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W tym tygodniu

”’

Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowana na wtorek publikacja
sierpniowych wynikéw badan koniunktury w najwazniejszych europejskich gospodarkach.
Oczekujemy, ze zagregowany indeks PMI w strefie euro zmniejszyt sie do 52,8 pkt. w sierpniu
wobec 53,2 pkt. w lipcu. Zmniejszenie wartosci wskaznika nastgpito przy spowolnieniu tempa
wzrostu aktywnosci gospodarczej w Niemczech oraz jej spadku we Francji (naszym zdaniem
zagregowany indeks PMI uksztattowat sie w tym kraju ponizej granicy 50 pkt.). W czwartek
opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujagcy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw
reprezentujgcych sektor przemystu przetworczego, budownictwa, handlu hurtowego i
detalicznego. Oczekujemy, ze wartos¢ indeksu zwiekszy sie do 108,4 pkt. w sierpniu z 108,3 pkt.
w lipcu. Nasze prognozy dotyczace wynikdw badan koniunktury w najwazniejszych europejskich
gospodarkach ksztattujg sie ponizej konsensusu, a tym samym ich publikacja, sygnalizujgca
wzrost prawdopodobienstwa dalszego rozluznienia polityki pienieznej przez EBC, moze byc
lekko pozytywna dla kursu ztotego i cen polskich obligacji.

Kolejnym waznym wydarzeniem w USA bedzie doroczne, rozpoczynajgce sie w czwartek,
trzydniowe sympozjum w Jackson Hole. Tegorocznym tematem przewodnim konferencji
bedzie zagadnienie ewolucji polityki pienieznej w przysztosci (,,Designing Resilient Monetary
Policy Frameworks for the Future”). W konferencji wezmie udziat prezes FED J. Yellen, jednak
bioragc pod uwage tematyke konferencji, w jej wystgpieniu najprawdopodobniej nie pojawig sie
nowe, istotne informacje dotyczace krétkookresowych perspektyw ksztattowania sie polityki
monetarnej w USA. Tym samym oczekujemy, ze sympozjum nie bedzie miato istotnego wptywu
na rynki finansowe.

W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. W czwartek opublikowane zostang wstepne lipcowe dane o zamdwieniach na
dobra trwate. Naszym zdaniem zwiekszyty sie one o 3,1% m/m wobec spadku o 3,9% w czerwcu
(efekt wyzszych zamowien w firmie Boeing). W tym tygodniu poznamy réwniez dane nt.
sprzedazy nowych doméw (wzrost o 571 tys. w lipcu wobec 592 tys. w czerwcu) oraz sprzedazy
doméw na rynku wtérnym (5,52 min wobec 5,57 min). W pigtek zostanie opublikowany drugi
szacunek amerykanskiego PKB w Il kw. Oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego
tempo wzrostu gospodarczego zmniejszyto sie do 1,0% wobec 1,2% we wstepnym szacunku ze
wzgledu na nizsze wktady zapaséw i eksportu netto. Zza oceanu naptyng ponadto dane
dotyczace nastrojow konsumentoéw. Oczekujemy, ze zrewidowany w goére finalny indeks
Uniwersytetu Michigan (90,8 pkt. wobec 90,0 pkt. w lipcu) bedzie odzwierciedla¢ poprawe
nastrojow gospodarstw domowych w sierpniu. Nasze prognozy dotyczgce danych
makroekonomicznych w USA ksztattujg sie ponizej konsensusu, a tym samym ich publikacje
beda oddziatywaé w kierunku lekkiego umocnienia ztotego i spadku rentownosci polskich
obligacji.

