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W tym tygodniu

# Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowana na piatek aktualizacja oceny
wiarygodnosci kredytowej Polski przez agencje Fitch. W styczniu br. agencja utrzymata
dtugoterminowy rating kredytowy Polski na poziomie A- z perspektywa stabilng. Fitch wskazat,
ze w kierunku pogorszenia wiarygodnosci kredytowej Polski oddziatywatyby: zmniejszenie
tempa wzrostu gospodarczego, ostabienie wiarygodnosci polskiej polityki gospodarczej lub
pogorszenie sytuacji w finansach publicznych. Naszym zdaniem od stycznia nie nastgpito
zZnaczace pogorszenie sytuacji w ramach kazdego z trzech kryteridw oceny. W komunikacie z
maja br. agencja zaznaczyta réwniez, ze waznym czynnikiem przy podejmowaniu decyzji o
ratingu Polski bedzie utrzymywanie deficytu sektora instytucji rzgdowych i samorzagdowych w
relacji do PKB ponizej 3%. Przedstawiona w Wieloletnim Planie Finansowym na lata 2016-2019
Sciezka deficytu w relacji do PKB zostata podwyzszona w poréwnaniu do analogicznej publikacji
22015r.(z1,8% dow 2,9% w 2017 r.iz 1,2% do 2,0% w 2018 r.). Niemniej jednak deklarowana
przez rzad determinacja do utrzymania deficytu sektora ponizej progu 3% PKB w najblizszych
latach jest wysoka. W naszym scenariuszu bazowym oczekujemy zatem utrzymania przez
agencje Fitch niezmienionego ratingu Polski oraz jego perspektywy podczas pigtkowej oceny.
Dopuszczamy rowniez scenariusz alternatywny, w ktérym perspektywa ratingu zostanie
obnizona do negatywnej. Gtéwnym argumentem za taka decyzjg bytoby planowane przez rzad
obnizenie wieku emerytalnego oraz podwyzszenie kwoty wolnej od podatku. Fitch wymienit
bowiem te ewentualne zmiany jako gtdwne czynniki moggce mie¢ negatywny wptyw na sytuacje
w finansach publicznych. Dodatkowym czynnikiem ryzyka w dét dla perspektywy ratingu Polski
jest Brexit. Decyzja agencji bedzie naszym zdaniem neutralna dla kursu ztotego oraz cen
polskiego dtugu w tym tygodniu (zostanie ona ogtoszona najprawdopodobniej po zamknieciu
europejskich rynkow).

¢ W tym tygodniu zostana opublikowane dane o aktywnosci gospodarczej w Chinach.
Oczekujemy, ze tempo wzrostu gospodarczego w Il kw. zmniejszyto sie do 6,5% r/r wobec 6,7%
w | kw. Ponadto pozostate dane miesieczne (produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna,
inwestycje w aglomeracjach miejskich oraz bilans handlowy) wskazg w sumie na spowolnienie
wzrostu aktywnosci gospodarczej w czerwcu w poréwnaniu do maja. Nasze prognozy dotyczace
odczytéw z Chin (w tym dynamiki PKB) s3 nizsze od oczekiwan rynkowych. W efekcie publikacja
danych moze przyczynic sie do wzrostu globalnej awersji do ryzyka i lekkiego ostabienia ztotego.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Oczekujemy, ze produkcja przemystowa zwiekszyta sie w czerwcu o 0,4% m/m
wobec spadku o 0,4% w maju, co jest spdjne z czerwcowym wzrostem zatrudnienia w
przetwérstwie. Prognozujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w maju o0 0,1%
m/m wobec wzrostu o 0,5% w kwietniu, co wynikato z nizszego wzrostu sprzedazy w branzy
motoryzacyjnej. Zza oceanu naptyng réwniez wyniki badan koniunktury konsumenckiej. Naszym
zdaniem wstepny indeks Uniwersytetu Michigan zmniejszyt sie do 92,7 pkt. w lipcu z 93,5 pkt. w
czerwcu. Oczekujemy, ze wptyw odczytdw danych z USA na rynki finansowe bedzie ograniczony.

