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W tym tygodniu

”’

Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na srode publikacja
Minutes z lipcowego posiedzenia FOMC. Uwaga rynkdw bedzie zwrdcona na pogtebione oceny
cztonkdéw FED dotyczace krotkookresowych perspektyw sytuacji gospodarczej w USA (w tym
przede wszystkim oczekiwanego ksztattowania sie inflacji) oraz prawdopodobnego terminu
kolejnej podwyzki stép procentowych. Publikacja Minutes moze oddziatywaé¢ w kierunku
podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych, jednak najprawdopodobniej nie dostarczy
ona nowych informacji, ktére zmienityby nasz scenariusz stopniowej normalizacji polityki
monetarnej w USA. W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze na posiedzeniu we wrzes$niu
FED ogtosi plan ograniczenia bilansu poczawszy od pazdziernika, w grudniu podniesie stopy
procentowe o 25 pb.

W tym tygodniu opublikowane zostang istotne dane z USA. Prognozujemy, ze produkcja
przemystowa zwiekszyta sie w lipcu o 0,3% m/m wobec wzrostu o 0,4% w czerwcu, co bedzie
spojne z wynikami badan koniunktury. Prognozujemy réwniez, ze dynamika nominalnej
sprzedazy detalicznej zwiekszyta sie w lipcu do 0,2% m/m z -0,2% w czerwcu ze wzgledu na
wyzszg sprzedaz w branzy motoryzacyjnej. Oczekujemy, ze kontynuacje ozywienia na
amerykanskim rynku nieruchomosci potwierdzg dane dotyczace rozpoczetych budéw doméw
(1236 tys. w lipcu wobec 1215 tys. w czerwcu) oraz pozwolen na budowe (1255 tys. wobec 1275
tys.). W tym tygodniu poznamy réwniez wyniki badan koniunktury. Oczekujemy, ze indeks NY
Empire State zmniejszyt sie do 9,5 pkt. w sierpniu wobec 9,8 pkt. w lipcu, z kolei indeks
Philadelphia FED zwiekszyt sie do 22,0 pkt. wobec 19,5 pkt. w lipcu. W pigtek opublikowany
zostanie wstepny indeks Uniwersytetu Michigan. Prognozujemy, ze jego wartos¢ zwiekszyta sie
w sierpniu do 93,5 pkt. wobec 93,4 pkt. w lipcu. Uwazamy, ze sumaryczny wptyw danych z
amerykanskiej gospodarki na rynki finansowe bedzie ograniczony.

W tym tygodniu poznamy wazne dane ze strefy euro. W srode opublikowany zostanie drugi
szacunek tempa wzrostu gospodarczego w euro. Oczekujemy, Ze nie zmienit sie on w
poréwnaniu do wstepnego szacunku i wynidst 0,6% kw./kw. w Il kw. wobec 0,5% w | kw.
Struktura wzrostu nie zostanie opublikowana. Uwazamy, ze zrédtem zwiekszenia dynamiki PKB
w Il kw. byly wyzsze wktady konsumpcji oraz eksportu netto. We wtorek poznamy kwartalne
tempo wzrostu gospodarczego w Niemczech w Il kw., ktére naszym zdaniem nie zmienito sie w
poréwnaniu do | kw. i wyniosto 0,6%. Wyniki badan koniunktury (PMI) w Niemczech
opublikowane w okresie kwiecien-czerwiec stanowig ryzyko w goére dla naszej nizszej od
konsensusu rynkowego (0,7%) prognozy. Uwazamy, ze publikacja danych o PKB w strefie euro i
Niemczech nie powinna spotkac sie ze znaczaca reakcjg rynkdw finansowych.

Dzisiaj opublikowane zostaly istotne dane z chinskiej gospodarki. Dynamika produkcji
przemystowej zmniejszyta sie do 6,4% r/r w lipcu z 7,6% w czerwcu, sprzedazy detalicznej do
10,4% z 11,0%, a inwestycji w aglomeracjach miejskich do 8,3% r/r z 8,6%, co byto ponizej
oczekiwan rynku (odpowiednio 7,2%, 10,8% i 8,6%). Dzisiejsze dane wskazujace na obnizenie
tempa wzrostu aktywnosci w chiriskiej gospodarce mogg oddziatywaé¢ w kierunku dalszego
zwiekszenia Swiatowej awersji do ryzyka. W efekcie sg one negatywne dla ztotego.

W srode poznamy wstepny szacunek PKB w Polsce w Il kw. Prognozujemy, ze dynamika PKB
zmniejszyta sie do 3,9% r/r z 4,0% w | kw. W kierunku spowolnienia wzrostu gospodarczego
oddziatywaty nizsze wktady konsumpcji i eksportu netto. Wyzsza kontrybucja inwestycji
oddziatywata w przeciwnym kierunku. Publikacja danych o PKB nie powinna wywofa¢ znaczacej
reakcji rynkéw finansowych.

