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zwalnia tempa
W tym tygodniu

# Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na wtorek publikacja
finalnego szacunku polskiego PKB w Il kw. br. wraz z jego struktura. Prognozujemy, ze
podobnie jak we wstepnym szacunku tempo wzrostu PKB zwiekszyto sie w Il kw. do 3,1% r/r z
3,0% w | kw. Naszym zdaniem w Il kw. miato miejsce wyrazne przyspieszenie wzrostu spozycia
prywatnego, wspieranego przez wyptaty srodkéw w ramach programu Rodzina 500+. Uwazamy
jednak, ze program ten przyczynit sie jednoczesnie do znaczgcego zwiekszenia popytu na towary
i ustugi importowane, co oddziatywato w kierunku spadku wktadu eksportu netto i tym samym
ograniczyto pozytywny wptyw tego programu na tempo wzrostu PKB. W naszej ocenie dynamika
inwestycji ogotem utrzymata sie w Il kw. ponizej zera, a tempo ich spadku w ujeciu r/r pogtebito
sie. Uwazamy, ze publikacja danych bedzie neutralna dla ztotego i polskiego dtugu.

# W pigtek poznamy dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w Stanach Zjednoczonych.
Opublikowane w ciggu ostatniego miesigca badania koniunktury sygnalizowaty wolniejszy
wzrost liczby etatéw w sierpniu w poréwnaniu do lipca. Oczekujemy, ze przyrost zatrudnienia
wynidst 175 tys. oséb w sierpniu wobec 255 tys. w lipcu. Jednoczesnie prognozujemy, ze stopa
bezrobocia w sierpniu nieznacznie zmniejszyta sie do 4,8% wobec 4,9% w lipcu. Przed pigtkowa
publikacjg dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w
sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 171 tys. w sierpniu wobec 179 tys. w lipcu). W
tym tygodniu poznamy réwniez wyniki badan koniunktury w USA. Prognozujemy, ze indeks ISM
w przetwérstwie zmniejszyt sie do 52,0 pkt. w sierpniu wobec 52,6 pkt. w lipcu, co bedzie
spojne z mieszanymi wynikami regionalnych badan koniunktury. Uwazamy, ze indeks zaufania
konsumentéw Conference Board, podobnie jak opublikowany w ubiegtym tygodniu indeks
Uniwersytetu Michigan (patrz ponizej), wskaze na lekkie pogorszenie nastrojow gospodarstw
domowych w sierpniu (96,9 pkt. wobec 97,3 pkt. w lipcu). Nasze prognozy wskaznikow
dotyczacych gospodarki USA s3 zblizone do oczekiwan rynkowych, a tym ich publikacje beda
naszym zdaniem neutralne dla rynkéw finansowych.

¢ W srode opublikowane zostang wstepne dane o sierpniowej inflacji w Polsce, ktéra naszym
zdaniem zmniejszyta sie do -1,0% r/r wobec -0,9% w lipcu. Uwazamy, ze do spadku inflacji
przyczynita sie nizsza dynamika cen zywnosci (efekt wysokiej bazy zwigzany z ubiegtoroczna
suszg). Nasza prognoza jest nizsza od konsensusu (-0,9%), a tym samym jej materializacja bedzie
oddziatywaé w kierunku ostabienia ztotego i wzrostu cen polskich obligacji.

¢ W srode poznamy wstepny odczyt inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy, ze dynamika cen
zwiekszyta sie sierpniu do 0,3% r/r wobec 0,2% w lipcu. Wyzsza inflacja bedzie skutkiem
oddziatywania efektow niskiej bazy dla cen nosnikéw energii. We wtorek opublikowany zostanie
réwniez wstepny szacunek inflacji HICP w Niemczech. Prognozujemy, ze wzrosta ona do 0,5% r/r
w sierpniu wobec 0,4% w lipcu. Oczekujemy, ze dane te nie wptyna istotnie na kurs ztotego i
rentownosci obligacji.

