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W tym tygodniu

# W tym tygodniu poznamy wazne dane z Chin. We wtorek opublikowane zostang dane nt.
chinskiego bilansu handlu zagranicznego. Naszym zdaniem nieznaczne zwiekszenie nadwyzki
bilansu handlowego (do 49,3 mld USD w sierpniu wobec 43,0 mld USD w lipcu) miato miejsce
przy jednoczesnym spadku dynamiki eksportu (-9,2% r/r w sierpniu wobec -8,3% w lipcu) oraz
importu (-11,7% r/r w sierpniu wobec -8,1% w lipcu). W weekend poznamy kolejne odczyty z
Chin. Oczekujemy, ze dane o produkcji przemystowej (6,2% r/r w sierpniu wobec 6,0% w lipcu),
sprzedazy detalicznej (stabilizacja na poziomie 10,5% r/r) oraz inwestycjach w aglomeracjach
miejskich (11,1% r/r wobec 11,2%) wskazg w sumie na utrzymanie w sierpniu podobnego jak
przed miesigcem tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej. Ostatni odczyt indeksu PMI dla
chinskiego przetwdrstwa sygnalizuje jednak istotne ryzyko w dét dla naszej prognozy produkcji
przemystowej. Dane bedg istotne w kontekscie oceny skali spowolnienia w Chinach i jego
wptywu na globalny wzrost gospodarczy. Jesli odczyty beda wyraznie nizsze od oczekiwan
rynkowych, wptyw publikacji danych z Chin moze mie¢ negatywy wptyw na kurs ztotego.

# W piagtek opublikowany zostanie wstepny odczyt wrzesniowego indeksu Uniwersytetu
Michigan. Oczekujemy, ze wskaze on na stabilizacje nastrojow gospodarstw domowych w
porownaniu do sierpnia (91,9 pkt.). Czynnikiem ryzyka w doét dla wrze$niowego odczytu s3
ostatnie wydarzenia w Chinach. Oczekujemy, ze publikacja wynikéw badan koniunktury bedzie
neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ Zrewidowali$my nasze prognozy na lata 2015-2016. Oczekujemy, ze w 2015 r. érednioroczne
tempo wzrostu gospodarczego wyniesie 3,4% r/r (3,8% przed rewizjg), a w 2016 r. bedzie rowne
2,5% (poprzednio 2,9%). Uwazamy, ze oczekiwane przez nas silne spowolnienie wzrostu PKB i
opdznienie powrotu inflacji do celu beda jednym z czynnikéw, ktére sktonia nowg RPP do
jednorazowej obnizki stép procentowych o 50 pb w marcu 2016 r. (patrz ponizej).