W czwartek poznamy lipcowe dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia w lipcu nie zmienita sie w
poréwnaniu do czerwca i wyniosta 4,3% r/r. Z kolei dynamika przecietnego wynagrodzenia
obnizyta sie w lipcu do 5,3% r/r wobec 6,0% w czerwcu, ze wzgledu na ustgpienie efektu
przesunie¢ zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia w gdrnictwie. Publikacja danych o
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zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw, choé istotna dla
prognozy dynamiki konsumpcji prywatnej w Il kw., bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu
ztotego i rynku dtugu.

W piatek opublikowane zostang dane o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej w
Polsce. Prognozujemy, ze dynamika produkcji przemystowej zwiekszyta sie w lipcu do 7,5% r/r
wobec 4,5% w czerwcu. Z kolei tempo wzrostu nominalnej sprzedazy detalicznej w lipcu
zwiekszyto sie do 8,0% r/r wobec 6,0% w czerwcu. W kierunku zwiekszenia tempa wzrostu
dynamiki produkcji przemystowej oddziatywat efekt statystyczny w postaci korzystnej réznicy w
liczbie dni roboczych. Uwazamy, ze w przypadku realizacji naszych prognoz sumaryczny wptyw
danych bedzie lekko negatywny dla ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

s

Inflacja CPI w USA nie zmienita si¢ w lipcu w poréwnaniu do czerwca i wyniosta 0,1% m/m,
ksztattujac sie ponizej konsensusu rynkowego (0,2%). W ujeciu rocznym ceny konsumenckie
zwiekszyty sie o0 1,7% r/r wobec wzrostu o 1,6% w czerwcu, co byto ponizej oczekiwan rynku
(1,8%). Inflacja bazowa nie zmienita sie w lipcu w poréwnaniu do czerwca i wyniosta 0,1% m/m
oraz 1,7% r/r, przy oczekiwaniach réwnych odpowiednio 0,2% m/m oraz 1,7% r/r. Czynnikami
ograniczajgcymi wzrost inflacji byty nizsze niz w czerwcu miesieczne dynamiki cen samochodéw
oraz wynajmu. Publikacja nizszych od konsensusu rynkowego danych dotyczacych inflacji w USA
ostabita oczekiwania inwestoréw, ze w grudniu FED dokona kolejnej podwyzki stép
procentowych, co jest czynnikiem pozytywnym dla kursu euro wzgledem dolara, a takze kurséw
walut rynkéw wschodzacych. Uwazamy jednak, ze poprawiajgca sie sytuacja na amerykariskim
rynku pracy bedzie w najblizszych miesigcach oddziatywata w kierunku narastania pres;ji
inflacyjnej w amerykanskiej gospodarce. Tym samym podtrzymujemy nasz krdotkoterminowy
scenariusz dla polityki pienieznej FED (patrzy wyzej).

Inflacja CPI w Polsce zwigkszyta sie w lipcu do 1,7% r/r wobec 1,5% w czerwcu, ksztattujac sie
zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS. Zwiekszenie inflacji (0 0,2 pp.) wynikato z wyzszej
dynamiki cen w kategorii "zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe” (por. MAKROpuls z 11.08.2017).
Zgodnie z naszymi szacunkami inflacja bazowa nie zmienita sie w lipcu w stosunku do czerwca i
wyniosta 0,8% r/r. Niska inflacja bazowa $wiadczy o braku presji inflacyjnej. Stanowi to wsparcie
dla naszej prognozy inflacji w 2018 r. (1,4% wobec 2,0% w 2017 r.) Dodatkowym czynnikiem
ograniczajgcym wzrost cen w przysztym roku bedg efekty wysokiej bazy w przypadku cen
zywnosci. Jest to spdjne z naszym scenariuszem, zgodnie z ktdorym RPP utrzyma stopy
procentowe na niezmienionym poziomie do listopada 2018 r.

Deficyt na polskim rachunku obrotéw biezgcych zwiekszyt sie w czerwcu do 932 min EUR z
298 min EUR w maju. Zmniejszenie salda na rachunku obrotéow biezgcych wynikato z nizszego
salda dochodéw pierwotnych (o 825 min EUR nizsze niz w maju), podczas gdy w przeciwnym
kierunku oddziatywaty wyzsze salda ustug oraz obrotéw towarowych oraz dochodéw wtdrnych
(odpowiednio o 113 mIn EUR, 50 min EUR i 28 miIn EUR wyzsze niz w maju). Zgodnie z
komunikatem NBP gtéwng przyczyng silnego obnizenia salda dochoddw pierwotnych byto nizsze
saldo z dochoddw inwestycji bedace konsekwencjg m.in. wyptaty dywidend. Dynamika eksportu
zmniejszyta sie w czerwcu do 8,7% r/r wobec 16,2% w maju, a dynamika importu spadta do
15,0% r/r wobec 21,4%. Nizsze tempo wzrostu importu oraz eksportu wynikato przede
wszystkim z oddziatywania efektu statystycznego w postaci niekorzystnej réznicy w liczbie dni
roboczych. Szacujemy, ze relacja skumulowanego salda na rachunku obrotéw biezgcych za
ostatnie 4 kwartaty do PKB zmniejszyta sie w Il kw. do -0,5% wobec 0,1% w | kw.

