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W tym tygodniu

# Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowana na $rode publikacja
sierpniowych wynikéw badan koniunktury w najwiekszych europejskich gospodarkach.
Zgodnie z konsensusem rynkowym zagregowany indeks PMI w strefie euro nie zmienit sie w
porownaniu do lipca i wynidst 55,7 pkt. Na stabilizacje wartosci wskaznika ztozyto sie
spowolnienie tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej we Francji oraz lekka poprawa
koniunktury w Niemczech. We wtorek poznamy indeks ZEW, obrazujacy nastroje wsrdd
analitykdw i inwestorow instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w
Niemczech. Rynek oczekuje, ze jego wartos¢ zmniejszy sie do 16,5 pkt. w sierpniu wobec 17,5
pkt. w lipcu. W piagtek opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich
przedsiebiorcow reprezentujgcych sektor przemystu przetwoérczego, budownictwa, handlu
hurtowego i detalicznego. Zgodnie z konsensusem rynkowym, warto$¢ indeksu obnizy sie do
115,5 pkt. w sierpniu z 116,0 pkt. w lipcu. Jesli publikacje wynikéw badan koniunktury beda
zgodne z oczekiwaniami rynkowymi, bedg one wsparciem dla naszego scenariusza
zaktadajgcego obnizenie kwartalnego tempa wzrostu gospodarczego w strefie euro (do 0,4% w
Il kw. wobec 0,6% w Il kw.) oraz Niemczech (0,5% wobec 0,6% w Il kw.). Naszym zdaniem wyzej
wymienione publikacje bedg miaty ograniczony wptyw na rynki finansowe.

¢ Kolejnym waznym wydarzeniem w USA bedzie doroczne, rozpoczynajace sie w czwartek,
trzydniowe sympozjum w Jackson Hole. Tegorocznym tematem przewodnim konferencji
bedzie zagadnienie wspierania rozwoju globalnej gospodarki (,Fostering a Dynamic Global
Economy”). W pigtek w konferencji wezmie udziat prezes FED J. Yellen, jednak biorac pod
uwage tematyke jej wystgpienia (stabilnos¢ finansowa), w jej wypowiedziach
najprawdopodobniej nie pojawig sie nowe, istotne informacje dotyczace krétkookresowych
perspektyw ksztattowania sie polityki monetarnej w USA (patrz ponizej). Na pigtek zaplanowane
jest rowniez wystgpienie prezesa EBC, M. Draghiego. W ubiegtym tygodniu rzecznik prasowy
EBC poinformowat, ze M. Draghi w swoim przemdéwieniu skupi sie na temacie przewodnim
konferencji i nie bedzie poruszat zagadnie zwigzanych z krétkookresowymi perspektywami
polityki pienieznej EBC. Tym samym oczekujemy, ze sympozjum nie bedzie miato istotnego
wptywu na rynki finansowe.

# W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. W pigtek opublikowane zostang wstepne lipcowe dane o zamdwieniach na dobra
trwate. Naszym zdaniem zmniejszyty sie one o 6,0% m/m wobec wzrostu o 6,4% w czerwcu
(efekt nizszych zamoéwien w firmie Boeing). W tym tygodniu poznamy réwniez dane nt.
sprzedazy nowych doméw (wzrost o 605 tys. w lipcu wobec 610 tys. w czerwcu) oraz sprzedazy
doméw na rynku wtérnym (5,55 min wobec 5,52 min). Nasze prognozy dotyczgce danych
makroekonomicznych w USA ksztattujg sie blisko konsensusu, a tym samym ich realizacja bedzie
naszym zdaniem neutralna dla rynkéw finansowych.

