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W tym tygodniu

# Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowana na dzisiaj publikacja
lipcowych wynikéw badan koniunktury w najwiekszych europejskich gospodarkach.
Oczekujemy, ze zagregowany indeks PMI w strefie euro obnizyt sie w lipcu do 55,7 pkt. wobec
56,3 pkt. w czerwcu. Zmniejszenie wartosci indeksu wynikato naszym zdaniem z nieznacznego
pogorszenia koniunktury zaréwno w Niemczech, jak i we Francji. We wtorek opublikowany
zostanie indeks Ifo obrazujgcy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujgcych sektor
przemystu przetwdrczego, budownictwa, handlu hurtowego i detalicznego. Oczekujemy, ze
wartos¢ indeksu nie zmieni sie w lipcu w poréwnaniu do czerwca i wyniesie 115,1 pkt. Nasze
prognozy dotyczace wynikdéw badan koniunktury w strefie euro ksztattujg sie ponizej
konsensusu, a tym samym ich realizacja bedzie naszym zdaniem lekko pozytywna dla kursu
ztotego i cen polskich obligacji.

# W srode odbedzie sie posiedzenie FOMC. Oczekujemy, ze docelowy przedziat dla wahan stopy
funduszy Rezerwy Federalnej zostanie utrzymany na niezmienionym poziomie. Uwazamy, ze
FED moze dostosowal tres¢ komunikatu sygnalizujgc bliski termin rozpoczecia ograniczania
bilansu FED. Taka zmiana komunikacji bedzie spdjna z wczesniejszymi wypowiedziami prezes
FED, J. Yellen. Naszym zdaniem komunikat po posiedzeniu nie dostarczy nowych informacji
istotnie zmieniajacych nasz scenariusz perspektyw polityki pienieznej w USA, zgodnie z ktérym
FED rozpocznie ograniczanie swojego bilansu we wrzesniu br. oraz podniesie stopy procentowe
o0 25 pb w grudniu br. Oczekujemy, ze publikacja komunikatu po posiedzeniu FOMC bedzie
oddziatywaé w kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych.

« W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. W pigtek opublikowany zostanie wstepny szacunek amerykanskiego PKB w Il kw.
Oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego zwiekszyto
sie do 2,4% wobec 1,4% w | kw. ze wzgledu na wyzszy wktad konsumpcji. Prognozujemy, ze
miesieczna dynamika wstepnych zamdwien na dobra trwate zwiekszyta sie w czerwcu do 5,0%
wobec -0,8% w maju ze wzgledu na wyzsze zamodwienia w firmie Boeing. Oczekujemy, ze dane o
sprzedazy domoéw na rynku wtérnym (5,58 min w czerwcu wobec 5,62 min w maju) oraz
sprzedazy nowych domoéw (625 tys. wobec 610 tys. w maju) potwierdzg ozywienie na
amerykanskim rynku nieruchomosci. Zza oceanu naptyng réwniez wyniki badan koniunktury
konsumenckiej w lipcu. Uwazamy, ze zaréwno zrewidowany w goére finalny indeks Uniwersytetu
Michigan (93,4 pkt. wobec 95,1 pkt. w czerwcu), jak rdwniez indeks zaufania konsumentéw
Conference Board (115,0 pkt. wobec 118,9 pkt.) zasygnalizujg nieznaczne pogorszenie
nastrojow gospodarstw domowych w lipcu. Naszym zdaniem zagregowany wptyw danych z USA
bedzie neutralny dla rynkéw finansowych.

