CDé CREDIT MAPA
—— AGRICOLE  CzyspérzKE przyczyni sig do ostabienia kursu M AKRO

ztotego ?
W tym tygodniu

#  We wtorek opublikowane zostang dane nt. chifiskiego bilansu handlowego. Oczekujemy, ze
jego saldo zwiekszyto sie w lipcu do 43,5 mld USD wobec 42,8 mld USD w czerwcu. Jednoczes$nie
uwazamy, ze dynamika eksportu odnotowata w lipcu wzrost do 13,7% r/r wobec 11,3% w
czerwcu, podczas gdy dynamika importu zwiekszyta sie do 24,0% z 17,2%. Publikacja danych z
Chin bedzie naszym zdaniem neutralna dla rynkéw.

# W piatek poznamy finalne dane o lipcowej inflacji w Polsce. Dostrzegamy niewielkie ryzyko, ze
tempo wzrostu cen zostanie zrewidowane w dét do 1,6% r/r wzgledem opublikowanego w
ubiegtym tygodniu wstepnego szacunku (1,7%), a tym samym zwiekszyto sie ono w poréwnaniu
do czerwca (1,5%). Uwazamy, ze w kierunku wzrostu wskaznika w lipcu oddziatywata wyzsza
dynamika cen zywnosci i paliw. Z kolei inflacja bazowa najprawdopodobniej nie zmienita sie w
poréwnaniu do czerwca i wyniosta 0,8% r/r. Publikacja danych o inflacji bedzie naszym zdaniem
neutralna dla kursu ztotego i cen polskich obligacji.

« W pigtek opublikowane zostang dane nt. polskiego bilansu pfatniczego w czerwcu.
Oczekujemy zwiekszenia deficytu na rachunku obrotéw biezgcych do 497 min EUR wobec 179
min EUR w maju, co bedzie wynikato gtéwnie ze zmniejszenia salda transferéw z Unig
Europejska. Prognozujemy, ze dynamika eksportu zmniejszyta sie w czerwcu do 7,5% r/r wobec
14,5% w maju, a dynamika importu spadta do 13,8% r/r wobec 19,1%. W kierunku obnizenia
dynamik eksportu i importu oddziatywat gtéwnie efekt niekorzystnej réznicy w liczbie dni
roboczych. Nasza prognoza salda bilansu ptatniczego ksztaftuje sie znaczaco powyiej
konsensusu rynkowego (-848 min EUR), a tym samym jej materializacja bedzie lekko pozytywna
dla kursu ztotego.