W zesztym tygodniu

# W ubieglym tygodniu opublikowano Minutes z lipcowego posiedzenia FED. Jego treéé
wskazata na roéznice zdan wsréd cztonkéw FED dotyczace oczekiwanego ksztattu polityki
monetarnej w najblizszych miesigcach. Czes¢ z nich wyrazita obawy czy inflacja osiggnie cel w
Srednim okresie. W efekcie uwazajg oni, ze dalsza normalizacja polityki monetarnej powinna by¢
uzalezniona od naptywu danych wskazujgcych, ze utrzymujacy sie w ostatnich miesigcach niski
poziom inflacji jest przejsciowy. Pozostali cztonkowie FED uwazajg natomiast, ze zbyt wolne
zaciesnianie polityki monetarnej zwieksza ryzyko przestrzelenia celu inflacyjnego w przysztosci.
W zapisie dyskusji znalazta sie rowniez informacja, ze kilku cztonkdw FOMC chciata juz na
lipcowym posiedzeniu ogtosi¢ termin rozpoczecia procesu zmniejszania bilansu FED, jednakze
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nie znalezli oni poparcia wiekszosci. Tres¢ Minutes nie zmienia naszego scenariusza stopniowej
normalizacji polityki monetarnej w USA. W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze na
posiedzeniu we wrzesniu FED ogtosi plan ograniczenia bilansu poczawszy od pazdziernika, w
grudniu podniesie stopy procentowe o 25 pb.

« W ubieglym tygodniu poznaliémy liczne dane z realnej sfery gospodarki USA oraz wyniki
badan koniunktury. Produkcja przemystowa zwiekszyta sie w lipcu 0 0,2% m/m wobec wzrostu
0 0,4% w czerwcu. W kierunku zmniejszenia jej miesiecznej dynamiki oddziatywato obnizenie
tempa wzrostu produkcji w goérnictwie oraz przetwdrstwie. Przeciwny efekt miata wyzsza
dynamika produkcji w kategorii ,,dostarczanie medidw”. Wykorzystanie mocy produkcyjnych nie
zmienito sie w lipcu w pordwnaniu do czerwca i wyniosto 76,7%. W zesztym tygodniu
opublikowane zostaty rowniez dane o sprzedazy detalicznej w USA, ktdra zwiekszyta sie w lipcu
o 0,6% m/m wobec wzrostu o 0,3% w czerwcu, co byto powyzej oczekiwan rynku (0,4%).
Jednoczesnie jest to jej najwyzsza miesieczna dynamika od grudnia 2016 r. Bez uwzglednienia
samochoddw, sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w lipcu 0,5% m/m wobec wzrostu o 0,1% w
czerwcu. Wyrazne zwiekszenie miesiecznej dynamiki sprzedazy detalicznej w lipcu wynikato z jej
wyzszego tempa wzrostu w wiekszosci kategorii. W ubiegtym tygodniu na pogorszenie
koniunktury na amerykanskim rynku nieruchomosci wskazaty dane o pozwoleniach na budowe
(1223 tys. w lipcu wobec 1275 tys. w czerwcu) oraz rozpoczetych budowach domoéw (1155 tys.
wobec 1213 tys.). W zesztym tygodniu poznalismy réwniez wyniki regionalnych badan
koniunktury w przetwérstwie, ktére wskazaty na utrzymujgce sie wysokie tempo wzrostu
aktywnosci w tym sektorze. Indeks NY Empire State zwiekszyt sie w sierpniu do 25,2 pkt. w
wobec 9,8 pkt. w lipcu (najwyzszy poziom od wrzesnia 2014 r.), podczas gdy indeks Philadelphia
FED zmniejszyt sie nieznacznie do 18,9 pkt. wobec 19,5 pkt. Na poprawe koniunktury
konsumenckiej wskazat wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zwiekszyt sie w sierpniu
do 97,6 pkt. wobec 93,4 pkt. w lipcu. W kierunku wzrostu indeksu oddziatywata jego wyzsza
sktadowa dla oczekiwan, podczas gdy przeciwny efekt miato obnizenie sktadowej dla oceny
biezacej sytuacji. Ubiegtotygodniowe dane z USA stanowia lekkie ryzyko w goére dla naszej
prognozy, zgodnie z ktérg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego
PKB zmniejszy sie w Il kw. do 2,4% wobec 2,6% w |l kw. Jednoczesnie sg one spdjne z naszym
scenariuszem polityki pienieznej w USA (patrz powyzej).