W zesztym tygodniu

v 4

W $rode zostaly opublikowane Minutes z lipcowego posiedzenia FOMC. W ocenie cztonkéw
FED krétkoterminowe ryzyko spowolnienia wzrostu amerykanskiej gospodarki zmniejszyto sie, a
krétkookresowy wptyw Brexit na sytuacje w USA okazat sie by¢ ograniczony. Niemniej jednak
beda oni nadal uwaznie monitorowac¢ czynniki $rednio- i diugookresowego ryzyka dla
amerykanskiej gospodarki. Przewazajgca grupa cztonkéw FED oczekuje, ze wzrost gospodarczy
w USA w Il pot. br. uksztattuje sie powyzej potencjatu, a poprawa sytuacji na rynku pracy bedzie
kontynuowana. Jednoczesnie wiekszo$¢ cztonkéw FED zaznaczyto, ze wygasanie efektu
ubiegtorocznej niskiej bazy zwigzanego ze spadkiem cen ropy naftowej oraz umocnieniem
dolara stanowi wsparcie dla wzrostu inflacji w kolejnych miesigcach. Zgodnie z zapisem dyskusji
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cztonkowie FED przed rozpoczeciem dalszej normalizacji polityki monetarnej chcg jednak
poczekaé na dodatkowe dane potwierdzajgce wzrost aktywnosci w amerykanskiej gospodarce
oraz stabilng sytuacje na rynku pracy. Czes$¢ cztonkéw FED oczekuje, ze w najblizszym czasie
sytuacja gospodarcza pozwoli na dalsze zacie$nianie polityki monetarnej. W efekcie
podtrzymujemy nasz scenariusz, 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%].

# W ubieglym tygodniu poznaliémy dane z realnej sfery gospodarki USA oraz wyniki badan
koniunktury. Produkcja przemystowa zwiekszyta sie w lipcu o 0,7% m/m wobec wzrostu o 0,4%
w czerwcu. Zwiekszenie dynamiki produkcji przemystowej wynikato z jej wyzszego tempa
wzrostu w przetwdrstwie oraz goérnictwie. Wykorzystanie mocy wytworczych zwiekszyto sie w
lipcu do 75,9% wobec 75,4% w czerwcu. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez dane z
amerykanskiego rynku nieruchomosci. Liczba pozwolern na budowe domdéw zmniejszyta sie w
lipcu do 1152 tys. wobec 1153 tys. w czerwcu, podczas gdy liczba rozpoczetych budéw doméw
wzrosta do 1211 tys. wobec 1186 tys. Wskazniki uksztattowaty sie tym samym na relatywnie
wysokim w porédwnaniu do ostatnich kilku lat poziomie, co wskazuje na kontynuacje ozywienia
na amerykanskim rynku nieruchomosci. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty réwniez
regionalne wyniki badan koniunktury w przetwérstwie. Indeks NY Empire State zmniejszyt sie w
sierpniu do -4,2 pkt. wobec 0,6 pkt. w lipcu, podczas gdy indeks Philadelphia FED zwiekszyt sie
do 2,0 pkt. wobec -2,9 pkt. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki stanowia
wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo
wzrostu gospodarczego w USA zwiekszy sie w Il kw. do 2,2% wobec 1,2% w Il kw.

¢ Produkcja przemystowa w Polsce zmniejszyta sie w lipcu o 3,4% r/r wobec wzrostu o 6,0% w
czerwcu. Gtdwnym Zrédtem spadku produkcji byt silny negatywny efekt statystyczny zwigzany z
niekorzystng rdznicg w liczbie dni roboczych. Dodatkowym czynnikiem oddziatujagcym w
kierunku zmniejszenia dynamiki produkcji przemystowej w lipcu byto przesuniecie przerwy
urlopowej w fabrykach Volkswagena w Poznaniu i Opla w Gliwicach (por. MAKROpuls z
18.08.2016). Produkcja budowlano-montazowa zmniejszyta sie w lipcu o 18,8% r/r
wobec spadku o 13,0% w czerwcu. W strukturze produkcji na szczegdlng uwage zastuguje
stabilizacja dynamiki w kategorii "obiekty inzynierii lgdowej i wodnej”. Stanowi ona wsparcie dla
naszego scenariusza, zgodnie z ktérym odnotowane w | pot. br. wyhamowanie inwestycji
publicznych, zwigzane ze zmniejszonym wykorzystaniem srodkéw unijnych na poczatku nowej
perspektywy finansowej 2014-2020 jest przejsciowe. Uwazamy, ze w kolejnych miesigcach,
pomimo wcigz niskiej aktywnosci inwestycyjnej sektora publicznego, roczna dynamika produkcji
budowlano-montazowej bedzie stopniowo rosng¢, do czego przyczynig sie efekty niskiej
ubiegtorocznej bazy. Lipcowe dane o produkcji przemystowej oraz produkcji budowlano-
montazowe] stanowig ryzyko w dot dla naszej prognozy zaktadajgcej przyspieszenie wzrostu
gospodarczego do 3,7% r/r w Il kw. z 3,1% w Il kw.