W zesztym tygodniu

# W ubiegtym tygodniu poznali$my liczne dane z amerykanskiej gospodarki oraz wyniki badan
koniunktury. Zatrudnienie poza rolnictwem w USA zwiekszyto sie w lipcu o 209 tys. wobec
wzrostu o 231 tys. w czerwcu (rewizja w gore z 222 tys.), co byto powyzej oczekiwan rynku (183
tys.). Najwiekszy wzrost liczby etatéw odnotowano w oswiacie i stuzbie zdrowia (+62,0 tys.),
turystyce i rekreacji (+54,0 tys.) oraz ustugach biznesowych (+49,0 tys.). Zatrudnienie obnizyto
sie jedynie w dostawie mediéw (-0,9 tys.). Stopa bezrobocia spadta w lipcu do 4,3% wobec 4,4%
w czerwcu, ksztattujgc sie ponizej poziomu wskazywanego przez FOMC jako bezrobocie
naturalne (4,6%, por. MAKROmapa z 19.06.2017). Spadek stopy bezrobocia nastapit przy
zwiekszeniu wspodtczynnika aktywnosci zawodowej do 62,9% w lipcu wobec 62,8% w czerwcu.
Roczna dynamika wynagrodzenia godzinowego nie zmienita sie w lipcu w poréwnaniu do
czerwca i wyniosta 2,5%. Oczekujemy, ze kontynuacja poprawy sytuacji na amerykanskim rynku
pracy w kolejnych miesigcach bedzie oddziatywata w kierunku wzrostu rocznej dynamiki
wynagrodzen. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez wyniki badan koniunktury. Indeks ISM
dla przetwdrstwa zmniejszyt sie w lipcu do 56,3 pkt. wobec 57,8 pkt. w czerwcu. W kierunku
spadku indeksu oddziatywato obnizenie wktadéw 4 z 5 sktadowych indeksu (dla nowych
zamowien, zatrudnienia, biezgcej produkcji oraz czasu dostaw). Przeciwny efekt miat wyzszy
wkfad sktadowe] dla zapaséw. W naszej ocenie spadek indeksu jest korektg po jego silnym
wzroscie w czerwcu, kiedy to osiggnat najwyziszy poziom od sierpnia 2014 r. Tym samym
uwazamy, ze ma on przejsciowy charakter. Spadek odnotowat réwniez indeks ISM poza
przetwdrstwem, ktéry zmniejszyt sie w lipcu do 53,9 pkt. wobec 57,4 pkt. w czerwcu. Spadek
wskaznika wynikat z nizszych wktadéw wszystkich 4 jego sktadowych (dla nowych zaméwien,
aktywnosci biznesowej, zatrudnienia oraz czasu dostaw). Ubiegtotygodniowe dane z USA
stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg sprowadzone do wymiaru rocznego
tempo wzrostu amerykanskiego PKB zmniejszy sie w 1l kw. do 2,4% wobec 2,6% w Il kw.
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« W ubiegtym tygodniu prezydent A. Duda ztozyt do Sejmu projekt tzw. ,ustawy frankowej”.
Projekt ustawy zaktada wyodrebnienie z Funduszu Wsparcia Kredytobiorcéw dwéch funduszy:
Funduszu Wspierajgcego oraz Funduszu Restrukturyzacyjnego. Fundusz Wspierajgcy z dniem
wejscia ustawy w zZycie zostanie zasilony obecnymi s$rodkami Funduszu Wsparcia
Kredytobiorcow (jest to ok. 600 min zt) oraz bedzie finansowany sktadkami bankéw. Nie beda
mogty one przekracza¢ kwartalnie 1% wartosci ich portfela hipotecznych kredytéw walutowych,
ktorych opdznienie w sptacie kapitatu i odsetek przekracza 90 dni, tym samym ich wptyw na
wynik sektora bankowego bytby ograniczony. Srodki z Funduszu Wspierajacego beda
przeznaczane na pomoc osobom, ktére nie sg w stanie obstugiwaé hipotecznych kredytow
walutowych (ich trudna sytuacja finansowa, podobnie jak w przypadku funkcjonujgcego obecnie
Funduszu Wsparcia Kredytobiorcéw, bedzie stwierdzana m.in. na podstawie wskaznika DTI -
Debt to Income oraz dochoddw na jednego cztonka rodziny). Z kolei Fundusz Restrukturyzacyjny
bedzie zasilany sktadkami bankéw, ktére kwartalnie nie mogg przekraczaé 0,5% wartosci
bilansowej ich portfela kredytow walutowych. Oznacza to, ze w pierwszym roku obowigzywania
ustawy kredytodawcy nie poniosg wiekszego obcigzenia niz ok. 3,0 mld zt, co stanowi ok. 20%
wyniku sektora bankowego za 2016 r. W kolejnych latach sktadka ta bedzie sie zmniejszaé wraz
ze spadkiem wartosci portfela kredytéw walutowych. Srodki z Funduszu Restrukturyzacyjnego
beda przeznaczane na pokrycie strat poniesionych przez banki w wyniku konwersji kredytow
walutowych na kredyty nominowane w ztotych. Restrukturyzacja kredytéw bedzie dobrowolna,
a kolejnos¢ przewalutowania poszczegdlnych kredytéw bedzie rekomendowana przez Komisje
Nadzoru Finansowego. Prezydencki projekt ustawy spotkat sie pozytywna reakcje Komis;ji
Nadzoru Finansowego oraz Narodowego Banku Polskiego, co zwieksza prawdopodobieristwo
jego przyjecia. Nie mozna jednak wykluczyé, ze ustawa prezydencka, w zwigzku z podwyzszong
niepewnoscia dotyczacg sytuacji politycznej, nie bedzie szybko procedowana. Wptyw
prezydenckiej ustawy na sektor bankowy, sytuacje gospodarczg w kraju oraz ocene
wiarygodnosci kredytowej Polski przedstawimy w kolejnej MAKROmapie.

# Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa zmniejszyt sie do 52,3 pkt. w lipcu w wobec 53,1 pkt.
w czerwcu. Spadek indeksu wynikat z nizszych wktadéw 3 z 5 jego sktadowych (dla nowych
zamoéwien, biezacej produkcji oraz czasu dostaw). Przeciwny efekt miaty wyzsze wktady
sktadowych dla zapaséw i zatrudnienia. W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje
wzrost sktadowej dla nowych zamdwien eksportowych, przy jednoczesnym spadku sktadowej
dla nowych zamoéwien ogdétem. Wskazuje to, ze nizsze tempo wzrostu zamdwien ogdtem
wynikato z ostabienia popytu krajowego. Na uwage zastuguje réwniez obnizenie sktadowej dla
biezagcej produkcji, ktére byto najprawdopodobniej zwigzane z przerwami urlopowymi w
fabrykach Volkswagena w Poznaniu i Opla w Gliwicach (por. MAKROpuls z 1.08.2017).
Uwzgledniajagc wzrost sktadowej dotyczacej zatrudnienia, odzwierciedlajgcy optymizm
przedsiebiorcéw dotyczacy ksztattowania sie przysztej sytuacji gospodarczej uwazamy, ze
spadek indeksu PMI w lipcu byt przejSciowy. Dane nie zmieniajg tym samym naszej prognozy
przyspieszenia wzrostu gospodarczego w Il kw. (4,1% r/r wobec 3,9% w Il kw.).