W zesztym tygodniu

« W ubieglym tygodniu poznalismy dane z realnej sfery amerykanskiej gospodarki oraz wyniki
badan koniunktury. Dane dotyczace liczby pozwolen na budowe (1254 tys. w czerwcu wobec
1168 tys. w maju) oraz liczby rozpoczetych budéw doméw (1215 tys. w czerwcu wobec 1122
tys. w maju) wskazaty na kontynuacje ozywienia na amerykarnskim rynku nieruchomosci. Spadek
odnotowaty natomiast regionalne wskazniki koniunktury w przetworstwie. Indeks NY Empire
State zmniejszyt sie w lipcu do 9,8 pkt. wobec 19,8 pkt. w czerwcu, a indeks Philadelphia FED
spadt w lipcu do 19,5 pkt. wobec 27,6 pkt. w czerwcu. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej
gospodarki nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktérg sprowadzone do wymiaru rocznego
tempo wzrostu amerykanskiego PKB zwiekszy sie z 1,4% w | kw. do 2,4% w Il kw. i w Il kw.
pozostanie na tym poziomie.
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« W ubieglym tygodniu odbyto sie posiedzenie EBC. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami parametry
polityki monetarnej nie ulegty zmianie. Utrzymana zostata rowniez zapowiedz, zgodnie z ktérg
stopy procentowe zostang najprawdopodobniej utrzymane na obecnym poziomie przez dtuzszy
okres, znaczgco przekraczajgcy horyzont programu skupu aktywoéw (tzw. forward guidance).
Wbrew naszym oczekiwaniom, niezmieniony zostat fragment moéwiacy, ze EBC jest gotdéw
zwiekszy¢ skale lub wydtuzy¢ horyzont programu skupu aktywéw. Oczekiwalismy, ze zostanie
usunieta z niego czes¢ o mozliwosci ewentualnego zwiekszenia wielkosci skupu (por.
MAKROmapa z 17.07.2017). EBC ze zmiang komunikatu bedzie najprawdopodobniej chciat
poczekaé do publikacji wrzesniowej projekcji ekonomicznej ECB, ktdrej znaczenie dla przysztej
polityki monetarnej podkreslane byto przez prezesa EBC M. Draghiego podczas konferencji
prasowej po posiedzeniu w tym tygodniu. W swoich wypowiedziach M. Draghi zaznaczyt, ze w
strefie euro obserwowane jest trwate ozywienie. Jednocze$nie powiedziat, ze podczas
posiedzenia nie byt poruszany temat ewentualnego ograniczania programu skupu aktywoéw.
Mimo gotebich wypowiedzi M. Draghiego ich nastepstwem byto umocnienie euro wzgledem
dolara i podwyzszona zmiennos¢ rentownosci niemieckich obligacji. Oczekujemy, ze na
wrze$niowym posiedzeniu EBC ogtosi szczegdty dotyczgce perspektyw Rozszerzonego Programu
Skupu Aktywow. Uwazamy, ze w tym celu przedstawi doktadny plan jego wygaszania (tzw.
tapering) lub ogtosi jedynie, ze rozpocznie sie ono od stycznia 2018 r. a szczegdty zostang
podane na posiedzeniach w kolejnych miesigcach. Dopuszczamy réwniez scenariusz
alternatywny, w ktérym w celu zmniejszenia zmiennosci na rynku EBC we wrzesniu
zasygnalizuje tylko, ze prowadzone sg rozmowy nt. przysztosci programu, a swojg decyzje o jego
stopniowym wygaszeniu ogtosi w pazdzierniku.

# Nominalna dynamika wynagrodzerr w polskim sektorze przedsiebiorstw zwiekszyla sie w
czerwcu do 6,0% r/r wobec 5,4% w maju, osiggajac najwyiszy poziom od stycznia 2012 r.
Naszym zdaniem gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu dynamiki ptac w
sektorze przedsiebiorstw byly przesuniecia wyptat zmiennych sktadnikow wynagrodzenia, a nie
narastanie presji ptacowej zwigzanej z poprawg sytuacji na rynku pracy (por. MAKROpuls z
18.07.2017). Roczna dynamika zatrudnienia obnizyta sie w czerwcu do 4,3% z 4,5% w maju.
Nizsze roczne tempo wzrostu zatrudnienia w czerwcu byto wynikiem oddziatywania efektu
wysokiej bazy sprzed roku. Szacujemy, ze realne tempo wzrostu funduszu ptac (iloczynu
zatrudnienia i przecietnego wynagrodzenia) w przedsiebiorstwach wyniosto 7,9% w Il kw.
wobec 7,1% w | kw. W kolejnych miesigcach wraz ze stopniowym wyhamowaniem poprawy
sytuacji na rynku pracy oczekujemy tagodnego obnizenia rocznej dynamiki zatrudnienia.

