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Prognozy na lata 2016-2017
W tym tygodniu

# Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowana na piagtek aktualizacja
ratingu Polski przez agencje Moody’s. Dwa tygodnie temu ukazat sie komunikat Moody’s, w
ktdrym agencja zwrécita uwage na negatywny wpltyw 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 pogorszy¢ relacje Polski z Unig Europejskg i mieé
negatywny wptyw na klimat inwestycyjny w Polsce. Mimo wydzwieku komunikatu wskazujgcego
na pogorszenie oceny wiarygodnosci kredytowej Polski, w naszym scenariuszu bazowym
zaktadamy, ze Moody’s utrzyma dtugoterminowy rating Polski na niezmienionym poziomie (A2)
oraz jego negatywng perspektywe, co jest tez zgodne z konsensusem rynkowym (Reuters).
Warto jednak podkresli¢, ze podniesienie prognozy relacji dtugu sektora finanséw publicznych
do PKB w ustawie budzetowej na 2017 r. w pordwnaniu z jej poziomem oczekiwanym w WPF
2016-2019 (por. MAKROmapa z 29.08.2016), jak réwniez odnotowane w Il kw. pogtebienie
spadku inwestycji w ujeciu rocznym stanowig ryzyko w dét dla naszej oceny. W konsekwencji
nie wykluczamy, ze Moody’s zdecyduje sie na obnizenie ratingu zmieniajgc jego perspektywe z
negatywnej na stabilng. W pigtek wicepremier M. Morawiecki spekulowat, ze zmiana
perspektywy ratingu przez Moody’s w maju wskazuje na ryzyko obnizki ratingu w tym tygodniu.
Jego wypowiedz? jest naszym zdaniem sygnatem akceptacji takiego scenariusza przez rzad. W
przypadku utrzymania niezmienionego ratingu w tym tygodniu, powyzsze czynniki (wzrost
relacji dtugu do PKB, spadek inwestycji oraz kryzys wokét Trybunatu) beda stanowi¢ ryzyko w
dét dla oceny wiarygodnosci Polski przy nastepnej aktualizacji ratingu. Cho¢ zgodnie z naszg
prognoza Moody’s nie zmieni ratingu i jego perspektywy, w najblizszych dniach prawdopodobne
jest nasilenie oczekiwan inwestorow na zmiane ratingu i zwigzana z tym zwiekszona presja na
osfabienie kursu ztotego, ktérej moze towarzyszy¢ wzrost rentownosci polskich obligacji na
dtugim koncu krzywej. Decyzja agencji zostanie ogtoszona najprawdopodobniej po zamknieciu
europejskich rynkéw, a reakcja rynku walutowego i rynku dtugu na te decyzje zmaterializuje sie
dopiero w kolejnym tygodniu.

¢ W srode odbedzie sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Oczekujemy, ze Rada nie zmieni
parametréw polityki monetarnej. Na konferencji po posiedzeniu prawdopodobnie zostanie
poruszony temat wptywu pogtebienia spadku inwestycji w Il kw. na prawdopodobieristwo
ztagodzenia polityki monetarnej w najblizszych miesigcach. Odpowiedzi prezesa NBP beda
szczegolnie interesujgce w kontekscie opinii formutowanych przez cztonkéw RPP na posiedzeniu
w lipcu. Zgodnie z wypowiedzig A. Glapinskiego, wszyscy cztonkowie RPP oczekiwali woéwczas
wyzszej dynamiki PKB w 2016 r. niz przedstawiono w lipcowej projekcji inflacji (Sciezka centralna
réwna 3,2% r/r). W naszej ocenie, podczas trwania konferencji po posiedzeniu mozemy mie¢ do
czynienia z podwyzszong zmiennoscig kursu ztotego i cen polskiego dtugu.

¢ W czwartek odbedzie sie posiedzenie EBC. Naszym zdaniem nie przyniesie ono zmian w
polityce pienieznej w strefie euro. Na konferencji po posiedzeniu zostanie zaprezentowana
rowniez najnowsza projekcja makroekonomiczna. Oczekujemy, ze sciezki inflacji i wzrostu
gospodarczego zostang zrewidowane lekko w dét w porédwnaniu do czerwcowej projekcji. W
centrum uwagi rynkéw beda informacje dotyczace wptywu Brexit na perspektywy polityki
pienieznej EBC. Na konferencji prasowej moga pojawic sie rowniez nowe szczegéty dotyczace
programu luzowania ilosciowego realizowanego przez EBC, szczegdlnie w kontekscie
ograniczonego zasobu obligacji mozliwych do kupienia w ramach programu. Uwazamy, ze przed
koncem roku (na posiedzeniu w pazdzierniku lub grudniu) EBC podejmie decyzje o wydtuzeniu
programu skupu aktywow o 6 miesiecy. Nasza ocena jest zgodna z oczekiwaniami rynkowymi.
Podczas konferencji po posiedzeniu EBC mozemy mieé¢ do czynienia z podwyzszong zmiennoscig
kursu ztotego i cen polskiego dtugu.
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# W czwartek poznamy dane nt. chifiskiego bilansu handlowego. Oczekujemy, ze jego nadwyzka
nie zmienita sie w sierpniu w poréwnaniu do lipca i wyniosta 52,3 mld USD. Prognozujemy, ze
dynamika eksportu odnotowata w sierpniu spadek do -5,0% r/r wobec -4,4% w lipcu, podczas
gdy dynamika importu zwiekszyta sie do -3,0% z -12,5%.