¢ Sprzedaz detaliczna w Polsce zwiekszyta sie w lipcu o 2,0% r/r wobec wzrostu o 4,6% w
czerwcu. Liczona w cenach statych sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w lipcu o 4,4% r/r wobec
wzrostu o 6,5% w czerwcu. Spowolnienie wzrostu sprzedazy detalicznej mato szeroki zakres,
tym samym uwazamy, ze byt to przede wszystkim rezultat oddziatywania efektu zwigzanego z
niekorzystng roéznicg w liczbie dni roboczych. Lipcowe dane o sprzedazy detalicznej nie
uwzgledniajg w petni popytu konsumpcyjnego realizowanego z uzyciem srodkéw z programu
Rodzina 500+, takich jak np. wyjazdy wakacyjne lub uzywane samochody (por. MAKROpuls z
19.08.2016). Dane o konsumpcji prywatnej uwzgledniajg te wydatki, co przy silnym wzroscie
funduszu ptac (patrz ponizej) stanowi wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg realna
dynamika konsumpcji prywatnej wzrosnie do 5,1% r/r w Il kw. wobec 4,2% w |l kw.

¢ Nominalna dynamika wynagrodzern w polskim sektorze przedsiebiorstw obnizyta sie w lipcu
do 4,8% r/r wobec 5,3% w czerwcu. Zmniejszenie tempa wzrostu wynagrodzen wynikato w
znacznym stopniu z ustgpienia efektu niskiej bazy sprzed roku m.in. w kategorii "produkcja

2



X

CREDIT % MAPA
AGRICOLE Maleje regionalne zréznicowanie wynagrodzen MAKRO

koksu i produktow rafinacji ropy naftowej”, zwigzanego z przesunieciem wyptat zmiennych
sktadnikéw wynagrodzenia (por. MAKROpuls z 17.08.2016). Roczna dynamika zatrudnienia
wzrosta w lipcu do 3,2% wobec 3,1% w czerwcu, co jest jej najwyzszym poziomem od lipca 2011
r. Szacujemy, ze realne tempo wzrostu funduszu ptac (iloczynu zatrudnienia i przecietnego
wynagrodzenia) w przedsiebiorstwach wyniosto w lipcu 9,2% r/r wobec 9,4% w czerwcu i 8,7%
w Il kw. Uwazamy, ze narastajgca presja ptacowa zwigzana z poprawg sytuacji na rynku pracy i
zwiekszajacg sie barierg w postaci trudnosci ze znalezieniem wykwalifikowanych pracownikéw
bedzie w kolejnych miesigcach oddziatywata w kierunku utrzymania wysokiej dynamiki wzrostu
nominalnych wynagrodzen na poziomie powyzej 4%. Jednoczesnie z uwagi na zblizanie sie rynku
pracy do stanu réwnowagi oczekujemy, ze roczna dynamika zatrudnienia osiggnie lokalne
maksimum w Il kw., a poczgwszy od IV kw. zacznie sie stopniowo obnizac.

¢ Indeks ZEW obrazujacy nastroje wséréd analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech zwiekszyt sie w sierpniu do 0,5 pkt. wobec
-6,8 pkt. w lipcu. Wzrost wskaznika wynikat z efektu niskiej bazy sprzed miesigca zwigzanego z
negatywnym wptywem wyniku referendum w sprawie Brexit na nastroje w Niemczech.
Niemniej jednak, zgodnie z komunikatem, wzrost indeksu ograniczany byt przez zwiekszenie
ryzyka politycznego na swiecie (Brexit, sytuacja w Turcji, wybory prezydenckie w USA), a takze
obawy o stabilnos¢ systemu bankowego w UE. Prognozujemy, ze tempo wzrostu niemieckiego
PKB w Il kw. zmniejszy sie do 0,3% kw/kw wobec 0,4% w Il kw.

