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Kiedy przyspiesza inwestycje ?
W tym tygodniu

# Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na czwartek posiedzenie
EBC. Naszym zdaniem stopy procentowe pozostang na niezmienionym poziomie. Na konferencji
najprawdopodobniej zostanie poruszona kwestia obserwowanego w ostatnich miesigcach
umocnienia kursu euro, jego wptywu na ksztattowanie sie inflacji w przysztosci oraz
perspektywy polityki pienieznej. Uwazamy, ze wydiwiek komunikatu i konferencji po
posiedzeniu wskaze na dalszg zmiane nastawienia EBC w kierunku neutralnego. Oczekujemy, ze
M. Draghi zasygnalizuje, ze obecnie trwa dyskusja nt. dalszego ksztattowania sie Rozszerzonego
Programu Skupu Aktywodw, a szczegdtowe informacje nt. jego przysztosci zostang ogtoszone w
najblizszym czasie. Bedzie to spdjne z naszym scenariuszem zaktadajgcym, ze na posiedzeniu w
pazdzierniku EBC podejmie decyzje o stopniowym wygaszeniu programu od stycznia 2018 r. Na
konferencji po posiedzeniu zostanie zaprezentowana rdéwniez najnowsza projekcja
makroekonomiczna. Uwazamy, ze Sciezka inflacji zostanie zrewidowana w dét, a oczekiwane
tempo wzrostu gospodarczego zostanie lekko podniesione w poréwnaniu do czerwcowej
prognozy. Oczekujemy, ze podczas konferencji po posiedzeniu bedziemy mieé¢ do czynienia z
podwyzszong zmiennoscig na rynkach finansowych.

¢ Kolejnym wainym wydarzeniem bedzie zaplanowana na pigtek publikacja aktualizacji
dtugoterminowego ratingu dtugu Polski przez agencje Moody’s. W maju agencja utrzymata
rating Polski na poziomie A2 i zmienita perspektywe ratingu z negatywnej na stabilng. Zmiane
perspektywy Moody’s uzasadnit obnizeniem ryzyka prowadzenia przez rzad nadmiernie
ekspansywnej polityki fiskalnej w zwigzku z mniejszym od oczekiwan agencji deficytem sektora
finanséw publicznych w 2016 r. W uzasadnieniu do decyzji Moody’s zwrdcit rGwniez uwage na
zmniejszenie niepewnosci zwigzanej z nieortodoksyjng politykg gospodarczg rzadu, ktére
sprzyja poprawie klimatu inwestycyjnego. Ton komunikatu w tym tygodniu najprawdopodobniej
ulegnie zmianie w kierunku bardziej niekorzystnego w poréwnaniu do opublikowanego w maju
z uwagi na forsowane w ostatnich miesigcach przez rzad zmiany w funkcjonowaniu wymiaru
sprawiedliwosci. W lipcu agencja stwierdzita, ze ww. dziatania, jak réwniez spory pomiedzy
Polskg a KE, moga przyczyni¢ sie do pogorszenia klimatu inwestycyjnego w naszym kraju, a w
rezultacie réwniez do pogorszenia oceny wiarygodnosci kredytowej Polski. Oczekujemy jednak,
Zze w tym tygodniu agencja nie zmieni ratingu oraz jego perspektywy. Gtéwnymi argumentami
przemawiajagcymi za taka decyzjg s3 dobre wykonanie budzetu w br. oraz silne fundamenty
polskiej gospodarki. Decyzja agencji zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, a
tym samym reakcja rynku walutowego i rynku dtugu na nig zmaterializuje sie dopiero w
przysztym tygodniu.