¢ Zrewidowali$my nasze prognozy na lata 2016-2017. Oczekujemy, ze w 2016 r. $rednioroczne
tempo wzrostu gospodarczego wyniesie 2,9% r/r (3,3% przed rewizjg), a w 2017 r. bedzie rowne
3,5% (poprzednio 3,6%, patrz ponizej).

W zesztym tygodniu

¢ W ubieglym tygodniu poznali$my liczne dane z amerykanskiej gospodarki. Zatrudnienie poza
rolnictwem w USA zwiekszyto sie w sierpniu o 151 tys. wobec wzrostu o 275 tys. w lipcu
(rewizja w gore z 255 tys.), co byto ponizej oczekiwan rynku (180 tys.). Najwiekszy wzrost
liczby etatéw odnotowano w oswiacie i stuzbie zdrowia (+39,0 tys.), turystyce i rekreacji (+29,0
tys.) oraz sektorze rzgdowym (+25,0 tys.). Spadek zatrudnienia miat miejsce w przetwodrstwie
(-14,0 tys.), budownictwie (-6,0 tys.) oraz w goérnictwie i wycince drzew (-4,0 tys.). Stopa
bezrobocia w sierpniu nie zmienita sie w stosunku do lipca 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 sierpniu
obnizyta sie do 2,4% wobec 2,7% w lipcu, co w naszej ocenie zwigzane byto z oddziatywaniem
przejsciowego, niekorzystnego efektu statystycznego. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez
wyniki badan koniunktury w USA. Indeks ISM dla przetwdrstwa zmniejszyt sie w lipcu do 49,4
pkt. wobec 52,6 pkt. w czerwcu, ksztattujac sie tym samym ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej
wzrost od spadku aktywnosci. Jednoczesnie jest to najnizszy poziom indeksu od stycznia br. W
kierunku spadku wskaznika oddziatywaty nizsze wktady wszystkich jego 5 sktadowych (biezacej
produkcji, nowych zaméwien, zatrudnienia, czasu dostaw oraz zapaséw). Co wiecej, 4 z 5
sktadowych indeksu znajduje sie ponizej granicy 50 pkt. Najsilniej obnizyta sie sktadowa dla
nowych zamoéwien (49,1 pkt. w sierpniu wobec 56,9 pkt. w lipcu), co jest jej najwiekszym
spadkiem w ujeciu bezwzglednym od stycznia 2014 r. Miat on miejsce przy stabilizacji sktadowej
dla nowych zamoéwien eksportowych, co wskazuje na pogorszenie popytu wewnetrznego.
Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki stanowig ryzyko w dét dla naszego
scenariusza, w ktorym zaktadamy jedng podwyzke docelowego przedziatu wahan stopy
funduszy Rezerwy Federalnej w br. — o 25 pb w grudniu, do poziomu [0,50%; 0,75%)].

¢ Zgodnie z finalnym szacunkiem tempo wzrostu PKB w Polsce wyniosto 3,1% r/r w Il kw. wobec
3,0% w | kw. Oczyszczony z wptywu czynnikdw sezonowych PKB wzrést w Il kw. o 0,9% kw/kw
wobec spadku 0 0,1% w | kw. Wzrost dynamiki PKB wynikat z wyzszego wktadu eksportu netto
(0,8 pp. w Il kw. wobec -0,9% w | kw.). W przeciwnym kierunku oddziatywaty nizsze kontrybucje
zapasow (0,5 pp. w Il kw. wobec 1,3 pp. w | kw.), inwestycji (-0,9 pp. wobec -0,2 pp.) oraz
spozycia prywatnego (1,9 pp. wobec 2,0 pp.). Wktad spozycia publicznego w Il kw. nie zmienit w
stosunku do | kw. i wynidst 0,8 pp. Tym samym w Il kw. gtéwnym Zrédtem wzrostu PKB w Polsce
pozostato spozycie prywatne (por. MAKROpuls z 30.08.2016). Uwzgledniajgc dane o PKB w Il
kw. zrewidowalismy prognozowang przez nas Sciezke polskiego PKB. Obecnie oczekujemy, ze
catym 2016 r. wzrosnie o 2,9% wobec 3,3% przed rewizjq (patrz ponizej).