¢ W czwartek opublikowane zostang sierpniowe dane o koniunkturze w przetwérstwie
przemystowym w Polsce. Oczekujemy, ze wskaznik PMI wzrést w sierpniu do 51,5 pkt. z 50,3
pkt. w lipcu. Naszym zdaniem zZrédtem zwiekszenia tempa wzrostu aktywnosci w przetworstwie
byt efekt niskiej bazy sprzed miesigca (urlopy w fabrykach samochodowych), a takze dobra
koniunktura w Niemczech (patrz ponizej). Nasza prognoza ksztattuje sie powyzej konsensusu
(50,8 pkt.), a tym samym jej materializacja bedzie pozytywna dla ztotego i rentownosci polskich
obligacji.

¢ W czwartek poznamy réwniez odczyty indekséw PMI dla chiriskiego przetwérstwa (Caixin
oraz CFLP). Oczekujemy, ze wskaznik Caixin PMI zmniejszyt sie nieznacznie do 50,5 pkt. w
sierpniu wobec 50,6 pkt. w lipcu. Prognozujemy, ze wzrost odnotowat natomiast indeks PMI wg
CFLP, ktéry wyniost 50,0 pkt. w sierpniu wobec 49,9 pkt. w lipcu. Oczekujemy, ze wyniki badan
koniunktury w Chinach wskazujgce na stabilizacje nastrojéw w przetworstwie bedg neutralne
dla rynkdw.



CDé CREDIT MAPA
— AGRICOLE Aktywno$é gospodarcza w strefie euro nie MAKRO

zwalnia tempa
W zesztym tygodniu

« W ubieglym tygodniu poznaliémy wstepne wyniki badan koniunktury (PMI) w najwazniejszych
europejskich gospodarkach zagregowany indeks PMI (dla przetwdrstwa i sektora ustug) w
strefie euro zwiekszyt sie w sierpniu do 53,3 pkt. wobec 53,2 pkt. w lipcu i 53,1 pkt. w Il kw.
Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wartosci sktadowych zaréwno dla aktywnosci w ustugach jak
i biezgcej produkcji w przetwérstwie (patrz ponizej). Dane nt. koniunktury w strefie euro nie
zmieniajg naszego scenariusza, zgodnie z ktérym kwartalne tempo wzrostu PKB w obszarze
wspdlnej waluty w Il kw. nie zmieni sie w stosunku do Il kw. i wyniesie 0,3%

¢ W ubieglym tygodniu w USA odbylo sie doroczne trzydniowe sympozjum w Jackson Hole.
Tematem przewodnim konferencji byto zagadnienie ewolucji polityki pienieznej w przysztosci
(,,Designing Resilient Monetary Policy Frameworks for the Future”). W konferencji wzieta udziat
prezes FED J. Yellen. W swoim wystgpieniu poruszyta kwestie krotkoterminowych perspektyw
polityki monetarnej w USA. Zwrédcita ona uwage, ze w ostatnich miesigcach przybyto
argumentéw za podwyzka stdp procentowych. Uwaza ona bowiem, ze FED znajduje sie blisko
osiggniecia swoich celéw zwigzanych z petnym zatrudnieniem oraz stabilnoscig cen. Wypowiedz
J. Yellen stanowi 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%)].