¢ W $érode odbedzie sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Oczekujemy, ze RPP zadecyduje na
nim o utrzymaniu stép procentowych na niezmienionym poziomie. Uwazamy, ze podczas
konferencji prasowej po posiedzeniu zostanie poruszona kwestia stabszych od oczekiwan
rynkowych danych o inwestycjach w Il kw. oraz nizszego od konsensusu wskaznika PMI w
sierpniu w kontekscie perspektyw polityki pienieznej. W naszej ocenie prezes NBP A. Glapinski
powtdrzy swoj poglad, zgodnie z ktérym stopy procentowe pozostang niezmienione przez
dtuzszy czas. Uwazamy, ze tres¢ komunikatu po posiedzeniu Rady oraz wypowiedzi prezesa NBP
podczas konferencji prasowej nie bedg miaty istotnego wptywu na kurs ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

¢ W piatek opublikowane zostang dane nt. chiriskiego bilansu handlowego. Oczekujemy, ze jego
saldo zwiekszyto sie w sierpniu do 51,5 mld USD wobec 46,7 mld USD w lipcu. Jednoczesnie
uwazamy, ze dynamika eksportu odnotowata w sierpniu spadek do 2,9% r/r wobec 7,2% w
lipcu, podczas gdy dynamika importu nie zmienita sie w poréwnaniu do lipca i wyniosta 11,0%.
Publikacja danych z Chin bedzie naszym zdaniem neutralna dla rynkow.
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Kiedy przyspiesza inwestycje ?
W zesztym tygodniu

« W ubiegltym tygodniu poznali$my istotne dane z realnej sfery amerykanskiej gospodarki oraz
wyniki badan koniunktury. Zgodnie z drugim szacunkiem, sprowadzone do wymiaru rocznego
tempo wzrostu PKB zwiekszyto sie w Il kw. do 3,0% wobec 2,6% w pierwszym szacunku. Rewizja
w gore wynikata z wyzszych wktadéw konsumpcji prywatnej (2,28 pp. w drugim szacunku wobec
1,93 pp. w pierwszym szacunku), inwestycji (0,58 pp. wobec 0,36 pp.), zapaséw (0,02 pp. wobec
-0,02 pp.) oraz eksportu netto (0,21 pp. wobec 0,18 pp.), podczas gdy przeciwny efekt miat
nizszy wktad wydatkéw rzgdowych (-0,05 pp. wobec 0,12 pp.). Tym samym gtdwnym Zrddtem
wzrostu amerykanskiego PKB w Il kw. byta konsumpcja prywatna. W ubiegtym tygodniu
opublikowane zostaty réwniez dane o zatrudnieniu poza rolnictwem, ktdre zwiekszyto sie w
sierpniu o 156 tys. wobec wzrostu o 189 tys. w lipcu (rewizja w dét z 209 tys.), co byto wyraznie
ponizej oczekiwan rynku (182 tys.). Najwiekszy wzrost liczby etatéw odnotowano w ustugach
biznesowych (+40,0 tys.), przetwodrstwie (+36,0 tys.) oraz budownictwie (+28,0 tys.).
Zatrudnienie obnizyto sie w sektorze rzgdowym (-9,0 tys.), ustugach informacyjnych (-8,0 tys.)
oraz dostawie medidw (-0,5 tys.). Stopa bezrobocia wzrosta w sierpniu do 4,4% wobec 4,3% w
lipcu, ksztattujgc sie jednak nadal ponizej poziomu wskazywanego przez FOMC jako bezrobocie
naturalne (4,6%, por. MAKROmapa z 19.06.2017). Wozrost stopy bezrobocia wynikat ze
zmniejszenia liczby pracujgcych o 74 tys. przy jednoczesnym wzroscie liczby bezrobotnych o 151
tys. Nalezy zauwazy¢, ze stopa bezrobocia w USA szacowana jest na podstawie wynikéw drugiej
ankiety, przeprowadzanej wsréd gospodarstw domowych, a nie przedsiebiorstw tak jak jest to
w przypadku szacunkdw zatrudnienia poza rolnictwem. Ttumaczy to — zwykle przejsciowe —
rozbieznosci pomiedzy wynikami obu ankiet (wzrost zatrudnienia w ankiecie wsrdd firm i jego
spadek w ankiecie wsrod gospodarstw domowych). Wspétczynnik aktywnosci zawodowe] w
sierpniu nie zmienit sie w stosunku do lipca i wynidst 62,9%. Nie zmienita sie rowniez roczna
dynamika wynagrodzenia godzinowego, ktéra wyniosta 2,5%. Oczekujemy, ze kontynuacja
poprawy sytuacji na amerykanskim rynku pracy w kolejnych miesigcach bedzie oddziatywata w
kierunku wzrostu rocznej dynamiki wynagrodzen. Publikacja stabszych od oczekiwan danych z
amerykanskiego rynku pracy doprowadzita do przejsciowego ostabienia dolara wzgledem euro.
W zesztym tygodniu poznaliSmy takze wyniki badan koniunktury. Na poprawe nastrojow
konsumenckich wskazat indeks Conference Board, ktéry zwiekszyt sie w sierpniu do 122,9 pkt.
wobec 120,0 pkt. w lipcu. Jego wzrost wynikat z wyzszych sktadowych zaréwno dla oceny
biezgcej sytuacji jak i oczekiwan. Na poprawe koniunktury konsumenckiej wskazat réwniez
finalny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry wynidst w sierpniu 96,8 pkt. wobec 93,4 pkt. w
lipcu i 97,6 pkt. we wstepnym szacunku. Jego wzrost w stosunku do lipca wynikat z wyzszej
wartosci sktadowe] dla oczekiwan, podczas gdy sktadowa dla oceny biezgcej sytuacji obnizyta
sie. W zesztym tygodniu opublikowany zostat takze indeks ISM dla przetwérstwa, ktory
zwiekszyt sie w sierpniu do 58,8 pkt. wobec 56,3 pkt. w lipcu, co jest jego najwyzszym
poziomem od kwietnia 2011 r. Jego wzrost wynikat z wyzszych wktadéw 4 z 5 jego sktadowych
(dla zapaséw, zatrudnienia, biezgcej produkcji oraz czasu dostaw). Przeciwny efekt miato
obnizenie wktadu sktadowej dla nowych zamdéwien. W strukturze danych na szczegdlng uwage
zastuguje wzrost wskaznika dla zapaséw do najwyzszego poziomu od wrzesnia 2010 r. Moze to
sygnalizowaé, ze firmy zwiekszajg bufor zapaséw w oczekiwaniu na dalszg poprawe koniunktury
w USA. Ubiegtotygodniowe dane z USA nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktdrg
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB zmniejszy sie w Il kw.
do 2,4% wobec 3,0% w Il kw. Jednoczesnie sg one spdjne z naszym scenariuszem polityki
pienieznej w USA zakfadajgcym, ze na posiedzeniu we wrzeéniu FED ogfosi plan ograniczenia
bilansu poczawszy od pazdziernika, a w grudniu podniesie stopy procentowe o 25 pb.