# Dynamika produkcji przemystowej w Polsce zmniejszyta sie w czerwcu do 4,5% r/r wobec
9,1% w maju. Gtéwna przyczyng silnego obnizenia tempa wzrostu produkcji pomiedzy majem a
czerwcem byta niekorzystna rdznica w liczbie dni roboczych. Podobnie jak w poprzednich
miesigcach, w czerwcu odnotowano wysoky dynamike produkcji w branzach ze znaczacym
udziatem eksportu w przychodach ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatdw. Dane
potwierdzajg zatem utrzymujacy sie silny popyt zagraniczny na wytwarzane w Polsce towary
(por. MAKROpuls z 19.07.2017). Dynamika produkcji budowlano-montazowej zwiekszyta sie w
czerwcu do 11,6% r/r wobec 8,4% w maju. Jej wzrost nastgpit mimo wspomnianej powyzej
niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Zwiekszenie dynamiki produkcji budowlano-
montazowe] wynikato z jej wyzszego tempa wzrostu w kategoriach "obiekty inzynierii Ilgdowej i
wodnej” oraz "roboty budowlane specjalistyczne”, podczas gdy przeciwny wptyw miato jego
obnizenie w kategorii "wznoszenie budynkéw”. Przewidujemy, ze w najblizszych kwartatach
trend wzrostowy dla produkcji budowlano-montazowej utrzyma sie, do czego przyczyni sie
oczekiwana przez nas rosngca absorpcja srodkdw unijnych, znaczace zwiekszenie publicznych
naktadow na infrastrukture oraz ozywienie w budownictwie mieszkaniowym. Warto zauwazy¢,
ze w czerwcu odnotowano wysokg na tle innych kategorii dynamike produkcji przemystowej w
branzach: "metale”, "wyroby z metali”, "wyroby z pozostatych surowcéw niemetalicznych” oraz
"wyroby z gumy i tworzyw sztucznych”. W naszej ocenie jest to efekt pozytywnego wptywu
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ozywienia w budownictwie na branze wytwarzajgce towary stanowigce wsad do produkcji
budowlano-montazowej. W catym Il kw. srednia dynamika produkcji przemystowej obnizyta sie
do 4,3% wobec 7,1% w | kw., podczas gdy dynamika produkcji budowlano-montazowej wzrosta
do 8,4% wobec 5,6%. Dane stanowig wsparcie dla naszej prognozy dynamiki PKB w Il kw. 2017 r.
(spadek do 3,9% r/r wobec 4,0% r/r w | kw.).

# Nominalna dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce spadta w czerwcu do 6,0% r/r wobec
8,4% w maju. Realna dynamika sprzedazy detalicznej zmniejszyta sie w czerwcu do 5,8% r/r
wobec 7,4% w maju. W kierunku obnizenia tempa wzrostu sprzedazy w czerwcu oddziatywata
wspomniana wyzej niekorzystna rdéznica w liczbie dni roboczych. Negatywne dla dynamiki
sprzedazy detalicznej byty takze efekty wysokiej bazy sprzed roku zwigzane z programem 500+
(czerwiec ub. r. byt pierwszym miesigcem, w ktérym zaobserwowano pozytywny wptyw
programu 500+ na sprzedaz detaliczng) oraz Euro 2016. Znalazty one odzwierciedlenie przede
wszystkim w obnizeniu dynamiki sprzedazy w kategoriach "tekstylia, odziez, obuwie” oraz
"meble, RTV, AGD”. W catym Il kw. sprzedaz detaliczna w cenach statych zwiekszyta sie o 6,6%
wobec wzrostu 0 7,1% w | kw., co stanowi wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg tempo
wzrostu konsumpcji prywatnej w Il kw. obnizyto sie do 4,2% r/r wobec 4,7% r/r w | kw. br.

