CD¢ CREDIT MAPA
— AGRICOLE Czy to koniec spadku cen zywnosci na MAKRO

Swiatowym rynku ?
W tym tygodniu

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Oczekujemy, ze dynamika produkcji przemystowej zwiekszyta sie we wrzesniu do
-0,3% m/m wobec -0,4% w sierpniu, co byto spdjne z mieszanym wydzwiekiem wskaznikdw
koniunktury w ub. miesigcu. Przewidujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna pozostata we
wrzesniu na niezmienionym poziomie wobec wzrostu o 0,2% m/m w sierpniu, co wynikato
czesciowo ze spadku cen paliw. Zza oceanu naptyng réwniez wyniki badan koniunktury.
Oczekujemy, ze indeks NY Empire State zwiekszyt sie w pazdzierniku do -8,5 pkt. z -14,7 pkt. we
wrzesniu, a wskaznik Philadelphia FED wzrést w pazdzierniku do 3,0 pkt. wobec -6,0 pkt.
Uwazamy, ze wstepny odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan wskaze na nieznaczng poprawe
nastrojow gospodarstw domowych w pazdzierniku (91,0 pkt. wobec 87,2 pkt. we wrzesniu).
Sumaryczny wptyw gorszych od oczekiwan rynkowych danych z USA bedzie w naszej ocenie
neutralny dla ztotego i cen polskiego dtugu.

# We wtorek opublikowane zostang dane nt. chinskiego bilansu handlu zagranicznego.
Oczekujemy, ze jego saldo zmniejszyto sie z 60,2 mld USD w sierpniu do 44,0 mld USD we
wrzeséniu. Zmniejszenie nadwyzki bilansu handlowego miato miejsce przy jednoczesnym spadku
dynamiki eksportu (-7,6% r/r wobec -5,5% w sierpniu) oraz importu (-16,1% wobec -13,8% w
sierpniu). Dane wskazg tym samym zaréwno na pogorszenie popytu wewnetrznego jak i
zewnetrznego, co sygnalizowane byto wczesniej przez wrzesniowy indeks PMI dla chinskiego
przetwdrstwa. Oczekujemy, iz wptyw powyzszej publikacji bedzie lekko negatywny dla kursu
ztotego.

¢ W $rode poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w sierpniu. Oczekujemy zmniejszenia
deficytu na rachunku obrotéw biezacych (1205 min EUR wobec 1660 min EUR w lipcu).
Prognozujemy, ze dynamika eksportu wzrosta z 1,1% r/r w lipcu do 4,9% w sierpniu, a tempo
wzrostu importu zwiekszyto sie z 6,9% r/r do 7,3%. Naszym zdaniem dane o bilansie ptatniczym
beda neutralne dla ztotego i rynku dfugu.

¢ W czwartek opublikowane zostang finalne dane o wrzesniowej inflacji w Polsce. Oczekujemy,
ze finalny odczyt zostanie zrewidowany w dét do -0,9% r/r wobec -0,8% we wstepnym szacunku
i -0,6% w sierpniu. Do spadku wskaznika inflacji przyczynity sie nizsza inflacja bazowa (0,3% r/r
wobec 0,4%) oraz nizsza dynamika cen paliw. Oczekujemy, ze rewizja w dot wrzesniowego
wskaznika inflacji bedzie lekko negatywna dla ztotego i pozytywna dla cen dtugu.

¢ W piagtek poznamy wrzeéniowe dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia nie zmienita sie w stosunku
do sierpnia i wyniosta 1,0% r/r. Z kolei dynamika przecietnego wynagrodzenia, zwiekszyta sie we
wrzesniu do 3,5% r/r wobec 3,4% w sierpniu. Publikacja danych o zatrudnieniu i
wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw, choc istotna dla prognozy dynamiki konsumpcji
prywatnej w Il kw., bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