W zesztym tygodniu

¢ Zatrudnienie poza rolnictwem w USA zwiekszyto sie w sierpniu o 173 tys. wobec 245 tys. w
lipcu (rewizja w gére z 215 tys.). Najwiekszy wzrost liczby etatéw odnotowano w oswiacie i
stuzbie zdrowia (+62,0 tys.), w ustugach biznesowych (+33,0 tys.) , w turystyce i rekreacji(+33,0
tys.) oraz w sektorze rzgdowym (+33,0 tys.). Wsrdd dziatéow, w ktérych najsilniej zredukowano
zatrudnienie znalazty sie przetwdrstwo (-17,0 tys.), gérnictwo i wycinka drzew (-10,0 tys.) oraz
ustugi informacyjne (-7,0 tys.). Stopa bezrobocia w sierpniu zmniejszyta sie do 5,1% wobec 5,3%
w lipcu, co wynikato ze wzrostu zatrudnienia przy jednoczesnym zmniejszeniu zasobu sity
roboczej. Tym samym stopa bezrobocia osiggneta szacowany przez FED poziom réwnowagi (5,0-
5,2%). Roczna dynamika wynagrodzenia godzinowego nie zmienita sie w stosunku do lipca i
wyniosta 2,2%. Oczekiwana przez nas dalsza poprawa sytuacji na rynku pracy bedzie
oddziatywaé w kierunku zwiekszenia presji na wzrost wynagrodzen i powrotu inflacji do celu w
Srednim okresie. W ubiegtym tygodniu poznaliémy takze dane nt. zamoéwien w amerykanskim
przemysle. Bez uwzglednienia srodkdw transportu zmniejszyty sie one 0 6,6% r/r w lipcu wobec
spadku o 5,6% w czerwcu, sygnalizujgc spowolnienie w amerykanskim przemysle. W ubiegtym
tygodniu poznaliSmy réwniez wyniki badan koniunktury w USA. Indeks ISM dla przetwdrstwa
zmniejszyt sie w sierpniu do 51,1 pkt. wobec 52,7 pkt. w lipcu. W kierunku spadku wskazZnika
oddziatywaty nizsze wartosci 4 z 5 jego sktadowych (biezaca produkcja, nowe zamdwienia,
zatrudnienie, zapasy pozycji zakupionych). Spadek odnotowat réwniez indeks ISM poza
przetwdrstwem, ktéry w sierpniu wynidst 59,0 pkt. wobec 60,3 pkt. w lipcu. W naszej ocenie
zmniejszenie wskaznika wynikato z korekty po silnym wzroscie indeksu w lipcu do najwyzszego
poziomu od sierpnia 2006 r. Ubiegtotygodniowe dane wskazujg na ryzyko, ze pierwsza
podwyzka stép procentowych nastgpi pdzniej niz obecnie oczekujemy (pazdziernik br.).
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« W ubiegtym tygodniu miato miejsce posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. Zgodnie z
naszymi oczekiwaniami nie przyniosto ono zmian parametréw polityki monetarnej. Na
konferencji po posiedzeniu prezes EBC M. Draghi powiedziat, ze bank centralny jest gotowy do
dalszego tagodzenia polityki pienieznej, np. poprzez wydtuzenie horyzontu czasowego oraz
zwiekszenie skali lub zmiane struktury obecnie realizowanego programu luzowania ilosciowego,
jesli ostatnie zawirowania na rynkach finansowych oraz spowolnienie w chinskiej gospodarce
zagrozg ozywieniu w strefie euro. Na konferencji przestawione zostaty wrzesniowe projekcje
makroekonomiczne EBC, w ktérej zrewidowane w dét zostaty Sciezki zaréwno PKB jak i inflacji.
Zgodnie z najnowszg projekcjg tempo wzrostu PKB wyniesie 1,4% w 2015 r. (1,5% w czerwcowej
projekcji), 1,7% (1,9%) w 2016 r. i 1,8% (2,0%) w 2017 r. Z kolei srednioroczny wskaznik inflacji
uksztattuje sie na poziomie 0,1% (0,3%) w 2015 r., 1,1% (1,5%) w 2016 r. oraz 1,7% (1,8%) w
2017 r., pozostajgc tym samym ponizej celu inflacyjnego w horyzoncie oddziatywania polityki
pienieznej. Podczas konferencji M. Draghi zwrécit uwage na istotne ryzyko w dét dla najnowszej
projekcji EBC, gdyz dane wykorzystane przy jej przygotowaniu nie uwzgledniajg okresu po 12
sierpnia, w ktérym mieliSmy do czynienia z zawirowaniami na $wiatowym rynku finansowym, a
takze zatamaniem na chinskich gietdach. W reakcji na gotebi wydzwiek wynikdéw projekcji oraz
wypowiedzi M. Draghiego doszto do przejsciowego umocnienie ztotego o 0,8%.