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa zwiekszyt sie w sierpniu do 51,5 pkt. wobec 50,3 pkt.
w lipcu. Struktura sierpniowego wskaznika PMI (silny wzrost sktadowych dotyczacych biezgcej
produkcji i nowych zamdwien) potwierdza nasza ocene sprzed miesigca, zgodnie z ktérg
przyczyng silnego pogorszenia koniunktury w polskim przetwérstwie w lipcu byty przerwy
urlopowe w fabrykach Volkswagena w Poznaniu i Opla w Gliwicach (por. MAKROpuls z
01.09.2016). Wartos¢ wskaznika PMI w okresie lipiec-sierpien (50,9 pkt.) uksztattowata sie na
nizszym poziomie niz w Il kw. (51,6 pkt.). Tym samym dane o koniunkturze w przetwodrstwie
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stanowig wsparcie dla naszej zrewidowanej w doét prognozy, zgodnie z ktérg polski PKB zwiekszy
sie w Il kw. 0 2,8% r/r wobec 3,1% w Il kw. (patrz ponizej).

« W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat wstepny szacunek inflacji w Polsce. Zwiekszyta sie
ona w sierpniu do -0,8% r/r wobec -0,9% w lipcu, co byto powyzej naszej prognozy (-1,0%) i
konsensusu rynkowego (-0,9%). Uwazamy, ze w kierunku wzrostu inflacji oddziatywata m.in.
wyzsza inflacja bazowa. Finalne dane o inflacji wraz z jej strukturg zostang opublikowane 12
wrzesnia.

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, inflacja w strefie euro w sierpniu nie zmienita sie w
stosunku do lipca i wyniosta 0,2% r/r. W kierunku wzrostu inflacji (o 0,1 pkt. proc.)
oddziatywata wyzisza dynamika cen energii. Jej dodatni wptyw na tempo wzrostu cen zostat
jednak skompensowany przez nizszg dynamike cen zywnosci, ustug oraz débr przemystowych z
wyjatkiem energii. Dane stanowig ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg inflacja w
strefie euro zwiekszy sie w IIl kw. do 0,3% r/r wobec -0,1% w Il kw.

¢ Indeks Caixin PMI dla chifiskiego przetwérstwa zmniejszyt sie w sierpniu do 50,0 pkt. wobec
50,6 pkt. w lipcu. W kierunku spadku indeksu oddziatywaty nizsze wktady 3 z 5 jego sktadowych
(biezagcej produkcji, nowych zamodwien oraz zapaséw pozycji zakupionych). Przeciwny efekt
miaty wyzsze wktady sktadowych dla zatrudnienia oraz czasu dostaw. W strukturze danych na
szczegdlng uwage zastuguje obnizenie sktadowej dla nowych zaméwien (50,6 pkt. w sierpniu
wobec 51,2 pkt. w lipcu). Spadek indeksu dla nowych zamdéwien eksportowych byt mniejszy
(49,3 pkt. wobec 49,5 pkt.), co sygnalizuje, ze gtdwng przyczyng zmniejszenia tempa wzrostu
zamowien ogétem byto pogorszenie popytu wewnetrznego. Oficjalny indeks PMI dla chinskiego
przetworstwa zwiekszyt sie w sierpniu do 50,4 pkt. z 49,9 pkt. w lipcu. Ubiegtotygodniowe dane
nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktérg PKB w Chinach zwiekszy sie w 2016 r. 0 6,7%
wobec wzrostu 0 6,5% w 2015 r. Tym samym jego tempo wzrostu bedzie spdjne z wyznaczonym
przez chinski rzad celem dla dynamiki PKB na 2016 r. na poziomie ,,6,5-7,0%".

> Prognozy na lata 2016-2017

Bioragc pod uwage naptywajgce w
ostatnim czasie dane dotyczace
realnej sfery gospodarki, jak i
tendencje sygnalizowane w
badaniach koniunktury,
zrewidowaliSmy nasze prognozy
makroekonomiczne (por. tabela na

Q1Q2Q304Q1Q203Q4Q102Q304Q1Q2Q304Q1Q2Q304Q1Q20304Q1 Q203 Q4 str. 8). Oczekujemy, ze w 2016 r.

1 12 13 14 5 16 7 $redniorocznie wyniesie ono 2,9%
B Przyrost zapasow Eksport netto B Inwestycje r/r (3,3% przed rewizjg), w 2017 r.
f—Spozycie ogstem —#—PKB (% /1) #rédio: GUS, Credit Agricole ~ bedzie réwne  3,5%  (poprzednio

3,6%).