¢ Tempo wzrostu polskiego PKB w Il kw. wyniosto 3,9% r/r wobec 4,0% w | kw., a tym samym
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uksztaftowato sie ono zgodnie z opublikowanym wczesniej wstepnym szacunkiem. W
kierunku obnizenia dynamiki wzrostu gospodarczego oddziatywaty nizsze wktady eksportu netto
(-1,5 pp. w Il kw. wobec 0,1 pp. w | kw.) oraz spozycia prywatnego (2,9 pp. wobec 3.0 pp.).
Przeciwny efekt miaty wyzsze kontrybucje zapasow (1,9 pp. w Il kw. wobec 0,7 pp. w | kw.),
spozycia publicznego (0,5 pp. wobec 0,2 pp.), a takze inwestycji (0,1 pp. wobec 0,0 pp.). Tym
samym gtéwnym zrédtem wzrostu gospodarczego w Il kw., podobnie jak w | kw., byto spozycie
prywatne. W strukturze danych na szczegdlng uwage obnizenie stopy inwestycji za ostatnie 4
kwartaty do 17,7% wobec 17,8% w | kw., co jest najnizszym poziomem od Il kw. 1996 r. (por.
MAKROpuls z 31.08.2017). Uwazamy, ze spowolnienie wzrostu gospodarczego w Il kw. miato
przejsciowy charakter i w Il kw. dynamika PKB zwiekszy sie wspierana przez wyzszy wktad
inwestycji, ktéry z nawigzkg skompensuje obnizenie wktadu konsumpcji prywatnej.