W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty istotne dane z niemieckiej gospodarki. Nadwyzka
niemieckiego handlu zagranicznego zwiekszyta sie w czerwcu do 21,2 mld EUR wobec 20,3 mid
w maju. Eksport spadt w czerwcu o 2,8% m/m wobec wzrostu 1,5% w maju (pierwszy spadek od
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grudnia 2016 r., a import zmniejszyt sie w czerwcu o 2,8% m/m wobec wzrostu o 1,3% w maju
(pierwszy spadek od lutego br.). Obnizyta sie rowniez produkcja przemystowa, ktéra zmniejszyta
sie w czerwcu o 1,1% m/m wobec wzrostu o 1,2% w maiju, co jest jej pierwszym spadkiem od
grudnia 2016 r. Jej spadek wynikat z nizszej produkcji w przetwdrstwie oraz w budownictwie.
Czerwcowe dane wskazujgce na wyrazne obnizenie aktywnosci w niemieckim handlu
zagranicznym oraz przemysle stanowiag zaskoczenie w $wietle czerwcowych wynikéw badan
koniunktury w niemieckim przetwérstwie (PMI), ktére sygnalizowaty utrzymujace sie wysokie
tempo wzrostu biezgcej produkcji oraz nowych zamdwien, w tym zamowien eksportowych.
Nalezy jednak pamietaé, ze miesieczne dane nt. handlu zagranicznego oraz produkcji
przemystowej charakteryzujg sie wysoka zmiennoscia. W efekcie jest zbyt wczesnie aby
stwierdzié, czy spadek aktywnosci w niemieckim przetwdrstwie jest trwaty. Podtrzymujemy
naszg prognoze, zgodnie z ktdrg tempo wzrostu niemieckiego PKB w 2017 r. wzrosnie do 1,9%
wobec 1,8% w 2016 r.

# Nadwyzka w chirnskim bilansie handlowym zwiekszyta sie w lipcu do 46,7 mld USD wobec 42,8
mld USD w czerwcu. Jednoczesnie dynamika eksportu zmniejszyta sie w lipcu do 7,2% r/r wobec
11,3% w czerwcu, a dynamika importu spadta do 11,0% w lipcu wobec 17,2% w czerwcu, co
byto wyraZnie ponizej konsensusu rynkowego (10,9% w przypadku dynamiki eksportu oraz
16,6% w przypadku dynamiki importu). Uwzgledniajac wyniki badan koniunktury w chiriskim
przetwdrstwie za lipiec, sygnalizujgce silny wzrost nowych zaméwienn, w tym zamodwien
eksportowych, obnizenie aktywnosci w chiriskim handlu zagranicznym ma najprawdopodobniej
przejSciowy charakter. W efekcie, ubiegtotygodniowe dane nie zmieniajg naszej prognozy
wzrostu PKB w Chinach (6,8% w 2017 r. wobec 6,7% w 2016 r.).

’ Jaki bedzie wptyw ustawy frankowej na sektor bankowy i gospodarke ?

Dwa tygodnie temu prezydent A. Duda ztozyt do Sejmu projekt tzw. ,ustawy frankowej”. Projekt
ustawy zakfada wyodrebnienie z istniejgcego Funduszu Wsparcia Kredytobiorcow dwoéch funduszy:
Funduszu Wspierajacego oraz Funduszu Restrukturyzacyjnego. Ponizej przedstawiamy oszacowanie
wpltywu rozwigzania zaproponowanego przez prezydenta na wynik sektora bankowego oraz ocene
jego oddziatywania na sytuacje gospodarcza w Polsce.

Fundusz Wspierajacy z dniem wejscia ustawy w zycie zostanie zasilony obecnymi srodkami Funduszu
Wsparcia Kredytobiorcéw (jest to ok. 600 min zt) oraz bedzie finansowany ze sktadek bankéw. Nie beda
mogty one przekracza¢ kwartalnie 1% wartosci ich portfela hipotecznych kredytéw walutowych, ktérych
opoOznienie w spfacie kapitatu i odsetek przekracza 90 dni. Zgodnie z danymi Biura Informacji
Kredytowej, na koniec czerwca br. ok. 1,3% kredytéw mieszkaniowych w CHF byto opdZnionych w
sptacie powyzej 90 dni o tgcznej kwocie 3,36 mld zt. Oznacza to, ze wptyw wprowadzenia tej sktadki na
wynik sektora bankowego bytby ograniczony i wynidstby maksymalnie 134,4 min zt w skali roku (1,0%
wyniku netto za 2016 r.). Srodki z Funduszu Wspierajacego beda przeznaczane na pomoc osobom, ktére
nie s3 w stanie obstugiwac¢ hipotecznych kredytdw walutowych (ich trudna sytuacja finansowa,
podobnie jak w przypadku funkcjonujgcego obecnie Funduszu Wsparcia Kredytobiorcow, bedzie
stwierdzana m.in. na podstawie wskaznika DTI - Debt to Income oraz dochoddéw na jednego cztonka
rodziny).