¢ Indeks ZEW obrazujacy nastroje wséréd analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech zmniejszyt sie w lipcu do 17,5 pkt. wobec
18,6 pkt. w czerwcu. Zgodnie z komunikatem nieznaczny spadek indeksu nastgpit mimo
utrzymujacych sie optymistycznych oczekiwan dotyczgcych przysztej sytuacji gospodarczej.
Prognozujemy, ze kwartalne tempo wzrostu niemieckiego PKB w Il kw. nie zmieni sie w
poréwnaniu do | kw. i wyniesie 0,6%.

# W ubiegtym tygodniu Ministerstwo Finanséw opublikowato dane nt. szacunkowego
wykonania budzetu panstwa w okresie styczen - czerwiec 2017 r. Na szczegblng uwage
zastuguje nadwyzka budzetowa w wysokosci 5,9 mld zt. Jest to efekt uwzglednienia wyzszych od
oczekiwan rzagdu wptywow do budzetu z tytutu zysku NBP za 2016 r. w wysokosci 8,7 mld zt
(95% z zysku réwnego 9,2 mld zt). W budzecie na 2017 r. zapisano bowiem wptate z NBP w
wysokosci 627 min zt. W kierunku nizszego deficytu budzetowego oddziatywaty rowniez wyzsze
dochody podatkowe, przede wszystkim z tytutu podatku VAT (zwiekszyty sie one o 28,1% r/r).
Jednoczesnie wykonanie wydatkéw w | pot. br. ksztattuje sie na poziomie 3,8% nizszym od
zatozonego harmonogramu. Wynika to m.in. z nizszej niz przed rokiem realizacji wydatkéw w
kategoriach: dotacje dla Funduszu Ubezpieczen Spotecznych, rozliczenia z budzetem ogdlnym
UE z tyt. Srodkéw wtasnych, obstuga dtugu Skarbu Panstwa. W okresie styczen-maj (dane za
czerwiec nie sg jeszcze dostepne) wydatki majgtkowe, czyli gtdwnie inwestycje byty réwniez
nizsze (o 3,5%) niz w 2016 r. Uwazamy, ze w kolejnych miesigcach tempo wykonania wydatkéw
budzetowych przyspieszy (przede wszystkim realizacja inwestycji publicznych), a tym samym w
budzecie ponownie odnotowany zostanie deficyt. Uwazamy, ze rzad najprawdopodobniej
podejmie dziatania polegajgce na przesunieciu czesci deficytu z 2018 r. na 2017 r. poprzez
wczesniejsze zwroty podatku VAT. W rezultacie szacujemy, ze na koniec roku deficyt budzetowy
wyniesie ok. 23 mld zt wobec 59,3 mld zatozonych w budzecie. Uwzgledniajgc prognozowany
przez nas deficyt w budzecie jednostek samorzadu terytorialnego w wysokosci 0,7% PKB,
szacujemy, ze saldo budzetu sektora GG wyniesie ok. 2,0% PKB. Nizszy deficyt od tego
zatozonego w Wieloletnim Planie Finansowym (2,9% PKB) bedzie czynnikiem oddziatujgcym w
kierunku umocnienia ztotego i zmniejszenia spreadéw pomiedzy rentownosciami polskich i
niemieckich obligacji. Stanowi to wsparcie dla naszej prognozy spadku kursu EURPLN do 4,16 na
koniec br.
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Liczba branz, w ktérych dynamika wynagrodzen zwiekszyta sie w poréwnaniu

Zgodnie z opublikowanymi w ubiegtym tygodniu danymi GUS, nominalna dynamika wynagrodzen w
sektorze przedsiebiorstw zatrudniajgcych powyzej 9 os6b zwiekszyta sie w czerwcu do 6,0% r/r wobec
5,4% w maju, osiggajac tym samym najwyiszy poziom od stycznia 2012 r. Jest to juz drugi miesiac
wyraZnego przyspieszenia tempa wzrostu ptac. Bez znajomosci struktury wzrostu wynagrodzen (dane
te zostang opublikowane pod koniec miesigca w Biuletynie Statystycznym) trudno jednoznacznie
stwierdzié, czy wynikat on z oddziatywania czynnikéw jednorazowych, czy jest on raczej sygnatem
trwatych tendencji (por. MAKROpuls z 18.07.2017). Ponizej przedstawiamy trendy obserwowane na
rynku pracy w ostatnich miesigcach i staramy odpowiedzie¢ sie na pytanie, jakie jest
prawdopodobienstwo silnego wzrostu ptac w kolejnych kwartatach.