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej stopa
bezrobocia w Polsce nie zmienita sie w lipcu w poréwnaniu do czerwca i wyniosta 7,1%. Po
wyeliminowaniu wptywu wahan sezonowych jest to jej pierwszy wzrost (o 0,1 pp.) od kwietnia
2013 r. Dane o bezrobociu sygnalizujgce silne wyhamowanie jego spadku przy utrzymujgcym sie
silnym popycie na prace stanowig wsparcie dla naszej zrewidowanej w gére prognozy dynamiki
ptac w gospodarce narodowej. Prognozujemy, ze tempo wzrostu wynagrodzen zwiekszy sie w
2017 r.do 4,7% r/r (4,5% przed rewizjg) wobec 3,8% w 2016 r.

# Zgodnie ze wstepnym szacunkiem kwartalna dynamika PKB w strefie euro w Il kw. zwiekszyta
sie do 0,6% wobec 0,5% w | kw., co bylo zgodne z oczekiwaniami rynku i powyzej naszej
prognozy (0,5%). Roczne tempo wzrostu gospodarczego wzrosto w Il kw. do 2,1% wobec 1,9% w
| kw. Opublikowane dane o PKB sg wstepnym szacunkiem i nie uwzgledniajg jego struktury.
Uwazamy, ze zrodtem zwiekszenia dynamiki PKB w Il kw. byty wyzsze wktady konsumpgji
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prywatnej oraz eksportu netto. Kolejny szacunek PKB w strefie euro w Il kw., uwzgledniajgcy
tempo wzrostu we wszystkich krajach obszaru wspodlnej waluty, zostanie opublikowany 16
sierpnia, a dane nt. struktury PKB poznamy 7 wrzesnia.

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, inflacja w strefie euro nie zmienita sie w lipcu w
poréwnaniu do czerwca i wyniosta 1,3%. Na jej stabilizacje ztozyty sie nieznacznie wyzsze
dynamiki cen energii oraz towardéw przemystowych, ktére zostaty skompensowane przez nizsze
tempo wzrostu cen ustug. Dynamika cen zywnosci nie zmienita sie w pordwnaniu do czerwca.
Oczekujemy, ze w roczne tempo wzrostu cen w obszarze wspdlnej waluty zmniejszy sie w 111 kw.
do 1,3% wobec 1,5% w Il kw.

¢ W ubieglym tygodniu poznaliémy wyniki badan koniunktury w chifnskim przetwérstwie.
Indeks Caxin PMI zwiekszyt sie w lipcu do 51,1 pkt. wobec 50,4 pkt. w czerwcu. Jego wzrost
wynikat z wyzszych wktadéw 3 z 5 jego sktadowych (dla nowych zamdwien, biezgcej produkcji
oraz zapasoéw). Przeciwny wptyw miaty nizsze wkfady sktadowych dla zatrudnienia oraz czasu
dostaw. W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje wzrost sktadowej dla nowych
zamoéwien ogoétem przy jednoczesnym zwiekszeniu sktadowej dla nowych zamdwien
eksportowych. Wskazuje to, ze w kierunku poprawy koniunktury w chinskim przetwdrstwie
oddziatuje ozywienie popytu zewnetrznego. Na wolniejsze tempo wzrostu aktywnosci w
chinskim przetwdrstwie wskazat natomiast indeks CFLP PMI, ktdry zmniejszyt sie w lipcu do 51,4
pkt. wobec 51,7 pkt. w czerwcu. Ubiegtotygodniowe wyniki badan koniunktury w chifskim
przetwdrstwie stanowig wsparcie dla naszej zrewidowanej w gére prognozy wzrostu PKB w
Chinach (6,8% w 2017 r. wobec 6,7% w 2016 r.).

# W ostatnich dwéch tygodniach mieliémy do czynienia z wyraznym ostabieniem franka
szwajcarskiego wzgledem euro. Uwazamy, ze gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
wzrostu kursu EURCHF byly narastajgce — w ocenie rynkédw — rozbieznosci pomiedzy
perspektywami polityki pienieznej EBC i SNB (Szwajcarskiego Banku Narodowego). Prezes SNB,
T. Jordan w ostatnim czasie ponownie poinformowat, iz kurs franka szwajcarskiego jest obecnie
przewartosciowany, a w rezultacie SNB bedzie jeszcze przez dtugi okres prowadzit fagodng
polityke pieniezng polegajaca na utrzymywaniu stép procentowych na ujemnym poziomie i
interwencjach walutowych. Z drugiej strony, rynki w coraz wiekszym stopniu oczekujg, ze EBC
wkrétce ograniczy skale programu luzowania iloSciowego. Biorgc pod uwage powyzsze czynniki i
zaktadajac, ze rozbieznosci pomiedzy nastawieniem EBC i SNB bedg narastac zrewidowalismy w
gére naszg prognoze kursu EURCHF. Uwazamy, ze wzrosnie on do 1,15 na koniec 2017 r. i 1,18
na koniec 2018 r. Biorgc pod uwage oczekiwang przez nas Sciezke kursu EURPLN, prognozujemy,
ze kurs CHFPLN obnizy sie w analogicznych okresach odpowiednio do 3,62 i 3,45.