¢ Rzad przyjat wstepny projekt ustawy budietowej na 2017 r. Deficyt sektora instytucji
rzgdowych i samorzagdowych przewidziany w projekcie jest rowny 59,3 mlid zt (2,9% PKB), na
ktdry sktadajg sie wydatki réwne 383,4 mld zt przy planowanych dochodach w wysokosci 324,1
mld zt. Projekt budzetu spetnia kryteria stabilizujgcej reguty wydatkowej oraz zalecenia unijne
dotyczace poziomu deficytu sektora GG. W projekcie po stronie wydatkow uwzglednione
zostaty m.in. planowane zmiany dotyczgce wieku emerytalnego, jednorazowe dodatki pieniezne
dla najgorszej uposazonych emerytdw i rencistéw, zwiekszone naktady na obrone narodowa
oraz infrastrukture drogows i kolejowg (wzrost wydatkéw o ponad 2,3 mld zt wobec 2016 r.),
podwyzszone Swiadczenia pielegnacyjne, zasitki rodzinne oraz progi dochodowe w
Swiadczeniach rodzinnych, dofinansowanie do bezptatnych lekéw dla senioréw, wieksze
dofinansowanie do ubezpieczen upraw rolnych i zwierzat gospodarskich. W projekcie budzetu
zatozono realne tempo wzrostu PKB réwne 3,6% i Srednioroczng inflacje na poziomie 1,3% w
2017 r. Przyjety na potrzeby uzasadnienia ustawy budzetowej na 2017 r. scenariusz wzrostu
gospodarczego zaktada, ze po przejsSciowym obnizeniu w 2016 r. udziatu inwestycji sektora
instytucji rzgdowych i samorzagdowych w PKB, w kolejnym roku powréci on do poziomu z 2015 r.
(4,4% PKB). Uwazamy, ze prawdopodobienstwo realizacji tych zatozen jest wysokie, chociaz w
naszej ocenie istnieje lekkie ryzyko w dét dla nominalnego tempa wzrostu PKB w 2017 r.
Zgodnie z naszymi szacunkami wykonanie budzetu zalezy w duzej mierze od uzyskania
zatozonych w budzecie dodatkowych wptywoéw podatkowych bedacych efektem uszczelnienia
sytemu podatkowego (ok. 9-10 mld zt). W naszej ocenie jest to gtowny czynnik ryzyka dla strony
dochodowej budzetu, niemniej jednak nie wykluczamy realizacji tego celu przez rzad.

¢ W projekcie ustawy budzetowej na 2017 r. rzad znaczaco podnidst prognoze relacji diugu
sektora finanséw publicznych w poréwnaniu z jej poziomem oczekiwanym w Wieloletnim
Planie Finansowym 2016-2019 przyjetym w kwietniu br. W WPFP oczekiwany poziom relacji
dtug/PKB w 2017 r. wynosit 52,5%, podczas gdy w uzasadnieniu do ustawy budzetowej na 2017
r. relacja ta prognozowana jest na 54,9%. Znaczaco szybszy wzrost zadtuzenia w 2017 r. jest
spowodowany nizszym oczekiwanym kursem ztotego (wzrost sredniorocznego poziomu EURPLN
z 3,91 zt do 4,29 z1), co oddziatuje w kierunku wzrostu zadtuzenia w walutach obcych
przeliczonego na ztote. Oczekiwana relacja dtug/PKB w 2017 r. ksztattuje sie na poziomie
Znaczaco wyzszym niz prognozowana przez agencje ratingowe (S&P: 52,9% w 2017 r., Fitch:
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maksimum lokalne réwne 53,2% w 2018 r.). Uwazamy zatem, ze publikacja przez rzad wyzszej
sciezki dtugu jest negatywna dla ratingu Polski i oddziatuje w kierunku ostabienia kursu ztotego i
wzrostu rentownosci obligacji).

# W ubieglym tygodniu ukazat sie komunikat agencji ratingowej Moody’s. Agencja zwrdcita w
nim uwage na negatywny wptyw eskalacji kryzysu wokét Trybunatu Konstytucyjnego na ocene
wiarygodnosci kredytowej Polski. W komunikacie zostato podkreslone, ze nieuwzglednienie
rekomendacji Komisji Europejskiej dotyczgcych rozwigzania sporu oraz rozpoczecie przez
prokurature postepowania w sprawie prezesa Trybunatu Konstytucyjnego A. Rzeplinskiego
moze pogorszyc¢ relacje Polski z Unig Europejska i mie¢ negatywny wptyw na klimat inwestycyjny
w Polsce. Mimo wydzwieku komunikatu wskazujgcego na pogorszenie oceny wiarygodnosci
kredytowe] Polski, w naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze podczas zaplanowanej na
wrzesien oceny Moody’s utrzyma dtugoterminowy rating Polski na niezmienionym poziomie
(A2) oraz jego negatywng perspektywe, co jest tez zgodne z konsensusem rynkowym (Reuters).
Warto jednak podkreslié¢, ze podniesienie prognozy relacji dtugu sektora finanséw publicznych
do PKB w ustawie budzetowej na 2017 r. w poréwnaniu z jej poziomem oczekiwanym w WPF
2016-2019 (patrz wyzej) stanowi ryzyko w doét dla naszej oceny. W konsekwencji nie
wykluczamy, ze we wrzesniu Moody’s zdecyduje sie na obnizenie ratingu zmieniajac jego
perspektywe z negatywnej na stabilna.