Struktura danych o wynagrodzeniach
w sektorze przedsiebiorstw za kilka
ostatnich miesiecy wskazuje, ze
obserwowane przyspieszenie
wzrostu ptac ma coraz szerszy
zakres. W maju w 21 z 28
analizowanych przez nas branz
przetwdrstwa i ustug nominalna
roczna dynamika wynagrodzen byta

do poziomu sprzed 6 miesiecy

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017  WYZsza niz sze$¢ miesigcy wczesniej.
Zrédto: GUS, Credit Agricole To ponad dwukrotnie wyzszy

odsetek niz w grudniu 2016 r., kiedy odnotowano przyspieszenie wzrostu wynagrodzen tylko w 10
kategoriach. Nalezy jednak zwrdéci¢ uwage, ze przedstawiony na wykresie wskaznik nie osigga obecnie
rekordowych na tle historycznym wartosci. Podczas boomu na rynku pracy w 2007 r. zwiekszenie
dynamiki w poréwnaniu do poziomoéw sprzed pét roku obserwowano jedoczesnie nawet w przypadku 25
branz.

Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym
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rowniez na wyjasnienie zrdznicowania dynamiki wynagrodzen pomiedzy branzami. Na wykresie
zestawiono indeks GUS dotyczacy bariery dziatalnosci przedsiebiorstwa zwigzanej z niedoborem
wykwalifikowanych pracownikow w | kw. i srednig dynamike nominalnego wynagrodzenia w réznych
branzach przetwdrstwa okresie marzec-maj. Obie wielkosci charakteryzuje umiarkowana dodatnia
korelacja (49%) i jest ona wyzsza niz w przypadku nieopdznionych zaleznosci. Oznacza to, ze wskaznik
ten ma wtasnosci wyprzedzajgce. Najwieksze wartosci wskaznika koniunktury GUS w Il kw. osiggnety
branze zajmujace sie produkcjg ,,skor i wyrobdéw ze skér”, ,wyrobow metalowych”, ,maszyn i urzgdzen”,
,mebli” oraz ,pozostatego sprzetu transportowego”. Oznacza to, ze kierujac sie tylko wynikami badan
koniunktury GUS mozna oczekiwac, ze te kategorie przetworstwa osiggng wysokie na tle innych branz
tempo wzrostu ptac w 1l kw.
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Liczba oswiadczen pracodawcow o zamiarze powierzenia Znaczaca poprawa sytuacji na rynku

1400 pracy cudzoziemcowi pracy obrazowana w ostatnich

1200 Wartosci nad kolumnami oznaczajg dynamike kwartatach spad kiem stopy
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Frodto: MPIPS, Credit Agricole ® Ukraincy W Pozostali* regionu — w Czechach (do 3,3%),

*Biatorusini, Rosjanie, Motdawianie, Gruzini, Ormanie Rumunii  (5,4%) i na Wegrzech