’ Czy spor z Komisjg Europejskg przyczyni sie do ostabienia kursu ztotego ?

W styczniu 2016 r. w nastepstwie m.in. przeprowadzonej przez Sejm zmiany ustawy o Trybunale
Konstytucyjnym Komisja Europejska (KE) zadecydowata o zbadaniu sytuacji w Polsce w Swietle ram na
rzecz umochienia praworzadnosci. Ponizej przedstawiamy przebieg procedur w ramach tego
mechanizmu oraz analizujemy ich mozliwy krétko- i Srednioterminowy wptyw na polska gospodarke w
przypadku potencjalnej eskalacji konfliktu z KE.

Ramy na rzecz praworzadnosci sktadajg sie z trzech etapdw. W pierwszym kroku (,,ocena Komisji”) KE
gromadzi i analizuje wszelkie istotne informacje oraz ocenia, czy istniejg wyrazne przestanki wskazujgce
na systemowe zagrozenie praworzadnosci. Jezeli w wyniku tej wstepnej oceny KE uzna, Ze istnieje
systemowe zagrozenie praworzgdnosci, rozpoczyna ona dialog z danym panstwem cztonkowskim,
wysytajagc do niego odpowiednio uzasadniong , opinie na temat praworzadnosci” i dajgc mu mozliwosé
udzielenia odpowiedzi. W przypadku Polski taka opinia zostata wydana w czerwcu 2016 r. Wkrétce po
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tym, KE poinformowata, ze dalsze kontakty z polskim rzagdem nie doprowadzity do rozwiania jej obaw.
Na drugim etapie (,,zalecenie KE”), o ile sprawa nadal nie zostata rozwigzana w sposéb zadowalajgcy, KE
moze skierowaé¢ do danego panstwa cztonkowskiego ,zalecenie w sprawie praworzadnosci”. KE
wskazuje w nim, jakie przyczyny lezg u podstaw wyrazonych przez nig obaw, i zaleca, aby panstwo
cztonkowskie rozwigzato stwierdzone problemy w wyznaczonym terminie i poinformowato Komisje o
dziataniach podjetych w tym celu. W przypadku Polski takie zalecenia zostaty wydane w lipcu 2016 r.
(dotyczace funkcjonowania Trybunatu Konstytucyjnego), grudniu 2016 r. (uzupetniajgce poprzednie
zalecenie o kolejne kwestie zwigzane z Trybunatem Konstytucyjnym) oraz w lipcu 2017 r. (uzupetniajgce
poprzednie dwa zalecenia o kwestie zwigzane z uchwaleniem przez Sejm i Senat ustawy o Krajowej
Radzie Sagdownictwa, ustawy o ustroju sgdoéw powszechnych oraz ustawy o Sadzie Najwyzszym). W lipcu
br. KE wezwata polski rzad do rozwigzania wyszczegdlnionych w niniejszym zaleceniu probleméw w
terminie jednego miesigca od otrzymania niniejszego zalecenia i do poinformowania Komisji o podjetych
w tym celu krokach.

Postgpowanie w sprawie Mozliwos¢ wystgpienia systemowego

uchybienia zobowigzaniom
panstwa cztonkowskiego

zagrozenia praworzadnosci

Wezwanie do usuniecia 1 1 Ocena Komisji
C uchybienia
. .. | — — | Opinia Komisji
C Uzasadniona opinia
Skierowanie sprawy do — Zalecenie Komisji
Trybunatu Sprawiedliwosci UE
A A 4