¢ Dzisiaj opublikowane zostang dane o czerwcowej inflacji w Polsce. Oczekujemy, ze finalny
odczyt moze zosta¢ zrewidowany w doét wzgledem wstepnego szacunku (-0,8% r/r) i
uksztattowaé sie na poziomie -0,9% r/r (tyle samo co w maju). Naszym zdaniem w kierunku
wzrostu inflacji oddziatywata wyzsza dynamika cen paliw oraz wzrost inflacji bazowej. W
przeciwnym kierunku oddziatywato natomiast nizsze tempo wzrostu cen zywnosci. Oczekujemy,
ze publikacja czerwcowej danych o inflacji bedzie lekko negatywna dla kursu zfotego i
rentownosci polskich obligacji.

¢ W czwartek poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w maju. Oczekujemy
zmniejszenia nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych do 370 min EUR wobec 594 min EUR w
kwietniu. Prognozujemy, ze dynamika eksportu spadta z 4,8% r/r w kwietniu do 2,6% w maju, a
tempo wzrostu importu zwiekszyto sie z 0,4% r/r do 3,4%. Zmniejszenie tempa wzrostu eksportu
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byto spdéjne z odnotowanym spowolnieniem produkcji przemystowej w maju. Z kolei
przyspieszenie importu byto skutkiem oddziatywania efektu niskiej bazy sprzed roku.
Materializacja naszej prognozy zaktadajgcej zblizone do konsensusu saldo obrotéw na rachunku
biezgcym bedzie miata ograniczony wptyw na rynki.

W zesztym tygodniu

¢« Zatrudnienie poza rolnictwem w USA zwiekszyto sie w czerwcu o 287 tys. wobec wzrostu o 11
tys. w maju (rewizja w dot z 38 tys.), co bylo znaczaco powyiej oczekiwan rynku (180 tys.).
Najwiekszy wzrost liczby etatéw odnotowano w oswiacie i stuzbie zdrowia (+59,0 tys.), rekreacji i
kulturze (+59,0 tys.) oraz w ustugach informacyjnych (+44,0 tys., ustgpienie efektu strajku w
firmie Verizon). Z kolei zatrudnienie spadto najsilniej w ustugach transportowych i
magazynowaniu (-9,4 tys.) oraz gérnictwie i wydobywaniu (-5,0 tys.). Stopa bezrobocia w czerwcu
zwiekszyta sie do 4,9% wobec 4,7% w maju, ksztattujac sie nieznacznie powyzej poziomu
wskazywanego przez FOMC jako bezrobocie naturalne (4,8% - por. MAKROmapa z 20.06.2016).
Jej wzrost wynikat z powrotu oséb biernych zawodowo na rynek pracy. Roczna dynamika
wynagrodzenia godzinowego wzrosta do 2,6% w czerwcu wobec 2,5% w maju.
Ubiegtotygodniowe, dane z amerykanskiego rynku pracy stanowig wsparcie dla naszej prognozy,
zgodnie z ktérg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA zwiekszy sie w |l
kw. do 2,3% wobec 1,1% w | kw.

¢ W $rode zostaty opublikowane Minutes z czerwcowego posiedzenia FOMC. Wiekszoé¢ cztonkéw
zaznaczyto, ze potencjalny wynik referendum w Wielkiej Brytanii wskazujgcy na Brexit
(posiedzenie miato miejsce przed referendum) przyczynitby sie do podwyzszonej zmiennosci na
rynkach finansowych i mégtby mie¢ negatywny wptyw na tempo wzrostu gospodarczego w USA.
W tym kontekscie tres¢ Minutes stanowi wsparcie dla naszego zrewidowanego scenariusza
polityki monetarnej w USA. Zaktadamy w nim tylko jedng podwyzke docelowego przedziatu dla
wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej w br. — o 25 pb w grudniu, do poziomu [0,50%; 0,75%].
Opublikowane w pigtek czerwcowe dane o zatrudnieniu w USA s3 spdjne z tg prognoza.