« W ubiegtym tygodniu opublikowano Minutes z lipcowego posiedzenia EBC. W zapisie dyskusji
po raz pierwszy w historii publikacji tego dokumentu (czyli od stycznia 2015 r.) znalazt sie zapis,
zgodnie z ktérym cztonkowie Rady Prezeséw EBC wskazali na ryzyko nadmiernej aprecjacji euro
w przysztosci. Dotychczas kurs euro byt wymieniany w Minutes EBC w kontekscie jego
zmiennosci, znaczenia jako czynnika wptywajgcego na inflacje oraz czynnikow fundamentalnych
ksztattujgcych jego poziom. W ostatnich kwartatach aprecjacji euro sprzyjato wysokie tempo
wzrostu gospodarczego w strefie euro (czynnik fundamentalny, sygnalizujgcy umocnienie kursu
rownowagi) oraz obnizenie ryzyka politycznego po zwyciestwie E. Macrona w wyborach
prezydenckich we Francji. W rezultacie od grudnia ub. r. realny efektywny kurs euro umocnit sie
0 3,2%, a kurs EURUSD wzrdst o ok. 15%. Aprecjacja euro hamuje wzrost inflacji, ktéra pozostaje
znaczaco ponizej celu inflacyjnego EBC. Jest to szczegdlnie istotne w kontekscie czerwcowej
projekcji EBC, ktdra wskazywata, ze cel ten nie zostanie osiggniety w horyzoncie oddziatywania
polityki pienieznej (por. MAKROmapa z 12.06.2017). W reakc;ji na publikacje Minutes doszto do
osfabienia euro wzgledem dolara. Tres¢ Minutes nie zmienia naszego scenariusza polityki
pienieznej w strefie euro. Oczekujemy, ze na wrzesniowym posiedzeniu EBC oglosi szczegoty
dotyczace perspektyw Rozszerzonego Programu Skupu Aktywéw. Uwazamy, ze przedstawi
wtedy 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 wrze$niu zasygnalizuje tylko, ze prowadzone sg rozmowy nt. przysztosci
programu, a swojg decyzje o jego stopniowym wygaszeniu ogtosi w pazdzierniku.
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Podtrzymujemy réwniez naszg prognoze przewidujgcg wzrost kursu EURUSD do 1,18 na koniec
br.

« W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaly wstepne dane o PKB w najwazniejszych
europejskich gospodarkach. Kwartalna dynamika PKB w strefie euro zwiekszyta sie w Il kw. do
0,6% wobec 0,5% w | kw. (2,2% r/r w Il kw. wobec 1,9 % w | kw.). W kierunku zwiekszenia tempa
wzrostu PKB w obszarze wspdlnej waluty oddziatywata wyzsza dynamika wzrostu m.in. w
Hiszpanii (0,9% kw/kw w Il kw. wobec 0,8% w | kw.), Holandii (1,5% wobec 0,6%) oraz w Austrii
(0,9% wobec 0,7%). Negatywny wptyw na tempo wzrostu PKB w strefie euro miaty natomiast
nizsze dynamiki PKB m.in. w Niemczech (0,6% kw/kw w Il kw. wobec 0,7% w | kw.), Portugalii
(0,2% wobec 1,0%), Finlandii (-0,5% wobec 1,0% - czynnikami ograniczajgcymi wzrost
gospodarczy w tym kraju sg problemy w wiodacych branzach finskiego przemystu, m.in. w
produkcji telefonéw - Nokia, a takze niska konkurencyjnos¢ z uwagi na wysokie koszty pracy)
oraz Litwie (1,3% wobec 1,6%) i totwie (1,3% wobec 1,6%). Kwartalne tempo wzrostu PKB we
Francji i Wtoszech w Il kw. nie zmienito sie w poréwnaniu do | kw. i wyniosto odpowiednio 0,5%
oraz 0,4%. Prognozujemy, ze w catym 2017 r. PKB w strefie euro zwiekszy sie o 2,0% wobec
wzrostu o 1,7% w 2016 r., co bedzie efektem jego wyzszej dynamiki m.in. w Niemczech (1,9%
wobec 1,8%), Francji (1,4% wobec 1,1%) oraz we Wtoszech (1,4% wobec 1,0%).