Obnizenie prognozowanego przez nas tempa wzrostu PKB w latach 2016-2017 jest zwigzane z
niekorzystng strukturg wzrostu gospodarczego w Il kw. br., wskazujgcg na pogtebienie spadku inwestycji
i brak wyraznego przyspieszenia spozycia prywatnego. Zwiekszenie dynamiki inwestycji ogétem w 11l kw.
bedzie mniejsze niz wczesdniej oczekiwalismy, gtéwnie ze wzgledu na silniejsze od prognoz wyhamowanie
inwestycji publicznych w Il kw. W 1l pot. br. oczekujemy stopniowej odbudowy inwestycji publicznych
(coraz wieksze wykorzystanie srodkéw unijnych w ramach perspektywy finansowej 2014-2020), jednak
roczna dynamika naktadéw inwestycyjnych realizowanych przez sektor publiczny pozostanie ujemna.
Utrzymujacy sie wysoki stopien wykorzystania mocy wytwérczych w przetwdrstwie sygnalizuje
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zwiekszenie dynamiki naktadéw inwestycyjnych firm w kolejnych kwartatach, jednakze $rednioroczna
dynamika naktadéw na srodki trwate obnizy sie w porédwnaniu do 2015 r. Ponadto ostatnie dane
wskazujg, ze gospodarstwa domowe, w odpowiedzi na wyrazng poprawe sytuacji na rynku pracy,
decyduja sie na odbudowe oszczednosci. Wzrost sktonnosci gospodarstw domowych do oszczedzania
wskazuje, ze przyspieszenie wzrostu konsumpcji w Il pot. br., zwigzane z poprawag sytuacji na rynku pracy
i efektem 500+, bedzie mniejsze niz wczesdniej zaktadaliémy. Tym samym zwigzany z programem wzrost
popytu na towary i ustugi importowane bedzie réwniez mniejszy od naszych wczesniejszych prognoz.
Ponadto, dynamika eksportu w Il kw. okazata sie wyzsza od naszych oczekiwan. W Il pot. br.
spodziewamy sie stabilizacji tempa wzrostu gospodarczego w strefie euro (w tym w Niemczech), co
bedzie wsparciem dla utrzymania wysokiego tempa wzrostu polskiego eksportu a tym samym oddziatuje
to w kierunku zwiekszenia prognozowanego przez nas wkfadu eksportu netto do PKB w poréwnaniu do
naszej czerwcowej prognozy.

Nasza zrewidowana prognoza uwzglednia wptyw Brexit na polskg gospodarke. Potencjalny
krotkookresowy wptyw Brexit na tempo wzrostu gospodarczego w Polsce przedstawilismy w
MAKROmapie z 23.05.2016. Uwzgledniajgc spadek eksportu z Polski do Wielkiej Brytanii, ograniczenie
naptywu nowych bezposrednich inwestycji zagranicznych z Wielkiej Brytanii do Polski oraz odptyw
zyskéw, ktére w przeciwnym razie bytyby reinwestowane, jak réwniez biorgc pod uwage spowolnienie w
innych krajach UE szacowalismy, ze Brexit mdgtby przyczynic¢ sie do obnizenia rocznej dynamiki PKB w
Polsce maksymalnie o ok. 0,5 pkt. proc. w horyzoncie jednego roku. Biorgc pod uwage naptywajace od
tego czasu dane makroekonomiczne, wyniki badan koniunktury w Polsce i za granicg oraz fakt, ze do
konca br. rzad Wielkiej Brytanii nie zamierza rozpoczg¢ formalnej procedury wyjscia z UE zgodnie z art.
50 Traktatu Lizboniskiego uwazamy, ze w krétkim okresie wptyw Brexit bedzie miat ograniczony
negatywny wptyw na polskg gospodarke w latach 2016-2017.

W 2017 r. oczekujemy przyspieszenia wzrostu gospodarczego przede wszystkim ze wzgledu na dalszy
wzrost dynamiki inwestycji (zaréwno publicznych, jak i przedsiebiorstw) wynikajacy m.in. ze zwiekszonej
absorbcji srodkéw unijnych. Wzrost PKB bedzie wspierany przez efekty niskiej bazy. Wygasniecie na
przetomie Il i lll kw. 2017 r. pozytywnego wptywu oddziatywania programu Rodzina 500+ na dynamike
konsumpcji bedzie oddziatywato w przeciwnym kierunku.