W zesztym tygodniu

¢ W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaly Minutes z wrze$éniowego posiedzenia FOMC. W
ocenie wiekszosci cztonkdéw FOMC warunki konieczne dla rozpoczecia cyklu zaciesniania polityki
monetarne] zostaty juz osiggniete lub zostang osiggniete do konca br. Zgodzili sie oni, ze
informacje, ktére naptynety pomiedzy lipcowym a wrzesniowym posiedzeniem nie zmienity w
istotny sposdb ich oceny dotyczacej amerykanskiej gospodarki. Niektérzy cztonkowie FED
uwazajg jednak, ze z uwagi na ostatnie zawirowania na rynkach finansowych oraz spowolnienie
gospodarcze w Chinach wzrosto ryzyko w dét dla perspektyw wzrostu gospodarczego oraz
inflacji w USA. Zgodnie z trescig Minutes, FED potrzebuje dodatkowego potwierdzenia tempa
wzrostu gospodarczego i kontynuacji poprawy sytuacji na rynku pracy. Uwazamy, ze oczekiwany
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przez nas silny popyt konsumpcyjny w amerykanskiej gospodarce oraz umiarkowana poprawa
sytuacji na rynku pracy w najblizszych dwdéch miesigcach bedg dla FED wystarczajgcymi
argumentami na rzecz rozpoczecia cyklu zaciesniania polityki monetarnej w grudniu br.

Na ubiegtotygodniowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej nie zmienita stop procentowych
(stopa referencyjna wynosi 1,50%). Uzasadniajgc decyzje o utrzymaniu parametrow polityki
pienieznej na niezmienionym poziomie Rada stwierdzita, iz wzrostowi cen w najblizszych
kwartatach bedzie sprzyja¢ oczekiwane domykanie sie Iluki popytowej, nastepujgce w
warunkach poprawy koniunktury w strefie euro i dobrej sytuacji na krajowym rynku pracy (por.
MAKROpuls z 06.10.2015). Na konferencji prezes NBP M. Belka zaznaczyt, ze w kolejnych
kwartatach roczna dynamika cen bedzie rosngé "nieco wolniej” niz sygnalizowata lipcowa
projekcja inflacji. Jednoczesnie podtrzymat on swojg wczesdniejsza opinie, iz inflacja przyjmie
dodatnig wartos¢ na przetomie listopada i grudnia br. Jego zdaniem w kolejnych kwartatach
nalezy oczekiwac utrzymania umiarkowanego, ale zréwnowazonego wzrostu gospodarczego. M.
Belka zaznaczyt, ze gtdéwnym czynnikiem niepewnosci dla warunkéw makroekonomicznych w
Polsce jest sytuacja zagraniczna. Tres¢ komunikatu po ubiegtotygodniowym posiedzeniu RPP
oraz wypowiedzi M. Belki na konferencji po posiedzeniu wskazujg, ze obecnie najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem jest stabilizacja stdp procentowych w najblizszych miesigcach.
Podtrzymujemy nasza prognoze, zgodnie z ktdrg prognozowane przez nas spowolnienie wzrostu
PKB i opdznienie powrotu inflacji do celu sktonig RPP do przeprowadzenia jednorazowej obnizki
stép procentowych o 50 pb w marcu 2016 r., a wiec po wyborze 8 nowych cztonkéw Rady.
Indeks ISM poza przetwoérstwem w USA zmniejszyt sie we wrzesniu do 56,9 pkt. wobec 59,0
pkt. w sierpniu. Spadek wskaznika wynikat z obnizenia jego sktadowych dotyczacych nowych
zamowien oraz aktywnosci biznesowej. W przeciwnym kierunku oddziatywat wzrost sktadowej
dla zatrudnienia. Pogorszenie koniunktury poza przetwdrstwem w USA stanowi wsparcie dla
naszego scenariusza obnizenia zannualizowanego tempa wzrostu PKB w USA w Il kw. do 1,7%
wobec 3,9% w Il kw.