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja w Polsce zwiekszyta sie w sierpniu do 1,8% r/r
wobec 1,7% w lipcu, ksztattujac sie zgodnie oczekiwaniami rynku i ponizej naszej prognozy
(1,9%). Uwazamy, ze do wzrostu inflacji przyczynita sie wyzsza dynamika cen paliw. Z kolei
inflacja bazowa (0,8% r/r) oraz tempo wzrostu cen zywnosci (4,4%) najprawdopodobniej nie
zmienity sie w pordwnaniu do lipca. Finalne dane o inflacji wraz z jej strukturg zostang
opublikowane 11 wrzesnia.

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwoérstwa wzrést w sierpniu do 52,5 pkt. z 52,3 pkt. w lipcu,
ksztattujac sie ponizej naszej prognozy rownej konsensusowi rynkowemu (53,0 pkt.). W
kierunku wzrostu wskaznika oddziatywaty wyzsze wktady sktadowych dla nowych zaméwien,
biezacej produkcji oraz czasu dostaw. Przeciwny efekt miaty nizsze kontrybucje sktadowych dla
zatrudnienia oraz zapaséw pozycji zakupionych. W strukturze danych zaskakujgce jest
spowolnienie wzrostu nowych zamoéwien eksportowych, ktére nastgpito mimo poprawy
koniunktury w strefie euro, w tym w Niemczech (por. MAKROmapa z 28.08.2017). Sierpniowe
dane wskazujg takze na rosngce problemy w znalezieniu nowych pracownikéw, ktére znalazty
odzwierciedlenie w pierwszym od lutego 2015 r. wzroscie zalegtosci produkcyjnych (por.
MAKROpuls z 1.09.2017). Utrzymujacy sie wysoki popyt na prace przy jej ograniczonej podazy
stanowi wsparcie dla naszej prognozy dynamiki ptac w gospodarce narodowej. Prognozujemy,
ze tempo wzrostu wynagrodzen zwiekszy sie w 2017 r. do 4,9% r/r wobec 3,8% w 2016 r.

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, inflacja w strefie euro zwiekszyta sie w sierpniu do 1,5% r/r
wobec 1,3% w lipcu. Wzrost inflacji w sierpniu wynikat z wyzszej dynamiki cen nosnikéw
energii. Dane wskazujg na ryzyko w goére dla naszej prognozy inflacji w strefie euro w 1l kw.
(1,3% r/r wobec 1,5% w Il kw.)

W ubieglym tygodniu opublikowane zostaty wyniki badan koniunktury w chiriskim
przetwdrstwie. Indeks Caixin PMI zwiekszyt sie w sierpniu do 51,6 pkt. wobec 51,1 pkt. w lipcu,
co jest jego najwyzszym poziomem od lutego br. Wzrost wskaznika wynikat z wyzszych wktadow
4 z 5 jego sktadowych (dla zatrudnienia, nowych zamdwien, zapaséw oraz czasu dostaw).
Przeciwny efekt miato obnizenie kontrybucji dla biezgcej produkcji. W strukturze danych na
uwage zastuguje wzrost wskaznika dla nowych zamoéwien eksportowych do najwyzszego
poziomu od marca 2010 r. Stanowi to wsparcie dla naszego scenariusza ozywienia w swiatowym
handlu. Wzrost odnotowat réwniez indeks CFLP PMI, ktdry wynidst z sierpniu 51,7 pkt. wobec
51,4 pkt. w lipcu. Poprawa koniunktury w chifiskim przetwdrstwie stanowi wsparcie dla naszej
prognozy wzrostu PKB w Chinach (6,8% w 2017 r. wobec 6,7% w 2016 r.).