Srodki drugiego funduszu (Funduszu Restrukturyzacyjnego) bedg przeznaczane na pokrycie strat
poniesionych przez banki w wyniku konwers;ji kredytow walutowych na kredyty nominowane w ztotych.
Fundusz ten bedzie zasilany sktadkami bankéw, ktére kwartalnie nie mogg przekraczaé 0,5% wartosci
bilansowej ich portfela kredytow walutowych. W celu oceny skutkéw wprowadzenia regulacji w
kolejnych latach postuzyliSmy sie modelem symulacyjnym. Termin wprowadzenia w zycie ustawy, jej
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ostateczny ksztatt oraz jej wptyw na sytuacje gospodarczg charakteryzujg sie duza niepewnoscia. Na
potrzeby naszej analizy przyjeliémy nastepujgce zatozenia:

v

>
s
>

\

Ustawa wejdzie w zycie 1 stycznia 2018 r., ale poczatkowy wolumen walutowych kredytéw
mieszkaniowych przyjeliSmy zgodnie z poziomem z czerwca br.

Whptaty sktadek bankdéw do funduszu i restrukturyzacja kredytdw walutowych beda nastepowaty
raz w roku (na koniec grudnia). W kazdym roku catosc¢ sktadek zostanie wykorzystana.

Stawka uzywana do obliczenia sktadki bankéw nie ulegnie zmianie w kolejnych latach i bedzie
wynosifta 2% wartosci bilansowej ich portfela kredytéw walutowych.

Oczekujemy umocnienia ztotego wzgledem euro (stopniowy spadek kursu EURPLN do 3,85 na
koniec 2023 r.) i jedoczesnego wzrost kursu EURCHF do poziomu 1,26 na koniec 2023 r. W
kolejnych latach kursy EURPLN i EURCHF ustabilizujg sie na tych poziomach. Oznacza to, ze kurs
CHFPLN bedzie stopniowo obnizat sie do poziomu 3,06.

Ustawa przewiduje mozliwos¢ skorzystania ze srodkéw w ramach Funduszu Restrukturyzacji tylko
w przypadku przewalutowania po nizszym kursie ztotego niz ten zastosowany przez kredytodawce
przy wyptacie tego kredytu. W przypadku wiekszosci kredytéw mieszkaniowych nominowanych w
euro, w horyzoncie kilku lat kurs EURPLN, po ktdrym zostaly one udzielone bedzie nizszy od
biezgcego. Dlatego w uproszczeniu zatozyliSmy, ze kredyty nominowane w euro w ogdle nie beda
restrukturyzowane z uzyciem S$rodkéow Funduszu. Przewalutowane zostang tylko kredyty
nominowane we frankach szwajcarskich. Zaktadamy, ze wszyscy kredytobiorcy podejma decyzje o
przewalutowaniu.

Zgodnie z projektem ustawy restrukturyzacja kredytow bedzie dobrowolna, a kolejnos¢
przewalutowania poszczegdlnych kredytdw moze by¢ rekomendowana przez Komisje Nadzoru
Finansowego. Mozna przypuszczaé, ze KNF w pierwszej kolejnosci zarekomenduje
przewalutowanie kredytéw z duzym wspédtczynnikiem LtV (Loan to Value) lub DTI lub zaleci
restrukturyzacje kredytéw, w przypadku ktérych wystepuje duze opdzinienie sptat. W naszej
analizie nie zaktadamy jednak priorytetowego dziatania w przypadku niektérych segmentéw
kredytow.

Uwazamy, ze kredyty zostang przewalutowane z wykorzystaniem kursu, po ktédrym zostaty
udzielone. Ze wzgledu na niemozno$¢ ustalenia kolejnosci przewalutowania kredytéw i
konkretnych kurséw walutowych, na potrzeby naszej symulacji w uproszczeniu zatozylismy, ze
wszystkie kredyty zostang przewalutowane z uzyciem przecietnego kursu, po ktérym zostaty
udzielone wszystkie kredyty frankowe. Na podstawie danych KNF szacujemy, ze taki kurs ztotego
wynidst 2,42 wobec franka szwajcarskiego.