¢ Nominalne krajowe inwestycje przedsiebiorstw zatrudniajagcych co najmniej 50 oséb
zmniejszyly sie w Il kw. o 3,4% r/r wobec spadku o 6,0% w | kw. Zwiekszenie dynamiki
naktadow na srodki trwate byto efektem wyzszych wktadéw inwestycji w energetyce (ustgpienie
efektu niskiej bazy) oraz ustugach (wyzsza dynamika inwestycji w kategorii , obstuga rynku
nieruchomosci”). W przeciwnym kierunku oddziatywaty nizsze kontrybucje naktadéw na srodki
trwate w przetwdrstwie, goérnictwie oraz budownictwie. Wzrost dynamiki inwestycji
przedsiebiorstw 50+ w Il kw. jest spdjny z naszg prognozg, zgodnie z ktdrg inwestycje ogdtem,
zmniejszyty sie w Il kw. o 3,9% r/r wobec spadku o 1,8% w | kw. Ubiegtotygodniowe dane
wskazujgce na dalsze spowolnienie wzrostu naktadéw trwatych w przetwodrstwie sygnalizujg
ryzyko w dét dla naszej prognozy tempa wzrostu inwestycji w Il pot. br. (por. tabela kwartalna).

¢ W ubiegtym tygodniu poznali$my liczne dane z realnej sfery amerykariskiej gospodarki oraz
wyniki badan koniunktury. Zgodnie z drugim szacunkiem sprowadzone do wymiaru rocznego
tempo wzrostu amerykanskiego PKB w Il kw. zostato zrewidowane w dét do 1,1% wobec 1,2% w
pierwszym szacunku. Rewizja wynikata z nizszych wktadéw eksportu netto (0,10 w drugim
szacunku wobec 0,23 pp. w pierwszym szacunku), wydatkéw rzagdowych (-0,27 pp. wobec -0,16
pp.) oraz zapasow (-1,26 pp. wobec -1,16 pp.). W przeciwnym kierunku oddziatywaty wyzsze
wktady konsumpcji prywatnej (2,94 pp. w drugim szacunku wobec 2,83 pp. w pierwszym
szacunku) oraz inwestycji (-0,42 pp. wobec -0,52 pp.). Zamdéwienia na dobra trwate zwiekszyty
sie w lipcu o 4,4% m/m wobec spadku o 4,2% w czerwcu. Wzrost miesiecznej dynamiki
pomiedzy czerwcem a lipcem byt efektem wyzszego tempa zamodwien w wiekszosci dziatow. W
strukturze danych na szczegélng uwage zastuguje pogtebienie spadku zamdwien na cywilne
dobra kapitatowe z wytgczeniem zamdwien na samoloty (-4,9% r/r w lipcu wobec -3,5% w
czerwcu), bedacych wskaznikiem wyprzedzajgcym dla przysztych inwestycji. W ubiegtym
tygodniu poznaliSmy réwniez dane nt. sprzedazy nowych domoéw (654 tys. w lipcu wobec 582
tys. w czerwcu — najwyzsza warto$¢ od pazdziernika 2007 r.) oraz sprzedazy domow na rynku
wtérnym (5,39 min wobec 5,57 min), wskazujace na kontynuacje ozywienia na amerykanskim
rynku nieruchomosci. W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat réwniez finalny indeks
Michigan, ktéry zmniejszyt sie do 89,8 pkt. wobec 90,0 pkt. w lipcu. Pogorszenie nastrojéw
konsumenckich wynikato ze spadku sktadowej dla oczekiwan podczas gdy w przeciwnym
kierunku oddziatywat wzrost sktadowej dla oceny biezgcej sytuacji. Ubiegtotygodniowe dane z
amerykanskiej gospodarki nie zmieniajg naszego scenariusza, zgodnie z ktérym sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego wyraznie przyspieszy w Il kw. do 2,2%,
ksztattujgc sie powyzej poziomu tempa wzrostu potencjalnego.
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# Indeks Ifo, obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujacych przetwérstwo,
budownictwo, handel hurtowy i detaliczny zmniejszyt sie w sierpniu do 106,2 pkt wobec 108,3
pkt. w lipcu, ksztattujagc sie na najnizszym poziomie od lutego br. W kierunku spadku
wskaznika oddziatywata nizsza wartos¢ jego sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji jak
i oczekiwan. W ujeciu sektorowym pogorszenie koniunktury miato szeroki zakres i objeto 3 z 4
dziatéw (handel detaliczny, handel hurtowy oraz przetwdrstwo). Stabilizacje wskaznika
koniunktury na poziomie z lipca odnotowano w przypadku budownictwa. Uwzgledniajac
ubiegtotygodniowe wstepne indeksy PMI dla Niemiec (patrz ponizej), ktdre nie sygnalizujg
istotnego ryzyka obnizenia aktywnosci gospodarczej w tym kraju w najblizszych miesigcach,
podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktérg niemiecki PKB zwiekszy sie w Il kw. o 0,3%
kw/kw wobec wzrostu 0 0,4% w Il kw.