X

CREDIT % IR
AGRICOLE Kiedy przyspiesza inwestycje ? MAKRO

’ Kiedy przyspieszg inwestycje ?

mar 12wrz 12mar 13wrz 13 mar 14wrz 14 mar 15wrz 15mar 16 wrz 16 mar 17wrz 17

25 Zgodnie z danymi opublikowanymi
15 brzez GUS dwa tygodnie temu
10 nominalne krajowe inwestycje
0 przedsiebiorstw zatrudniajgcych co
:io najmniej 50 oséb zmniejszyty sie w
.15 Il kw. 0 1,5% r/r wobec wzrostu o
20 1,2% w | kw. Zmniejszenie ich
‘ ‘ dynamiki  wynikato gtéwnie z

Moce produkcyjne (%, SA. |. 0s)

- |nwestycje w gospodarce narodowej (% r/r, ceny state, p. 0$) nizszego  wktadu inwestycji  w
—— Inwestycje przedsiebiorstw 50+ (% r/r, ceny state, p. 0$) energetyce (o 2,6 pkt. proc.), co

Zrédto: GUS, Credit Agricole byto konsekwencjg oddziatywania

efektdw wysokiej bazy sprzed roku zwigzanych m.in. z budowg dwdch blokéw w Elektrowni Opole oraz
kompleksowg modernizacjg elektrowni w Betchatowie. Wktady pozostatych kategorii do tempa wzrostu
inwestycji pozostaty relatywnie stabilne — w ustugach i gérnictwie zmniejszyty sie one o 0,1 pkt. proc., w
budownictwie wzrdst on o 0,4 pkt. proc., a w przetwdrstwie spadt o 0,2 pkt. proc. Na szczegdlng uwage
zastuguje tempo wzrostu w przetwodrstwie, ktére pomimo nieznacznego spadku w Il kw. nadal utrzymuje
sie na umiarkowanie wysokim poziomie (5,7% r/r wobec 6,0% w | kw.). Biorgc pod uwage strukture
naktadéw na srodki trwate przedsiebiorstw oceniamy, ze spadek ich dynamiki w Il kw. (wynikajgcy
gtéwnie z oddziatywania efektdw statystycznych) nie jest sygnatem negatywnych tendencji w kolejnych
kwartatach.

Oczekujemy, ze w najblizszych miesigcach bariera w postaci wysokiego stopnia wykorzystania mocy
wytworczych bedzie gtdwnym czynnikiem sktaniajgcym firmy do zwiekszenia naktadéw inwestycyjnych.
Zgodnie danymi GUS, odsezonowane wykorzystanie mocy wytwadrczych w przetwoérstwie wyniosto w Il
kw. 80,0% wobec 80,1% w Il kw. (poziom najwyzszy od Il kw. 2008 r.). W Il kw. firmy 50+ zwiekszyty
naktady na s$rodki transportu, podczas gdy inwestycje w budynki, maszyny, urzadzenia techniczne i
narzedzia ulegly zmniejszeniu w ujeciu rocznym. Oznacza to, ze przedsiebiorstwa obecnie dokonujg
gtéwnie modernizacji przestarzatych srodkéw trwatych, a w ograniczonym stopniu inwestujg one w
zwiekszenie mocy produkcyjnych. Uwazamy, ze w kolejnych kwartatach tendencja ta ulegnie
odwréceniu. Oprécz wysokiego stopnia wykorzystania mocy produkcyjnych, wsrdd innych elementéw
ksztattujgcych korzystny klimat inwestycyjny mozna wymieni¢ réwniez dobre perspektywy popytu,
historycznie niskie stopy procentowe, naptyw srodkédw unijnych w ramach nowej perspektywy unijnej,
nadptynnos¢ przedsiebiorstw umozliwiajgcych finansowanie projektéw ze srodkéw wiasnych, jak
rowniez sygnalizowang w badaniach koniunktury zmniejszajacg sie niepewno$¢ odczuwang przez
przedsiebiorcéw dotyczgcy otoczenia gospodarczego.