’ Maleje regionalne zréznicowanie wynagrodzen

Poziom wynagrodzen jest silnie zréinicowany pomiedzy wojewddztwami. Najwyzsze przecietne
wynagrodzenie w gospodarce narodowej w 2015 r. odnotowano w wojewddztwie mazowieckim (ponad
29% wyzsze niz $rednia krajowa). Relatywnie wysokie ptace byty rowniez w: wojewddztwie $lgskim
(wyzsze o 8,2%), dolnoslaskim (7,9%) i pomorskim (7,4%). Natomiast najnizszy poziom wynagrodzenia
przypadat na wojewddztwa: warminsko-mazurskie (nizsze o 9,4% od sredniej), podkarpackie (9,1%),
lubuskie (8,3%), kujawsko-pomorskie (8,1%) i swietokrzyskie (7,1%). R6znica miedzy wojewddztwami o
najwyzszej i najnizszej wysokosci wynagrodzen stopniowo wzrastata w ciggu ostatniej dekady i w 2015 r.
wyniosta 1540 zt wobec 1132 zt w 2005 r. Miara ta traktuje zagadnienie regionalnego zréznicowania
dochoddéw w sposdb uproszczony (porownywana jest tylko rozpieto$¢ wynagrodzen) i nie nalezy na jej
podstawie wyciggac¢ daleko idgcych wnioskdw nt. regionalnych nieréwnosci ptacowych. Tematyka
regionalnego zréznicowania wynagrodzen, w tym presji ptacowej jest istotna z punktu widzenia badania
konkurencyjnosci  krajowych przedsiebiorstw. Ponizej przedstawiamy w szerszym zakresie to
zagadnienie.

Wojewddztwa charakteryzujace

4400 : A .
2 0 Slaskie sie najwyzszym poziomem pfac
= 0é ® € @ pomorsiie wyréznia gtéwnie opgcnosc
2 4 duzych, dobrze rozwinietych
§ 4100 _ oérodkéw  miejskich. Ponadto
8 = 4000 4 Matopolskie o i
E,,g 100 | OPOISKie wsro przyczyn wysokiego
s« L 4 ZPM o ) poziomu wynagrodzen na
S 3 3800 'S tddzkie Lubelskie i .
> & Wielkopolskie ' Podlaskie wskazanych obszarach mozna
3700 " & ; . e .

5 P K“JaWS'LO‘ Warmiisko- igtokrzyskie wymieni¢ czynniki historyczne,
£ 3600 g Pomorskie
£ Lubuskie Mazurskie Podk ki dobrze rozbudowang
S 3500 odkarpackie ot ) _ bt
2

10 15 20 25 30 35 40 45 50 ss N rastrukture zwigzang z 0bsiuga

Liczba oséb bezrobotnych przypadajacych na jedna oferte pracy biznesu, . alokacje . quzyCh

Zrédto: BDL, Credit Agricole * na wykresie pominieto wojewddztwo mazowieckie korporaql ZatrUdmaJaCYCh

wysoko wykwalifikowang i



CD¢ CREDIT % MAPA
—— AGRICOLE Maleje regionalne zréznicowanie wynagrodzen MAKRO

wyspecjalizowang kadre, korzystne potozenie w sgsiedztwie z zagranicg, lub w bezposrednie] bliskosci
morza, umozliwiajgce kooperacje z inwestorami zagranicznymi oraz dostep do najlepszych uczelni
wyzszych ksztatcacych przysztych pracownikéw na bardzo wysokim poziomie. W strukturach
zatrudnienia oraz wytwarzania PKB w tych wojewddztwach zdecydowanie dominujg ustugi
charakteryzujgce sie wyzszg przecietng kraricowa produktywnoscig niz przemyst czy rolnictwo, co
determinuje wyzsze zarobki.