ZatozyliSmy, ze wszystkie kredyty sg sptacane zgodnie z mechanizmem statej raty kapitatowe;j.
Zgodnie z tendencjami obserwowanymi w ostatnich latach przyjelismy, ze w pierwszym roku
obowigzywania ustawy suma rat kapitatowych kredytobiorcéw wyniesie 2,5 mld CHF. W kolejnych
latach bedzie sie ona stopniowo zmniejszaé, co bedzie wynikato z catkowitej sptaty coraz wiekszej
liczby kredytdw oraz dokonanego przewalutowania. Ksztattowanie sie rocznej sumy rat
kapitatowych w czasie zostato obliczone na podstawie obecnej struktury portfela kredytow
walutowych pod wzgledem terminu zapadalnosci. Nastepnie zostato ono skorygowane o
zachodzacy jednoczesnie proces przewalutowania kredytow.

Wolumen kredytéw frankowych (min CHF) Gdyby ustawa zaproponowana
przez prezydenta nie zostafa
uchwalona, kredyty frankowe
zostatyby w dominujgcym stopniu
(84,4% obecnego  wolumenu)
spfacone w ciggu 30 lat. W
przypadku niektérych z nich,

2017 2019 2021 2023 2025 2027 2029 2031 2033 2035 2037 2039 2041 pozostaty okres kredytowania to

Przewalutowania zgodnie z prezydencka ustawa = Brak przewalutowan
Zrédto: Credit Agricole




X

CREDIT MAPA
AGRICOLE Jaki bedzie wptyw ustawy frankowej na sektor MAKRO
bankowy i gospodarke ?

wiecej niz 35 lat. Zgodnie z przyjetymi powyze] zatozeniami wprowadzenie rozwigzania prezydenta
przyczynitoby sie do znaczgcego skrdcenia tego okresu. Na podstawie naszej symulacji szacujemy, ze
wolumen kredytow frankowych obnizytby sie do zera po 10 latach od obowigzywania ustawy. Szacunek
ten jest obarczony duzg niepewnoscig zwigzang z przyjetymi przez nas zatozeniami. Nalezy réwniez
zauwazyé, ze jest to szacunek skrajny zaktadajacy przewalutowanie przez wszystkich klientéw. Bardziej
prawdopodobny jest scenariusz, w ktorym cze$¢ kredytobiorcéw nie zdecyduje sie na takg operacje.
Wedtug raportu Polityki Insight, opracowanego na podstawie danych KNF i Diagnozy Spotecznej, dla
77,8% posiadaczy kredytow we frankach wysoko$é miesiecznej raty kredytu jest mniejsza niz 30%
dochodéw domowego budzetu. Oznacza to, ze w wiekszosci przypadkéw obstuga sptat kredytu nie
sprawia im trudnosci. W takim wariancie proces sptacania kredytéw wydtuzy sie w poréwnaniu do tego
wynikajgcego z naszej symulacji.

Koszty wprowadzenia ustawy dla sektora bankowego W pierwszym roku obowigzywania

3500 25% g ustawy wptaty do Funduszu
3000 22% g & Restrukturyzacji bedg wigzaty sie z
2500 18% ¥ £  obcigzeniem dla sektora

?_ 2000 14%°§ ; bankowego w wysokosci 3,0 mid
£ 1500 11% g S 1z, co stanowi ok. 21,7% wyniku
& 1000 7% N % netto za 2016 r. W kolejnych latach
500 I I I l 4% § g koszty dla bankow beda sie

0 0% g stopniowo zmniejszaty wraz ze

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 ®  spadkiem wartogci portfela

Zrédto: Credit Agricole kredytow walutowych. od

czwartego roku obowigzywania regulacji (2021) beda one nizsze niz 2,0 mld zt, a od siédmego roku
(2024) nizsze niz 1,0 mld zt. Tak jak zaznaczylisSmy powyzej, jest to szacunek skrajny — najbardziej
niekorzystny dla bankéw. Mozna oczekiwaé, ze jezeli Rada Funduszu zaobserwuje, ze ze strony klientéw
nie ma zainteresowania przewalutowaniem to sktadki bankéw zostang zmniejszone lub nastgpi
zawieszenie dziatalnosci Funduszu.

Prezydencki projekt ustawy spotkat sie z pozytywnag reakcjag Komisji Nadzoru Finansowego oraz
Narodowego Banku Polskiego, co zwieksza prawdopodobienistwo jego przyjecia. Nie mozna jednak
wykluczyé, ze ustawa prezydencka, w zwigzku z podwyiszong niepewnoscig dotyczacy sytuacji
politycznej, nie bedzie szybko procedowana. Zaktadamy, ze w przypadku uchwalenia ustawy
zaproponowanej przez prezydenta pozostate debatowane rozwigzania kwestii kredytéw walutowych
(np. ustawa antyspreadowa) nie zostang wprowadzone w zycie. Nasze oczekiwania sg spodjne z
wypowiedzig przewodniczgcego KNF, M. Chrzanowskiego, ktory zaznaczyt, ze ,nowy projekt powinien
byc¢ substytutem dotychczasowych propozycji rozwigzan”.