¢ W ubieglym tygodniu poznaliémy liczne dane z niemieckiej gospodarki. Nadwyzka handlu
zagranicznego zmniejszyta sie w maju do 22,8 mld EUR wobec 24,2 mld EUR w kwietniu.
Jednoczesnie dynamika eksportu spadta w maju do -1,8% m/m wobec +0,1% w kwietniu, podczas
gdy miesieczne tempo wzrostu importu zwiekszyto sie do 0,1% w maju wobec -0,3% w kwietniu.
W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty réwniez dane nt. zamdwien w przemysle, ktére byty
stabilne w maju wobec spadku o 1,9% w kwietniu. Spadek odnotowata miesieczna dynamika
produkcji przemystowej, ktéra wyniosta w maju -1,3% wobec 0,5% w kwietniu.
Ubiegtotygodniowe dane z niemieckiej gospodarki stanowig wsparcie dla naszej prognozy,
zgodnie z ktérg kwartalna dynamika niemieckiego PKB w Il kw. zmniejszy sie do 0,2% kw/kw
wobec 0,7% w | kw. br.

¢ W ubieglym tygodniu odbyto sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami RPP nie zmienita poziomu stop procentowych (por. MAKROpuls z 6.07.2016).
Tonacja komunikatu po lipcowym posiedzeniu Rady nie ulegta zasadniczym zmianom w
porownaniu z komunikatem czerwcowym. RPP podtrzymata ocene, ze w $wietle dostepnych
danych i prognoz obecny poziom stép sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na sciezce
zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowa¢ réwnowage makroekonomiczng.
Przewidywana w lipcowej projekcji Sciezka inflacji i PKB w latach 2016-2017 zostata zrewidowana
w doét wobec scenariusza przedstawionego w projekcji marcowej. Zgodnie z projekcjg w
horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej inflacja utrzyma sie na poziomie znaczgco nizszym
od celu inflacyjnego RPP (2,5%) i nie osiggnie tego celu przed 2019 r. Prezes NBP, A. Glapinski
wskazat, ze wszyscy cztonkowie RPP oczekujg w 2016 r. wyzszej dynamiki PKB niz przedstawiono
w lipcowej projekcji inflacji. Sytuacja, w ktorej wszyscy cztonkowie RPP dostrzegajg ryzyko w gore
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dla wynikéw projekcji, jest bez precedensu. Rada odnotowata réwniez niepewnos¢ dotyczacy
skutkow referendum w Wielkiej Brytanii jako czynnik zwiekszajgcy ryzyko pogorszenia globalnej
koniunktury. Tre$¢ komunikatu i wypowiedzi prezesa NBO na konferencji po posiedzeniu
stanowig wsparcie dla naszego scenariusza stop procentowych NBP. Uwazamy, ze stopy
procentowe pozostang na niezmienionym poziomie do lipca 2017 r. W naszej ocenie, ze wzgledu
na rosnacy inflacje i wysokie prawdopodobienstwo jej powrotu do celu w horyzoncie kilku
kwartatéow, Rada zdecyduje sie na rozpoczecie cyklu zaciesniania polityki pienieznej w lipcu 2017
r. i podniesie stopy procentowe facznie o 50 pb w 2017 r.