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, tempo wzrostu PKB w Polsce zmniejszyto sie w Il kw. do
3,9% r/r wobec 4,0% w | kw., a tym samym uksztattowato sie ono nieznacznie powyzej
oczekiwan rynku (3,8%). Finalny szacunek PKB zawierajgcy informacje nt. jego struktury
zostanie opublikowany 31 sierpnia. Szacujemy, ze w kierunku spadku dynamiki wzrostu
gospodarczego w Il kw. oddziatywaty nizsze wktady konsumpcji prywatnej oraz eksportu netto.
Przeciwny efekt miat wyzszy wktad inwestycji (por. MAKROpuls z 16.08.2017). Uwazamy, ze
gtébwnym zrédtem wzrostu PKB w Il kw. pozostata konsumpcja prywatna. W naszej ocenie
spowolnienie wzrostu gospodarczego w Il kw. ma przejsciowy charakter i w Il kw. dynamika
PKB, wspierana przez wyzszy wktad inwestycji, uksztattuje sie na poziomie 4,1% r/r.

# Dynamika produkcji przemystowej w Polsce zwiekszyta sie w lipcu do 6,2% r/r wobec 4,5% w
czerwcu. Gtdwnga przyczyng zwiekszenia tempa wzrostu produkcji pomiedzy czerwcem a lipcem
byfa korzystna réznica w liczbie dni roboczych. Przyspieszenie wzrostu produkcji przemystowej
w lipcu byto jednak mniejsze niz wynikatoby to z réznicy w liczbie dni roboczych. Naszym
zdaniem czynnikiem ograniczajgcym wzrost aktywnosci w przemysle w lipcu byty dtuzsze niz
przed rokiem przerwy urlopowe w fabrykach samochodowych (por. MAKROpuls z 18.08.2017).
Dynamika produkcji budowlano-montazowej zwiekszyta sie w lipcu do 19,8% r/r wobec 11,6% w
czerwcu. Jej wzrost, podobnie jak w przypadku produkcji przemystowej, wspierany byt przez
korzystng rdznice w liczbie dni roboczych. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikdw sezonowych
produkcja w budownictwie zwiekszyta sie w ujeciu m/m o 4,3%, a jej roczna odsezonowana
dynamika (18,0%) byta najwyzsza od stycznia 2012 r., a wiec od okresu boomu budowlanego
zwigzanego z EURO 2012. Oczekujemy, ze w najblizszych miesigcach produkcja budowlano-
montazowa pozostanie w trendzie wzrostowym, wspierana przez rosngcg absorpcje srodkéw
unijnych, zwiekszenie publicznych naktadéw na infrastrukture oraz kontynuacje ozywienia w
budownictwie mieszkaniowym. Dane o produkcji przemystowe] i budowlano-montazowej s3
spodjne z naszg prognoza dynamiki PKB w Ill kw. 2017 r. (wzrost do 4,1% r/r wobec 3,9% r/r w |
kw.).

# Nominalna dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce wzrosta w lipcu do 7,1% r/r wobec 6,0%
w czerwcu. Realna dynamika sprzedazy detalicznej zwiekszyta sie w lipcu do 6,8% r/r wobec
5,8% w czerwcu. W kierunku zwiekszenia tempa wzrostu sprzedazy w lipcu oddziatywata
wspomniana wyze] korzystna rdznica w liczbie dni roboczych. Wyiszej dynamice sprzedazy
detalicznej sprzyjaty réwniez efekty niskiej bazy sprzed roku w kategorii "pojazdy
samochodowe, motocykle i czesci” (por. MAKROpuls z 18.08.2017). Oczekujemy, ze w kolejnych
miesigcach roczna dynamika sprzedazy ulegnie stopniowemu obnizeniu, do czego przyczyni sie
efekt wysokiej ubiegtorocznej bazy zwigzany z wyptatg srodkéw w ramach programu Rodzina
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500+. W efekcie prognozujemy, ze dynamika konsumpcji zmniejszy sie w Il kw. do 3,2% r/r
wobec 4,5% w Il kw.