Oczekujemy, ze w 2016 r. srednioroczna inflacja uksztattuje sie na poziomie -0,6% r/r wobec -0,9% w
2015 r. W horyzoncie najblizszych czterech kwartatéw czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zwiekszenia
inflacji bedzie wprowadzony od 1 wrzesnia br. podatek od sprzedazy detalicznej. Ustawa wprowadza
dwie stawki podatku od sprzedazy detalicznej — 0,8% od przychodu miedzy 17 min zt a 170 min zt
miesiecznie i 1,4%. od przychodu powyzej 170 min zt miesiecznie. Kwota wolna od podatku w skali roku
wynosi 204 min zt. Naszym zdaniem sprzedawcy objeci podatkiem bedg dazy¢ do utrzymania
dotychczasowego poziomu marz. W takiej sytuacji bedg mieli do dyspozycji dwa rozwigzania: przerzucic¢
podatek na dostawcOw poprzez negocjacje cenowe lub podnies¢ ceny sprzedawanych produktéw. W
zaleznosci od rodzajéw produktéw, branzy, wielkosci oraz charakteru relacji z dostawcami, w
indywidualnych strategiach sprzedawcéw dominowaé bedzie jedno lub drugie rozwigzanie. Najwieksze
mozliwosci w tej kwestii bedg miaty dyskonty, hipermarkety i sieci handlowe, ktére ze wzgledu na swojg
bardzo silng pozycje negocjacyjng, szczegdlnie w stosunku do rozdrobnionych przetwdrcéw lub
producentéw marek witasnych w wiekszym stopniu bedg w stanie wywiera¢ presje na swoich
dostawcdéw. W gorszej sytuacji znajdg sie sklepy specjalistyczne nie bedgce czescig sieci handlowej oraz
sklepy franszyzowe. Ich sita negocjacyjna wzgledem dostawcéw jest wyraznie nizsza niz w przypadku
supermarketéw. Tym samym ich gtdwng odpowiedzig na podatek bedzie wzrost cen, co w przypadku
rynkéw charakteryzujgcych sie wysoka konkurencjg bedzie mozliwe w ograniczonym zakresie. Biorgc
pod uwage zarysowane powyzej czynniki szacujemy, ze wprowadzenie podatku bedzie oddziatywato w
kierunku wzrostu dynamiki inflacji ogétem o ok. 0,3 pkt. proc. w okresie Il kw. 2016 r. — IV kw. 2017 r.
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Efekt ten bedzie szczegdlnie widoczny w kategoriach takich jak paliwa, odziez i obuwie, napoje
alkoholowe i wyroby tytoniowe, zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe.

Uwzgledniajgc efekt podatku handlowego prognozujemy, ze deflacja w Polsce utrzyma sie do listopada
2016 r. Od IV kw. br. w kierunku wzrostu inflacji bedzie oddziatywato zwiekszenie dynamiki cen
zywnosci. W IV kw. br. oraz w | pot. 2017 r. wzrost cen zywnosci widoczny bedzie w naszej ocenie
szczegblnie w przypadku miesa (m.in. rozpoczecie wzrostowej fazy cyklu swinskiego — por. AGROpuls z
19.08.2016) oraz produktéw mlecznych (wejscie rynku mleka we wzrostowg faze cyklu - por AGROpuls z
17.08.2016). Przeciwny efekt beda miaty nizsze ceny owocédw i warzyw z uwagi na lepsze w poréwnaniu
do 2015 r. zbiory. Ponadto ze wzgledu na oddziatywanie efektéw niskiej bazy dla dynamiki cen paliw i
nosnikow energii (obnizka cen pradu i gazu w styczniu br.) inflacja silnie zwiekszy sie do 1,8% r/r w | kw.
2017 r. W Il pot. 2017 r. oczekujemy lekkiego spadku inflacji. Z jednej strony domykanie sie luki
popytowej bedzie oddziatywato w kierunku dalszego wzrostu inflacji bazowej. Z drugiej strony
stopniowo wygasajace efekty niskiej bazy dla cen paliw oraz ustgpienie proinflacyjnego wptywu podatku
od sprzedazy detalicznej w Il kw. bedg ograniczac¢ wzrost wskaznika CPl. Dodatkowo oczekujemy spadku
dynamiki cen zywnosci z uwagi na oddziatywanie efektéw wysokiej bazy z Il pot. 2016 r. Oczekujemy, ze
w 2017 r. $rednioroczna inflacja uksztattuje sie na poziomie 1,8%. Czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy
jest ksztattowanie sie cen ropy na swiatowym rynku.

W Il kw. 2016 r. relacja skumulowanego salda na rachunku obrotéw biezgcych za ostatnie 4 kwartaty do
PKB zwiekszyta sie do -0,3% wobec -0,4% w | kw. Prognozujemy, ze w catym 2016 r. wyniesie ona -0,5%.
Na lekki wzrost deficytu ztozg sie zmniejszony (w poréwnaniu do 2015 r.) naptyw srodkéw unijnych oraz
oddziatujacy w przeciwnym kierunku wzrost salda obrotéw handlowych. W 2017 r. odnotujemy dalsze
zwiekszenie deficytu na rachunku obrotéw biezgcych w relacji do PKB (-0,6%), do czego przyczyni sie
m.in. wzrost cen ropy oraz silniejszy popyt wewnetrzny wynikajacy z przyspieszenia inwestycji ogdtem.