¢ W ubiegtlym tygodniu Senat przyjat poprawke do ustawy o przewalutowaniu kredytéw
mieszkaniowych, zgodnie z ktéra koszt przewalutowania zostanie roztozony po réwno na
banki i kredytobiorcéw. Wczesniejsza wersja ustawy przyjeta przez Sejm zaktadata roztozenie
kosztéw w proporcji 90% na banki i 10% na kredytobiorcéw. Poprawka Senatu uzaleznia
rowniez moment przewalutowania kredytu od wysokosci wskaznika LtV (relacja wartosci
kredytu do wartosci nieruchomosci). Jezeli jego warto$¢ przekracza 120%, wniosek o
przewalutowanie moze zostac ztozony od razu po wejsciu ustawy w zycie. Jezeli znajduje sie on
w przedziale 100%-120% wniosek moze zostac¢ ztozony nie wczes$niej niz po roku od wejscia
ustawy w zycie. Z kolei jesli miesci sie on w przedziale 80-100% o przewalutowanie kredytu
mozna ubiegad sie nie wczesniej niz po uptywie dwdch lat od wejscia ustawy w zycie. Zgodnie z
szacunkami KNF straty sektora bankowego wynikajace z wprowadzenia ustawy w obecnym
ksztatcie wyniosg ok. 13,6 mld zt. Nastepnym krokiem w kierunku uchwalenia ustawy jest
przyjecie lub odrzucenie poprawek Senatu przez Sejm. W naszej ocenie istniejg trzy scenariusze
dalszego rozwoju sytuacji. Uwazamy, Zze najbardziej prawdopodobnym wariantem s3g
przedtuzajgce sie prace nad ustawg w sejmowej komisji i w zwigzku z tym nierozpatrzenie jej
przez Sejm obecnej kadencji. Drugim mniej prawdopodobnym scenariuszem jest
zaakceptowanie poprawek Senatu i przyjecie ustawy przez Sejm przed pazdziernikowymi
wyborami parlamentarnymi. Trzecim, najmniej prawdopodobnym scenariuszem jest odrzucenie
poprawek Senatu gtosami PSL i przyjecie ustawy w pierwotnej, zaostrzonej formie. Ztagodzenie
ustawy frankowej jest w naszej ocenie lekko pozytywne dla ztotego oraz cen polskich aktywow.

¢ Na wrze$niowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej nie zmienita stép procentowych (stopa
referencyjna wynosi 1,50%). Uzasadniajgc decyzje o utrzymaniu parametréw polityki pienieznej
na niezmienionym poziomie Rada stwierdzita, iz wzrostowi dynamiki cen w najblizszych
kwartatach bedzie sprzyjac¢ stabilny wzrost gospodarczy, nastepujgcy w warunkach poprawy
koniunktury w strefie euro i dobrej sytuacji na krajowym rynku pracy. Rada wskazata rowniez,
ze wzrost ryzyka silniejszego spowolnienia w gospodarkach wschodzacych oraz spadek cen
surowcow zwiekszajg niepewnos¢ dotyczgcy tempa powrotu inflacji do celu. Na konferenc;i
prezes NBP M. Belka podkreslit, ze obecnie najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest
utrzymanie stop procentowych na niezmienionym poziomie do konca 2015 r. W jego ocenie
pogorszenie sytuacji gospodarczej w Chinach oraz silny spadek sierpniowego indeksu PMI w
Polsce nie zmieniajg w sposdb istotny krétkoterminowych perspektyw wzrostu gospodarczego
oraz inflacji w Polsce. Nasz zrewidowany scenariusz dla sciezki stép procentowych, zaktadajacy
obnizke o 50 pb w marcu 2016 r., przedstawiamy ponizej.

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, inflacja w strefie euro nie zmienita sie w sierpniu w
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stosunku do lipca i wyniosta 0,2% r/r. Negatywny wptyw nizszej dynamiki cen w kategorii
»,nhosniki energii” na inflacje zostat skompensowany wyizszym tempem wzrostu cen w
kategoriach ,,zywnos¢, alkohol i wyroby tytoniowe” oraz ,dobra przemystowe”. Uwazamy, ze
inflacja w strefie euro utrzyma sie na poziomie zblizonym do zera do konca Ill kw. br., a IV kw.
zwiekszy sie ona do 0,7% r/r, na co ztozg sie wzrost inflacji bazowe]j oraz efekt niskiej bazy w
kategorii ,,nosniki energii”.

# Indeks PMI dla polskiego przetwodrstwa przemystowego zmniejszyt sie w sierpniu do 51,1 pkt.
wobec 54,5 pkt. w lipcu, wskazujac tym samym na wyrazne spowolnienie tempa wzrostu
aktywnosci gospodarczej w przetworstwie w sierpniu br. W strukturze danych na uwage
zastuguje silny spadek sktadowej dotyczacej biezacej produkcji do 50,9 pkt. w sierpniu z 56,4
pkt. w lipcu), ktdry w naszej ocenie czesciowo wynikat z ograniczenn produkcji zwigzanych z
utrudnieniami w dostawach energii podczas sierpniowe] fali upatéw (por. MAKROpuls z
01.09.2015). Spadek odnotowata réwniez sktadowa dla nowych zaméwienn ogétem, ktéra
uksztattowata sie tylko nieznacznie powyzej poziomu powyzej 50 pkt. — granicy oddzielajacej
wzrost od spadku aktywnosci. Wolniejszy wzrost zaméwien byt efektem zaréwno stabszego
popytu krajowego, jak i zagranicznego. Dane o PMI stanowig wsparcie dla naszej zrewidowanej
prognozy wzrostu gospodarczego, zgodnie z ktérg PKB w Il kw. zwiekszy sie o 3,1% r/r wobec
3,3% w Il kw.