W przypadku wojewddztw charakteryzujgcych sie najnizszym poziomem ptac, wsrdd przyczyn takiego
stanu wskazuje sie przede wszystkim stosunkowo niewielki postep w dziedzinie proceséw
restrukturyzacyjnych, jak réwniez opdziniony rozwdj przemystu oraz infrastruktury. Ponadto
wojewoddztwa te obejmujg w wiekszosci tereny rolnicze, dziata na nich niewielka liczba przedsiebiorstw,
a ich konkurencyjnos¢ jest niska. Na obszarach tych wystepuje mata liczba duzych osrodkéw miejskich,
co skfania firmy oraz najbardziej przedsiebiorczych Polakdw do migracji do innych wojewddztw, gdzie
sytuacja na rynku pracy jest lepsza. Biorgc pod uwage powyzsze tendencje mozna zaobserwowac silng
zalezno$¢ pomiedzy sytuacjg na rynku pracy w danym wojewddztwie (mierzong np. liczbg oséb
bezrobotnych przypadajgcych na jedng oferte pracy), a wysokoscig nominalnego wynagrodzenia w
wojewddztwie (por. wykres).

Zréznicowanie wynagrodzeiw sekt. przedsiebiorstw wg. wojewédztw  Zréznicowanie wynagrodzen w gospodarce narodowej wg. wojewédztw
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Miarg, ktéra pozwala zobrazowac regionalne zréznicowanie wynagrodzen jest wspdtczynnik zmiennosci
(iloraz odchylenia standardowego i sredniej dla wynagrodzen w poszczegélnych 16 wojewddztwach).
Wyzisza wartos¢ tego wskaznika wskazuje na wzrost zréznicowania badanej zmiennej. Zaréwno w
przypadku wynagrodzed w sektorze przedsiebiorstw, jak i w catej gospodarce narodowej mozna
zaobserwowad spadek tego wskaznika od 2010 r. Tempo spadku jednak wyraznie wyhamowato w
ostatnich kwartatach. Podobne tendencje sg widoczne w przypadku innej miary zréznicowania ptac
obliczanej jako iloraz réznica wynagrodzen pomiedzy wojewddztwami o najwyzszym i najnizszym
poziomie ptac oraz przecietnej ptacy w kraju. Oba wskazniki sygnalizujg, ze regionalne zrdznicowanie
wynagrodzen w Polsce stopniowo zmniejszato sie w ostatniej dekadzie, jednak w ciggu ostatnich kilku
kwartatow tempo tych zmian ulegto wyhamowaniu.

Brak wyraznej tendencji do zmniejszania sie nieréwnosci ptacowych w ostatnich kwartatach mozna
stwierdzi¢ rowniez na podstawie dynamiki ptac w poszczegdlnych wojewddztwach. Z pieciu wojewddztw
0 najnizszych wynagrodzeniach (podkarpackie, s$wietokrzyskie, Iubuskie, kujawsko-pomorskie i
warminsko-mazurskie) w ostatnich dwéch latach dynamika ptac ulegta relatywnemu zwiekszeniu w
stosunku do $redniego tempa wzrostu w catym kraju tylko w dwoch wojewddztwach (warminsko-
mazurskim i lubuskim). Co wiecej, nie zaobserwowalismy wyraznej korelacji pomiedzy tempem wzrostu
wynagrodzen w wojewddztwie a dynamika wydajnosci. Gtéwnym czynnikiem oddziatujagcym w kierunku
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przyspieszenia wzrostu wynagrodzen jest natomiast zmiana sytuacji na rynku pracy. W ostatnich
kwartatach tylko dwa wojewddztwa (kujawsko-pomorskie i podkarpackie) odnotowaty silny na tle innych
regiondw spadek bezrobocia. W efekcie, wojewddztwa te uksztattowaty sie w pierwszej czwérce
regiondw o najwyzszej dynamice ptac w tym okresie. W pozostatych biedniejszych regionach
obserwowano umiarkowany (na tle catego kraju) wzrost wynagrodzen.