¢ Zgodnie z finalnym szacunkiem niemiecki PKB zwiekszyt sie w Il kw. o 0,4% kw/kw wobec
wzrostu 0 0,7% w | kw. W kierunku spadku jego dynamiki oddziatywaty nizsze wktady inwestycji
(-0,3 pp. w Il kw. wobec 0,3% w | kw.) oraz konsumpcji (0,2 pp. wobec 0,4 pp.) podczas gdy
przeciwny efekt miaty wyzsze kontrybucje eksportu netto (0,6 pp. w Il kw. wobec 0,3 pp. w |
kw.) oraz zapaséw (-0,1 pp. wobec -0,3 pp.). Struktura danych wskazuje tym samym, ze
gtéwnym zZrédtem wzrostu w niemieckiej gospodarce w Il kw. byt eksport netto. Prognozujemy,
ze w catym 2016 r. niemiecki PKB zwiekszy sie o 1,5% wobec wzrostu o 1,4% w 2015 r., a
gtéwnym czynnikiem wzrostu bedzie wyzszy wktad zapasow.

Aktywnos¢ gospodarcza w strefie euro nie zwalnia tempa

Zagregowane indeksy PMI Wstepny zagregowany indeks PMI
(dla przetworstwa i sektora ustug)
w strefie euro zwiekszyt sie w
sierpniu do 53,3 pkt. wobec 53,2
pkt. w lipcu i 53,1 pkt. w Il kw., co
jest jego najwyiszym poziomem od
stycznia br. Wzrost indeksu wynikat
z wyzszych wartosci sktadowych
zaréwno dla aktywnosci w ustugach
jak i biezacej produkcji w
przetworstwie.

lut 13 sie 13 lut 14 sie 14 lut 15 sie 15 lut 16 sie 16

Niemcy Strefa euro Francja

W strukturze zagregowanego indeksu PMI dla strefy euro na szczegdlng uwage zastuguje spadek
sktadowej dla zatrudnienia (52,2 pkt. w sierpniu wobec 53,3 pkt. w lipcu). Ztozyty sie na niego
spowolnienie tempa wzrostu zatrudnienia zaréwno w przetwodrstwie jak i w ustugach. Zgodnie z
komunikatem spadek sktadowej dla zatrudnienia wynikat z wolniejszego wzrostu zamdwien w
przetworstwie oraz pogorszenia oczekiwan co do przysztej aktywnosci w ustugach. Dane wskazujg tym
samym na ryzyko zmniejszenia tempa wzrostu gospodarczego w strefie euro w kolejnych miesigcach.
Jednoczesnie w strukturze danych nie znalazty sie sygnaty swiadczgce o negatywnym wptywie wyniku
referendum w sprawie Brexit na koniunkture w obszarze wspdlnej waluty. Stanowi to wsparcie dla
naszego Srednioterminowego scenariusza makroekonomicznego oraz prognozy kursu EURPLN (por.
tabela kwartalna), zgodnie z ktérym wptyw wyniku referendum na wzrost gospodarczy w strefie euro w
najblizszych kwartatach nie bedzie znaczacy (por. MAKROmapa z 14.03.2016).