> Prognozy na lata 2015-2016

BN Przyrost zapaséw Eksport netto I Inwestycje
I Spozycie ogdtem —&— PKB (% r/r)
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Bioragc pod uwage naptywajace
w  ostatnim czasie dane
dotyczace realnej sfery
gospodarki, jak i tendencje
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I = = I [ | I = koniunktury, zrewidowalismy
naszg prognoze tempa wzrostu
T T Y2 T 1 VA O 1 A | O T V2 S O T VA R TR 1 TR\ PKB na lata 2015-2016 (por.
12 13 14 15 16 tabela na str. 7). Oczekujemy, ze
w 2015 r. sredniorocznie
Zrodto: GUS, Credit Agricole  wyniesie ono 3,4% r/r (3,8%
przed rewizjq), w 2016 r. bedzie réwne 2,5% (poprzednio 2,9%).

Obnizenie oczekiwanego przez nas tempa wzrostu gospodarczego w 2015 r. jest czeSciowo efektem
przesuniecia w dot punktu startowego prognozy. Prognozujemy, ze w Il kw. 2015 r. roczna dynamika
PKB uksztattuje sie na poziomie 3,1% wobec 3,3% w Il kw. W kierunku zmniejszenia tempa wzrostu
gospodarczego bedzie oddziatywat przede wszystkim spadek wktadu naktadéw brutto na Srodki trwate
wynikajgcy gtéwnie z obnizenia dynamiki inwestycji przedsiebiorstw. Oczekujemy rowniez, ze
kontynuacja spowolnienia moze przyczynic¢ sie do zmniejszenia kontrybucji zmiany zapaséw do PKB, co
bedzie ograniczato tempo wzrostu gospodarczego w Il kw. W IV kw. br. bedzie miata miejsce lekka
korekta w gore tempa wzrostu PKB do 3,5% r/r wynikajgca ze wzrostu wktadu naktaddw brutto na $rodki
trwate wynikajgcego z sezonowego zwiekszenia wagi inwestycji w PKB przy jednoczesnym dalszym
zmniejszeniu ich dynamiki.

W 2016 r. oczekujemy wyraznego spowolnienia wzrostu gospodarczego przede wszystkim ze wzgledu na
oddziatywanie efektéw wysokiej bazy z br. przyczyniajgcych sie do zmniejszenia dynamik eksportu i
inwestycji. W rezultacie, przy jedynie nieznacznym obnizeniu tempa wzrostu importu wktad eksportu
netto w skali catego roku stanie sie ujemy. Ponadto obserwowane spowolnienie w Chinach moze okazac
gtebsze niz obecnie uwazamy, co bedzie stanowi¢ ryzyko dla trwatosci ozywienia w strefie euro.
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Powyzszy czynnik ryzyka zostat odnotowany w ubiegtotygodniowej projekcji makroekonomicznej EBC.
Spowolnienie wzrostu PKB w Chinach bedzie miato negatywny wptyw na sytuacje gospodarcza w innych
gospodarkach wschodzgcych oraz w USA, a tym samym przyczyni sie do spowolnienia globalnego
wzrostu gospodarczego. Dodatkowo wydarzenia w Chinach mogg wywiera¢ negatywny wptyw przez
kanat rynkéw finansowych. EBC szacuje, ze silniejsze od oczekiwan pogorszenie sytuacji w Chinach moze
ograniczyé roczne tempo wzrostu gospodarczego w strefie euro o 0,1 — 0,2 pkt. proc. Wzrost PKB w
Polsce w 2016 r. bedzie ograniczany dodatkowo przez znaczacy spadek dynamiki inwestycji publicznych
(przerwa w efektywnym wykorzystywaniu srodkéw unijnych pomiedzy dwiema perspektywami — 2007-
2013 i 2014-2020). Kolejnym istotnym czynnikiem ryzyka dla $ciezki dynamiki PKB w latach 2015-2016
pozostaje réwniez dalszy rozwdj wydarzen na Ukrainie.