Uwazamy, ze brak wyraznych tendencji do dalszego zmniejszania regionalnego zrdznicowania
wynagrodzen bedzie kontynuowany réwniez w kolejnych kwartatach. Wsparcie dla takiej oceny
stanowig wyniki badan atrakcyjnosci inwestycyjnej wojewddztw. Wskaznik Potencjalnej Atrakcyjnosci
Inwestycyjnej opracowany przez Centrum Analiz Regionalnych i Lokalnych Szkoty Gtéwnej Handlowej,
biorgcy pod uwage 43 czynniki obrazujace mikroklimaty: administracyjny, infrastruktury spotecznej i
technicznej, rynkowy i zasobéw pracy, takie jak m.in. dostepnos¢ infrastruktury, produktywnosc¢ sity
roboczej, czy ilos¢ barier administracyjnych wskazuje, ze relatywna atrakcyjnosé¢ inwestycyjna
wojewoddztw o nizszych ptacach nie zwieksza sie. Tym samym mato prawdopodobne jest aby nastgpito
istotne przesuniecie w kierunkach naptywu prywatnych inwestycji — do tych o nizszych wynagrodzeniach
kosztem lepiej rozwinietych regiondw. Bez zwiekszenia skali naptywu nowych inwestycji nie
spodziewamy sie wyraznej wzglednej poprawy sytuacji na rynku pracy w tych regionach, a w rezultacie
wzgledne (na tle catego kraju) zwiekszenie presji ptacowej w biedniejszych wojewddztwach jest mato
prawdopodobne.

Czynnikiem ryzyka dla naszego scenariusza mogg by¢ dziatania rzadu wspierajgce reorientacje
geograficzng naptywu prywatnych inwestycji. Zgodnie ze Strategig na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju
udziat najstabiej rozwinietych wojewddztw w tworzeniu polskiego PKB ma ulec zwiekszeniu do 2020r.
przy jednoczesnym zmniejszeniu rozwarstwienia wynagrodzen miedzy wojewddztwami. Niemniej jednak
proponowane dziatania w tym zakresie majg na razie charakter ogdélnikowy (usprawnienie administracji,
udogodnienia dla inwestorédw, zwiekszenie naptywu srodkéw w ramach krajowych i unijnych Programoéw
Operacyjnych). Tym samym trudno na chwile obecng oceni¢ wptyw tych dziatarh na wzrost wynagrodzen
w najstabiej rozwinietych wojewddztwach w srednim okresie. Zmniejszenie rdznic rozwojowych
pomiedzy regionami moze byé rowniez realizowane bezposrednio z uzyciem inwestycji publicznych. Ze
wzgledu na charakter realizowanych projektéw (gtéwnie infrastruktura transportowa), ktére nie
ograniczajg wiekszosci barier rozwojowych w biedniejszych regionach uwazamy, ze inwestycje publiczne
beda stanowié niewystarczajgcy impuls do silnego przyspieszenia wzrostu ptac w tych wojewdédztwach.

Publikacje wstepnych indekséw PMI w strefie euro mogg umocnic ztotego

Kursy walut W ubiegtym tygodniu kurs

40 117" EURPLN wzrést do 4,3089

440 14 (ostabienie ztotego o 0,9%). W

' ' poniedziatek z uwagi na ubogi

430 111 kalendarz makroekonomiczny i

dzien wolny od pracy w Polsce

4,20 1,08 kurs polskiej waluty byt stabilny

i oscylowat wokét poziomu

4,10 1,05 4,265 za euro. We wtorek rano

sie 15 paz 15 gru 15 lut 16 kwi 16 cze 16 sie 16 ZfOty zyskiwa’f na wartos’ci,
Zrodto: Reuters EURPLN ——EURUSD

jednak popotudniowa publikacja
lepszych od oczekiwan danych nt. produkcji przemystowej w USA doprowadzita do jego deprecjacji. W
Srode mieliSmy do czynienia z ostabieniem ztotego oraz innych walut regionu wraz ze wzrostem
Swiatowe] awersji do ryzyka odzwierciedlanej zwiekszeniem indeksu VIX przed wieczorng publikacje
Minutes z posiedzenia FOMC. Na czwartkowym otwarciu kurs polskiej waluty uksztattowat sie powyzej
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Srodowego zamkniecia gdyz w Minutes FOMC nie znalazty sie informacje zwiekszajgce istotnie
prawdopodobienstwo zaciesniania polityki monetarnej FOMC w najblizszym czasie. Po potudniu doszto
do przejsciowego ostabienia ztotego w reakcji na wyraznie stabsze od oczekiwan krajowe dane o
produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej. W pigtek ztoty oraz inne waluty regionu nieznacznie
tracity na wartosci wraz ze wzrostem globalnej awersji do ryzyka.