(4,3%). W Rumunii i na Wegrzech dynamika wynagrodzen ksztattuje sie obecnie na dwucyfrowym
poziomie. Uwazamy, ze silny naptyw Ukraincéw do naszego kraju jest gtéwnym czynnikiem ttumaczgcym
relatywnie niskie na tle regionu tempo wzrostu nominalnych ptac w Polsce. Liczba zezwolen na prace w
Polsce wydanych cudzoziemcom do korica 2016 r. br. wzrosta o ok. 94 % wzgledem roku ubiegtego, a
liczba zarejestrowanych os$wiadczern o zamiarze powierzenia pracy cudzoziemcowi o ok. 68%.
Cudzoziemcy to w duzym stopniu osoby o nizszych kwalifikacjach, a przez to o nizszej wydajnosci
pracy i otrzymywanym wynagrodzeniu. Najbardziej popularnym zawodem, dla ktdrego
rejestrowano osSwiadczenia w 2016 r. byt robotnik wykonujacy proste prace polowe. Duzg liczbe
oswiadczern odnotowano réwniez w przypadku robotnikdw wykonujgcych prace proste w
ogrodnictwie i sadownictwie, budownictwie ogdlnym oraz w przemysle. Pracodawcy rejestrujacy
oswiadczenia w 2016 r. tylko w 20% przypadkéw deklarowali zamiar powierzenia pracy na podstawie
umowy o prace (odsetek ten zwiekszyt sie o 4,8 pkt. proc. w poréwnaniu do 2015 r.). Oznacza to, ze
imigranci s3 w ograniczonym stopniu uwzgledniani w statystykach zatrudnienia i wynagrodzenia w
sektorze przedsiebiorstw (obejmujg one bowiem tylko osoby zatrudnione na umowe o prace). Obecnos$¢
Ukraincéw na rynku pracy jest jednak czynnikiem, ktéry oddziatuje w kierunku wolniejszego wzrostu
wynagrodzen innych pracownikéw. Warto rdwniez zwrdci¢ uwage, iz stopniowo nastepuje
dekoncentracja zatrudniania cudzoziemcédw w Polsce. Najwiekszy popyt na prace imigrantéw nadal
wystepuje w wojewddztwie mazowieckim (ok. 38% wydanych zezwolen i ok. 28% zarejestrowanych
oswiadczen w 2016 r.), znaczenie tego regionu jednak stopniowo maleje na tle reszty Polski. Coraz
wieksze zrdinicowanie geograficzne zatrudnienia imigrantow jest czynnikiem wzmacniajagcym ich
negatywne oddziatywanie na dynamike wzrostu ptac.

Wsparcie dla naszej oceny stanowig wspierajg opublikowane w ubiegtym tygodniu wyniki kwartalnego
badania koniunktury NBP (tzw. Szybki Monitoring). Wedtug raportu w Il kw. zmniejszyt sie odsetek
przedsiebiorstw, ktore odnotowaty nasilanie sie naciskow na wzrost wynagrodzen (15%). Ksztattuje sie
on na nieznacznie nizszym poziomie niz pét roku temu i wyraznie nizej niz w 2008 r. Zgodnie z
opracowaniem NBP wsréd czynnikéow ograniczajagcych rosnaca presje pftacowa oprécz naptywu
imigrantdw mozna réwniez wymieni¢ dodatkowe dochody zwigzane z wypfatg Srodkéw w ramach
programu Rodzina 500+. Raport NBP wskazuje réwniez, ze naciski na wzrost ptac majg kluczowe
znaczenie dla zmian wynagrodzen. W grupie firm, w ktérych takie naciski nie sg obserwowane czestosé
podwyzek ptac jest niska i niewiele sie zmienia w ostatnich latach.

Zarysowane powyzej czynniki stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, w ktorym w kolejnych
miesigcach roczna dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw uksztattuje sie ponizej 6%, jednak
pozostanie ona w tagodnym trendzie wzrostowym. Powyzsza ocena jest spdjna z nasza prognoza
umiarkowanego wzrostu dynamiki wynagrodzen w gospodarce narodowej do 4,5% w br. wobec 3,8% w
2016 .
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’ Wyniki badan koniunktury w strefie euro pozytywne dla ztotego

lip 16

Zrédto: Reuters
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

Kursy walut

wzrost do 4,2611 (ostabienie ztotego o

118 1,4%). W poniedziatek i we wtorek kurs

115 ziotego byt relatywnie stabilny i

1,12 oscylowat wokot poziomu 4,20 za euro.

108 Od srody do konca tygodnia polska

waluta tracita na wartosci wraz z

106 narastaniem ryzyka politycznego w

1,03 Polsce, z uwagi na silny sprzeciw

wrz 16 lis 16 sty 17 mar 17 maj 17 lip 17 OpOZVCji wobec wprowadzanych przez

EURPLN ——EURUSD

rzad zmian w funkcjonowaniu wymiaru
sprawiedliwosci. Wsparcie dla takiej oceny stanowi deprecjacja ztotego wzgledem forinta. W czwartek
kurs ztotego charakteryzowat sie dodatkowo podwyzszong zmiennoscig z uwagi na posiedzenie EBC.