W | pot. br. odnotowano nadwyzke na rachunku obrotéw biezgcych, ktéra wyniosta 1,5% PKB. Wynikato
to ze wzrostu salda obrotéw handlowych do +1,6% PKB w okresie styczen-czerwiec br. oraz naptywu
Srodkow z Unii Europejskiej w ramach Wspdlnej Polityki Rolnej. Wysoka wartos¢ relacji salda obrotow
biezgcych do PKB w | pot. br. bedzie oddziatywata w kierunku wzrostu skumulowanej wartosci tego
wskaznika za 4 kwartaty przez caty br. W efekcie oczekujemy, ze w catym 2015 r. odnotujemy tylko
nieznaczny deficyt na rachunku obrotédw biezgcych w relacji do PKB (-0,1%). W 2016 r. m.in. ze wzgledu
na nizszy naptyw srodkéw unijnych i ujemne saldo obrotéw handlowych deficyt na rachunku obrotéow
biezacych zwiekszy sie do 1,3% PKB.

Oczekujemy, ze w 2015 r. srednioroczna inflacja uksztattuje sie na poziomie -0,8% r/r wobec 0,0% w
2014 r. Prognozujemy, ze deflacja w Polsce utrzyma sie do listopada 2015 r., a jej skala bedzie sie dalej
stopniowo zmniejszaé. Wzrost wskaznika inflacji bedzie skutkiem zwiekszenia dynamiki cen zywnosci
oraz cen paliw. W Il pot. br. antyinflacyjny efekt rosyjskiego embarga wygasnie, ponadto w kierunku
wzrostu inflacji beda oddziatywaty efekty niskiej bazy z 2014 r. Czynnikiem ryzyka w dét dla naszej
prognozy jest ksztattowanie sie cen ropy na swiatowych rynkach. W | kw. 2016 r. oczekujemy, ze inflacja
silnie zwiekszy sie do 0,9% r/r m.in. ze wzgledu na oddziatywanie efektow niskiej bazy dla dynamiki cen
paliw. W kolejnych kwartatach oczekujemy lekkiego wzrostu wskaznika inflacji CPI do 1,2% w IV kw.
2016rr.

Uwazamy, ze poprawa na rynku pracy bedzie dalej postepowaé. Oczekujemy, ze stopa bezrobocia
rejestrowanego uksztattuje sie na poziomie 10,0% na koniec br. i obnizy sie do 9,3% w 2016 r. Do spadku
bezrobocia przyczynig sie zaréwno oczekiwany w okresie prognozy dalszy (aczkolwiek wolniejszy) wzrost
inwestycji, jak i strukturalne zmiany na rynku pracy wynikajgce z wprowadzonych przez Ministerstwo
Pracy i Polityki Spotecznej reform urzeddw pracy. W efekcie rynek pracy bedzie zblizat sie do stanu
rownowagi. Trudnosci w znalezieniu wykwalifikowanych pracownikdow beda oddziatywaty w kierunku
wzrostu presji ptacowej, ktéora w 2016 r. bedzie czesSciowo ograniczana przez migracje powrotne
(szczegdlnie w budownictwie). Tym samym oczekujemy, ze nominalne tempo wzrostu ptac zwiekszy sie z
3,6% w ub. r. do 4,0% w br. i 4,8% w 2016 r. Pomimo przyspieszenia tempa wzrostu nominalnych ptac w
2016 r., realna dynamika funduszu ptac bedzie ograniczana przez rosnacga inflacje, co w potgczeniu z
prawdopodobnym  pogorszeniem nastrojdw konsumenckich zwigzanym ze spowolnieniem
gospodarczym spowoduje lekkie zmniejszenie realnej dynamiki konsumpcji prywatnej do 2,9% r/r w
2016 r. wobec 3,1% w 2015 r.

Tresé komunikatu po ubiegtotygodniowym posiedzeniu RPP oraz wypowiedzi M. Belki na konferencji po
posiedzeniu wskazujg, ze obecnie najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest stabilizacja stop
procentowych do konca br. (por. MAKROpuls z 02.06.2015). Na poczagtku 2016 r. zostanie wybranych 8
nowych cztonkéw RPP. Biorgc pod uwage obserwowane w sondazach rosngce poparcie dla Prawa i
Sprawiedliwosci, najprawdopodobniej wszyscy nowi cztonkowie Rady zostang wybrani przez te partie i
Prezydenta RP. Zmiana sktadu RPP przyczyni sie naszym zdaniem do zmiany funkcji reakcji Rady w
kierunku silniejszego wspierania wzrostu gospodarczego. Uwazamy, ze oczekiwane przez nas silne
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spowolnienie wzrostu PKB i opdznienie powrotu inflacji do celu sktonig cztonkéw RPP do
przeprowadzenia jednorazowej obnizki stép procentowych o 50 pb w marcu 2016 r. (z ryzykiem
przesuniecia obnizki na lipiec). Ze wzgledu na ograniczone przez stabilizujaca regute wydatkowa pole
manewru w polityce fiskalnej (por. MAKROmapa z 13.07.2015) ekspansywna polityka pieniezna bedzie
jedynym dostepnym instrumentem wspierajgcym wzrost gospodarczy i inflacje. Ponadto, w naszej
ocenie istnieje wysokie prawdopodobienstwo nizszego wykonania budzetu ze wzgledu na realizacje
dynamiki PKB i $srednioroczne;j inflacji ponizej poziomdéw zatozonych przez MF (odpowiednio 3,8% r/r i
1,7% r/r).

Czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy jest oczekiwane przez nas rozpoczecie w pazdzierniku br.
normalizowania polityki pienieznej przez FED. Zaciesnianie polityki w USA, przy jednoczesnym tagodnym
nastawieniu RPP mogtoby spowodowac istotne ostabienie ztotego. Jednakie po ostatnich stabszych
danych z amerykanskiej gospodarki (m.in. indeks ISM dla przetwdérstwa, zamodwienia w przemysle,
zatrudnienie poza rolnictwem) oraz sygnatach spowolnienia wzrostu gospodarczego w Chinach
prawdopodobienstwo opdznienia momentu pierwszej podwyzki stép procentowych w USA wzrosto.
Czynnikiem ograniczajgcym deprecjacje ztotego mogtoby by¢ zwiekszenie skali lub wydtuzenie horyzontu
programu luzowania ilosciowego przez EBC w przypadku materializacji scenariusza spowolnienia
wzrostu gospodarczego w strefie euro. Na mozliwos$¢ dalszego rozluznienia polityki pienieznej wskazujg
ubiegtotygodniowe wypowiedzi prezesa EBC M. Draghiego po posiedzeniu EBC.

Biorac pod uwage zarysowane powyzej tendencje w polityce pienieznej RPP, EBC i FED oczekujemy, ze
kurs EURPLN bedzie ksztattowat sie w przedziale 4,20-4,25 do czerwca 2016 r. W kierunku deprecjac;ji
polskiej waluty bedzie dodatkowo oddziatywat wzrost ryzyka politycznego wynikajacy z wysokiego
prawdopodobienstwa znaczgcych zmian na scenie politycznej po jesiennych wyborach parlamentarnych.
W Il pot. 2016 r. oczekujemy umiarkowanego umocnienia polskiej waluty z zasiegiem 4,10 za euro na
koniec roku.

Dane z Chin moga ostabic kurs ztotego

Kursy walut W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN
2’3? 1’:2 wzrést do 4,2283 (ostabienie ztotego
430 132 © 0,4%). Od poniedziatku do Srody
4,25 1,28 ztoty tracit na wartosci wraz z innymi
4,20 1,24 walutami rynkéw wschodzacych, co
2'13 ﬁg zwigzane byfo ze wzrostem $wiatowej
4:05 1:12 awersji do ryzyka, wynikajagcym z
4,00 1,08 Obaw inwestoréw o spowolnienie w
3,95 1,04 chinskiej gospodarce w reakcji na
wrz 14 lis 14 sty 15 mar 15 maj 15 lip 15 wrz 15 spadkl indekséw PMI dla chiﬁskiego
Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD

przetwdrstwa i ustug. W rezultacie
kurs EURPLN osiggnat w srode rano maksimum lokalne zblizajgc sie do poziomu 4,26. W dalszej czesci
dnia miata miejsce korekta, ktdrej sprzyjat nizszy od konsensusu rynkowego odczyt ADP. W czwartek
doszto do przejsciowego, silnego umocnienia ztotego (o 0,8%) w reakcji na gotebi wydzwiek konferenciji
po posiedzeniu EBC. W pigtek od rana ztoty tracit na wartosci w oczekiwaniu na dane z amerykanskiego
rynku pracy. W dalszej czesci dnia doszto do odwrdcenia trendu, czemu sprzyjaty przyjecie poprawek
przez Senat tagodzacych ustawe frankowg, a takie nizszy od oczekiwan odczyt zatrudnienia poza
rolnictwem w USA.

W tym tygodniu, z uwagi na ubogi kalendarz makroekonomiczny oczekujemy, ze kurs ztotego
ksztattowany bedzie przede wszystkim przez nastroje globalne zwigzane z sytuacjg w Chinach, a takze
perspektywami polityki monetarnej FED. W pierwszej czesci tygodnia w kierunku jego aprecjacji moze
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oddziatywaé poprawa nastrojow inwestoréw w reakcji na ztagodzenie ustawy frankowe] przez Senat.
Negatywne dla ztotego mogg by¢ natomiast wtorkowe dane nt. chifnskiego bilansu handlowego.
Pigtkowy, wstepny odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan nie spotka sie w naszej ocenie ze znaczaca
reakcjg rynku.

’ Wypowiedzi prezesa EBC wsparty polski dtug

W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych obligacji
2-letnich obnizyty sie do poziomu
1,77 (spadek o 3pb), obligacji 5-
letnich wyniosty 2,443 (brak zmian),
a obligacji 10-letnich wzrosty do

Rentownosci polskich obligacji

poziomu 2,917 (wzrost o 2pb). W
poniedziatek rentownosci polskich

sie 14

paz 14 gru 14 lut 15 kwi 15 cze 15 sie 15 ObllgaCJl ros’fy, co ZWiazane bny ze
— 9. jetnie 5_letnie 10-letnie zwiekszeniem Swiatowej awersji do
ryzyka,  wynikajagcej z  obaw
inwestorow o spowolnienie w chinskiej gospodarce. Od wtorku do czwartku mieliSmy do czynienia ze
stabilizacjg cen polskiego dtugu, a Srodowa konferencja po posiedzeniu RPP nie spotkata sie ze znaczaca
reakcjg rynku. W czwartek odnotowano spadek rentownosci polskich obligacji na catej dtugosci krzywej,
co spowodowane byto gotebimi wypowiedziami M. Draghiego na konferencji po posiedzeniu EBC.
Pigtkowe stabsze od oczekiwan dane z amerykanskiego rynku pracy nie miaty istotnego wptywu na ceny
polskich obligacji.

W tym tygodniu oczekujemy wzglednej stabilizacji na polskim rynku dtugu, czemu sprzyja¢ bedzie ubogi
kalendarz makroekonomiczny. Ceny polskich obligacji ksztattowane bedg przede wszystkim przez
nastroje na rynkach globalnych zwigzane z sytuacjg w Chinach oraz perspektywami zaciesniania polityki
monetarnej w USA. Wtorkowe dane nt. bilansu handlowego w Chinach, a takze pigtkowy, wstepny
odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan bedg w naszej ocenie neutralne dla polskiego rynku dtugu.
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Prognozy na lata 2015-2016

Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

sie 15 |wrz 15

Stopa referencyjna NBP* (%9 2,50 250 2,00 200 200 200 200 150 150 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50

Kurs EURPLN* 4,21 4,18 4,23 4,18 4,29 4,18 4,15 4,07 4,03 4,11 4,19 4,14 4,23 4,25
Kurs USDPLN* 320 331 337 33 35 370 371 380 359 374 376 377 3,77 3,83
Kurs CHFPLN* 349 346 350 348 356 403 388 390 386 398 402 390 3,90 4,05
Inflacja CPI (r/r, %) -0,3 -0,3 -0,6 -0,6 -1,0 -1,4 -1,6 -1,5 -1,1 -0,9 -0,8 -0,7 -0,7
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,5 0,7 0,2 04 0,5 0,6 0,4 0,2 04 04 0,2 0,4 04
Produkcja przemystu (r/r, %) -1,9 4,2 1,7 0,3 8,1 1,6 5,0 8,8 2,4 2,8 7.4 3,7 54
Inflacja PPI (r/r, %) -1,5 -1,6 -1,3 -1,6 -2,7 -2,8 -2,8 -2,5 -2,7 2,1 -1,4 -1,7 2,1