W tym tygodniu kluczowe dla kursu ztotego bedg wyniki badafd koniunktury w najwazniejszych
europejskich gospodarkach (wtorkowe indeksy PMI oraz czwartkowy indeks Ifo dla Niemiec). W
przypadku realizacji naszych nizszych od oczekiwan rynkowych prognoz, dane moge oddziatywa¢ w
kierunku umocnienia ztotego. Do aprecjacji polskiej waluty mogg przyczyni¢ sie rowniez liczne dane z
USA (drugi szacunek PKB, sprzedaz nowych domdw, sprzedaz domow na rynku wtdrnym, zamowienia na
dobra trwatego uzytku oraz finalny indeks Uniwersytetu Michigan). Wypowiedzi Janet Yellen na
sympozjum w Jackson Hole bedzie w naszej ocenie neutralne dla kursu ztotego.

’ Kolejna udana aukcja polskiego dtugu

3,4
3,1
2,8
2,5
2,2
1,9
1,6
1,3

Zrédto: Reuters

w ubiegtym tygodniu

Rentownosci polskich obligacji o .
rentownosci polskich

benchmarkowych obligacji 2-
letnich  zmniejszyly sie do
poziomu 1,553 (spadek o 7pb),
obligacji 5-letnich zwiekszyly sie
do poziomu 2,086 (wzrost o 3pb),
W a obligacji 10-letnich zwiekszyly

sie 15

paz 15 gru 15 lut 16 kwi 16 cze 16 sie 16 SiQ do pOZiomu 2'665 (WZTOSt o
2-letnie 5-letnie 10-letnie 4pb). W poniedziatek obroty na

polskim  rynku  diugu  byty
wstrzymane z uwagi na dzien wolny od pracy w Polsce. We wtorek mieliSmy do czynienia ze wzrostem
rentownosci polskich obligacji widocznym przede wszystkim na srodkowym odcinku i dtugim koncu
krzywej dochodowosci, do czego przyczynita sie publikacja lepszych od oczekiwan danych nt. produkcji
przemystowej w USA. Od srody do pigtku utrzymywat sie wzrost cen polskiego dtugu na catej dtugosci
krzywej dochodowosci. W kierunku spadku rentownosci polskich obligacji oddziatywat brak nowych
informacji w Minutes FOMC wskazujacych na wzrost prawdopodobienistwa szybszego od oczekiwan
rynku zaciesniania polityki monetarnej w USA, a takze wyraZznie stabsze od konsensusu krajowe dane nt.
produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej. W czwartek miata miejsce réwniez aukcja dtugu, na
ktdrej Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje o 2-, 5- i 10-letnich terminach zapadalnosci o tgcznej
wartosci 7,95 mld zt przy popycie réownym 10,8 mld zt. Udana aukcja dtugu oddziatywata w kierunku
wzrostu jego cen widocznego szczegdlnie na srodkowym odcinku i dtugim korcu krzywej dochodowosci.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu beda publikacje wynikéw badan koniunktury w
najwazniejszych europejskich gospodarkach (wtorkowe indeksy PMI oraz czwartkowy indeks Ifo dla
Niemiec). W przypadku realizacji naszych nizszych od konsensusu rynkowego prognoz, dane moga
oddziatywaé¢ w kierunku wzrostu cen polskich obligacji. Pozytywny dla cen polskiego dtugu bedzie
rowniez w naszej ocenie sumaryczny wpltyw danych z USA (drugi szacunek PKB, sprzedaz nowych
domoéw, sprzedaz doméw na rynku wtdrnym, zamowienia na dobra trwatego uzytku oraz finalny indeks
Uniwersytetu Michigan). Nie oczekujemy istotnego wptywu wystgpienia Janet Yellen na sympozjum w
Jackson Hole na krzywg dochodowosci w Polsce.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik sie 15 (wrz 15| paz15 | lis 15 | gru 15 | sty 16 | lut 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 -0,4
Produkcja przemystu (r/r, %) 3,8 53 4,0 2,4 7.8 6,7 1.4 6,8 0,7 5,9 3,2 6,0 -3,4
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 -0,8 -0,4