Uruchomienie art. 7 TUE

Mechanizm ' ' Mechanizm

prewencji

\VAVLAV A

P sankcji
Zrodto: Komisja Europejska, Credit Agricole

Na trzecim etapie (,dziatania nastepcze w stosunku do zalecenia Komisji”) KE monitoruje dziatania
podjete przez dane panstwo cztonkowskie w odpowiedzi na jej zalecenie. W przypadku braku
zadowalajgcych dziatan nastepczych w wyznaczonym terminie KE moze skorzystaé z procedury
okreslonej w art. 7 Traktatu o Unii Europejskiej (TUE) i stwierdzi¢ istnienie wyraznego ryzyka
powaznego naruszenia (,clear risk of a serious breach”) przez panstwo cztonkowskie wartosci panstwa
prawa. Procedura ta moze zosta¢ uruchomiona na podstawie uzasadnionego wniosku zgtoszonego przez
jedng trzecig panstw cztonkowskich, przez Parlament Europejski lub przez KE. Nastepnie taki wniosek
musi zostac przegtosowany kwalifikowang wiekszoscig gtosow (4/5) cztonkéw Rady Europejskiej. Samo
stwierdzenie istnienia wyraznego ryzyka powaznego naruszenia przez Polske wartosci panstwa prawa
(tzw. mechanizm prewencji) nie niesie ze sobg jednak konsekwencji w postaci sankcji lub kar
finansowych. Dopiero stwierdzenie powaznego i statego naruszenia (,serious and persistent breach”)
wartosci panstwa prawa (tzw. mechanizm sankcji) moze wigza¢ sie z zawieszeniem niektérych praw
Polski wynikajacych z TUE, facznie z utratg gtosu w Radzie Unii Europejskiej. Do tego konieczna jest
jednak jednomysina decyzja Rady Europejskiej. Biorgc pod uwage wypowiedzi V. Orbana, premiera
Wegier, podkreslajgcego solidarnos¢ z Polskg w sporze z UE, taki scenariusz jest obecnie mato
prawdopodobny. Oznacza to, ze jesli polski rzad w dalszym ciggu nie zastosuje sie do zalecer KE to
bezposrednie skutki postepowania KE w swietle ram na rzecz umocnienia praworzgdnosci ograniczg sie
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najprawdopodobniej tylko do uruchomienia mechanizmu prewencji. Od 2009 r. KE spotkata sie
kilkakrotnie z wydarzeniami kryzysowymi w niektorych krajach UE, ktdére ujawnity problemy z
praworzadnoscig (np. w Rumunii i na Wegrzech). Mechanizm prewencji i mechanizm sankgji art. 7 TUE
do tej pory nie zostaty jednak zastosowane ze wzgledu na zastosowanie sie panstw cztonkowskich do
zalecen KE. Precedens w przypadku Polski doprowadzitby zatem do dalszego zwiekszenia napie¢ w
kontaktach z UE i pogorszenia reputacji Polski na arenie miedzynarodowe;.

W odrebnym kroku — wobec trwajgcego dialogu na temat praworzadnosci rozpoczetego przez KE w
styczniu 2016 r. oraz uzupetniajgcego go zalecenia w sprawie praworzgdnosci wydanego 26 lipca br. — KE
postanowita wszczgé 29 lipca br. postepowanie w sprawie uchybienia zobowigzaniom panistwa
cztonkowskiego. Postepowanie w sprawie uchybienia zobowigzaniom panstwa cztonkowskiego jest
mechanizmem duzo czesciej stosowanym niz wspomniane wyzej postepowanie w Swietle ram na rzecz
praworzadnosci. Na koniec 2016 r. w catej Unii Europejskiej toczyto sie 1657 otwartych postepowan, z
czego 76 dotyczyto Polski. W zdecydowanej wiekszosci przypadkdw postepowania korczg sie na etapie
rozmoéw z krajami, w wyniku ktérych dane panstwo cztonkowskie dostosowuje sie do zalecen KE. Jedynie
niewielka cze$¢ spraw zostaje skierowana do Trybunatu Sprawiedliwosci UE. Sposrdéd otwartych
postepowan w toku na koniec 2016 r. we wszystkich krajach UE najwiecej dotyczyto dziedzin takich jak:
rynek wewnetrzny, przemyst, przedsiebiorczoéé i MSP (270 postepowar), srodowisko (269), stabilno$¢
finansowa, ustugi finansowe i unia rynkéw kapitatowych (230) oraz mobilnos¢ i transport (191).