Uwazamy, ze rynek pracy znajduje sie blisko stanu réwnowagi. Prognozujemy, ze stopa bezrobocia
rejestrowanego uksztattuje sie na poziomie 8,4% na koniec br. Oczekujemy stopniowego wyhamowania
poprawy sytuacji na rynku pracy. Skala spadku stopy bezrobocia bedzie ograniczana przez trudnosci w
znalezieniu wykwalifikowanych pracownikéw oraz spowolnienie wzrostu gospodarczego. W efekcie,
stopa bezrobocia koniec 2017 r. uksztattuje sie na takim samym poziomie jak na koniec 2016 r.
Oczekujemy, ze dynamika zatrudnienia poza rolnictwem bedzie sie stopniowo obniza¢ i w IV kw. 2017 r.
osiggnie poziom 0,0% r/r. Wzrost inflacji i trudnosci w znalezieniu wykwalifikowanych pracownikéw
beda oddziatywaty w kierunku wzrostu presji ptacowej. Bedzie ona jednak ograniczana przez mozliwosc
zwiekszenia wymiaru godzinowego pracownikow dotychczas zatrudnionych na czes¢ etatu, niski stopien
uzwigzkowienia w sektorze prywatnym, gotowos$¢ pracodawcéw do przeniesienia produkcji za granice,
naptyw imigrantéw (szczegdlnie Ukraincéw) oraz migracje powrotne Polakdow. W efekcie oczekujemy
umiarkowanego zwiekszenia nominalnego tempa wzrostu ptac z 4,4% w br. do 5,1% w 2017 r.

Podtrzymujemy nasz scenariusz dotyczgcy perspektyw krajowej polityki pienieznej. Nie spodziewamy
sie, ze lekkie spowolnienie tempa wzrostu PKB w br. sktoni RPP do rozluznienia polityki pienieznej.
Dobra sytuacja gospodarcza za granicg jest waznym argumentem dla cztonkdw RPP za utrzymywaniem
status quo w polityce pienieznej. Rada wykazuje réwniez niskg determinacje w realizacji celu
inflacyjnego. Przedtuzajgca sie deflacja nie wymaga, zdaniem RPP, dostosowania parametréw polityki
pienieznej. Obawy o stabilnos¢ systemu finansowego, w tym w szczegdlnosci matych instytuc;ji
finansowych (SKOK) to kolejny czynnik ograniczajgcy przestrzen do obnizki stép procentowych. W
efekcie uwazamy, ze stopy procentowe pozostang na niezmienionym poziomie do lipca 2017 r. Naszym
zdaniem, ze wzgledu na rosnacg inflacje i wysokie prawdopodobienstwo jej powrotu do celu w
horyzoncie kilku kwartatéw, Rada zdecyduje sie na rozpoczecie cyklu zaciesniania polityki pienieznej w
lipcu 2017 r. i podniesie stopy procentowe tgcznie o 50 pb w 2017 r.
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Podtrzymalismy naszg prognoze kursu ztotego. W krétkim okresie kurs EURPLN bedzie utrzymywat sie na
poziomie ok. 4,35-4,40. Relatywnie slaby kurs polski waluty bedzie zwigzany gtdwnie z oczekiwanym
dalszym normalizowaniem polityki pienieznej przez FED oraz rosngcym ryzykiem obnizenia ratingu Polski
przez agencje Moody’s i Fitch. Poczawszy od IV kw. 2016 r. oczekujemy umiarkowanego umocnienia
polskiej waluty z zasiegiem 4,15 za euro na koniec 2017 r., co bedzie zwigzane z rosngcymi
oczekiwaniami rynkowymi na podwyzki stop procentowych przez RPP. W krétkim okresie potencjalnym
czynnikiem oddziatujgcym w kierunku ostabienia ztotego moze by¢ znaczace spowolnienie wzrostu
gospodarczego w Chinach. Determinacja rzadu chinskiego w realizacji zatozonego celu dla tempa
wzrostu PKB (,6,5-7,0%” w br.) jest jednak wysoka (por. MAKROmapa z 16.08.2016), a tym samym
prawdopodobienstwo ,twardego lgdowania” chinskiej gospodarki (majgcego negatywny wptyw na kurs
polskiej waluty) oceniamy obecnie jako niskie.