¢  Wicepremier M. Morawiecki przedstawit projekt przebudowy systemu emerytalnego w Polsce
(Program Budowy Kapitatu — PBK). Projekt przewiduje utworzenie dobrowolnych pracowniczych
programow kapitatowych (PPK, Il filar systemu). Sktadki ptacone przez pracownikow (2%
wynagrodzenia) i przedsiebiorstwa (1,5% plus 0,5% poprzez obnizenie sktadki do Funduszu Pracy)
beda odprowadzane do funduszy inwestycyjnych o réznorodnych strategiach inwestycyjnych,
dziatajgcych w ramach Polskiego Funduszu Rozwoju. Fundusz ten ma zarzadza¢ funduszami
inwestycyjnymi w pierwszych dwdch latach. Projekt przewiduje réwniez likwidacje otwartych
funduszy emerytalnych i przeniesienie ich aktywéw do Funduszu Rezerwy Demograficznej (akcje
zagraniczne, obligacje i gotéwka stanowigce 25% catosci aktywow, warte obecnie ok. 35 mld zt) i
Otwartych Funduszy Inwestycyjnych Polskich Akcji w ramach IKE (ok. 103 mld zt), a wiec do Il
dobrowolnego i prywatnego filaru kapitatowego. Petne wdrozenie programu ma nastgpi¢ w
latach 2018-2019. Naszym zdaniem likwidacja OFE bedzie miata istotny wptyw na
Srednioterminowe perspektywy finansdw publicznych. Po pierwsze, przekierowanie sktadki z OFE
do ZUS przyniesie poprawe salda sektora finanséw publicznych o ok. 3 mld zt rocznie. Po drugie,
rzad bedzie mdgt korzysta¢ ze srodkéw zgromadzonych w Funduszu Rezerwy Demograficznej
(ponad 50 mld zt po wdrozeniu PBK) jako dodatkowego Zzrédta dochoddw. Cho¢ srodki te stuzg
zabezpieczeniu wyptat emerytur z | filara (ZUS), doswiadczenia z lat 2010-2013 wskazujg, ze
scenariusz uszczuplania FRD w celu sfinansowania biezgcych wydatkéw budzetowych jest dosé
prawdopodobny. Oczekujemy, ze pierwsze takie uszczuplenie nastgpi nie wczesdniej niz w 2019 r. i
nie przekroczy 3 mld zt rocznie. Ponadto, rzgd najprawdopodobniej zdecyduje sie na utrzymanie
obecnych stawek VAT w 2017 r. i w latach kolejnych. Zgodnie z szacunkami rzadu taka decyzja
umozliwi obnizenie deficytu sektora finanséw publicznych w poréwnaniu do sciezki
przewidywanej w Wieloletnim Planie Finansowym (ktéra uwzglednia obnizke VAT w 2017 r.) 0 7,2
mld zt. W sumie zatem nieobnizanie VAT w potaczeniu ze wptywem PBK na sektor finanséw
publicznych generuje dodatkowe dochody na poziomie ok. 13 mld zt. Naszym zdaniem dochody
te najprawdopodobniej nie zostang przeznaczone na obnizenie deficytu sektora i w znacznym
stopniu postuzg sfinansowaniu kosztéw obnizenia wieku emerytalnego w wariancie 65/60 z
dodatkowymi ograniczeniami, np. w postaci wymaganego stazu pracy (Ministerstwo Finanséw
szacuje koszty wariantu 65/60 bez ograniczen na 8,6 mld zt w pierwszym roku po zmianie, a w
kolejnych latach szybko narastajg). W konsekwencji, uwazamy, Zze obecnie najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem jest obnizenie wieku emerytalnego w 2018 r. Ze wzgledu na
relatywnie dtugi okres legislacyjny dotyczacy tego projektu, negatywnego wplywu tej decyzji na
dtugoterminowy rating Polski, rynek dtugu i kurs ztotego mozna oczekiwaé najwczesniej w | pot.
2017 r. Skala tego wptywu bedzie zalezata od tego, jaki silne bedzie negatywne oddziatywanie
wybranego wariantu na saldo finanséw publicznych w $rednim terminie.
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Produkcja mebli jest t3 branig przetworstwa, ktéra w Il kw. br. charakteryzowata sie najwiekszym
stopniem wykorzystania mocy produkcyjnych (87,1% wobec 78,3% w catym przetwdrstwie). Pomimo
swojego matego udziatu w catkowitej produkcji sektora przetworczego (3,4% w 2015 r.) branza
meblarska jest jedna z najbardziej dynamicznie rozwijajgcych sie dziatéw polskiego przemystu. Ponizej
przedstawiamy jej charakterystyke oraz perspektywy eksportu mebli w latach 2016-2017.