Proces przewalutowania kredytow bedzie rowniez oddziatywat w kierunku szybszego zmniejszenia
zadtuzenia zagranicznego sektora bankowego (spadek pasywéw w CHF). Na podstawie wynikdw naszej
symulacji, szacujemy, ze w 2028 r. — po przewalutowaniu wszystkich kredytdw — zadtuzenie zagraniczne
sektora bankowego bytoby nizsze o 34,0 mld zt (14,3% obecnej wartosci) w poréwnaniu do scenariusza
bez ich konwersji. W efekcie zadtuzenie zagraniczne Polski w relacji do PKB bytoby o ok. 1,1 pkt. proc.
nizsze niz w przypadku scenariusza bez przewalutowania kredytéw. Biorgc pod uwage, ze zmniejszenie
zadtuzenia bedzie materializowato sie stopniowo, a skala jego spadku bedzie niewielka w poréwnaniu do
obecnego stanu (117,4% PKB na koniec 2016 r.), uwazamy, ze wynikajacy z niego pozytywny wptyw na
ratingi dtugoterminowego zadtuzenia Polski i kurs ztotego bedzie ograniczony.

W naszej ocenie uchwalenie ustawy frankowej w postaci zaproponowanej przez prezydenta nie
doprowadzitoby do zagrozenia stabilnosci sektora bankowego, jak réwniez do istotnego zmniejszenia
akcji kredytowej, czy zmniejszenia tempa wzrostu gospodarczego. W swoich raportach gtdwne agencje
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ratingowe zaznaczaly, ze potencjalne wprowadzenie tzw. ustawy antyspreadowej (wigzacej sie z
jednorazowym kosztem dla sektora bankowego w wysokosci ok. 9 mld zt) nie powinno przyczynié sie do
pogorszenia stabilnosci sektora. Dlatego oczekujemy, ze propozycja prezydenta, ktérej skutkiem beda
wyzsze (w analizowanym scenariuszu wyniostyby one w sumie 14,7 mld zt), ale roztozone w czasie koszty
dla bankéw, nie bedzie miata istotnego wptywu na oceny wiarygodnosci kredytowej Polski przez agencje
ratingowe. Jednoczesnie dostrzegg one zapewne zarysowany powyzej korzystny wplyw
przewalutowania na wysokos$¢ zadtuzenia zagranicznego Polski.

Biorgc pod uwage wyniki naszej analizy sktaniamy sie do wniosku, ze wptyw ewentualnego przyjecia
ustawy frankowej w ksztatcie zaproponowanym przez prezydenta na wiarygodnosé¢ kredytowg Polski,
kurs ztotego i rentownosci obligacji nie bedzie znaczacy. W konsekwencji, podtrzymujemy naszg
prognoze spadku kursu EURPLN do 4,07 na koniec 2018 r.

’ Wazrost ryzyka geopolitycznego negatywny dla ztotego

Kursy walutowe

4,50 4,30 4,20 5,40
4,40 4,10 4,05 5,20
4,30 3,90 3,90 5,00
4,20 3,70 3,75 4,80
4,10

3,50 3,60 4,60
sie 16 paz 16 gru 16 lut17 kwi 17 czel7 sie 17 sie 16 paz 16 gru 16 lut17 kwi 17 czel? sie 17
#rédio: Reuters —— EURPLN (1. 08) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 03) GBPPLN (p. 09)

W ubiegltym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,2847 (ostabienie ztotego o 1,0%). Przez caty ubiegly
tydzien ztoty oraz inne waluty rynkéw wschodzacych tracity na wartosci. Byto to zwigzane z silnym
wzrostem awersji do ryzyka w reakcji na zaostrzenie retoryki D. Trumpa wzgledem Korei Pétnocnej,
sugerujace gotowos¢ Standw Zjednoczonych do wojskowej konfrontacji z tym krajem. Znalazt on
odzwierciedlenie w silnym wzroscie indeksu VIX do najwyzszego poziomu od listopada 2016 r. (wybory
prezydenckie w USA). Wyzsza niepewnos¢ na rynku oddziatywata w kierunku odptywu kapitatu z rynkéw
wschodzacych na rynki bazowe (tzw. safe heaven). Czynniki lokalne (krajowe dane o inflacji oraz bilansie
ptatniczym) byly neutralne dla rynku. Podobne tendencje obserwowane byly rowniez w przypadku
kurséw USDPLN, CHFPLN oraz GBPPLN. Ostabienie ztotego wzgledem franka szwajcarskiego byto
relatywnie wieksze niz w przypadku innych walut, co wynikato z umocnienia franka szwajcarskiego
wzgledem euro. Spadek kursu EURCHF wynikat z korekty po umocnieniu euro wzgledem franka dwa
tygodnie temu zwigzanej z narastajgcymi — w ocenie inwestorow — rozbieznosci pomiedzy
perspektywami polityki pienieznej EBC i SNB (por. MAKROmapa z 07.08.2017). Korekta byta dodatkowo
wspierana przez wspomniany wyzej wzrost awersji do ryzyka i zwigzane z nim zwiekszenie popytu na
aktywa nominowane w CHF.