Nominalna dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw zmniejszyta sie w
lipcu do 4,9% r/r wobec 6,0% w czerwcu. Tym samym dynamika ptac powrdcita w okolice
swojego Sredniookresowego trendu. Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku obnizenia
tempa wzrostu ptac byto ustgpienie pozytywnego efektu przesuniecia wyptat zmiennych
sktadnikdw wynagrodzenia w gornictwie, ktére zwiekszyto dynamike wynagrodzen w czerwcu
(por. MAKROpuls z 17.08.2017). Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw zwiekszyto sie w lipcu
o 20,6 tys. m/m wobec wzrostu o 11,1 tys. w czerwcu, co jest rekordowym przyrostem
zatrudnienia w lipcu. W konsekwencji roczna dynamika zatrudnienia w lipcu zwiekszyta sie do
4,5% wobec 4,3% w czerwcu. Zwiekszenie tempa wzrostu zatrudnienia nastgpito mimo
rosngcych trudnosci firm w znalezieniu wykwalifikowanych pracownikéw. W kolejnych
miesigcach wraz z dalszym wyhamowaniem poprawy sytuacji na rynku pracy oczekujemy
tagodnego obnizenia rocznej dynamiki zatrudnienia. Jednoczesnie prognozowane przez nas
zmniejszenie rocznej dynamiki zatrudnienia przy utrzymujgcym sie silnym popycie na prace
bedzie oddziatywato w kierunku stopniowego narastania presji ptacowej w polskiej gospodarce.
Stanowi to wsparcie dla naszej prognozy przyspieszenia tempa wzrostu ptac w gospodarce

narodowej do 5,5% w 2018 r. wobec 4,9% w 2017 r.i 3,8% w 2016 r.

’ W oczekiwaniu na boom w inwestycjach JST
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Informacja z wykonania budzetow
jednostek samorzadu
terytorialnego (JST) opublikowana
przez  Ministerstwo  Finansow
wskazuje, ze po Il kw. br. osiggnieta
zostata nadwyzka w wysokosci 13,5
mld zt wobec 12,4 mid zt po | kw. W
tym kontekscie na szczegdlng uwage
zastuguje przedstawiony w tym
samym dokumencie planowany
wynik budzetéw JST na koniec br.

(deficyt w wysokosci 17,5 mld zt). Osiggniecie nadwyzki w budzetach JST na koniec | pot. roku nie jest
wydarzeniem wyjatkowym. W ostatnich latach w ciggu pierwszych trzech kwartatéw saldo bilansu JST
pozostawato dodatnie i zwiekszato sie. Dopiero w czwartym kwartale ulegato ono znacznemu obnizeniu
(nawet do ujemnych wartosci) ze wzgledu na wzorzec sezonowy wydatkéw realizowanych przez JST
(por. wykres). Jednoczesnie nalezy zwrdci¢ uwage, ze w ostatnich latach JST planowaty osiggniecie
deficytu w swoich budzetach na koniec roku. Konkretny poziom zaplanowanego na koniec roku salda
budzetéow JST ulegat rewizji w ciggu roku, jednak od co najmniej 2003 r. nie zostat on osiggniety —