W kolejnych kwartatach oczekujemy znaczacego ozywienia inwestycji publicznych i wzrostu naktadéw na
Srodki trwate w przedsiebiorstwach kontrolowanych przez sektor publiczny, ktére bedzie zwigzane z
coraz wiekszym wykorzystaniem srodkéw unijnych. W warunkach utrzymujgcego sie wysokiego stopnia
wykorzystania mocy wytwadrczych, zwiekszenie tych inwestycji powinno przyczyni¢ sie do wzrostu
naktadéw na srodki trwate realizowanych przez przedsiebiorstwa prywatne, w szczegdlnosci przez te
powigzane z cyklem w inwestycjach publicznych. Naszg ocene wspierajg wyniki badan koniunktury NBP
(Szybki monitoring, lipiec 2017), ktére wskazujg na stopniowy wzrost aktywnosci inwestycyjnej
przedsiebiorstw. Firmy deklarujg przyspieszenie tempa wzrostu inwestycji w 1l kw. Przedsiebiorstwa
podniosty rowniez — w porownaniu do poprzedniej edycji badania — prognozy wzrostu catorocznych
wydatkéw na inwestycje.
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Czynnikiem ryzyka w doét dla naszej prognozy wzrostu inwestycji przedsiebiorstw sg rosngce trudnosci ze
znalezieniem wykwalifikowanych pracownikéw, ktére oddziatywajg w kierunku ograniczenia naktadéw
na srodki trwate. Zgodnie z badaniami koniunktury GUS, w Il kw. odsetek przedsiebiorstw przetwodrstwa
przemystowego raportujgcych ww. trudnosci byt najwyzszy w historii badan. Sierpniowe wyniki badan
koniunktury w przetwérstwie (PMI) wskazywaty na opdznienia w realizacji zaméwien ze wzgledu na
braki w personelu. Wzrost zalegtosci produkcyjnych zostat odnotowany po raz pierwszy od lutego 2015
r. Negatywny wptyw sytuacji na rynku pracy na tempo wzrostu inwestycji wspierajg réwniez wyniki
sierpniowej ankiety Work Service. Zgodnie z wynikiem tego badania, z uwagi na braki kadrowe 32,6%
ankietowanych firm nie moze zawiera¢ nowych kontraktéw, a 12,8% przedsiebiorcéw decyduje sie z
tego powodu na ograniczenie albo catkowitg rezygnacje z inwestycji.

Nizsza od naszych oczekiwan realizacja dynamiki inwestycji przedsiebiorstw 50+ w Il kw. oraz trudnosci
ze znalezieniem wykwalifikowanych pracownikéw oddziatuja w kierunku obnizenia naszej prognozy
dynamiki inwestycji przedsiebiorstw w 2017 r. (6,2% r/r wobec -4,6% w 2016 r.), a tym samym prognozy
tempa wzrostu inwestycji ogétem (5,4% w 2017 r. wobec -7,9% w 2016 r.). Nasz najnowszy scenariusz
makroekonomiczny zawierajacy zrewidowane Sciezki inwestycji przedstawimy w najblizszej
MAKROmapie.