Dzisiejsza publikacja wynikow badan koniunktury w najwazniejszych europejskich gospodarkach bedzie
sprzyja¢ umocnieniu ztotego. W srode oczekujemy podwyzszonej zmiennosci jego kursu z uwagi na
posiedzenie FOMC. Naszym zdaniem sumaryczny wptyw licznych danych z USA (wstepny szacunek PKB,
indeks Conference Board, sprzedaz nowych doméw, sprzedaz domoéw na rynku wtédrnym oraz
zamoéwienia na dobra trwatego uzytku) na kurs polskiej waluty nie bedzie znaczacy.

v’ Posiedzenie FOMC kluczowe dla rentownosci polskich obligaciji

lip 16

W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych obligacji
2-letnich nie zmienily sie w
poréwnaniu do poziomu sprzed
dwoch tygodni i wyniosty 1,852,
obligacji 5-letnich obnizyly do

Rentownosci polskich obligacji

20 poziomu 2,669 (spadek o 1pb), a
' obligacji 10-letnich zmniejszyty sie

_ _ _ do poziomu 3,286 (spadek o 2pb).

wrz 16 lis 16 sty 17 mar 17 maj 17 lip 17 i A
—— 2-letnie 5-letnie 10-letnie W ubiegtym tygodniu
najwazniejszym wydarzeniem dla

cen polskiego dtugu byto czwartkowe posiedzenie EBC. W efekcie, w czwartek podczas konferencji
prasowej po posiedzeniu obserwowana byta podwyzszona zmiennos¢ rentownosci polskich obligacji w
$lad za obligacjami niemieckimi. Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spadku rentownosci polskich

obligacji pozostaje niska podaz obligacji ze strony Ministerstwa Finanséw.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedzie zaplanowane na srode posiedzenie FED.
Oczekujemy, ze bedzie ono oddziatywato w kierunku podwyzszonej zmiennosci cen polskich obligacji.
Liczne publikacje danych z USA (wstepny szacunek PKB, indeks Conference Board, sprzedaz nowych
domow, sprzedaz domow na rynku wtérnym oraz zamowienia na dobra trwatego uzytku) bedg naszym
zdaniem neutralne dla rentownosci polskich obligacji. Pozytywne dla cen polskiego dtugu mogg by¢
natomiast dzisiejsze wyniki badan koniunktury w najwazniejszych europejskich gospodarkach.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik i i wrz 16 | paz 16 | li gru 16 | sty 17 | lut 17 |mar 17 | kwi 17 | maj 17 | cze 17
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* 4,38 4,35 4,36 4,29 4,31 4,45 4,40 4,32 4,31 4,23 4,23 4,18 4,23 421
Kurs USDPLN* 3,94 3,90 3,91 3,82 3,92 4,20 4,18 4,00 4,07 3,97 3,88 3,72 3,70 3,66
Kurs CHFPLN* 4,04 4,02 3,97 3,93 3,96 4,13 4,11 4,04 4,05 3,96 3,90 3,84 3,86 3,83
Inflacja CPI (r/r, %) -0.8 -0,9 -0,8 -0,5 -0,2 0,0 0,8 17 2,2 2,0 2,0 19 15
Inflacja bazowa (r/r, %) -0,2 -04 -0,4 -0,4 -0,2 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,6 0,9 0,8 0,8
Produkcja przemystu (r/r, %) 6,0 -3,4 75 3,2 -1,3 3,2 2,2 9,1 1,1 11,0 -0,6 9,1 45
Inflacja PPI (r/r, %) -0,8 -0,5 -0,1 0,2 0,6 18 3,2 4,0 4,5 4.8 42 25 18

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 4.6 2,0 5,6 4.8 3,7 6,6 6,4 114 7,3 9,7 8,1 8,4 6,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 53 4.8 47 3,9 3,6 4,0 2,7 4.3 4,0 5.2 4,1 54 6,0