W 2015 r. udziat przychodéw z eksportu w catosci przychoddw ze sprzedazy produktéw, towardw i
materiatdw w firmach zajmujacych sie produkcja mebli wyniést w 65,0%. Tylko dwie branze
przetwdrstwa charakteryzowaty sie wyzszym odsetkiem sprzedazy skierowanej za granice — branza
motoryzacyjna (76,4%) oraz produkcja komputeréw, wyrobdw elektronicznych i optycznych (70,4%). W
latach 2013-2015 dynamika polskiego eksportu mebli ksztattowata sie na wyiszym poziomie niz
dynamika polskiego eksportu ogdétem, co znalazto odzwierciedlenie w zwiekszeniu udziatu eksportu
mebli w catkowitym polskim eksporcie w tym okresie. Polska znajduje sie na pigtym miejscu pod
wzgledem udziatu wartosci eksportu mebli w PKB (2,3%) wsrdd krajow UE. Co wiecej, Polska jest
czwartym najwiekszym (po Chinach, Niemczech i Witoszech) eksporterem mebli na $wiecie z 4,9%
udziatem w swiatowym eksporcie mebli. Udziat eksportu mebli w PKB w Polsce jest relatywnie wysoki w
poréwnaniu ze stopniem otwartosci gospodarki, co swiadczy o przewagach konkurencyjnych polskiego
eksportu mebli wéréd krajéw UE.

4000 Miesieczne koszty pracy w produkcji mebli (EUR/os.) Jednq z najwainiejszych przewag
konkurencyjnych polskiego
3000 sektora meblarskiego sg niskie
koszty pracy. Mimo ze miesieczne
2000 koszty pracy w produkcji mebli w
przeliczeniu na osobe (wyrazone
1000 w euro) wzrosty w Polsce w latach
o el - 2004-2012 o 75%, podczas gdy w
R i ; i i i UE zwiekszyly sie one o 11%, w

umunia Polska Unia Strefa euro  Wielka Brytania Niemcy )
Europejska 2012 r. ksztattowaty sie one na

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole ®2004 m2008 m2012

poziomie  niemal trzykrotnie
nizszym od $redniej unijnej. Po wejsciu Polski do UE obserwowano stopniowy spadek jednostkowych
kosztéw pracy (wyrazonych w ztotych) w polskim sektorze meblarskim do 2008 r., a od 2009 r. ich
stabilizacje. Oznacza to, ze od 2009 r. realne ptace rosty w podobnym tempie jak wydajnos¢ pracy.

Jednoczesnie wydajnos¢ pracy w polskiej branzy meblarskiej zwiekszyta sie o 3,6% w latach 2004-2015
podczas gdy przecietnie w Unii Europejskiej spadta ona o 0,4%. Gtédwna przyczyna rosnacej wydajnosci
jest postepujgca konsolidacja w polskiej branzy meblarskiej. Czynnikiem hamujgcym wzrost wydajnosci
pozostaje natomiast niski poziom innowacyjnosci. Odsetek przedsiebiorstw produkujgcych meble, ktére
wprowadzajg innowacje obnizyt sie do 14,0% w latach 2012-2014 wobec 18,4% w latach 2009-2011. Ze
wzgledu na obserwowany w ostatnich latach spadek odsetka przedsiebiorstw wprowadzajgcych
innowacje, polska branza meblarska pozostaje wcigz mato innowacyjna na tle innych branz
przetwérstwa przemystowego.

Niskie koszty pracy w branzy meblarskiej sprzyjajg zdobywaniu nowych rynkow zbytu. W 2004 r. Polska
eksportowata meble do 133 krajéw, podczas gdy w 2015 r. liczba ta wzrosta do 161 (82% wszystkich
krajéw swiata). Najwiekszy udziat w polskim eksporcie mebli stanowig akcesoria meblowe (potprodukty,
czesci; 27,5%), meble tapicerowane (25,1%), pozostate wyroby meblarskie (10,2%; m.in. artykuty
poscielowe i podobne artykuly wyposazeniowe) oraz pozostate wyroby drewniane (meble do
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wykorzystania poza salonem, kuchnig, sypialnig i biurem; 9,2%). Obecnie kraje strefy euro odpowiadaja
za odbidr ok. 62% eksportu polskich mebli, z kolei kraje UE za 84%. Najwiekszymi importerami polskich
mebli s3 Niemcy (37% polskiego eksportu mebli), Wielka Brytania (8%) oraz Francja (6%).