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 1,2 -0,3 0,1 0,8 3,3 49 0,9 3,9 0,8 3,2 2,2 4,6 2,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,3 34 4,1 33 4,0 31 4,0 39 3,3 4,6 4,1 53 4.8

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,9 1,0 1,0 11 12 14 2,3 2,5 2,7 2,8 2,8 31 3,2
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 54 563 624 -203
Eksport (r/r, % EUR) 52 8,1 3,0 45 12,6 115 -0,9 59 0,8 4.8 -0,7 6,4
Import (r/r, % EUR) 73 6,7 52 0,2 6,7 3,8 0,6 7,7 11 0,3 0,4 24

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki m

y
I R R
3,0 3,6 3,3 3,6

PKB (%, r/r) 3,1 3,7 34 3,9 35 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 -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, %, r/r) 9,3 9,9 11,2 6,9 9,2 7,4 6,9 7,1 6,3 9,3 7,6
-E % 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
§ 5 & Inwestycje (pp.) 0,2 0,7 0,8 1,2 0,7 1,1 1,0 1,7 1,1 0,3 1,2
e 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 4,3 5,0 55 51 52 5,0 5,2 3,3 4,5 51
Inflacja CPI (%9)* -0,9 -0,9 -0,8 0,1 1,6 1,7 15 1,6 -0,9 -0,6 1,6
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,67 1,71 1,71 1,71 1,71 1,96 2,13 2,21 1,72 1,71 2,21
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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Kalendarz

GODZINA
PUBLIKACII

KRAJ

Niemcy
Strefa euro
Strefa euro
Strefa euro

USA

USA

USA
Strefa euro

Niemcy
Polska
USA

Niemcy
Polska
USA

Strefa euro
USA
USA

POPRZEDNIA PROGNOZA*
WARTOSC

WSKAZNIK OKRES

CA RYNEK**
Wtorek 23.08.2016r.

Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Sierpien 53,8 53,6 53,5
Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Sierpien 52,9 52,6 52,8
Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Sierpien 52,0 51,8 52,0
Wstepnyindeks Composite PMI Sierpien 53,2 52,8 53,2
Wstepnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Sierpien 52,9 52,7
Sprzedaz nowych domow (tys.) Lipiec 592 571 580
Indeks Richmond Fed (pkt.) Sierpien 10,0
Wskaznik ufnos$ci konsumenckiej (pkt.) Sierpien -7,9 -7,6
Sroda 24.08.2016r.
Finalny PKB (% kw/kw) Il kw. 0,4 0,4 0,4
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Lipiec 8,8 8,6 8,6
Sprzedazdomow na rynku wtérnym (mIn m/m) Lipiec 5,57 5,52 5,53
Czwartek 25.08.2016r.
Indeks Ifo (pkt.) Sierpien 108,3 108,4 1085
Minutes z posiedzenia RPP Sierpien
Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Lipiec -3,9 31 35
Piatek 26.08.2016r.
Podaz pienigdza M3 (% r/r) Lipiec 5,0 49
Drugi szacunek PKB (% r/r) Il kw. 1,2 1,0 11
Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Sierpien 90,4 90,8 90,6

* Prognozy wskaznikow krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikow zagranicznych zostaty opracowane
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Reuters
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Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
Gtéwny Ekonomista Ekonomista Ekonomista
tel.: 22573 18 40 tel.: 2257318 41 tel.: 2257318 42

jakub.borowski@credit-agricole.pl | krystian.jaworski@credit-agricole.pl | jakub.olipra@credit-agricole.pl

Jedli chcecie Panstwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,, MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl



