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W tym tygodniu

”’

Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowana na pigtek publikacja
wstepnego szacunku PKB w Polsce w Il kw. Prognozujemy, ze tempo wzrostu PKB zwiekszyto
sie do 3,1% r/r z 3,0% w | kw. W kierunku przyspieszenia wzrostu PKB oddziatywat wyzszy wktad
konsumpcji. Realizacja naszej prognozy, nizszej od oczekiwan rynku (3,3%) moze oddziatywac¢ w
kierunku lekkiego ostabienia ztotego i spadku rentownosci polskich obligacji.

W tym tygodniu poznamy dane o aktywnosci gospodarczej w Chinach. Zgodnie z
opublikowanymi dzi$ danymi nt. bilansu handlowego, jego nadwyzka zwiekszyta sie w lipcu do
52,3 mld USD wobec 48,1 mld USD w czerwcu. Dynamika eksportu odnotowata w lipcu wzrost
do -4,4% r/r wobec -4,8% w czerwcu, podczas gdy dynamika importu zmniejszyta sie do -12,5% z
-8,4%. Silny spadek nominalnej dynamiki importu wynikat gtownie z oddziatywania efektéw
cenowych, a tym samym nie sygnalizuje on pogorszenia popytu wewnetrznego w Chinach. W
pigtek opublikowane zostang pozostate dane miesieczne (produkcja przemystowa, sprzedaz
detaliczna oraz inwestycje w aglomeracjach miejskich). Naszym zdaniem wskazg one w sumie
na spowolnienie tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej w lipcu w poréwnaniu do czerwca.
Publikacja pigtkowych danych powinna mie¢ ograniczony wptyw na rynki finansowe.

W tym tygodniu opublikowane zostang istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki
badan koniunktury. Oczekujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w lipcu o
0,5% m/m wobec wzrostu o 0,6% w czerwcu, co wynikato z nizszej dynamiki sprzedazy paliw.
Naszym zdaniem wstepny indeks Uniwersytetu Michigan wzrdst do 93,0 pkt. w sierpniu z 90,0
pkt. w lipcu. Oczekujemy, ze publikacja lepszych od oczekiwan rynkowych danych z USA moze
przyczynic sie do lekkiego ostabienia ztotego i spadku cen dfugu.

W pigtek poznamy kolejne szacunki PKB w najwazniejszych europejskich gospodarkach.
Oczekujemy, ze podobnie jak w pierwszym szacunku, kwartalna dynamika PKB w strefie euro
obnizyta sie w Il kw. br. do 0,3% z 0,6% w | kw. (1,6% r/r wobec 1,7%). W Niemczech tempo
wzrostu gospodarczego w Il kw. zmniejszyto sie najprawdopodobniej do 0,3% kw/kw z 0,7% w |
kw. Publikacja danych o PKB w strefie euro i Niemczech nie bedzie miata naszym zdaniem
istotnego wptywu na kurs ztotego i polski rynek dtugu.

W piatek opublikowane zostana finalne dane o lipcowej inflacji w Polsce. Oczekujemy, ze
dynamika cen bedzie zgodna ze wstepnym szacunkiem i wyniesie -0,9% r/r wobec -0,8% w
czerwcu. Uwazamy, ze w kierunku spadku inflacji oddziatywata nizsza inflacja bazowa, spadek
dynamiki cen paliw oraz obnizka cen gazu. Oczekujemy, ze publikacja lipcowej inflacji bedzie
neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W pigtek poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w czerwcu. Oczekujemy
zmniejszenia nadwyzki na rachunku obrotéw biezgcych do 139 min EUR wobec 495 min EUR w
maju. Prognozujemy, ze dynamika eksportu wzrosta z -4,2% r/r w maju do 1,1% w czerwcu, a
tempo wzrostu importu zwiekszyto sie z -1,6% r/r do 1,1%. Jednoczesne zwiekszenie dynamik
eksportu i importu byto spowodowane oddziatywaniem efektu korzystnej réznicy w liczbie dni
roboczych. Materializacja naszej prognozy zaktadajgcej wyzsze od konsensusu (-85 min EUR)
saldo obrotow na rachunku biezgcym moze oddziatywaé w kierunku lekkiego umocnienia
ztotego.

W zesztym tygodniu
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W ubiegtym tygodniu Kancelaria Prezydenta przedstawita projekt propozycji rozwigzania
kwestii walutowych kredytéow mieszkaniowych (tzw. ustawa frankowa — patrz ponizej).

W ubiegtym tygodniu poznalismy liczne dane z amerykanskiej gospodarki. Zatrudnienie poza
rolnictwem w USA zwiekszyto sie w lipcu o 255 tys. wobec wzrostu o 292 tys. w czerwcu (rewizja
w gore z 287 tys.), co byto znaczaco powyzej oczekiwan rynku (175 tys.). Najwiekszy wzrost
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liczby etatéw odnotowano w ustugach biznesowych (+70,0 tys.) turystyce i rekreacji (+45,0 tys.)
oraz sektorze rzgdowym (+38,0 tys.). Stopa bezrobocia w lipcu nie zmienita sie w stosunku do
czerwca i wyniosta 4,9%, ksztattujac sie nieznacznie powyzej poziomu wskazywanego przez
FOMC jako bezrobocie naturalne (4,8% - por. MAKROmapa z 20.06.2016). Roczna dynamika
wynagrodzenia godzinowego w lipcu nie zmienifa sie w stosunku do czerwca i wyniosta 2,6%. W
ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez wyniki badan koniunktury w USA. Indeks ISM dla
przetwdrstwa zmniejszyt sie w lipcu do 52,6 pkt. wobec 53,2 pkt. w czerwcu. W kierunku spadku
wskaznika oddziatywaty nizsze wartosci 3 z 5 jego sktadowych (czasu dostaw, zatrudnienia oraz
nowych zamoéwien). Przeciwny wyptyw miat wzrost sktadowych dla zapaséw oraz biezacej
produkcji. W strukturze indeksu na szczegdlng uwage zastuguje ponowne obnizenie sie
sktadowej dla zatrudnienia ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci.
Tym samym odnotowane w czerwcu pierwsze od listopada 2015 r. zwiekszenie sktadowej dla
zatrudnienia powyzej granicy 50 pkt. byto przejsSciowe, co wskazuje na kontynuacje
sygnalizowanego przez indeks spadku zatrudnienia w amerykanskim przetwdrstwie. W
ubiegtym tygodniu opublikowany zostat réwniez indeks ISM poza przetwdrstwem, ktéry
zmniejszyt sie w lipcu do 55,5 pkt. wobec 56,5 pkt. w czerwcu. Spadek wskaznika wynikat z
nizszych wartosci 3 z 4 jego sktadowych (czasu dostaw, zatrudnienia oraz aktywnosci
biznesowej) podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywat wzrost sktadowej dla nowych
zamoéwien. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiego rynku pracy stanowig wsparcie dla
naszego scenariusza, w ktérym zaktadamy jedng podwyzke docelowego przedziatu dla wahan
stopy funduszy Rezerwy Federalnej w br. — o 25 pb w grudniu, do poziomu [0,50%; 0,75%].

’ Nowa propozycja dotyczaca kredytow walutowych neutralna dla ratingu
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W ubiegtym tygodniu Kancelaria Prezydenta przedstawita projekt propozycji rozwigzania kwestii
walutowych kredytéw mieszkaniowych (tzw. ustawa frankowa). Przedmiotem ponizszej analizy jest
opis propozycji Prezydenta, ocena jej wptywu na stabilnos¢ sektora bankowego, perspektywy
ksztattowania sie kursu ztotego oraz wiarygodnos¢ kredytowgq Polski.

Sredni spread bankéw na kursie CHFPLN w 2008 r. Projekt ustawy zobowigzuje banki do
zwrotu kosztéw poniesionych przez

klientéw wynikajacych ze stosowania

przez nie zbyt szerokiego spreadu na

kursie walutowym (réznica pomiedzy
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Zrédto: UOKIK, Credit Agricole wysokos$¢ spreadu bankéw na kursie