Produkcja przemystowa w Niemczech zmniejszyta sie w sierpniu 0 1,2% m/m wobec wzrostu o
1,2% w lipcu. Obnizenie miesiecznego tempa wzrostu wskaznika wynikato z nizszych
miesiecznych dynamik produkcji we wszystkich jej kategoriach (przetwérstwo, energetyka oraz
budownictwo). Dane stanowig ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna
dynamika niemieckiego PKB w IIl kw. nie zmieni sie w stosunku do Il kw. i wyniesie 0,4%.

’ Czy to juz koniec spadku cen zywnosci na swiatowym rynku ?

Indeks cen zywnosci FAO (2002-2004=100, pkt.)

Indeks cen zywnosci FAO zwiekszyt

250 sie we wrzesniu do 156,3 pkt.
230 wobec 155,1 pkt. w sierpniu, kiedy
210 to osiggnat on najnizszg wartos¢ od
190 kwietnia 2009 r. Jednoczesnie jest
170 to jego pierwszy wzrost od marca
150 2014 r. Przedmiotem poniiszej
130 analizy jest odpowiedZ na pytanie,
m czy W najblizszym czasie mozna
wrz 05 wrz 07 wrz 09 wrz 11 wrz 13 wrz 15 oczekiwa¢ trwatego wzrostu cen
rédio: FAO zywnosci na swiatowym rynku.

Indeks cen zywnosci FAO obrazuje wysoko$¢ cen zywnosci na swiecie w poréwnaniu do ich Sredniego
poziomu w latach 2002-2004. Tym samym biezgca wartos¢ indeksu (156,3 pkt.) wskazuje, ze ceny
zywnosci na swiecie bylty we wrzesniu br. o 56,3% wyzsze niz w latach 2002-2004. Indeks stanowi
$rednig wazong 5 subindeksdw cen podstawowych rodzajow zywnosci: miesa, nabiatu, zbdz, oleju
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roslinnego oraz cukru. Wagi poszczegélnych sktadowych odzwierciedlajg udziat poszczegdlnych kategorii
w Swiatowym eksporcie zywnosci w latach 2002-2004.

Wzrost indeksu we wrzesniu byt efektem wyzszych cen produktéw mlecznych oraz cukru. W przeciwnym
kierunku oddziatywaty natomiast nizsze ceny miesa, zbdz oraz oleju roslinnego.

Wyzsze ceny produktdw mlecznych bylty w znacznym stopniu efektem ich silnego wzrostu w Nowej
Zelandii. Gtéwny producent mleka i produktow mlecznych w tym kraju (Fonterra) zapowiedziat bowiem,
iz jego produkcja mleka surowego w sezonie 2015/2016 bedzie o ponad 5% nizsza w poréwnaniu do
sezonu 2014/2015, na co ztozg sie niekorzystne warunki pogodowe oraz redukcja pogtowia bydta z
uwagi na nieoptacalno$é produkcji. Wzrost cen w Nowej Zelandii ze wzgledu na wysoka wspdtzmiennosé
cen mleka i produktéw mlecznych na swiecie zaczyna znajdowac odzwierciedlenie w cenach w UE oraz
w USA. W naszej ocenie bedzie miat on jednak przejsciowy charakter, gdyz sytuacja popytowo-
podazowa nadal nie uzasadnia trwatego odbicia na swiatowym rynku mleka i produktéw mlecznych.
Wynika to z tego, iz wsréd wszystkich gtéwnych eksporterow mleka (UE, USA, Nowa Zelandia, Australia i
Argentyna) nadal mamy sumarycznie do czynienia ze wzrostem produkcji. Jednocze$nie spowolnienie
gospodarcze w Chinach bedacych najwiekszym importerem produktéw mlecznych na sSwiecie jest
czynnikiem istotnie ograniczajgcym redukcje zgromadzonych zapaséw produktéw mlecznych i
odbudowe popytu ze strony Panstwa Srodka. Tym samym podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z
ktdrym obecny wzrost cen produktéw mlecznych bedzie przejSciowy, a trwate ozywienie na swiatowym
rynku mleka i produktéw mlecznych nastgpi w Il pot. 2016 r. (por. MAKROmapa z 14.09.2015).

Wrzesniowy wzrost cen cukru na swiatowych rynkach byt efektem niekorzystnego wptywu zjawiska El
Nifio na swiatowa produkcje cukru. Prowadzi ono do wystepowania nadmiernych opaddéw w Brazylii,
bedacej najwiekszym producentem cukru na swiecie, ktdre znacznie skrécity zniwa trzciny cukrowej w
tym kraju. Jednoczesnie zjawisko El Nifio ogranicza opady monsunowe w Indiach, bedgcych drugim
najwiekszym producentem cukru na swiecie, obnizajgc tym samym plony trzciny cukrowej. Podobna
sytuacja jak w Indiach ma miejsce réwniez w Tajlandii, bedacej drugim najwiekszym eksporterem cukru
na Swiecie. Szczyt zjawiska El Nifio przypada zazwyczaj na koniec roku. Dlatego oczekujemy, iz jego
niekorzystny wptyw na Swiatowg produkcje cukru jeszcze sie w petni nie zmaterializowat i w dalszych
miesigcach nastgpi dalszy wzrost jego cen.

Nieznaczne zmniejszenie cen we wrzesniu zostato odnotowane w przypadku zbdz, oleju roslinnego oraz
miesa. Nizsze ceny zbdz i oleju roslinnego sg efektem bardzo wysokich zapaséw poczatkowych zbéz oraz
roslin oleistych przy jednoczesnie optymistycznych prognozach ich zbioréw w biezgcym sezonie. Spadek
cen zbdz oraz roslin oleistych przektadajgc sie na nizsze ceny pasz oddziatuje w kierunku obnizenia cen
miesa. W konsekwencji oczekujemy, ze w najblizszych miesigcach spadki cen na wspomnianych wyzej
rynkach utrzymaijg sie.

Biorac pod uwage przedstawiong wyzej sytuacje na $swiatowym rynku zywnosci oczekujemy kontynuacji
nieznacznego wzrostu jej cen. Bedzie on efektem wyzszych cen cukru oraz przejsciowego zwiekszenia
cen produktéw mlecznych. Wzrost cen hamowany bedzie przez nizsze ceny zbdz oraz roslin oleistych,
ktére przektadajac sie na obnizenie cen pasz oddziatywaé bedg w kierunku spadku cen miesa. Wzrost
Swiatowych cen zywnosci stanowi wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym inflacja CPI w
Polsce zwiekszy sie w IV kw. do -0,1% r/r wobec -0,7% w Il kw.
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> Zagregowany wptyw danych z USA neutralny dla ztotego

. Kursy walut . W ubiegtym tygodniu kurs EUI.RPL.N
j’:s 1"3‘6 spadt do 4,2130 (umocnienie
430 13, ztotego 00,7%). Od poniedziatku do
4,25 128 Ppigtku ztoty znajdowat sie w
4,20 1,24 trendzie aprecjacyjnym wraz z
415 120 jnnymi walutami rynkéw
4,10 1,16 .

205 11 wschodzacych, co zwigzane byto ze
4,00 108 Wzrostem popytu na ryzykowne
3,95 1,04 aktywa po stabszych od konsensusu
paz 14 gru 14 lut 15 kwi 15 cze 15 sie 15 paz 15 danych o zatrudnieniu w USA
Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD

Wsparciem dla takiej oceny jest
utrzymujacy sie w ubiegtym tygodniu spadek indeksu VIX, uwazanego za miare Swiatowej awersji do
ryzyka. Konferencja po posiedzeniu RPP, a takze publikacja Minutes z wrzesniowego posiedzenia FED nie
spotkaty sie ze znaczacg reakcjg rynku.