W tym konkretnym przypadku KE przestata Polsce wezwanie do usuniecia uchybienia panstwa
cztonkowskiego w nastepstwie opublikowania w Dzienniku Ustaw ustawy o ustroju saddéw
powszechnych. Gtéwne zastrzezenie KE w odniesieniu do ustawy dotyczy dyskryminacji ze wzgledu na
pte¢ z powodu wprowadzenia odmiennego wieku przejScia w stan spoczynku dla kobiet (60 lat) i
mezczyzn (65 lat) sprawujacych urzad sedziowski. Zdaniem KE takie ustalenie jest niezgodne z artykutem
157. Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej oraz dyrektywa w sprawie réwnosci ptci w dziedzinie
zatrudnienia. KE wyrazita rowniez obawe, ze uprawnienie ministra sprawiedliwosci do przedtuzania
kadencji sedziéw, ktdrzy osiagneli wiek emerytalny, jak réwniez do odwotywania i powotywania
prezesow sadow moze podwazy¢ niezaleznos¢ polskich sgdéw. W przestanym przez Komisje wezwaniu
do usuniecia uchybienia zwrdcono sie do polskiego rzgdu o udzielenie odpowiedzi w terminie jednego
miesigca. Po zbadaniu odpowiedzi Polski, albo jezeli w podanym terminie nie wptyng zadne uwagi,
Komisja moze wydac tzw. uzasadniong opinie, co bytoby drugim etapem postepowania w sprawie
uchybienia zobowigzaniom panstwa cztonkowskiego. Jesli Polska nadal nie zastosuje sie do opinii KE,
moze ona wnie$¢ sprawe do Trybunatu Sprawiedliwosci UE. Jesli Trybunat Sprawiedliwosci UE
potwierdzi uchybienie cztonkowskie Polska bedzie zobowigzana podjgé dziatania, ktére zapewnia
wykonanie zalecen KE. Jezeli KE uzna, ze Polska nadal nie podjeta sSrodkéw zapewniajgcych wykonanie
wyroku Trybunatu, moze ona, po uprzednim umozliwieniu Polsce przedstawienia uwag, ponownie
whnies$¢ sprawe do Trybunatu Sprawiedliwosci, wskazujac jednoczesnie wysokos¢ ryczattu (jednorazowa
ptatnosé) i/lub okresowa kare pieniezng do zaptacenia przez Polske, jakg uzna za odpowiednig do
okolicznosci. W uzasadnionych przypadkach KE moze wnioskowaé o natozenie kar pienieznych juz przy
pierwszym wyroku Trybunatu.

Kwota kary ryczattowej jest iloczynem tzw. stawki bazowej kary ryczattowej (230 EUR), wspdtczynnika
uwzgledniajgcego mozliwosci finansowe danego panstwa (7,53 w przypadku Polski), wspétczynnika wagi
uchybienia (z przedziatu 1-20) oraz liczby dni trwania uchybienia. Zaktadajac, ze w wyniku postepowania
w Trybunale kara ryczattowa zostataby natozona na Polske za rok, a wspodtczynnik wagi uchybienia
zostatby ustalony na poziomie 20, to jej kwota wyniostaby 12,6 min EUR (ok. 0,003% PKB Polski).

Okresowa kara pieniezna naliczana jest za kazdy dzien zwitoki nastepujacy po wydaniu wyroku.
Wysokos¢ okresowej kary pienieznej wyznaczana jest na podstawie iloczynu stawki bazowej (680 EUR),
wspotczynnika wagi uchybienia, wspétczynnika uwzgledniajacego mozliwosci finansowe danego panstwa
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cztonkowskiego oraz wspodtczynnika czasu trwania uchybienia. Czas trwania uchybienia liczy sie od daty
wydania pierwszego wyroku Trybunatu Sprawiedliwosci UE do momentu ponownego wniesienia sprawy
do Trybunatu. W zaleznosci od czasu trwania uchybienia wspétczynnik ten zmienia sie od 1 do 3,
zwiekszajgc sie 0 0,10 na miesigc, poczawszy od daty wydania pierwszego wyroku. Ponownie, zaktadajac
roczny okres zwitoki i wspdtczynnik wagi uchybienia réwny 20, suma dziennych kar pienieznych
wyniostaby 82,2 min EUR w skali roku (ok. 0,019% PKB).

Zaktadajac, ze nakaz zaptaty kar — wynikajacy z dtuzszego czasu wymaganego przez Trybunat do podjecia
decyzji — zostatby natozony na Polske po uptywie 3 lat, to kwota kary ryczattowej wzrostaby wtedy do
37,9 min EUR (0,009% PKB), a wysokos¢ okresowej kary pienieznej zwiekszytaby sie do 112,1 min EUR w
skali roku (0,025% PKB).

Biorac pod uwage zarysowane powyzej czynniki, konsekwencje dziatan KE zaréwno w ramach dialogu na
temat praworzadnosci, jak réwniez wszczetego postepowania w sprawie uchybienia zobowigzaniom
panstwa cztonkowskiego, w kréotkim okresie ograniczg sie jedynie do nasilenia napie¢ w kontaktach z UE.
Potencjalne kary finansowe nie przyczynig sie naszym zdaniem do istotnego pogorszenia sytuacji
gospodarczej Polski. Podobne stanowisko przedstawita agencja ratingowa Fitch, ktéra poinformowata w
ubiegtym tygodniu, iz pogarszajgce sie relacje Polski z Unig Europejskg mogg negatywnie wptyngé na
wzrost gospodarczy Polski i finanse rzgdu w srednim terminie, jednak jakiekolwiek reperkusje w krétkim
terminie bedg ograniczone. W nieco ostrzejszym tonie wypowiedziata sie agencja Moody’s, zaznaczajac,
ze zmiany w funkcjonowaniu wymiaru sprawiedliwos$ci w Polsce, jak rowniez spory pomiedzy Polska a
KE, mogg przyczynié¢ sie do pogorszenia klimatu inwestycyjnego w naszym kraju, a w rezultacie réwniez
do pogorszenia oceny wiarygodnosci kredytowej Polski. W potowie lipca, agencja S&P wskazata, iz
zaproponowane zmiany w funkcjonowaniu wymiaru sprawiedliwosci stanowig potwierdzenie
wczesniejszej opinii  agencji dotyczgcej ostabienia sfery instytucjonalnej oraz pogorszenia
funkcjonowania mechanizméw wzajemnej kontroli i réwnowagi, co miato wptyw na obnizenie ratingu
Polski w styczniu 2016 r. Obecnie trudno precyzyjnie stwierdzi¢, w jaki sposéb toczace sie procedury
unijne zostang uwzglednione przy ocenie wiarygodnosci kredytowej Polski. Gtéwnym efektem bedzie
zmiana tonacji komunikatéw agencji na bardziej negatywng. Dostrzegamy ryzyko, ze agencja S&P moze
zmieni¢ perspektywe ratingu Polski na negatywna.