rzeczywisty wynik budzetéw JST byt wyzszy od celu.
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. 104% Na podstawie dostepnych planéw
5 . 2016 budzetowych na koniec Il kw. br. i
R 102% zaleznosci  obserwowanych ~ w
z gg 100% poprzednich latach oszacowalismy,
o éi 98% jakie  bedzie  prawdopodobne
& %5 . wykonanie budzetu JST na koniec
g% 15 96% So13 2012 2017 r. Co do zasady catoroczne
s 94% dochody i wydatki biezgce JST byty
8 ° 47% 48% 49% 50% 51% 52% 53%  w ubiegtych latach realizowane
Dochody JST w | potowie roku jako odsetek planu rocznego z korica Il zgodnie z planem przedstawionym
Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Credit Agricole kwartatu na koniec Il kw. (tj stopier’1 ich
wykonania przekraczat 95%). W przypadku dochoddw JST, stopien realizacji planu na koniec Il kw. jest
dobrym wskaznikiem wyprzedzajgcym wykonania dochoddéw na koniec roku (por. wykres). Korzystajac z
powyzszej zaleznosci oraz biorgc pod uwage, ze na koniec czerwca catoroczny plan dochodéw zostat
zrealizowany w 41,4% oczekujemy, ze na koniec br. zostanie on zrealizowany w 100,5%. W efekcie
szacujemy, ze dochody JST w tym roku wyniosg 231,4 mld zt. W ostatnich latach wykonanie wydatkow
biezgcych wzgledem catorocznego planu opublikowanego na koniec Il kw. zawierato sie w przedziale
97,0%-100,5% i wyniosto $rednio 98,2%. Przyjmujac, ze tegoroczne zaplanowane wydatki biezace JST
zostang wykonane w catosci, bedg one réwne 195,3 mld zt. Uwazamy, ze jest to konserwatywne
zatozenie biorgc pod uwage, ze w br. wykonanie planu dla wydatkéw biezgcych po Il kw. byto najwyzsze

od co najmniej 2012 r.
Wydatki na inwestycje - realizacja planu po zmianach Gidwna przyczyng  wyzszego od
90% 88,7% planowanego salda budzetéw JST w
88% 85,0% 84,9%  851% 84 9% 85,9% 85,6% 84.8% ostatnich. latach  byto nizsze
86% 82,8% ’ 33.8% 84, 3% 84,4% wykonanie wydatkdéw
84% ‘ 82,5% inwestycyjnych. Doktadng analize
82:" 79,9% ksztattowania sie wydatkéw
jg;: I inwestycyjnych JST
76% przeprowadzilismy w MAKROmapie
74% z 05.06.2017. W  pierwszej
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016  kolejnosci nalezy zwréci¢ uwage, ze
Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Credit Agricole plany wydatkow inwestycyjnych

(podobnie jak inne elementy budzetéw JST) ulegajg zmianom w ciggu roku. Na podstawie dostepnych
danych za lata 2003-2016 zaobserwowaliSmy, ze rzeczywiste wydatki inwestycyjne ksztattowaty sie
przecietnie o 15,5% nizej niz zaktadat finalny plan opublikowany jednoczesnie z informacjg o wykonaniu
budzetu za caty rok (por. wykres). Bioragc pod uwage zarysowane powyzej czynniki zaktadamy, ze
rzeczywiste wydatki JST na inwestycje uksztattujg sie w br. na poziomie 37,8 mld zt (wobec catorocznego
planu opublikowanego po Il kw. réwnego 60,0 mld zt). W rezultacie dynamika inwestycji JST bedzie
rowna 55,1% r/r w 2017 r. Jest to nadal bardzo duze tempo wzrostu naktadéw na $rodki trwate, jednak
jest ono prawie dwukrotnie nizsze od tego przyjetego w budzecie na koniec Il kw. (108,8% r/r). Oznacza
to, ze zgodnie z naszymi szacunkami dynamika naktadéw na $rodki trwate zwiekszy sie do 64,1% r/r w Il
pol. br. wobec 19,8% w | pot. Wsparcie dla naszej oceny stanowig zblizajace sie wybory samorzagdowe w
2018 r., ktdre najprawdopodobniej bedg stanowity impuls do zwiekszonych wydatkéw oraz konieczno$¢
poniesienia kosztow, ktére nie byty w petni przewidziane w budzetach JST, zwigzanych m.in. z
dostosowaniem budynkéw szkolnych ze wzgledu na reforme edukacji.