Biorgc po uwage, ze strefa euro jest najwiekszym odbiorca polskich mebli, przygotowalismy prognoze
ksztattowania sie realnego eksportu mebli do obszaru wspdlnej waluty w latach 2016-2017. Nasza
prognoza zostata przygotowana z uzyciem modelu ekonometrycznego, w ktéorym dynamika eksportu
mebli zostata objasniona tempem wzrostu konsumpcji i inwestycji gospodarstw domowych w strefie
euro (czynniki popytowe) oraz dynamikg realnego kursu ztotego wzgledem euro (zmienna
reprezentujgca konkurencyjnos¢ cenowg). Nasz model bardzo dobrze objasnia historyczng zmiennosc
realnego eksportu mebli do strefy euro (wspétczynnik determinacji R*=82%).

25 2,5  Prognozujemy, ze realna dynamika
20 2,0 . .
1s - o« — 15 polskiego eksportu mebli do strefy
10 ~_ = 10 euro zwiekszy sie do 10,2%
5 0,5 , . .
0 ~ — = o Sredniorocznie w 2016 r. wobec
-5 05 84% w 2015 r. Czynnikiem
-10 -1,0 . . .
15 15 oddziatujagcym w kierunku
gg §S zwiekszenia  realnej  dynamiki
gru 05 cze 07 gru 08 cze 10 grull cze 13 grul4 cze 16 grul7 poIsklego eksportu mebli do strefy
e Polski eksport mebli do strefy euro (%, r/r, . 0$) euro w 2016 r. bedzie wzrost
= |nwestycje gospodarstw domowych w strefie euro (%, r/r, |. 03) inwestycji gospodarstw domowych
| e Konsumpcja prywatna w strefie euro (%, r/r, p. 0$) . o
Zrédto: Eurostat, Credit Agricole w strefie euro (1,3%

Sredniorocznie w 2016 r. wobec wzrostu o 0,3% w 2015 r.) oraz ostabienie realnego kursu ztotego
wzgledem euro zwiekszajgce konkurencyjno$¢ cenowq polskiego eksportu (por. tabela kwartalna).
Oczekiwana przez nas stabilizacja dynamiki konsumpcji w strefie euro w 2016 r. w poréwnaniu do 2015
r. (1,7% r/r) bedzie miata neutralny wptyw na tempo wzrostu eksportu mebli. W 2017 r. realna dynamika
polskiego eksportu mebli do strefy euro obnizy sie naszym zdaniem do $redniorocznie 9,5% r/r, co
bedzie wynika¢ ze spowolnienia tempa wzrostu konsumpcji (do 1,5% r/r) i inwestycji gospodarstw
domowych (do 0,7%) w strefie euro. Wzrost polskiego eksportu bedzie ograniczany réwniez przez
oczekiwane przez nas umocnienie ztotego wzgledem euro. Ponadto gtdwnym czynnikiem w dét dla
naszej prognozy dynamiki eksportu mebli w latach 2016-2017 jest dalszy rozwdj wydarzen zwigzany z
Brexit.

Polscy producenci mebli coraz intensywniej rozwijajg sie na rynkach afrykanskich, azjatyckich i na Bliskim
Wschodzie. Celem takiego dziatania jest zaréwno dywersyfikacja kierunkdw sprzedazy, jak i znalezienie
alternatywy po zatamaniu sie eksportu do Rosji i na Ukraine. Wsréd najszybciej rozwijajgcych sie
polskich rynkéw eksportowych spoza Europy w ciggu kilku ostatnich lat na szczegdlng uwage zastuguja
rowniez Stany Zjednoczone, Chiny oraz Kanada. Niemniej jednak, w Swietle powyzszej analizy uwazamy,
ze w najblizszych latach strefa euro pozostanie gtéwnym odbiorcg polskich mebli, a importerzy spoza
Unii Europejskiej nadal bedg mieli marginalne znaczenie dla dynamiki eksportu branzy meblarskiej.
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’ Publikacja danych z Chin bedzie negatywna dla ztotego

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

4,50 Kursy walut 1,17 wzrost do 4,4148 (ostabienie
ztotego o 0,1%). W poniedziatek

4,40 114  mieliSmy do czynienia z niskg
ptynnosciag na rynku walutowym

4,30 111 hedacy efektem dnia wolnego w
420 Los USA, co sprzyjato ostabieniu ztotego.
’ ’ Deprecjacje polskiej waluty
410 105 wspierato dodatkowo ogtoszenie
lip 15 wrz 15 lis 15 sty 16 mar 16 maj 16 lip 16 plano'w rzadu dOtyCZQCG zmian w
Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD systemie emerytalnym (patrz