W ujeciu geograficznym zrédtem poprawy koniunktury w strefie euro byt wzrost aktywnosci we Francji,
podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywato pogorszenie sytuacji w Niemczech oraz peryferyjnych
gospodarkach obszaru wspdlnej waluty. Wzrost zagregowanego indeksu PMI we Francji wynikat z
wyzszych wartosci sktadowych zaréwno dla aktywnosci w ustugach jak i biezacej produkcji w
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przetworstwie. Z kolei w Niemczech, spadek zagregowanego indeksu PMI wynikat z obnizenia
sktadowych zaréwno dla aktywnosci w ustugach jak i biezgcej produkcji w przetwdrstwie. Spadek
odnotowat réwniez indeks PMI dla niemieckiego przetwdrstwa, ktéry zmniejszyt sie w sierpniu do 53,6
pkt. wobec 53,8 pkt. w lipcu. Obnizenie wskaznika wynikato ze zmniejszenia wktadéw 3 z 5 jego
sktadowych (biezacej produkcji, nowych zaméwien oraz zatrudnienia). W przeciwnym kierunku
oddziatywaty wyzsze wktady sktadowych dla zapaséw oraz czasu dostaw.

Sktadowe niemieckiego indeksu PMI, ktére sg szczegdlnie istotne z punktu widzenia aktywnosci w
polskim przetwérstwie (nowe zamdwienia oraz nowe zamdwienia eksportowe) odnotowaty spadek w
sierpniu. Niemniej jednak w pierwszych dwdch miesigcach Il kw. uksztattowaty sie one przecietnie na
poziomie wyzszym niz w catym Il kw. (odpowiednio o 0,3 pkt. oraz 1,7 pkt. wyzszym niz w Il kw.).
Pozwala to oczekiwa¢, ze wraz z ustgpieniem negatywnych efektéw statystycznych w sierpniu
odnotujemy znaczgcy wzrost dynamiki w dziatach polskiego przetwdrstwa charakteryzujgcych sie
istotnym udziatem eksportu w przychodach ze sprzedazy produktéw, towardéw i materiatéw do poziomu
zblizonego do odnotowanego w Il kw. br. Jest to spdjne z naszym scenariuszem, zgodnie z ktérym
zwiekszajgcy sie popyt zewnetrzny bedzie nadal wspierat krajowg produkcje (por. MAKROpuls
19.07.2016).

Ubiegtotygodniowe dane nt. koniunktury w strefie euro oraz w Niemczech nie zmieniajg naszego
scenariusza, zgodnie z ktérym kwartalne tempo wzrostu PKB w obszarze wspdlnej waluty w Il kw. nie
zmieni sie w stosunku do Il kw. i wyniesie 0,3% podczas gdy w Niemczech obnizy sie ono z 0,4% do 0,3%.

’ Wstepny szacunek inflacji w Polsce moze ostabic ztotego

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

4,50 Kursy walut 1,17 wzrést do 4,3340 (ostabienie
ztotego 0 0,6%). Od poniedziatku do
4,40 114 czwartku kursu ztotego byt stabilny i
oscylowat wokét poziomu 4,30 za
4,30 L1l euro. Opublikowane we wtorek
wyniki  badafd  koniunktury dla