CHFPLN wynosita ok. 5%. Projekt zaktada, ze dopuszczalne odchylenie kursu sptaty od fixingu NBP moze
wynosi¢ maksymalnie 0,5%. Zawyzone spready majg zosta¢ zwrdcone klientom bankéw tacznie z
odsetkami (w wysokosci potowy odsetek ustawowych). Zwrot pomniejszy kapitat kredytu pozostatego
do sptaty lub zostanie wyptacony w gotéwce (w przypadku juz sptaconych kredytéw). Projekt zaktada
kwotowy limit kredytu w wysokosci 350 tys. zt na osobe (tj. 700 tys. zt w przypadku matzenstwa). Osoby,
ktore zaciggnety kredyt o wyiszej kwocie otrzymajg zwrot spreadow liczony od kredytu na poziomie
limitu. Rozwigzanie obejmowaé bedzie wszystkie kredyty walutowe, nie tylko te nominowane we
frankach szwajcarskich. Kancelaria Prezydenta szacuje, ze w przypadku gdy wszyscy uprawnieni ztozyliby
whnioski o zwrot spreadéw, koszt dla bankéw wynidstby 3,6-4,0 mld zt. Szacunek ten budzi pewna
watpliwos¢ w kontekscie obliczen przedstawionych przez KNF (15,2 mid zt) i NBP (9,0 mld zt) przy ocenie
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kosztow zwrotu spreadéw w poprzedniej propozycji Kancelarii Prezydenta. Wystepujgce rozbieznosci
wynikajg, przynajmniej czesciowo, z natozonego w nowym projekcie ustawy limitu na kwote kredytu
oraz zwrotu kosztow spreadu tylko powyzej 0,5%. Szacowane straty sektora bankowego wynikajgce ze
zwrotu spreaddw sg o ok. 50% wyzsze w pordéwnaniu do obcigzen sektora poniesionych z tytutu wptaty
do BFG ze wzgledu na bankructwo SK Banku (2 mld zt) i optat na Fundusz Wsparcia Kredytobiorcéw (600
min zt) w IV kw. ub.r. i stanowig ok. 30% wyniku netto sektora bankowego z 2015 r. Koniecznos$¢ ich
poniesienia przez banki nie spowoduje naszym zdaniem znaczgcego pogorszenia stabilnosci sektora.

Propozycja Kancelarii Prezydenta nie adresuje kwestii przewalutowania kredytéw. Prezes NBP. A.
Glapinski powiedziat, ze w obecnych warunkach ustawowe przewalutowanie kredytow na ztote jest
niemozliwe, gdyz miatoby to negatywne skutki dla polskiej waluty, finansdw publicznych i catej
gospodarki. Jedoczesnie prezes NBP zaznaczyt, ze planowane s3 dziatania, ktorych celem bedzie
zmniejszenie portfela kredytdw walutowych poprzez dziatania nadzorcze. Jednym z rozwigzarh mogtoby
by¢ zwiekszenie wag ryzyka wobec kredytéw walutowych (co powodowatoby koniecznosé zwiekszenia
kapitatu) oraz wydanie rekomendacji dla bankéw w zakresie restrukturyzacji tych kredytéw. Z punktu
widzenia klienta decyzja o przewalutowaniu kredytéw bytaby dobrowolna. Szczegdty planu prezesa NBP
i wymogi kapitatowe miatyby zosta¢ opublikowane w pazdzierniku br. A. Glapinski dodat, ze liczy na to,
ze instrumenty nadzorcze spowodujg zmniejszenie portfela walutowego o kilkadziesigt procent w
horyzoncie roku. Z kolei Sekretarz Stanu, M. topiniski dodat, ze jezeli taki efekt nie zostanie osiggniety w
drodze dobrowolnego przewalutowania przez banki, mozliwy jest powrdét do koncepcji ustawowego
przewalutowania.

Prezydencki projekt ustawy frankowej moze budzi¢ watpliwosci natury prawnej, szczegdlnie w zwigzku z
tym, ze zwrot spreaddw stanowi ingerencje w zawarte juz, zgodnie z wéwczas obowigzujgcym prawem,
umowy. Rodzi to obawy, czy ponoszace strate banki nie bedg chciaty wystgpié na droge sgdowg, w mysl
zasady, ze prawo nie dziata wstecz. Prawnicy Kancelarii Prezydenta powotujg sie na artykut 3571
Kodeksu Cywilnego, zgodnie z ktérym mozliwe jest rozwigzanie zawartej juz umowy, o ile wystapia
nadzwyczajne okolicznosci, powodujgce nieprzewidziane straty u jednej ze stron. W podobnym tonie
wypowiedziat sie w 2001 r. Trybunat Konstytucyjny. Dodatkowo prezes ZBP korzystnie ocenit projekt
ustawy w pordwnaniu do rozwigzania zaprezentowanego w styczniu br. W zwigzku z tym wydaje sie
mato prawdopodobne, ze banki beda staraty sie zakwestionowac prezydencki projekt na drodze
prawnej, jesli ustawa wesztaby w zycie w obecnym brzmieniu i stanowitaby ostateczne rozwigzanie
kwestii kredytow walutowych.