EBC moze zwiekszy¢ zmiennos¢ kursu ztotego

Kursy walutowe
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2542 (umochienie ztotego o 0,1%). W ubiegtym tygodniu
najistotniejszym wydarzeniem dla ztotego byt silny wzrost swiatowej awersji do ryzyka we wtorek, po
tym jak Korea Pétnocna wystrzelita rakiete, ktdra przeleciata nad terytorium Japonii. W odpowiedzi na
ten incydent prezydent USA D. Trump ogtosit, Zze wszystkie opcje reakcji wobec Korei Pétnocnej sg brane
pod uwage. W efekcie we wtorek po potudniu kurs EURPLN osiggnat swoje tygodniowe maksimum
chwilowo przekraczajgc poziom 4,27. W dalszej czesci tygodnia polska waluta odrabiata straty wspierana
przez stopniowy spadek awersji do ryzyka odzwierciedlany obnizeniem indeksu VIX. Przejsciowo
pozytywne dla ztotego byt rowniez pigtkowe, wyraZnie stabsze od oczekiwan dane nt. zatrudnienia poza
rolnictwem w USA. W ubiegtym tygodniu ztoty tracit natomiast wzgledem brytyjskiego funta, co byto
skutkiem spadku kursu EURGBP. Wynikat on z korekty, ktdra nastgpita w srode po osiggnieciu przez kurs
funta wzgledem euro najnizszego poziomu od pazdziernika 2016 r.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedzie zaplanowane na czwartek posiedzenie EBC. Uwazamy, ze
podczas konferencji po posiedzeniu mozemy mie¢ do czynienia z podwyzszong zmiennosScig kursu
polskiej waluty. Przewidziana na pigtek publikacja danych o chinskim bilansie handlowym, a takze
zaplanowane na $rode posiedzenie RPP bedg w naszej ocenie neutralne dla ztotego. Pigtkowa
aktualizacja polskiego ratingu przez agencje Moody’s zostanie ogloszona zapewne po zamknieciu
europejskich rynkéw, tym samym jej wptyw na kurs ztotego zmaterializuje sie dopiero w kolejnym
tygodniu.
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’ Posiedzenie EBC w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
35 4,0
30 3,5
2,78

2,5 228 2,75 3,0

1,91
2,0 2,30 2,5

1,92
1,5 2,0

2 lata 5 lat 10 lat sie 16 paz 16 gru 16 lut 17 kwi 17 czel?7 sie 17
Zrédto: Reuters —— 2017-09-01 ——2017-08-25 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegltym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do poziomu 1,91 (spadek o 1pb), 5-letnie do
poziomu 2,275 (spadek o 2pb), a 10-letnie zwiekszyty sie do poziomu 3,7809 (wzrost o 4pb). Przez caty
tydzied na polskim rynku dtugu utrzymywata sie niska ptynnos¢. Najwazniejszym wydarzeniem byta
pigtkowa publikacja wyraznie stabszych od oczekiwan danych z amerykanskiego rynku pracy.
Doprowadzita ona do przejsciowego spadku stawek IRS widocznego na catej dtugosci krzywe;j.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedzie zaplanowane na czwartek posiedzenie
EBC. W naszej ocenie bedzie ono sprzyjato podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. Zaplanowane na srode
posiedzenie RPP bedg w naszej ocenie neutralne dla ztotego. Przewidziana na pigtek aktualizacja
polskiego ratingu przez agencje Moody’s zostanie ogtoszona zapewne po zamknieciu europejskich
rynkéw, tym samym jej wptyw na stawki IRS zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik sie 16 (wrz 16 | paz 16 | i gru 16 | sty 17 mar 17 | kwi 17 | maj 17 | cze 17
Stopa referencyjna NBP* (%) 1,50 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 1,550 150 1,50
Kurs EURPLN* 436 4,29 431 445 440 432 431 4,23 423 418 423 425 425 423
Kurs USDPLN* 391 3,82 392 420 418 4,00 4,07 3,97 3,88 3,72 3,70 3,59 3,57 3,62
Kurs CHFPLN* 3,97 3,93 396 413 411 404 405 396 3,90 3,84 3,86 3,72 3,72 3,71
Inflacja CPI (r/r, %) -0,8 -0,5 -0,2 0,0 0,8 1,7 2,2 2,0 2,0 19 15 17 19
Inflacja bazowa (r/r, %) -0,4 -0,4 -0,2 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,6 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8
Produkcja przemystu (r/r, %) 75 3,2 -1,3 3,2 2,2 9,1 1,1 11,0 -0,6 9,1 45 6,3 6,7
Inflacja PPI (r/r, %) -0,1 0,2 0,6 18 3,2 4,0 45 48 42 24 18 2,2 2,8

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 5,6 4,8 37 6,6 6.4 11,4 7,3 9,7 8,1 8.4 6,0 71 58
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4,7 39 3,6 4,0 2,7 4,3 4,0 52 4,1 5,4 6,0 4,9 5,7