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 31 3,2 31 3,2 31 31 31 45 4,6 45 4,6 45 43
Stopa bezrobocia rej.* (%) 8,7 8,5 8,4 8,3 8,2 8,2 8,3 8,6 8,5 8,1 7,7 7.4 7,1
Saldo ROB (mIn EUR) -723 503 -729  -858 172 99 -219 2342 -599 -529  -160 -179
Eksport (r/r, %, EUR) 6,0 -5,3 9,3 3,1 -0,6 57 51 14,3 57 15,1 14 145
Import (r/r, %, EUR) 0,8 -7,3 10,7 35 3,6 6,3 71 16,0 8,9 16,8 33 19,1

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m--------

PKB (%, r/r) 41 41 34 3.8 3,6

Konsumpcja (%, r/r) 4,7 4,2 3,2 3,1 3,3 3,3 3,0 3,2 3,8 3,8 3,2
Inwestycje (%, r/r) -0,4 39 6,1 8,2 8,8 6,8 52 4,1 -7,9 54 57
Eksport (ceny state, %, rir) 8,3 8,5 9,6 10,1 8,1 7,2 8,8 8,9 9,0 9,1 8,3
Import (ceny state, %, rir) 8,7 9,4 10,6 11,7 10,1 9,1 8,1 7,9 8,9 10,1 8,8
8 = Spozycie prywatne (pp.) 3,0 2,5 1,9 1,5 2,1 2,0 1,8 1,6 2,3 2,2 1,8
E § g Inwestycje (pp.) 0,0 0,6 1,1 2,0 1,0 1,1 0,9 1,0 -1,6 1,0 1,0
é s Eksport netto (pp.) 0,1 0,0 -0,2 -0,4 -0,7 -0,6 0,6 0,7 0,3 -0,2 0,0
Saldo obrotéw biezacych*** 0,1 0,1 0,1 -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 1,5 1,3 0,6 0,2 0,0 0,0 0,0 1,9 1,4 0,0
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 4,1 4,4 4,9 4,6 4,9 52 54 55 3,8 4,5 52
Inflacja CPI (%9* 2,0 1,8 2,0 1,9 1,3 1,6 1,3 1,3 -0,6 2,0 1,4
Wibor 3-miesigeczny (%)** 1,73 1,73 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 4,18 4,16 4,15 4,12 4,10 4,07 4,40 4,16 4,07
USDPLN** 3,97 3,70 3,57 3,53 3,52 3,46 3,42 3,36 4,18 3,53 3,36

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA - POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKAC)I  RAJ WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 24.07.2017r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Lipiec 59,6 58,8 59,2
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Lipiec 554 54,8 55,5
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Lipiec 574 56,9 57,2
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Lipiec 56,3 55,7 56,2
15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetwdérstwa (pkt.) Lipiec 52,0 52,1
16:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtérnym (min m/m) Czerwiec 5,62 5,68 5,58
Wtorek 25.07.2017r.
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Lipiec 115,1 115,1 1149
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Czerwiec 7.4 7,1 7,1
15:00 USA Indeks cen domoéw Case-Shiller (% m/m) Maj 0,3 0,3
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Lipiec 7,0
16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Lipiec 118,9 1150 116,6
Sroda 26.07.2017r.
16:00 USA Sprzedaz nowych domow (tys.) Czerwiec 610 625 615
20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Lipiec 1,25 1,25 1,25
Czwartek 27.07.2017r.
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Czerwiec 5,0 5,0
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Czerwiec -0,8 5,0 3,0
Piatek 28.07.2017r.
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Lipiec 1,10 1,12
14:00 Niemcy Wstegpna inflacja HICP (% r/r) Lipiec 15 14
15:30 USA Wstgpny szacunek PKB (% r/r) Il kw. 14 24 2,6
16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Lipiec 93,1 93,4 93,0

* Prognozy wskaznikdw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw zagranicznych zostaty opracowane
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Reuters
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Jesli chcecie Panstwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
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