Fitch (15.07.2016) S&P (1.07.2016) Moody's (14.05.2016)

"Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla sektora
bankowego jest ewentualne przewalutowanie
kredytow nominowanych we frankach
szwajcarskich (7,5% PKB) na ztote. Rzqd
podkreslit, ze kazde rozwigzanie powinno brac¢
pod uwage utrzymanie stabilnosci finansowej.

"Drugim powodem zmiany perspektywy ratingu
jest ryzyko zwiqzane z negatywnym wptywem
trudnej do przewidzenia polityki rzqdu na klimat
inwestycyjny. Ta zmiana jest widoczna m.in. w
propozycji Kancelarii Prezydenta, by

"Wiszqca w powietrzu decyzja o przewalutowaniu
ok. 570 000 kredytéw hipotecznych
nominowanych we frankach szwajcarskich na
ztote zaszkodzi rentownosci catego sektora
bankowego i moze mie¢ negatywny wplyw na

poszczegdlne instytucje."” przewalutowac kredyty hipoteczne zaciggniete w

Szczegdty ew. przewalutowania sq wcigz

nieznane, projekt ustawy zostanie ztozony latem.

Rozwiqzanie zbyt kosztowne dla bankow
stanowitoby zagrozenie dla stabilnosci
finansowej."

"Propozycja przewalutowania kredytow
nominowanych w walutach obcych, ktora
zagrozitaby stabilnosci [finansowej] moze
spowodowac pogorszenie ratingu Polski"

Zrédto: Fitch, Standard&Poor's, Moody's

"Ostateczna propozycja przewalutowania jest
wciqz nieznana i zanim wejdzie w Zycie musi jq
zatwierdzi¢ parlament. W zaleznosci od
ostatecznego ksztaftu ustawy gotowosc i zdolnos¢
bankow do udzielania kredytéw mogq zmaleé, a
akcja kredytowa moze ulec pogorszeniu."

walutach obcych (...), ktéra niesie ze sobq ryzyko
ograniczenia akcji kredytowej bankéw."
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Rozwigzanie zaprezentowane przez Kancelarie Prezydenta jest réwniez istotne w kontekscie oceny
wiarygodnosci kredytowej Polski. W ostatnich komunikatach agencje ratingowe zwracaty uwage przede
wszystkim na duzy koszt dla sektora bankowego pierwotnej (przedstawionej w styczniu br.) wersji
projektu i znaczgcg niepewnosé dotyczacg postaci finalnego rozwigzania (por. tabela). Agencja Standard
& Poor’s obnizyta rating Polski jeszcze przed ogtoszeniem projektu ustawy w styczniu br. W swoim
lipcowym komunikacie agencja byta lakoniczna w kwestii przewalutowania kredytow i wskazywata
jedynie na duzg niepewnos¢ dotyczacg ostatecznego ksztattu ustawy oraz jej potencjalnego
negatywnego wptywu na akcje kredytowaq. Fitch wskazat, ze zaimplementowanie rozwigzania w
pierwotnej wersji, ktore wigzatoby sie ze znaczagcym obcigzeniem dla sektora bankowego (7,5% PKB) i
zagrazatoby stabilnosci finansowej mogtoby spowodowaé pogorszenie ratingu Polski. Tylko Moody’s
wyraznie wskazat na styczniowg propozycje Prezydenta jako jeden z czynnikéw oddziatujacych w
kierunku pogorszenia klimatu inwestycyjnego w Polsce, co w efekcie skfonito agencje do zmiany
perspektywy ratingu. Biorgc pod uwage powyzisze komunikaty agencji ratingowych, dotychczasowy
przebieg wydarzen dotyczacy kwestii przewalutowania kredytéw mieszkaniowych miat ograniczone
znaczenie przy podejmowaniu decyzji o zmianie ratingu/perspektywy ciggu ostatnich kilku miesiecy.
Duzo wiekszg role przy ocenie wiarygodnosci kredytowej Polski odegraty: zagrozenia dla stabilnosci
finanséw publicznych, ograniczenie mechanizméw kontrolnych w ramach tréjpodziatu witadzy oraz
nizsza przewidywalnos¢ polityki gospodarczej. Tym samym uwazamy, ze w przypadku agencji Fitch i S&P
ubiegtotygodniowa propozycja ma neutralny wptyw na ocene ratingu Polski oraz jego perspektywy. W
przypadku Moody’s efekt ztagodzenia propozycji Prezydenta moze mie¢ wieksze znaczenie, ale nie
bedzie to wystarczajacy impuls do podniesienia perspektywy przy najblizszej ocenie ratingu.
Dodatkowym czynnikiem ryzyka w dét dla ratingu Polski w $rednim okresie pozostaje kwestia
przymusowego przewalutowania kredytéw, bowiem wecigz niewykluczone jest narzucenie na banki
takiego obowigzku.