> Decyzje RPP oraz EBC moga podwyiszy¢ zmiennos¢ ztotego

Kursy walut W  ubiegtym tygodniu kurs
420 117 EURPLN wazrést do  4,3686
(ostabienie ztotego o 0,8%). W

4,40 1,14 o .
poniedziatek polska waluta tracita
430 111 ha wartosci, a w kierunku jej
ostabienia oddziatywata jastrzebia
4,20 108 wypowiedz J. Yellen sprzed dwéch
tygodni podczas sympozjum w
4,10 _ — 105 Jackson Hole (por. MAKROmapa z
sie 15 paz 15 gru 15 lut 16 kwi 16 cze 16 sie 16 29082016) W dalszej CZQSICi

Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD

tygodnia ztoty oraz inne waluty
regionu pozostawaty w trendzie deprecjacyjnym z uwagi na podwyzszong globalng awersje do ryzyka
odzwierciedlang wzrostem indeksu VIX. W naszej ocenie mniejszy apetyt na ryzyko wynikat z rosngcych
oczekiwan uczestnikdw rynku na szybsze zaciesnianie polityki monetarnej w USA. Krajowe dane
(publikacja struktury PKB, indeks PMI, wstepny szacunek inflacji) miaty ograniczony wptyw na kurs
polskiej waluty. W pigtek po potudniu doszto do umocnienia ztotego w reakcji na stabsze od oczekiwan
dane nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA.

W $rode i w czwartek oczekujemy podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego z uwagi na posiedzenia RPP
(Sroda) oraz EBC (czwartek). Dane makroekonomiczne publikowane w tym tygodniu bedg w naszej
ocenie neutralne dla kursu ztotego. W najblizszych dniach mozemy miec¢ jednak do czynienia z presjg na
ostabienie ztotego, gdyz czes¢ inwestorow moze wyprzedawac polskg walute w odpowiedzi na rosnace
ryzyko obnizenia ratingu Polski przez agencje Moody’s. Decyzja agencji zostanie ogloszona
najprawdopodobniej w pigtek po zamknieciu europejskich rynkéw, a zatem jej ewentualny wptyw kurs
ztotego zmaterializuje sie w przysztym tygodniu.
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’ Polski rynek dtugu w oczekiwaniu na decyzje Moody’s

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

Zrédto: Reuters

W ubiegtym tygodniu

Rentownosci polskich obligacji
P gac rentownosci polskich

benchmarkowych obligacji 2-
letnich zwiekszyly sie do poziomu
1,676 (wzrost o 7pb), obligacji 5-
letnich do poziomu 2,303 (wzrost
0 21pb), a obligacji 10-letnich do
W poziomu 2,867 (wzrost o 18pb).

sie 15

: i ) Zgodnie z naszymi oczekiwaniami
paz 15 gru 15 lut 16 kwi 16 cze 16 sie 16
2-letnie 5-letnie 10-letnie W poniedziatek na  otwarciu
rentownosci polskich obligacji na
catej dtugosci krzywej dochodowosci byty wyzsze niz na pigtkowym zamknieciu. Spadek cen polskiego
dtugu nastapit w reakcji na jastrzebig wypowiedz J. Yellen podczas sympozjum w Jackson Hole, ktéra
miata miejsce w pigtek po zamknieciu polskiego rynku (por. MAKROmapa z 29.08.2016). W dalszej czesci
tygodnia ceny polskich obligacji kontynuowaty spadki na catej dtugosci krzywej dochodowosci z uwagi na
wzrost Swiatowej awersji do ryzyka zwigzany z rosngcymi oczekiwaniami uczestnikdow rynku na
zacie$nianie polityki monetarnej przez FED. Wsparcie dla takiej oceny stanowi utrzymujgcy sie wzrost
indeksu VIX, ktéremu towarzyszyto zwiekszenie spreadu pomiedzy polskimi a niemieckimi i
amerykanskimi obligacjami. Dodatkowo w kierunku spadku cen polskiego dtugu oddziatywat naszym
zdaniem nasilajacy sie kryzys wokot Trybunatu Konstytucyjnego. W czwartek miaty miejsce aukcje dtugu
(podstawowa i uzupetniajgca), na ktérych Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje o 2-, 6- i 10-letnich
terminach zapadalnosci za tacznie 7,6 mld zt przy popycie rownym 11,8 mld zt. Udana aukcja dtugu nie
odwrdcita jednak spadkowego trendu cen polskich obligacji.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedg posiedzenia RPP (Sroda) oraz EBC
(czwartek). W efekcie w te dni oczekujemy podwyzszonej zmiennosci rentownosci polskich obligacji. W
najblizszych dniach mozemy mie¢ jednak do czynienia z presjg na spadek cen polskiego dtugu, gdyz czesc
inwestorow moze zmniejsza¢ zaangazowanie w papiery skarbowe w odpowiedzi na rosnace ryzyko
obnizenia ratingu Polski przez agencje Moody’s. Decyzja agencji zostanie ogtoszona najprawdopodobniej
w pigtek po zamknieciu europejskich rynkdw, a zatem jej ewentualny wptyw na rentownosci obligacji
zmaterializuje sie w przysztym tygodniu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wskaznik wrz 15 | paz 15 i j sie 16 |wrz 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* 423 425 425 427 426 442 435 424 437 438 438 435 436 4,37
Kurs USDPLN* 3,77 380 386 404 392 408 400 373 381 394 394 390 391 394
Kurs CHFPLN* 390 390 391 393 391 398 400 387 397 396 404 4,02 3,97 3,99
Inflacja CPI (r/r, %) -0,6 -0,8 -0,7 -0,6 -0,5 -0,9 -0,8 -0,9 -1,1 -0,9 -0,8 -0,9 -1,0
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,3 0,2 0,3 0,2 0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -0,4 -04 -0,2 -0,4 -04
Produkcja przemystu (r/r, %) 53 4,0 2,4 7,8 6,7 1,4 6,8 0,7 5,9 3,2 6,0 -3,4 8,3
Inflacja PPI (r/r, %) -2,7 -2,8 -2,3 -1,8 -0,8 -1,2 -15 -1,9 -1,2 -0,4 -0,8 -0,4 -0,1