Na poczatku tego tygodnia w kierunku ostabienia ztotego mogg oddziatywa¢ wtorkowe, stabsze od
oczekiwan dane nt. bilansu handlowego w Chinach. W przypadku realizacji naszej prognozy negatywny
dla ztotego bedzie réwniez finalny odczyt krajowej inflacji, ktéry naszym zdaniem okaze sie nizszy od
wstepnego szacunku. Uwazamy, ze pozostate krajowe dane nie spotkajg sie ze znaczgca reakcjq rynku.
Neutralny dla ztotego bedzie réwniez zagregowany wptyw danych z USA (indeks NY Empire State,
Philadelphia FED, produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, wstepny indeksu Uniwersytetu
Michigan), ktore nawet w przypadku realizacji naszych prognoz nie powinny istotnie wptyngé na
oczekiwania inwestoréw dotyczace polityki monetarnej FED.

’ Rewizja odczytu krajowej inflacji wsparciem dla cen polskiego dtugu

3,5

3,0

2,5
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paz 14

Zrédto: Reuters

w ubiegtym tygodniu
rentownosci polskich
benchmarkowych obligacji 2-
letnich zwiekszyty sie do poziomu
1,747 (wzrost o 8pb), obligacji 5-
letnich do poziomu 2,241 (wzrost

Rentownosci polskich obligacji

o 3pb), a obligacji 10-letnich do
W poziomu 2,683 (wzrost o 2pb). W

gru 1 it 15 i 15 e 1s e1s pai 15 poniedziatek rentownosci polskich
2-letnie 5-letnie 10-letnie obligacji  kontynuowaty  spadki

sprzed dwdch tygodni
zapoczatkowane przez nizsze od oczekiwan dane z amerykanskiego rynku pracy. We wtorek doszto do
korekty, a nastepnie ceny polskiego dtugu ustabilizowaty sie. W czwartek miata miejsce aukcja zamiany
dtugu, na ktdrej Ministerstwo odkupujac obligacje zapadajgce w 2015 r. i 2016 r. sprzedato obligacje o 6-
i 11-letnich terminach zapadalnosci za facznie 5,64 mld zt przy popycie rownym 6,89 mld zt. Relatywnie
niski wzgledem podazy popyt na obligacje oddziatywat w kierunku spadku cen polskiego dtugu. W pigtek
rentownosci polskich obligacji byty stabilne.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedzie czwartkowy finalny odczyt inflacji w
Polsce. Oczekujemy, ze bedzie on nizszy niz we wstepnym szacunku, co moze oddziatywa¢ w kierunku
spadku rentownosci polskich obligacji. Pozostate krajowe dane nie spotkajg sie w naszej ocenie ze
znaczacg reakcjag inwestorow. Neutralny dla polskiego diugu bedzie naszym zdaniem réwniez
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zagregowany wptyw licznych danych z amerykanskiej gospodarki (indeks NY Empire State, Philadelphia
FED, produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, wstepny indeksu Uniwersytetu Michigan).

Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wskaznik wrz 14 | paz 14
Stopa referencyjna NBP* (%) 2,50 2,00 200 2,00 2,00 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Kurs EURPLN* 4,18 423 418 429 418 4,15 407 4,03 411 419 414 423 4,25 4,26
Kurs USDPLN* 331 337 3,36 354 3,70 3,71 3,80 3,59 3,74 3,76 3,77 3,77 3,80 3,91
Kurs CHFPLN* 346 350 348 356 4,03 3,88 390 386 398 4,02 3,90 3,90 3,90 3,91
Inflacja CPI (r/r, %) -0,3 -0,6 -0,6 -1,0 -1,4 -1,6 -15 -1,1 -0,9 -0,8 -0,7 -0,6 -0,9
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,7 0,2 0,4 0,5 0,6 04 0,2 0,4 0,4 0,2 0,4 0,4 0,3
Produkcja przemystu (r/r, %) 4,2 1,7 0,3 8,1 1,6 5,0 8,8 2,4 2,8 7.4 3,8 53 4,0
Inflacja PPI (r/r, %) -1,6 -1,3 -1,6 -2,7 -2,8 -2,8 -2,5 -2,7 -2,1 -1,4 -1,8 -2,7 -2,8