Zaprezentowany w ubiegtym tygodniu projekt ustawy uwazamy za dobry krok w kierunku rozwigzania
kwestii kredytow walutowych, ktéry bedzie miat ograniczony negatywny wptyw na stabilnos$é sektora
bankowego oraz sytuacje gospodarczg w Polsce. W krétkim okresie ogtoszenie propozycji przyczynito sie
do wzrostu indeksu WIG (w szczegdlnosci akcji bankéw z duzym portfelem mieszkaniowych kredytow
walutowych) oraz wyraznego umocnienia ztotego. Utrzymujgca sie niepewnos¢ dotyczaca ostatecznej
postaci dziatann (m.in. podniesienie wymogow kapitatowych) majacych na celu sktonienie bankéw do
dobrowolnego przewalutowania kredytow stanowi jednak czynnik ryzyka w dét dla kursu ztotego w IV
kw. br. Biorgc pod uwage dazenie ustawodawcéw do roztozenia negatywnych efektow legislacji w
czasie, uwazamy, ze wptyw przysztego rozwigzania kwestii kredytéw walutowych na kurs polskiej waluty,
stabilnos¢ sektora bankowego, tempo wzrostu gospodarczego oraz ocene wiarygodnosci kredytowej
Polski w srednim okresie bedzie ograniczony.

Publikacja polskiego PKB moze ostabic ztotego

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

Kursy walut
450 117 spadt do 4,2773 (umocnienie
ztotego o 1,8%). i
4,40 1,14 g‘ ,8%) W .uk')lt-?'g’rym
tygodniu najwazniejszym
430 111 wydarzeniem dla kursu polskiej
waluty byto przedstawienie przez
4,20 108 Kancelarie Prezydenta nowego
projektu tzw. ustawy frankowej.
4,10 1,05 Okazat sie on mniej kosztowny dla
sie 15 paz 15 gru 15 lut 16 kwi 16 cze 16 sie 16 sektora bankowego niz Wczes'niej
Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD

proponowane  rozwigzania. W
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efekcie przez caty ubiegly tydzien ztoty znajdowat sie w trendzie aprecjacyjnym. Pigtkowe lepsze od
oczekiwan dane z amerykanskiego rynku pracy miaty ograniczony wptyw na kurs polskiej waluty.

Opublikowane dzisiaj nad ranem dane nt. bilansu handlowego w Chinach nie miaty istotnego wptywu na
kurs ztotego. W tym tygodniu wiekszo$¢ danych makroekonomicznych zostanie opublikowana w pigtek.
Dlatego tez uwazamy, ze od poniedziatku do czwartku ztoty bedzie nieznacznie traci¢ na wartosci z
uwagi na ubiegtotygodniowe lepsze od konsensusu rynkowego dane nt. zatrudnienia poza rolnictwem w
USA, ktére moga oddziatywac w kierunku nasilenia oczekiwan na dalsze zaciesnianie polityki monetarnej
przez FED w br. Niemniej jednak deprecjacja ztotego ograniczana bedzie przez nizszg premie za ryzyko w
Polsce zwigzang z nowym projektem ustawy frankowej. W pigtek z uwagi na bogaty kalendarz wydarzen
makroekonomicznych oczekujemy podwyzszonej zmiennosci polskiej waluty. Istotna dla kursu ztotego
bedzie naszym zdaniem poranna publikacja wstepnego szacunku PKB w Polsce. W przypadku realizacji
naszej nizszej od konsensusu rynkowego prognozy oczekujemy ostabienia ztotego. W pigtek po potudniu
opublikowane zostang réwniez krajowe dane dotyczace inflacji i bilansu ptatniczego. Uwazamy, ze dane
o inflacji bedg neutralne dla ztotego, z kolei dane o bilansie ptatniczym moga oddziatywac w kierunku
jego aprecjacji. Negatywne dla kursu polskiej waluty mogg by¢ natomiast dane z USA (sprzedaz
detaliczna oraz wstepny indeks Uniwersytetu Michigan). Pozostate dane opublikowane w pigtek (PKB w
najwazniejszych europejskich gospodarkach oraz miesieczne dane z Chin) bedg w naszej ocenie
neutralne dla ztotego.