4,20 1,08 o i
najwazniejszych europejskich
4.10 1,05 gospodarek (PMI) miaty ograniczony
sie 15 paz 15 gruis lut 16 kwi 16 cze 16 sie 16 wptyw na rynek walutowy. W
Zrédto: Reuters EURPLN EURUSD czwartek po potudniu doszto do

ostabienia ztotego (o ok. 0,7% wzgledem euro). Najprawdopodobniej czeSciowo wynikato ono ze
wzrostu awersji do ryzyka, zwigzanego z rozpoczeciem ¢wiczen wojskowych w Rosji przy granicy z
panstwami battyckimi oraz Ukraing. Wieczorna publikacja komunikatu Moody’s (patrz powyzej) nie
miata istotnego wptywu na kurs polskiej waluty. W pigtek ztoty nieznacznie odrabiat straty, czemu
sprzyjata popotudniowa publikacja zrewidowanego w dét szacunku amerykanskiego PKB. Lekko
jastrzebie wystgpienie J. Yellen podczas sympozjum w Jackson Hole doprowadzito péznym popotudniem
do ostabienia ztotego.

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla ksztattowania sie kursu ztotego bedzie w naszej
ocenie Srodowa publikacja wstepnego szacunku inflacji w Polsce. Uwazamy, ze okaze sie on nizszy od
oczekiwan rynku, co moze oddziatywac¢ w kierunku ostabienia ztotego. Przeciwny wpltyw bedzie miata
naszym zdaniem czwartkowa publikacja indeksu PMI dla polskiego przetwérstwa. Finalny szacunek
polskiego PKB nie spotka sie w naszej ocenie ze znaczacy reakcjg rynku. Ograniczony wptyw na kurs
ztotego beda miaty réowniez naszym zdaniem dane z USA (zatrudnienie poza rolnictwem, indeks
Conference Board, indeks ISM dla przetwérstwa), ze strefy euro (wstepne szacunki inflacji w strefie euro
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oraz Niemczech), a takze wyniki badan koniunktury w Chinach (indeksy PMI dla przetwérstwa wg Caixin
oraz CFLP).

’ Ubiegtotygodniowa wypowiedz J. Yellen negatywna dla cen polskiego diugu

3,4

W ubiegtym tygodniu rentownosci

Rentownosci polskich obligacji
P gad polskich benchmarkowych obligacji

31 2-letnich zwiekszyty sie do poziomu
2,8 1,610 (wzrost o 6pb), obligacji 5-
25 letnich do poziomu 2,094 (wzrost o
2,2 1pb), a obligacji 10-letnich do
19 poziomu 2,685 (wzrost o 2pb). W
16 W poniedziatek  rano  rentownosci

13 , : , polskich obligacji kontynuowaty trend
sie 15 paz 15 gru 15 lut 16 kwi 16 cze 16 sie 16 .

.. ——2-letnie 5-letnie 10-letnie spadkowy sprzed tygodnia (por.

Zrdio: Reuters MAKROmapa z 22.08.2016). We

wtorek i w srode mieliSmy do czynienia z podwyzszong zmiennoscig cen polskiego diugu zwigzang
publikacjg szczegdtdw dotyczacych projektu budzetu na 2017 r. (patrz powyzej). W czwartek utrzymywat
sie wzrost rentownosci polskich obligacji, ktéremu sprzyjata popotudniowa publikacja lepszych od
oczekiwan danych nt. zaméwien na dobra trwate w USA, a takze wzrost awersji do ryzyka, zwigzany z
rozpoczeciem ¢wiczen wojskowych w Rosji przy granicy z paristwami battyckimi oraz Ukraing. W pigtek
na otwarciu ceny polskiego dtugu byty nizsze niz na czwartkowym zamknieciu, co wynikato z publikacji
komunikatu Moody’s, wskazujgcego na pogorszenie oceny wiarygodnosci kredytowej Polski. W dalszej
czesci dnia rentownosci polskich obligacji ustabilizowaty sie. Wystgpienie J. Yellen nie miato istotnego
wptywu na ceny obligac;ji.