W tym tygodniu kluczowe dla zlotego pozostang nastroje na Swiatowych rynkach finansowych,
ksztattowane przez dalszy rozwdj sytuacji na linii USA-Korea Pétnocna. Ewentualne narastanie napiecia
w relacjach pomiedzy tymi krajami bedzie oddziatywato w kierunku wzrostu awersji do ryzyka i dalszego
ostabienia polskiej waluty. W warunkach niskiej ptynnosci na krajowym rynku walutowym z uwagi na
dtugi weekend, na poczatku tygodnia kurs ztotego moze charakteryzowac sie relatywnie wysoka
zmiennoscig. Utrzymywaniu sie zmiennosci kursu polskiej waluty moze sprzyja¢ réwniez publikacja
Minutes FOMC, ktéra z uwagi na brak konferencji prasowej po ostatnim posiedzeniu FOMC moze
dostarczy¢ nowych informacji dotyczacych perspektyw polityki monetarnej w USA. Czynnikami
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lokalnymi, ktére mogg mieé istotny wptyw na kurs ztotego, beda zaplanowane na pigtek publikacje
krajowych danych o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej. W przypadku realizacji naszej nizszej
od oczekiwan rynkowych prognozy produkcji przemystowej, sumaryczny wptyw publikacji tych danych
moze by¢ lekko negatywny dla kursu polskiej waluty. Pozostate dane ze Swiatowe] gospodarki (wstepny
szacunek PKB w krajach strefy euro, liczne dane z realnej sfery gospodarki oraz wyniki badan
koniunktury w USA), podobnie jak pozostate krajowe publikacje (wstepny szacunek PKB oraz
zatrudnienie i przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw) nie bedg miaty w naszej ocenie
istotnego wptywu na kurs polskiej waluty.

’ Atrakcyjne ceny polskiego dtugu mogg ograniczy¢ dalszy wzrost rentownosci

Krzywa dochodowosci w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
4
3,5 3,44 /0
3,36

3,0 375 3,5
2,5 2,69 3,0
2,0 1,87 2,5

1,81
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 —— 2017-08-11 —2017-08-04 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu rentownosci polskich benchmarkowych obligacji 2-letnich zwiekszyty sie do
poziomu 1,872 (wzrost o 6pb), obligacji 5-letnich do poziomu 2,752 (wzrost o 6pb), a obligacji 10-
letnich do poziomu 3,439 (wzrost o 8pb). Przez caty ubiegty tydziern obserwowany byt odptyw kapitatu z
polskiego rynku dtugu oraz innych rynkéw wschodzgcych. Byto to efektem silnego zwiekszenia awersji
do ryzyka w reakcji na zaostrzenie retoryki D. Trumpa wzgledem Korei Pétnocnej, sugerujgce gotowos¢
Standéw Zjednoczonych do wojskowej konfrontacji z tym krajem. Wsparcie dla takiej oceny stanowi
wzrost indeksu VIX do najwyzszego poziomu od listopada 2016 r. (wybory prezydenckie w USA). W
konsekwencji na catej dtugosci krzywej dochodowosci obserwowany byt wzrost rentownosci polskich
obligacji oraz zwiekszenie ich spreadéw wzgledem rynkdéw bazowych. Wzrost spreadu obserwowany byt
rowniez wzgledem obligacji wegierskich, co potwierdza relatywny wzrost premii za ryzyko towarzyszgce
inwestowaniu w aktywa nominowane w ztotych, sygnalizowany wczesniej przez spadek kursu ztotego
wzgledem forinta (w pigtek na zamknieciu kurs ztotego wzgledem forinta byt najnizszy od stycznia br.).
Relatywnie silniejszym spadkom cen polskiego dtugu sprzyjata rowniez nizsza aktywnos$¢ krajowych
inwestorow z uwagi na zblizajgcy sie dtugi weekend.