’ Dane o polskim PKB kluczowe dla polskiego rynku dtugu
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Zrédto: Reuters

w ubiegtym tygodniu

Rentownosci polskich obligacji . .
rentownosci polskich

benchmarkowych obligacji 2-
letnich zwiekszylty sie do poziomu
1,719 (wzrost o 8pb), obligacji 5-
letnich obnizyty sie do poziomu
2,242 (spadek o 5pb), a obligacji
W 10-letnich zmniejszyly sie do

lip 15

poziomu 2,770 (spadek o 11pb).
W ubiegtym tygodniu mielismy do
czynienia ze spadkiem
rentownosci polskich obligacji widocznym szczegélnie na dtugim koricu krzywej dochodowosci. Wynikat
on gtéwnie z przedstawienia przez Kancelarie Prezydenta nowego projektu tzw. ustawy frankowej (patrz
powyzej). Okazat sie on mniej kosztowny dla sektora bankowego niz proponowane wczesniej
rozwigzania, co doprowadzito do spadku premii za ryzyko w Polsce i wzrostu cen polskich aktywoéw.
Wsparcie dla takiej oceny stanowi obnizenie spreadu pomiedzy polskimi a niemieckimi i amerykarnskimi
obligacjami na dtugim koncu krzywej dochodowosci i jednoczesne zwiekszenie spreadu pomiedzy
polskimi i wegierskimi obligacjami. Pigtkowe lepsze od oczekiwan dane o zatrudnieniu poza rolnictwem
w USA doprowadzity do wzrostu rentownosci polskich obligacji na catej dtugosci krzywej dochodowosci.

wrz 15 lis 15 sty 16 mar 16 maj 16 lip 16
2-letnie 5-letnie 10-letnie

W tym tygodniu wiekszos$¢ danych makroekonomicznych zostanie opublikowana w pigtek. W efekcie
uwazamy, ze od poniedziatku do czwartku bedziemy mieli do czynienia ze spadkiem cen polskiego dtugu
z uwagi na ubiegtotygodniowe lepsze od oczekiwan dane nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA, ktére
beda oddziatywaty w kierunku nasilenia oczekiwan na zaciesnianie polityki monetarnej przez FED w br. Z
kolei w pigtek bogaty kalendarz makroekonomiczny moze oddziatywa¢ w kierunku podwyziszonej
zmiennosci cen polskich obligacji. Kluczowy dla polskiego rynku dtugu bedzie pigtkowy poranny
szacunek PKB w Polsce. Uwazamy, ze moze oddziatywac¢ on w kierunku wzrostu cen polskich obligacji.
Pozostate, pdzniejsze krajowe dane (inflacja oraz bilans ptatniczy) bedg w naszej ocenie neutralne dla
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rentownosci polskich obligacji. W kierunku spadku cen dtugu mogg oddziatywaé natomiast dane z USA
(sprzedaz detaliczna i wstepny indeks Uniwersytetu Michigan). Publikacje szacunkéw PKB w
najwazniejszych europejskich gospodarkach beda w naszej ocenie neutralne dla polskiego rynku dtugu.

Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

Wskaznik sie 15 (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* 4,14 4,23 4,25 4,25 4,27 4,26 4,42 4,35 424 437 4,38 4,38 4,35 4,30
Kurs USDPLN* 3,77 3,77 3,80 3,86 4,04 3,92 4,08 4,00 3,73 3,81 3,94 3,94 3,90 3,87
Kurs CHFPLN* 3,90 3,90 3,90 3,91 3,93 3,91 3,98 4,00 3,87 3,97 3,96 4,04 4,02 3,96
Inflacja CPI (r/r, %) -0,7 -0,6 -0,8 -0,7 -0,6 -0,5 -0,9 -0,8 -0,9 -1,1 -0,9 -0,8 -0,9
Inflacja bazowa (r/r, %) 04 0,3 0,2 0,3 0,2 0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -0,4 -0,4 -0,2 -0,3
Produkcja przemystu (r/r, %) 3,8 53 4,0 24 7.8 6,7 14 6,8 0,7 59 3,2 6,0 -1,3
Inflacja PPI (r/r, %) -1,8 -2,7 -2,8 -2,3 -1,8 -0,8 -1,2 -15 -1,9 -1,2 -0,4 -0,7 -04