Przedtuzajgca sie procedura uchybienia zobowigzaniom panstwa cztonkowskiego lub mozliwosc
uruchomienia mechanizmu prewencji w ramach art. 7 TUE bedg czynnikami, ktére w krotkim okresie
beda oddziatywaty w kierunku ostabienia ztotego i wzrostu rentownosci polskich obligacji. Wptyw ten
bedzie jednak ograniczony ze wzgledu na stabilng sytuacje makroekonomiczng Polski oraz korzystne
perspektywy wzrostu gospodarczego.

W S$rednim okresie ewentualne narastanie napiecia na linii Polska-UE bedzie oddziatywaé¢ w kierunku
pogorszenia pozycji Polski w negocjacjach dotyczacych budzetu unijnego w ramach kolejnej
perspektywy finansowej (2021-2027). Moze to skutkowac¢ wyraznym zmniejszeniem naptywu $rodkow
do Polski w ramach programéw strukturalnych, co przyczyni sie do spadku stopy inwestycji i obnizenia
dtugofalowego tempa wzrostu gospodarczego.
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’ Krajowe dane o bilansie ptatniczym mogg umocnic ztotego

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN
Kursy walut

4,50 120 spadt do 4,2418 (umocnienie ztotego o
r,f*" 0,3%). Od poniedziatku do czwartku
440 lwaf' 115 kurs ztotego charakteryzowat sie niska
'-Lrﬁ'wd""‘-f*’“m I,.I‘*J”“mﬂ zmiennoscia i oscylowat  wokot
4% l"’b'ﬁ'-\ . A a0 poziomu 4,25. W czwartek i pigtek
230 k'wfuknw.,,,f“ "kh,_,q\h'dw - doszto do nieznacznego umocnienia
’ v "~ ztotego w $lad za obnizeniem globalnej
210 100 awersji do ryzyka odzwierciedlanej
sie 16 pat 16 Fruls ut 17 owi 17 cze 17 sie 17 spadkiem indeksu VIX. Lepsze od
Zrddto: Rautars EURPLN — EURUSD oczekiwan dane z amerykanskiego
rynku pracy miaty ograniczony wptyw na rynek.

W tym tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie zaplanowana na pigtek publikacja danych nt. krajowego
bilansu ptatniczego. W przypadku realizacji naszej wyzszej od konsensusu rynkowego prognozy, dane
moga by¢ lekko pozytywne dla kursu polskiej waluty. Krajowe, finalne dane o inflacji, a takze dane o

bilansie handlowym w Chinach, beda naszym zdaniem neutralne dla ztotego.

> Zwiekszone ryzyko polityczne podbito rentownosci obligacji
Rentownosci polskich obligacji w ut?ieglym tygodniu rentow!noécj
4,0 polskich benchmarkowych obligacji
35 2-letnich zmniejszyty sie do poziomu
1,814 (spadek o 2pb), obligacji 5-
3,0 letnich wzrosty do poziomu 2,689
2,5 (wzrost o 3pb), a obligacji 10-letnich

20 zwiekszyly sie do poziomu 3,357
' (wzrost o 1pb). W poniedziatek

1,5

Zrédto: Reuters

lip 16

i i i obserwowany byt silny  wzrost
wrz 16 lis 16 sty 17 mar 17 maj 17 lip 17

— > letnie 5-letnie 10-letnie rentownosci polskich obligacji
widoczny szczegdlnie na Srodkowym
odcinku i dtugim koncu krzywej. W naszej ocenie wynikato to z zamykania pozycji przez czesé
inwestorow z uwagi na podwyzszone ryzyko polityczne w Polsce. Wsparcie dla takiej oceny stanowi
zwiekszenie spreadu pomiedzy polskimi a wegierskimi obligacjami na srodkowym odcinku i dtugim
koncu krzywej. W dalszej czesci tygodnia ceny polskich obligacji nieznacznie rosty, ale nie zdotaty odrobié
strat z poniedziatku. W czwartek odbyta sie aukcja zamiany, na ktérej Ministerstwo Finansow odkupito
obligacje zapadajgce w 2017 r. i 2018 r. za 5,5 mld zt i sprzedato jednoczesnie obligacje o 2-, 5-, 6-, 9- i
10-letnich terminach zapadalnosci za 5,8 mld zt. Aukcja nie miata istotnego wptywu na krzywa

dochodowosci. Dane z amerykanskiego rynku pracy byty neutralne dla polskiego rynku dtugu.

W tym tygodniu stabilizacji cen polskiego rynku dtugu sprzyja¢ bedzie ubogi kalendarz
makroekonomiczny. Uwazamy, ze krajowe dane o inflacji oraz bilansie ptatniczym bedg neutralne dla
krzywej dochodowosci.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

iczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wska: lip 16 | sie 16 |wrz 16 | paz16 | lis 16 | gru 16 | sty 17 | lut 17 |mar 17 | kwi 17 | maj 17 | cze 17 | lip 17 | sie 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* 4,35 4,36 4,29 4,31 4,45 4,40 4,32 4,31 4,23 4,23 4,18 4,23 4,25 4,23
Kurs USDPLN* 3,90 3,91 3,82 3,92 4,20 4,18 4,00 4,07 3,97 3,88 3,72 3,70 3,59 3,59
Kurs CHFPLN* 4,02 3,97 3,93 3,96 4,13 4,11 4,04 4,05 3,96 3,90 3,84 3,86 3,72 3,70
Inflacja CPI (r/r, %) -0,9 -0,8 -0,5 -0,2 0,0 0,8 1,7 2,2 2,0 2,0 19 1,5 1,6
Inflacja bazowa (r/r, %) -0,4 -0,4 -0,4 -0,2 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,6 0,9 0,8 0,8 0,8
Produkcja przemystu (r/r, %) -34 75 3,2 -1,3 3,2 2,2 9,1 1,1 11,0 -0,6 9,1 45 7,5
Inflacja PPI (r/r, %) -0,5 -0,1 0,2 0,6 1,8 3,2 4,0 4,5 4.8 4,2 2,4 1,8 1,9

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 2,0 5,6 4,8 3,7 6,6 6,4 114 7,3 9,7 8,1 8,4 6,0 8,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4.8 4.7 3,9 3,6 4,0 2,7 4.3 4.0 52 4,1 54 6,0 53

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 3,2 31 3,2 31 31 31 45 4,6 45 4,6 45 4,3 43
Stopa bezrobocia rej.* (%) 8,5 8,4 8,3 8,2 8,2 8,3 8,6 8,5 8,1 7,7 7.4 7,1 7,0
Saldo ROB (mIn EUR) -503  -729  -858 172 99 -219 2342 599 -529  -160 -179  -497
Eksport (r/r, %, EUR) -5,3 9,3 3,1 -0,6 5,7 51 14,3 57 15,1 1,4 14,5 75
Import (r/r, % EUR) -7,3 10,7 35 3,6 6,3 71 16,0 8,9 16,8 33 19,1 13,8

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki oekonomiczne w Polsce w
ez [ 208 |

m

PKB (%, r/r) 4,0 3,9 4,1 4,1 3,4 3,8 3,6 3,9 2,7 4,0 3,7
Konsumpcja (%, r/r) 4,7 4,5 3,2 3,1 3,3 3,3 3,0 3,2 3,8 3,8 3,2
Inwestycje (%, rir) -0,4 2,7 6,1 8,2 8,8 6,8 5,2 4,1 -7,9 5,4 57
Eksport (ceny stale, %, 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 2,6 1,9 1,5 2,1 2,0 1,8 1,6 2,3 2,2 1,8
g g g Inwestycje (pp.) 0,0 0,5 1,1 2,0 1,0 1,1 0,9 1,0 -1,6 1,0 1,0
= 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 (%)** 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 4,5 53 5,0 5,2 5,5 5,7 5,8 3,8 4,7 55
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-miesieczny (%)** 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 (%)** 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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GODZINA : POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKAC)I  FAY WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 07.08.2017r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Czerwiec 12 0,2
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Sierpien 28,3 27,8
Wtorek 08.08.2017r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Lipiec 42,8 4350 46,1
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Czerwiec 20,3 21,0
Sroda 09.08.2017r.
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Lipiec 55 5,7 55
3:30 Chiny Inflacja CPI (% rlr) Lipiec 15 1,9 15
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Czerwiec 0,6 0,6
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Czerwiec -0,5 0,0
Piatek 11.08.2017r.
14:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Lipiec 15 1,6 1,6
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Czerwiec -179 -497 -848
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Lipiec 0,0 0,2 0,2
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Lipiec 0,1 0,2 0,2

* 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.: 2257318 41 tel.: 2257318 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