3,4
3,1
2,8
2,5
2,2

powyzej). We wtorek ostabienie ztotego byto kontynuowane. W $rode mieliSmy do czynienia z korekts.
Do konca tygodnia ztoty zyskiwat na wartosci, czemu sprzyjato obnizenie globalnej awersji do ryzyka
(obrazowanej spadkiem indeksu VIX). Tego trendu nie zatrzymaly znaczaco lepsze od oczekiwan
rynkowych dane z amerykanskiego rynku pracy. Konferencja po posiedzeniu RPP, jak rowniez publikacja
Minutes z czerwcowego posiedzenia FOMC byty neutralne dla kursu polskiej waluty.

W tym tygodniu najwazniejsze wydarzenia i publikacje ekonomiczne sg zaplanowane na pigtek. Tym
samym spodziewamy sie relatywnej stabilizacji kursu ztotego w pierwszej czesci tygodnia. Dzisiaj,
opublikowany zostanie finalny odczyt inflacji, ktéry zgodnie z naszg prognozg zostanie zrewidowany w
dot wzgledem wstepnego szacunku. Tym samym jego publikacja moze by¢ lekko negatywna dla ztotego.
Pigtkowa decyzja agencji Fitch bedzie naszym zdaniem neutralna dla kursu ztotego w tym tygodniu
(zostanie ona ogtoszona najprawdopodobniej po zamknieciu europejskich rynkéw). Publikacje nizszych
od konsensusu danych z Chin przyczynig sie naszym zdaniem do wzrostu globalnej awersji do ryzyka i
lekkiego ostabienia ztotego. Odczyty z USA (produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, indeks
Uniwersytetu Michigan), jak réwniez publikacja krajowego bilansu ptatniczego nie spotkajg sie naszym
zdaniem ze znaczacg reakcjg kursu ztotego.

’ Decyzja Fitch w centrum uwagi rynkow

W ubiegtym tygodniu rentownosci

Rentownosci polskich obligacji polskich benchmarkowych

obligacji 2-letnich zwiekszyty sie
do poziomu 1,731 (wzrost o 7pb),
obligacji 5-letnich do poziomu
2,231 (wzrost o 1pb), a obligacji

1,9 10-letnich zmniejszyty sie do
16 W poziomu 2,884 (spadek o 1pb). Od
1,3 poniedziatku do wtorku
lip 15 wrz 15 lis 15 ) sty 16 . mar 16 .maj 16 lip 16 rentownos’.ci pOlSkiCh ObllgaC]l by’ry
. ——2-letnie  ——5-letnie 10-letnie . . .
Zrédto: Reuters relatywnie stabilne na cafej

dtugosci krzywej. Od srody rentownosci polskiego diugu zaczety rosnagc¢ w $lad za obligacjami w USA i
Niemczech. W $rode miata miejsce aukcja dtugu, na ktérej Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje o
2-, 10- i 12-letnich terminach zapadalnosci za tacznie 4,4 mid PLN przy popycie réwnym 7,4 mid PLN.
Aukcja nie miata wptywu na krzywa rentownosci. Pomimo znaczgco wyzszego od oczekiwan odczytu
zatrudnienia poza rolnictwem w USA ceny diugu wzrosty w pigtek. Byt to efekt dalszego spadku
globalnej awersji do ryzyka, ktdéry oddziatywat w kierunku zmniejszenia spreadéw pomiedzy
rentownosciami polskich obligacji i obligacji rynkow bazowych.
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W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedzie pigtkowa decyzja Fitch dotyczaca
ratingu Polski. Zostanie ona najprawdopodobniej ogtoszona po zamknieciu rynku a tym samym jej
wptyw na rentownosci zmaterializuje sie dopiero w kolejnym tygodniu. Ze wzgledu na ubogi kalendarz
makroekonomiczny w pierwszej czesci tygodnia, oczekujemy stabilizacji cen diugu od poniedziatku do
czwartku. Jedynie oczekiwana przez nas dzisiaj rewizja w dét odczytu krajowej inflacji moze przyczynic
sie do spadku rentownosci polskich obligacji. Pigtkowe dane z Chin i USA bedg neutralne dla cen dtugu.