Na poczatku tygodnia polski rynek dtugu bedzie charakteryzowat sie bardzo niska ptynnoscig z uwagi na
dtugi weekend. W dalszej czesci tygodnia, w przypadku dalszego narastania napiecia na linii USA-Korea
Pétnocna, oczekujemy kontynuacji wzrostu rentownosci polskich obligacji. Bedzie on jednak ograniczany
przez atrakcyjne ceny polskiego dtugu, ktére mogg sprzyja¢ popytowi ze strony inwestoréw o nizszej
awersji do ryzyka. W srode w kierunku wzrostu zmiennosci rentownosci polskich obligacji moze
oddziatywaé publikacja Minutes z lipcowego posiedzenia FOMC, ktéra z uwagi na brak konferencji
prasowe] po ostatnim posiedzeniu FOMC moze dostarczy¢ nowych informacji dotyczacych perspektyw
polityki monetarnej w USA. Wsrdd czynnikédw lokalnych istotnych dla polskiego rynku dtugu bedg w
naszej ocenie krajowe dane o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej. W przypadku realizacji
naszej prognozy produkcji przemystowej, ktdra ksztattuje sie ponizej oczekiwan rynku, sumaryczny
wptyw tych danych moze by¢ lekko pozytywny dla cen polskich obligacji. Pozostate dane z rynkéw
bazowych (wstepny szacunek PKB w krajach strefy euro, a takze liczne dane z realnej sfery gospodarki
oraz wyniki badan koniunktury w USA), podobnie jak pozostate krajowe publikacje (wstepny szacunek
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PKB oraz zatrudnienie i przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw) nie powinny spotkac sie
ze znaczacg reakcja rynku.

Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik sie 16 (wrz 16 | paz 16 | lis 16 | gru 16 | sty 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* 4,35 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* 3,90 391 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 4,13 411 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 1,9 15 17
Inflacja bazowa (r/r, %) -04 -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 (rir,%) -3,4 75 3,2 -1,3 3,2 2,2 9,1 1,1 11,0 -0,6 9,1 45 75
Inflacja PPI (r/r, %) -0,5 -0,1 0,2 0,6 18 3,2 4,0 45 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 11,4 7,3 9,7 8,1 8,4 6,0 8,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4.8 47 3,9 3,6 4,0 2,7 4.3 4,0 5,2 4,1 5,4 6,0 53

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 3,2 31 3,2 31 31 31 45 4.6 45 4,6 45 43 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 71 7,0
Saldo ROB (mIn EUR) -503  -729  -858 172 99 -219 2342 -599 -529  -160 -298  -932
Eksport (r/r, % EUR) -5,3 9,3 31 -0,6 5,7 51 14,3 57 15,1 14 16,2 8,7
Import (r/r, % EUR) -7,3 10,7 35 3,6 6,3 71 16,0 8,9 16,8 33 214 15,0

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w

40 2,7 4,0 3,7

PKB (%, r/r) 3,9 4,1 4,1 34 3,8 3,6 3,9

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 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 3 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 é 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
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 -0,5 -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 1,5 1,3 0,6 0,2 0,0 0,0 0,0 1,9 1,4 0,0
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 4,1 5,0 5,3 5,0 5,2 55 57 5,8 3,8 4,9 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 (%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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POPRZEDNIA PROGNOZA*

EESHASNE WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 14.08.2017r.

Sprzedaz detaliczna (% r/r) Lipiec 11,0 10,8
Produkcja przemystowa (% r/r) Lipiec 7,6 7,2
Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Lipiec 8,6 8,6
Produkcja przemystowa (% m/m) Czerwiec 1,3 -0,5
Inflacja bazowa (%r/r) Lipiec 0,8 0,8 0,8
Wtorek 15.08.2017r.
Wstepny PKB (% kw/kw) Il kw. 0,6 0,6 0,7
Sprzedaz detaliczna (% m/m) Lipiec -0,2 0,3 0,4
Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Sierpien 9,8 9,5 10,0
Zapasy w przedsiebiorstwach (% m/m) Czerwiec 0,3 0,4
Sroda 16.08.2017r.
PKB (%r/r) I kw. 4,0 3,9 3,8
Wstepny PKB (% kw/kw) I kw. 0,6 0,5 0,6
Liczba rozpoczetych budow (tys.) Lipiec 1215 1235 1220
Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Lipiec 1275 1255 1248
Minutes z posiedzenia FOMC Lipiec
Czwartek 17.08.2017r.
Inflacja HICP (% rir) Lipiec 13 13 13
Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Lipiec 43 4,3 4,3
Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Lipiec 6,0 53 53
Liczba nowych bezrobotnych (tys.) oftydzien 240 240
Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Sierpien 195 22,0 18,0
Produkcja przemystowa (% m/m) Lipiec 0,4 0,3 0,3
Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Lipiec 76,6 76,8 76,7
Piatek 18.08.2017r.
Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Czerwiec 30,1
Sprzedaz detaliczna (%r/r) Lipiec 6,0 8,0 7,5
Inflacja PPI (%r/r) Lipiec 1,8 1,9 1,9
Produkcja przemystowa (%r/r) Lipiec 45 75 8,4
Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Sierpien 93,4 93,5 94,0

* Prognozy wskaznikéw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikow zagranicznych zostaty opracowane
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Reuters
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