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 1,6 2,3 -0,2 1.8 0,1 -1,3 3,0 -15 1,8 3,8 1,2 -0,3 1,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 34 3,8 2,7 3,7 3,6 3,2 4,9 3,7 3,2 2,5 3,3 34 35

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,8 0,8 0,9 11 1,2 1,2 1,1 1,1 11 0,9 0,9 1,0 1,0
Stopa bezrobocia rej.* (%) 115 11,3 114 115 12,0 12,0 11,7 11,2 10,8 10,3 10,1 10,0 9,8
Saldo ROB (min EUR) -258 -319 114 -1011  -228 93 1054 1642 1124 -1602 -1660 -1205
Eksport (r/r, %, EUR) 7,0 4,3 3,8 9,8 44 109 143 8,5 78 104 04 4,9

Import (r/r, %, EUR) 8,9 7,0 6,5 13,1 -2,1 39 8,7 7,8 0,3 9,2 51 7,3

* wartosc¢ na koniec miesigca

PKB (% r/r) 3,1 3,5 2,9 2,5 2,4
Konsumpcija (%, 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 2yl 2,5 9,2 6,4 3,0
Eksport (ceny state, %, rir) 8,0 5.2 57 6,7 3,8 5,3 55 4.6 57 6,4 4.8
Import (ceny state, %, rir) 6,0 54 5,8 54 6,1 5,2 4,4 53 9,1 5,6 53
-§ 2. Spozycie prywatne (pp.) 2,0 1,9 1,9 1,7 1,7 2,1 1,5 1,6 18 1,8 1,7
§ § & Inwestycje (pp.) 1,4 1,1 1,0 1,3 0,7 0,6 0,9 0,7 1,7 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*** -1,3 -0,4 -0,5 -0,7 -0,6 -1,0 -1,1 -1,3 -2,0 -0,7 -1,3
Stopa bezrobocia (%9** 11,7 10,3 9,8 10,0 10,6 9,4 9,2 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 5,1 5,1 3,6 4,0 4,8
Inflacja CPI (%* 1,5 0,9 0,7 0,1 0,9 0,8 1,2 1,2 0,0 -0,8 1,0
Wibor 3-miesieczny (%)** 1,65 1,72 1,73 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 3,80 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

GODZINA
PUBLIKACJI

POPRZEDNIA PROGNOZA*

KRAJ WSKAZNIK WARTOSE

CA RYNEK**
Wtorek 13.10.2015r.

Chiny Bilans handlowy (mld USD) Wrzesien 60,2 44,0 46,8

11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Pazdziernik 12,1 6,0
Sroda 14.10.2015r.
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Wrzesien -59 -5,9
3:30 Chiny Inflacja CPI (% rr) Wrzesien 2,0 1,8 1,8
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Sierpien 0,6 -0,5
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Sierpien -1660 -1205 -1009
14:00 Polska Podaz pieniadza M3 (%r/r) Wrzesien 7,3 7,6 17,7
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Wrzesien 0,2 0,0 0,2
16:00 USA Zapasyw przedsigbiorstwach (% m/m) Sierpien 0,1 0,1 0,1
Czwartek 15.10.2015r.
14:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Wrzesien -0,6 -0,9 -0,8
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetworstwa (pkt.) Pazdzernik -14,7 -8,5 -7.4
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m)) Wrzesien -0,1 -0,3 -0,2
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Wrzesien 0,1 0,1 0,1
16:00 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Pazdzernik -6,0 3,0 -1,0
Pigtek 16.10.2015r.

11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Wrzesien -0,1 -0,1
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Wrzesien 0,4 0,3 0,4
14:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Wrzesien 3.4 35 34
14:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Wrzesien 1,0 1,0 1,0
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Wrzesien -0,4 -0,3 -0,2
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Wrzesien 77,6 77,2 774
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Pazdziernik 87,2 91,0 88,7

* Prognozy wskaznikdw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw zagranicznych zostaty opracowane
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Reuters
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tel.: 22 573 18 42
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Jesli chcecie Panstwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,,MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl