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 1,7 1,6 2,3 -0,2 18 0,1 -1,3 3,0 -1,5 1.8 3,8 1,2 11
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,5 34 3,8 2,7 3,7 3,6 3,2 4.9 3,7 3,2 25 3,3 3,3

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,7 0,8 0,8 0,9 11 1,2 1,2 1,1 11 11 0,9 0,9 0,9
Stopa bezrobocia rej.* (%) 11,7 115 11,3 114 115 12,0 12,0 11,7 11,2 10,8 10,3 10,1 10,0
Saldo ROB (min EUR) -1063 14 -374 -24 -1245 -60 -7 1743 1129 1225 -849 -685
Eksport (r/r, % EUR) -1,2 58 47 35 43 4,4 10,2 139 9,2 9.4 10,9 7,0
Import (r/r, %, EUR) 0,7 7,0 5,6 5,0 9,8 -2,1 2,6 7,8 7,8 -0,2 10,0 38

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m i Il M
3,6 3.4 » oe

PKB (%, r/r) 3,3 31 35 2,9 2,5 2,4 2,6
Konsumpcja (%, r/r) 3,1 3,0 3,2 3,3 2,7 3,4 2,6 3,1 3,1 3,1 2,9
Inwestycje (%, r/r) 11,4 6,4 5,5 4,9 3,4 3,3 3,1 2,5 9,2 6,4 3,0
Eksport (ceny stale, %, rir) 8,0 5,2 57 6,7 3,8 53 55 4,6 57 6,4 4,8
Import (ceny state, %, rir) 6,0 5,4 5,8 5,4 6,1 5,2 4,4 5,3 9,1 5,6 5,3
8 5 Spozycie prywatne (pp.) 2,0 1,9 1,9 1,7 1,7 2,1 1,5 1,6 1,8 1,8 1,7
g § g Inwestycje (pp.) 1,4 1,1 1,0 1,3 0,7 0,6 0,9 0,7 17 1,3 0,6
s Eksport netto (pp.) 1,1 0,0 0,1 0,7 -0,9 0,2 0,6 0,3 -1,4 0,5 0,3
Saldo obrotéw biezacych*** -0,6 -0,1 0,0 -0,1 -0,6 -1,0 -1,1 -1,3 -1,4 -0,1 -1,3
Stopa bezrobocia (%)** 11,7 10,3 9,8 10,0 10,1 9,4 10,0 9,3 11,5 10,0 9,3
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 4,1 3,1 3,9 4,8 4,3 4,8 51 51 3,6 4,0 4,8
Inflacja CPI (%9* -1,5 -0,9 -0,7 -0,1 0,9 0,8 1,2 1,2 0,0 -0,8 1,0
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,65 1,72 1,72 1,60 1,20 1,20 1,20 1,28 2,06 1,60 1,28
Stopa referencyjna NBP (%)** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,00 1,00 1,00 1,00 2,00 1,50 1,00
EURPLN** 4,07 4,19 4,25 4,25 4,25 4,20 4,15 4,10 4,29 4,25 4,10
USDPLN** 3,80 3,76 3,83 4,01 4,09 4,04 3,95 3,87 3,54 4,01 3,87

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

Prognozy na lata 2015-2016

GODZINA = POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII KT WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 07.09.2015r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Lipiec -1.4 1,0
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Wrzesien 18,4 16,1
Wtorek 08.09.2015r.

Chiny Bilans handlowy (mld USD) Sierpien 43,0 49,3 482
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Lipiec 24,0 22,2
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% kw/kw) Il kw. 0,3 0,3
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% r/r) Il kw. 1,2 1,2

Czwartek 10.09.2015r.
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Sierpien 54 -55
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Sierpien 1,6 2,0 1,8
13:00 WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Wrzesien 0,50 0,50 0,50
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) of/tydzien 282
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Lipiec 0,9 0,3
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Lipiec 0,1 0,1
Piatek 11.09.2015r.
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Wrzesien 91,9 91,9 91,4
Niedziela 13.09.2015r.

7:30 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Sierpien 10,5 10,5 10,5
7:30 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Sierpien 6,0 6,2 6,4
7:30 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Sierpien 11,2 11,1 111

* 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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtowny Ekonomista 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

Jedli chcecie Panistwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,, MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl