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) -0,3 0,1 0,8 3,3 4,9 0,9 3,9 0,8 3,2 2,2 4.6 2,0 43
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,4 4,1 3,3 4,0 3,1 4,0 3,9 3,3 4,6 4,1 53 4.8 5,0

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 1,0 1,0 11 12 14 2,3 25 2,7 2,8 2,8 31 3,2 3.2
Stopa bezrobocia rej.* (%) 9,9 9,7 9,6 9,6 9,8 103 10,3 10,0 9,5 9,1 8,8 8,6 8,5
Saldo ROB (mIn EUR) -574 -608 -305 405  -573 771 -529 54 563 624  -203  -926
Eksport (r/r, % EUR) 8,1 3,0 4,5 126 115 -09 59 0,8 4,8 -0,7 6,4 -4,7
Import (r/r, % EUR) 6,7 5,2 0,2 6,7 3,8 0,6 7,7 11 0,3 0,4 24 -6,9

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

3,0 3,6 2,9 3,5

PKB (%, r/r) 3,1 2,8 2,9 3,8 35 3,6 34

Konsumpcja (%, r/r) 3,2 3,3 4,0 4,0 4,0 3,7 3,0 31 31 3,6 34
Inwestycje (%, r/r) -1,8 -4,9 -3,4 -1,5 3,0 4,4 51 52 5,8 -2,7 47
Eksport (ceny state, %, rir) 6,9 10,9 10,6 8,0 8,2 7,0 6,6 6,0 6,8 9,1 6,9
Import (ceny state, %, rir) 9,3 9,9 10,1 6,4 6,9 6,3 6,6 7,3 6,3 8,9 6,8
-E % o Spozycie prywatne (pp.) 2,0 1,9 2,4 1,9 2,6 2,2 1,8 1,5 1,8 2,1 2,0
§ 5 & Inwestycje (pp.) 0,2 0,9 0,7 0,4 0,4 0,7 0,9 1,4 1,1 0,5 0,9
e Eksport netto (pp.) -0,9 0,8 0,4 1,0 0,9 0,6 0,2 -0,3 0,3 0,4 0,3
Saldo obrotéw biezacych*** -0,4 -0,3 -0,4 -0,5 -0,4 -0,5 -0,4 -0,6 -0,3 -0,5 -0,6
Stopa bezrobocia (%9** 10,0 8,8 8,3 8,4 8,9 8,0 7,9 8,4 9,8 8,4 8,4
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 2,2 2,3 2,6 1,9 1,4 1,0 0,5 0,0 1,4 2,2 0,7
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 3,1 4,3 5,0 53 53 51 5,0 4,9 3,3 4,4 51
Inflacja CPI (%)* -0,9 -0,9 -0,8 0,3 1,8 2,0 1,7 1,6 -0,9 -0,6 1,8
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
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA - POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII KA WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 05.09.2016r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Sierpien 53,1 53,1 53,1
10:00 Strefa euro Finalnyindeks Composite PMI Sierpien 53,3 53,3 53,3
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Wrzesien 42 5,0
11:00 Strefa euro Sprzedazdetaliczna (% m/m) Lipiec 0,0 0,3 0,6
Wtorek 06.09.2016r.
8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Lipiec -0,4 0,5
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% kw/kw) Il kw. 0,3 0,3 0,3
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% r/r) Il kw. 1,6 1,6 1,6
16:00 USA Indeks ISM poza przetwdrstwem (pkt.) Sierpien 55,5 54,4 55,7
Sroda 07.09.2016r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Wrzesien 1,50 1,50 1,50
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Lipiec 0,8 -0,2 0,1
Czwartek 08.09.2016r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Sierpien 52,3 52,3
13:45 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Wrzesien 0,00 0,00 0,00
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) oltydzien 261 265
Piatek 09.09.2016r.
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Sierpien -1,7 -14
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Sierpien 1,8 1,7
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Lipiec 21,7 21,9
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Lipiec 0,3 0,1
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Lipiec 19

* 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 Gtéwny Ekonomista Ekonomista Ekonomista
MAKRO% 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