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 31 3,2 31 31 31 45 4,6 45 4,6 45 43 45 4.6
Stopa bezrobocia rej.* (%) 84 8,3 8,2 8,2 8,3 8,6 8,5 8,1 7,7 7,4 7,1 7,1 7,0
Saldo ROB (min EUR) =729 -858 172 99 -219 2342  -599 -529 -160 -298 -932  -1271
Eksport (r/r, %, EUR) 9,3 3,1 -0,6 57 51 14,3 57 151 14 16,2 8,7 11,7
Import (r/r, %, EUR) 10,7 35 3,6 6,3 7,1 16,0 8,9 16,8 33 21,4 15,0 14,3

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

__
m--------

PKB (%, r/r) 4,1 4,1 34 3,8 3,6

Konsumpcja (%, r/r) 4,7 4,9 3,2 3,1 3,3 3,3 3,0 3,2 3,8 3,8 3,2
Inwestycje (%, r/r) -0,4 0,8 6,1 8,2 8,8 6,8 5,2 4,1 -7,9 54 57
Eksport (ceny state, %, rir) 8,3 2,8 9,6 10,1 8,1 7,2 8,8 8,9 9,0 9,1 8,3
Import (ceny state, %, r/r) 8,7 6,1 10,6 11,7 10,1 9,1 8,1 7,9 8,9 10,1 8,8
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 3,0 2,9 1,9 1,5 2,1 2,0 1,8 1,6 2,3 2,2 1,8
g é g Inwestycje (pp.) 0,0 0,1 1,1 2,0 1,0 1,1 0,9 1,0 -1,6 1,0 1,0
== Eksport netto (pp.) 0,1 -1,5 -0,2 -0,4 -0,7 -0,6 0,6 0,7 0,3 -0,2 0,0
Saldo obrotéw biezagcych*** 0,1 -0,5 -0,4 -0,5 -1,1 -1,3 -1,2 -1,0 -0,2 -0,5 -1,0
Stopa bezrobocia (%9** 8,1 7,1 7,0 7,3 7,6 6,8 6,6 7,3 8,3 7,3 7,3
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 2,1 2,4 1,5 0,6 0,2 0,0 0,0 0,0 1,9 1,7 0,0
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 4,1 5,0 5,3 5,0 52 55 57 5,8 3,8 4,9 55
Inflacja CPI (%)* 2,0 1,8 2,0 1,9 1,3 1,6 1,3 1,3 -0,6 2,0 1,4
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,73 1,7 1,73 1,73 1,73 1,73 1,90 1,98 1,73 1,73 1,98
Stopa referencyjna NBP (%9** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75 1,50 1,50 1,75
EURPLN** 4,23 4,23 4,23 4,16 4,15 4,12 4,10 4,07 4,40 4,16 4,07
USDPLN** 3,97 3,70 3,62 3,53 3,52 3,46 3,42 3,36 4,18 3,53 3,36

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA - POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII T WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 04.09.2017r.
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Wrzesien 27,7 27,4
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Lipiec 25 2,2
Wtorek 05.09.2017r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Sierpien 54,9 54,9 54,9
10:00 Strefa euro Finalnyindeks Composite PMI Sierpien 55,8 55,8 55,8
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Lipiec 0,5 -0,1
16:00 USA Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Lipiec 3,0 -3,1 -3,2
Sroda 06.09.2017r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Wrzesien 1,50 1,50 1,50
8:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Lipiec 1,0 0,1
16:00 USA Indeks ISM poza przetwérstwem (pkt.) Styczen 53,9 56,1 55,1
Czwartek 07.09.2017r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Lipiec -1,1 0,6
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% kw/kw) Il kw. 0,6 0,6 0,6
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% r/r) Il kw. 2,2 2,2 2,2
13:45 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Wrzesien 0,00 0,00 0,00
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) oltydzien 234 240
Piatek 08.09.2017r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Sierpien 46,7 51,5
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Lipiec 21,2
16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Lipiec 04
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Lipiec 0,7

* 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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 22573 18 40 tel.: 22573 18 41 tel.: 22573 18 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