Na poczatku tego tygodnia oczekujemy spadku cen polskiego dtugu z uwagi na ubiegtotygodniows,
jastrzebig wypowiedz szefowej FED, J. Yellen. W tym tygodniu w centrum uwagi inwestoréw bedzie
publikacja wstepnego szacunku inflacji w Polsce. W przypadku realizacji naszej nizszej od oczekiwan
rynku prognozy dane mogg byé pozytywne dla cen polskich obligacji. Przeciwny efekt moze miec
natomiast czwartkowa publikacja wynikéw badan koniunktury (PMI) dla polskiego przetwdérstwa. Finalny
szacunek polskiego PKB nie spotka sie w naszej ocenie ze znaczgcg reakcjg polskiego rynku dtugu.
Ograniczony wptyw na rentownosci polskich obligacji bedg miaty réwniez naszym zdaniem dane z USA
(zatrudnienie poza rolnictwem, indeks Conference Board, indeks ISM dla przetwérstwa), ze strefy euro
(wstepne szacunki inflacji w strefie euro oraz Niemczech), a takze wyniki badan koniunktury w Chinach
(indeksy PMI dla przetwdrstwa wg Caixin oraz CFLP).
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik i sie 15 (wrz 15| paz15 | lis 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* 414 423 425 425 427 426 442 435 424 437 438 438 435 434
Kurs USDPLN* 3,77 3,77 380 386 404 392 408 400 373 3,81 394 394 3,90 3,88
Kurs CHFPLN* 390 390 390 391 3,93 3,91 398 400 387 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 -1,5 -1,9 -1,2 -0,4 -0,8 -0,4

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 1.2 -0,3 0.1 08 33 4,9 0,9 3,9 08 3,2 2,2 4,6 2,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,3 34 4,1 3,3 4,0 31 4,0 3,9 3,3 4,6 4,1 53 4.8

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,9 1,0 1,0 11 1,2 14 23 25 2,7 2,8 2,8 3,1 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) 5,2 8,1 3,0 45 12,6 11,5 -0,9 59 0,8 4,8 -0,7 6,4
Import (r/r, % EUR) 7,3 6,7 52 0,2 6,7 38 0,6 7,7 11 0,3 04 24

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

-
m--------

PKB (%, r/r) 3,7 3,4 3,9 315) 3,4

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 4,3 4,9 59 59 6,2 58 0,7 59
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
S = _ 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 -0,7 0,8 1,2 0,7 1,1 1,0 1,7 1,1 0,3 1,2
== 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 biezagcych*** -0,4 -0,3 -1,0 -1,4 -1,8 -2,2 -2,1 -2,0 -0,2 -1,4 -2,0
Stopa bezrobocia (%)** 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 52 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-miesieczny (%)** 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 (%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 4,37 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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GODZINA - POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII KA WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 29.08.2016r.

14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Lipiec 0,3

Wtorek 30.08.2016r.
10:00 Polska PKB (%r/r) Il kw. 3,1 3,1 3,1
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Sierpien 0,40 0,33
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Sierpien 0,4 0,5 0,5
15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Czerwiec -0,1 0,0
16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Sierpien 97,3 96,9 97,0

Sroda 31.08.2016r.
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Sierpien 0,2 0,3 0,3
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Lipiec 10,1 10,0
12:00 Polska Wstepna inflacja CPI (%r/r) Sierpien -0,9 -1,0 -0,9
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujacych (tys.) Sierpien 179 171
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Sierpien 55,8 54,3

Czwartek 01.09.2016r.

3:00 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Sierpien 49,9 50,0 499
3:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetwérstwa (pkt.) Sierpien 50,6 50,5 50,2
9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Sierpien 50,3 51,5 50,8
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Sierpien 53,6 53,6 53,6
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Sierpien 51,8 51,8 51,8
15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Sierpien 52,1
16:00 USA Indeks ISMdla przetwérstwa (pkt.) Sierpien 52,6 52,0 52,2

Piatek 02.09.2016r.
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Lipiec -3,1 -2,9
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Sierpien 49 4.8 4.8
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Sierpien 255 175 180
16:00 USA Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Lipiec -15 1,6 2,0

* 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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtowny Ekonomista Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 22 573 18 40 tel.: 22573 18 41 tel.: 22 573 18 42

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