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 1,2 -0,3 0,1 0,8 3,3 4.9 0,9 3,9 0,8 3,2 2,2 4.6 53
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,3 3,4 4,1 3,3 4,0 3,1 4.0 3,9 3,3 4.6 4,1 53 45

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,9 10 10 11 12 14 2,3 25 2,7 2,8 2,8 3,1 31
Stopa bezrobocia rej.* (%) 10,0 9,9 9,7 9,6 9,6 9,8 10,3 10,3 10,0 9,5 9,1 8,8 8,6
Saldo ROB (mIn EUR) -1174 -574 -608  -305 405 -573 771 -529 54 563 495 139
Eksport (r/r, % EUR) 52 8,1 3,0 45 12,6 115 -0,9 59 0,8 4.8 -4,2 11
Import (r/r, % EUR) 73 6,7 52 0,2 6,7 3,8 0,6 7,7 11 0,3 -1,6 -1,1

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki oekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny
PKB (%, r/r) 3,0 3,1 3,7 34 3,9 3,5 34 3,7 3,6 3,3 3,6
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 -3,9 4,1 43 4,9 5,9 5,9 6,2 5,8 0,7 5,9
Eksport (ceny state, %, rir) 6,9 7,5 9,0 8,0 8,2 6,3 6,5 6,7 6,8 7,9 6,9
Import (ceny state, %, rir) 9,3 9,9 11,2 6,9 9,2 7,4 6,9 7,1 6,3 9,3 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 0,7 0,8 1,2 0,7 1,1 1,0 1,7 1,1 0,3 1,2
s Eksport netto (pp.) -0,9 -0,9 -0,9 0,7 -0,2 -0,5 -0,2 0,0 0,3 -0,5 -0,2
Saldo obrotéw biezacych*** -0,4 -0,3 -1,0 -1,4 -1,8 -2,2 2,1 -2,0 -0,2 -1,4 -2,0
Stopa bezrobocia (%9)** 10,0 8,8 8,3 8,5 9,0 8,0 7,8 8,3 9,8 8,5 8,3
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 2,2 2,3 2,4 1,9 1,4 0,8 0,1 0,0 1,4 2,2 0,6
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 -0,9 -0,8 0,1 1,6 1,7 1,5 1,6 -0,9 -0,6 1,6
Wibor 3-miesigczny (%)** 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 (%)** 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 4,37 4,30 4,30 4,20 4,20 4,15 4,26 4,30 4,15
USDPLN** 3,73 3,94 3,94 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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walutowych neutralna dla ratingu

GODZINA : POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACI KT WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 08.08.2016r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Lipiec 48,1 47,6
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Czerwiec -1,3 0,7
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Sierpien 17 3,0
Wtorek 09.08.2016r.
3:30 Chiny Inflacja PPI (% rir) Lipiec -2,6 -15 -2,0
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Lipiec 1,9 1,9 1,8
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Czerwiec 22,2 22,2
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Czerwiec 0,0 0,0 0,0
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Czerwiec 0,5 0,4
Piatek 12.08.2016r.
4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Lipiec 10,6 10,7 10,5
4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Lipiec 6,2 6,0 6,1
4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Lipiec 9,0 8,8 8,8
8:00 Niemcy Wstepny PKB (% kw/kw) Il kw. 0,7 0,3 0,3
10:00 Polska PKB (%r/r) I kw. 3,0 31 33
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% kw/kw) Il kw. 0,6 0,3 0,3
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% r/r) Il kw. 1,7 1,6 1,6
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Czerwiec -1,2 0,4
14:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Lipiec -0,8 -0,9 -0,9
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Czerwiec 495 139 -85
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Lipiec 11,4 11,1 11,2
14:30 USA Sprzedazdetaliczna (% m/m) Lipiec 0,6 0,5 0,4
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Sierpien 90,0 93,0 91,5
16:00 USA Zapasyw przedsiebiorstwach (% m/m) Czerwiec 0,2 0,1 0,1

* Prognozy wskaznikdw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw zagranicznych zostaty opracowane
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Reuters
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