W rezultacie prognozujemy, ze na koniec br. zostanie osiggniety deficyt w budzetach JST w wysokosci
1,7 mld zt (0,1% PKB) wobec planu zaktadajgcego saldo réwne -17,5 mid zt (-0,9% PKB). Oczekiwane
przez nas silne przyspieszenie inwestycji JST w Il pot. br. stanowi wsparcie dla naszej prognozy dynamiki
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inwestycji ogétem (7,4% w Il pot. br. wobec 1,4% w | pot. br.) oraz tempa wzrostu PKB (4,1% r/r w Il pot
br. wobec 3,9% w Il kw.).

’ Wystapienia J. Yellen oraz M. Draghiego neutralne dla kursu 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 lut 17 kwi 17 czel?7 sie 17
#rédto: Reuters —— EURPLN (1. 08) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (I. 0$) GBPPLN (p. 0)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2697 (umocnienie ztotego o 0,4%). W pierwszej czesci
tygodnia krajowy rynek walutowy charakteryzowat sie niskg ptynnoscig z uwagi na dtugi weekend.
Sprzyjata ona relatywnie wysokiej zmiennosci kursu EURPLN oraz jego utrzymywaniu sie na poziomach
zblizonych do pigtkowego zamkniecia, mimo silnego spadku awersji do ryzyka zwigzanego ze
zmniejszeniem napiecia na linii USA — Korea Pétnocna. Wyzszy apetyt na ryzyko znalazt odzwierciedlenie
w umochnieniu ztotego wzgledem euro dopiero w Srode, dzieki czemu ztoty odrobit znaczng czesé strat
sprzed dwdch tygodni. W czwartek rano umocnienie ztotego byto kontynuowane, wspierane dodatkowo
przez gotebi wydzwiek opublikowanego w Srode wieczorem Minutes z lipcowego posiedzenia FED. W
czwartek po potudniu ztoty zaczat jednak traci¢ na wartosci wraz ze zwiekszeniem globalnej awersji do
ryzyka odzwierciedlanej wzrostem indeksu VIX. Mniejszy apetyt na ryzykowne aktywa wynikat z
rosngcych obaw inwestoréw, czy administracja D. Trumpa jest w stanie wprowadzi¢ obietnice wyborcze,
w tym zapowiedzi dotyczace obnizenia podatkdéw. Znalazto to odzwierciedlenie w najsilniejszym
dziennym spadku indeksu S&P500 od 3 miesiecy. W pigtek deprecjacja ztotego byta kontynuowana, a
krajowe dane nt. produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej nie miaty istotnego wptywu na rynek.

Cho¢ w catym tygodniu ztoty umocnit sie nieznacznie wzgledem euro, doszto do jego deprecjacji
wzgledem dolara. Byto to efektem ostabienia euro wzgledem dolara. Deprecjacji euro wzgledem dolara
sprzyjaty publikacje relatywnie dobrych danych z amerykanskiej gospodarki, w tym wyraznie wyzszych
od oczekiwan danych o sprzedazy detalicznej w USA. Negatywna dla kursu euro wzgledem dolara byta
takze publikacja Minutes z lipcowego posiedzenia EBC, w ktdrym znalazt sie zapis, zgodnie z ktérym Rada
Prezesdw obawia sie ryzyka nadmiernej aprecjacji euro w przysztosci.

Zaplanowane na pigtek wystgpienia szefowej FED J. Yellen oraz prezesa EBC M. Draghiego podczas
sympozjum w Jackson Hole bedg naszym zdaniem neutralne dla kursu polskiej waluty. W naszej ocenie
ograniczony wptyw na ztotego bedg miaty takze liczne dane z USA (sprzedaz nowych domow, sprzedaz
domdéw na rynku wtdrnym oraz zamodwienia na dobra trwatego uzytku), a takze wyniki badan
koniunktury w najwazniejszych europejskich gospodarkach (indeksy PMI oraz indeks Ifo dla Niemiec).
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’ Sympozjum w Jackson Hole w centrum uwagi polskiego rynku dtugu