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* 4,19 414 423 425 425 427 426 442 435 424 437 438 438 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 3,98 400 387 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 78 6,7 14 6,8 0,7 59 35 6,8
Inflacja PPI (r/r, %) -1,4 -1,8 -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 33 4,9 0.9 3.9 08 32 22 39
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 25 33 34 41 33 4,0 31 4,0 3,9 3,3 4,6 41 47

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,9 0,9 1,0 1,0 11 1,2 14 2,3 25 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 5,2 8,1 3,0 4.5 12,6 11,5 -0,4 4,7 -0,1 4.8 2,6
Import (r/r, %, EUR) 10,3 7,3 6,7 52 0,2 6,7 3.8 0,3 7,3 1,7 04 34

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

3,0 3,6 3,3 3,6

PKB (%, r/r) 3,1 3,7 3,4 3,9 3,5 3,4 3,7

Konsumpcija (%, r/r) 3,2 4,2 51 4,3 4,5 3,4 2,8 2,5 3,1 4,2 33
Inwestycje (%, r/r) -1,8 2,0 4,1 4,3 4,9 59 59 6,2 58 2,8 59
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
8 = 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 é 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
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 8,6 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 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 1,71 1,68 1,68 1,68 1,93 2,10 2,18 1,72 1,68 2,18
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 4,38 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
PUBLIKACJI

14:00

14:00
16:00
16:00
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13:00
14:00
14:00
14:30

4:00
4:00
4:00
4:00
11:00
14:30
14:30
14:30
14:30
15:15
15:15
16:00
16:00

KRAJ

Polska

Polska
USA
USA

Chiny
Strefa euro

WIK. Brytania
Polska
Polska

USA

Chiny
Chiny
Chiny
Chiny
Strefa euro
USA
USA
USA
USA
USA
USA
USA
USA

WSKAZNIK

Poniedziatek 11.07.2016r.
Inflacja CPI (%r/r)
Wtorek 12.07.2016r.
Inflacja bazowa (%r/r)
Zapasyw hurtowniach (% m/m)
Sprzedaz hurtowa (% m/m)
Sroda 13.07.2016r.

Bilans handlowy (mld USD)
Produkcja przemystowa (% m/m)
Czwartek 14.07.2016r.

Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%)
Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (min €)
Podaz pieniadza M3 (% r/r)

Liczba nowych bezrobotnych (tys.)
Piatek 15.07.2016r.

PKB (% r/r)

Sprzedaz detaliczna (% r/r)
Produkcja przemystowa (% r/r)
Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r)
Inflacja HICP (% r/r)

Sprzedaz detaliczna (% m/m)

Indeks NY Fed dla przetworstwa (pkt.)
Inflacja CPI (% m/m )

Inflacja bazowa CPI (% m/m)
Produkcja przemystowa (% m/m)
Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%)
Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.)
Zapasyw przedsigbiorstwach (% m/m)

OKRES

Czerwiec

Czerwiec
Maj
Maj

Czerwiec
Maj

Lipiec
Maj
Czerwiec
o/tydzien

Il kw.
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec

Lipiec
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec

Lipiec

Maj

% MAPA
Dobre perspektywy dla branzy meblarskiej MAKRO

POPRZEDNIA PROGNOZA*

WARTOSC

-0,4
0,6
10

50,0
11

0,50
594
115
268

6,7
10,0
6,0
9,6
0,1
0,5
6,0
0,2
0,2
-0,4
74,9
93,5
0,1

CA RYNEK**
-0,9 -0,8
-0,3 -0,2

0,2
04
46,6
-0,6 -0,7
0,50 0,50
370 442
115 115
265

6,5 6,6

9,8 10,0

57 59

9,3 9,4
0,1 0,1
0,1 0,1

5,0

0,2 0,3
0,1 0,2
04 0,2
75,2 75,0
92,7 93,5

0,2

* Prognozy wskaznikéw 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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