polskiego dtugu. Publikacje wstepnego odczytu krajowej inflacji, indeksu PMI

w Polsce oraz zagranicznych odczytéw nie spotkaty sie ze znaczaca reakcjg inwestoréw. Decyzja agencji
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ratingowej Standard & Poor’s zostata opublikowana po zamknieciu rynku, a tym samym nie miafa
wplywu na notowania cen polskich obligacji.

Na poczatku tygodnia oczekujemy dalszego lekkiego spadku rentownosci polskich obligacji zwigzanego
ze stopniowym zmniejszaniem sie globalnej awersji do ryzyka po Brexit. Utrzymanie niezmienionego
ratingu Polski przez agencje S&P w ubiegtym tygodniu bedzie najprawdopodobniej neutralne dla cen
polskiego dtugu. Uwazamy, ze publikacja danych o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA bedzie
neutralna dla cen polskiego dtugu. Znaczgcego wptywu na rentownosci obligacji nie powinny mieé
rowniez posiedzenie RPP oraz publikacja Minutes z czerwcowego posiedzenia FOMC.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

Wskaznik wrz 15 | paz 15 gru 15 | sty 16 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* 419 414 423 425 425 427 426 442 435 424 437 438 438 4,40
Kurs USDPLN* 3,76 3,77 3,77 380 386 404 392 408 400 373 3,81 3,94 394 3,96
Kurs CHFPLN* 4,02 3,90 390 390 391 3,93 3,91 398 4,00 387 3,97 3,96 4,04 4,07
Inflacja CPI (r/r, %) -0,8 -0,7 -0,6 -0,8 -0,7 -0,6 -0,5 -0,9 -0,8 -0,9 -1,1 -0,9 -0,9
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,2 0,4 0,3 0,2 0,3 0,2 0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -0,4 -0,4 -0,3
Produkcja przemystu (r/r, %) 7.4 3,8 53 4,0 2,4 7,8 6,7 1,4 6,8 0,7 59 3,5 6,8
Inflacja PPI (r/r, %) -1,4 -18 -2,7 -2,8 -2,3 -1,8 -0,8 -1,2 -1,5 -1,9 -1,2 -0,7 -1,0

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 3,8 1,2 -0,3 0,1 0,8 3,3 4.9 0,9 3,9 0,8 3,2 2,2 3,9
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 2,5 3,3 3,4 4,1 3,3 4,0 3,1 4,0 3,9 3,3 4,6 4,1 4.7

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,9 0,9 1,0 1,0 11 12 14 2,3 2,5 2,7 2,8 2,8 2,9
Stopa bezrobocia rej.* (%) 10,2 10,0 9,9 9,7 9,6 9,6 9,8 10,3 10,3 10,0 9,5 9,1 8,6
Saldo ROB (mIn EUR) -963  -1174 -574 -608 -216 395 -603 805 -552  -103 594 370
Eksport (r/r, %, EUR) 10,6 52 8,1 3,0 45 12,6 115 -0,4 4,7 -0,1 4.8 2,6
Import (r/r, %, EUR) 10,3 73 6,7 52 0,2 6,7 3,8 0,3 73 1,7 0,4 34

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

S M

PKB (%, r/r) 3,0 3,1 3,7 3,4 3,9 3,5 3,4 3,7 3,6 3,3 3,6
Konsumpcija (%, r/r) 3,2 4,2 51 4,3 4,5 3,4 2,8 2,5 3,1 4,2 3,3
Inwestycje (%, rir) -1,8 2,0 4,1 4,3 4,9 59 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, %, rir) 9,3 10,6 11,2 6,9 9,2 7,4 6,9 7,1 6,3 9,5 7,6
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 g Inwestycje (pp.) -0,2 0,4 0,8 1,2 0,7 11 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 biezagcych*** -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 8,6 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 15 1,6 -0,9 -0,6 1,6
Wibor 3-miesieczny (%)** 1,67 1,71 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 4,38 4,35 4,30 4,30 4,20 4,20 4,15 4,26 4,30 4,15
USDPLN** 3,73 3,94 3,92 3,91 3,91 3,85 3,89 3,81 3,92 3,91 3,81

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

GODZINA
PUBLIKACII

POPRZEDNIA PROGNOZA*

KRAJ WSKAZNIK WARTOSE

CA RYNEK**

Poniedziatek 04.07.2016r.

10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Lipiec 9,9 5,0
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Maj -4.4 4,1
Wtorek 05.07.2016r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Czerwiec 524 524 52,4
10:00 Strefa euro Finalnyindeks Composite PMI Czerwiec 52,8 52,8 52,8
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Maj 0,0 0,5 0,5
16:00 USA Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Maj 1,9 -0,4 -0,5
Sroda 06.07.2016r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Lipiec 1,50 1,50 1,50
8:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Maj -2,0 1,0
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Czerwiec 173 150
16:00 USA Indeks ISM poza przetwérstwem (pkt.) Czerwiec 52,9 53,5 53,5
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Lipiec
Czwartek 07.07.2016r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Maj 0,8 0,2 0,0
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 259 267
Piatek 08.07.2016r.
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Maj 24,0 23,5
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Czerwiec 47 4.8 4.8
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Czerwiec 38 180 180

* 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
Gtéwny Ekonomista
tel.: 22573 18 40

Krystian JAWORSKI
Ekonomista
tel.: 22573 18 41

Jakub OLIPRA
Ekonomista
tel.: 22573 18 42

%MAPA
MAKRO

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
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