Krzywa dochodowosci w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
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7rédto: Reuters — 2017-08-18 ——2017-08-11 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu rentownosci polskich benchmarkowych obligacji 2-letnich obnizyty sie do
poziomu 1,823 (spadek o 5pb), obligacji 5-letnich do poziomu 2,65 (spadek o 10pb), a obligacji 10-
letnich do poziomu 3,316 (wzrost o 12pb). W pierwszej czesci tygodnia polski rynek dtugu
charakteryzowat sie niskg ptynnoscig ze wzgledu na dtugi weekend. W kolejnych dniach obserwowany
byt spadek rentownosci polskich obligacji w slad za obnizeniem swiatowej awersji do ryzyka bedacego
konsekwencjg zmniejszenia napiecia na linii USA — Korea Pdtnocna. Wzrostowi apetytu na ryzyko
towarzyszyto zmniejszenie spreadu pomiedzy polskimi a niemieckimi i amerykanskim benchmarkowymi
obligacjami.

W tym tygodniu w centrum uwagi inwestoréw bedzie sympozjum w Jackson Hole, na ktérym
przemawiac bedzie m.in. szefowa FED J. Yellen oraz prezes EBC M. Draghi. Ich zaplanowane na pigtek
wystgpienia bedg jednak w naszej ocenie neutralne dla polskiego rynku dtugu. Ograniczony wptyw na
ceny polskich obligacji bedg miaty rowniez liczne dane z amerykanskiej gospodarki (sprzedaz nowych
domow, sprzedaz domoéw na rynku wtérnym oraz zamoéwienia na dobra trwatego uzytku), a takze wyniki
badan koniunktury w najwazniejszych europejskich gospodarkach (indeksy PMI oraz indeks Ifo dla
Niemiec).
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik i sie 16 (wrz 16 | paz 16 | li 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* 435 436 429 431 445 440 432 431 423 423 418 4,23 425 423
Kurs USDPLN* 390 391 382 392 420 418 400 4,07 397 388 372 3,70 359 359
Kurs CHFPLN* 4,02 397 393 396 413 411 404 405 396 390 384 386 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 15 1,7
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, %) -3,4 75 3,2 -1,3 3,2 2,2 9,1 1,1 11,0 -0,6 9,1 45 6,2
Inflacja PPI (r/r, %) -0,5 -0,1 0,2 0,6 18 3,2 4,0 45 4,8 4,2 24 18 2,2

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 71
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4.8 4.7 3,9 3,6 4,0 2,7 4.3 4.0 5.2 4,1 54 6,0 49

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 3,2 31 3,2 31 31 31 45 4,6 45 4,6 45 4,3 45
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 -298  -932
Eksport (r/r, % EUR) -53 9,3 31 -0,6 57 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 33 214 150

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

m--------

PKB (%, r/r) 4,1 4,1 3.4 3,8 3,6
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 52 4,1 -7,9 54 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 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
Wynagrodzenia w 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



CDé CREDIT % MAPA
—— AGRICOLE W oczekiwaniu na boom w inwestycjach JST MAKRO

Kalendarz

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ ELGELLS OKRES WARTOSC

CA RYNEK**
Wtorek 22.08.2017r.

11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Sierpien 17,5 15,0
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Sierpien 14,0
Sroda 23.08.2017r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwoérstwie (pkt.) Sierpien 58,1 57,8
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Sierpien 55,4 55,4
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwoérstwie (pkt.) Sierpien 56,6 56,3
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Sierpien 55,7 55,5
14:00 Polska Podaz pieniadza M3 (%r/r) Lipiec 5,0 5,0 5,0
15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Sierpien 53,3 53,3
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Lipiec 610 605 611
16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Sierpien -1,7 -19
Czwartek 24.08.2017r.
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Lipiec 7,1 7,0 7,0
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Sierpien
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) of/tydzien 244 238
16:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtérnym (min m/m) Lipiec 5,52 5,55 5,57
Piatek 25.08.2017r.
8:00 Niemcy Finalny PKB (% kw/kw) Il kw. 0,6 0,6 0,6
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Sierpien 116,0 1155
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Lipiec 6,4 -6,0 -5,6

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