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strefie euro?

W tym tygodniu

”’

W niedziele w Katalonii odbyty sie wybory do regionalnego parlamentu. Zgodnie z wynikami
sondazu exit poll w wyborach zwyciezyta opowiadajgca sie za niepodlegtoscig Katalonii lista
wyborcza Razem dla Tak (Junts pel Si ) uzyskujgc 62 mandaty w 135-osobowym parlamencie. W
potgczeniu z drugim najwiekszym proniepodlegto$ciowym ugrupowaniem - Kandydaturg
Jednosci Ludowej (CUP) - partie opowiadajgce sie za niepodlegtoscig Katalonii zdobyty 72
mandaty. Cho¢ wynik wyboréw nie przesadza o secesji Katalonii (oba ugrupowania zdobyty
mniej niz 50% gtoséw), wskazuje on na wzrost prawdopodobienstwa tego scenariusza,
oddziatujgc tym samym w kierunku spadku kursu EURUSD, wzrostu rentownosci hiszpanskich
obligacji i zwiekszenia kursu USDPLN.

Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na piatek publikacja
danych o zatrudnieniu poza rolnictwem w Stanach Zjednoczonych. Oczekujemy wzrostu
zatrudnienia o 190 tys. osdb we wrzesniu wobec 173 tys. w sierpniu, przy jednoczesnej
stabilizacji stopy bezrobocia na poziomie 5,1%. Przed pigtkowg publikacja dodatkowych
informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym. Rynek
oczekuje, ze wzrost zatrudnienia nie zmieni sie we wrzesniu w stosunku do sierpnia i wyniesie
190 tys. W sSwietle ubiegtotygodniowej wypowiedzi szefowej FED J. Yellen, zgodnie z ktérg
oczekuje ona, ze FED rozpocznie cykl zaciesniania polityki monetarnej jeszcze w tym roku,
zblizone do konsensusu rynkowego dane o zatrudnieniu mogg by¢ negatywne dla ztotego i cen
polskiego dtugu.

W tym tygodniu poznamy wyniki badan koniunktury w USA. Pogorszenie nastrojow
konsumenckich zasygnalizuje we wtorek wskaznik zaufania konsumentéw Conference Board.
Prognozujemy, ze zmniejszy sie on do 95,0 pkt. we wrzesniu wobec 101,5 pkt. w sierpniu, co
bedzie efektem odnotowanej w ostatnich miesigcach podwyzszonej zmiennosci na rynkach
finansowych. W czwartek opublikowany zostanie odczyt indeksu ISM w przetwérstwie.
Oczekujemy, ze wskaznik ten zmniejszyt sie do 50,9 pkt. we wrze$niu wobec 51,1 pkt. w
sierpniu, co byto spdjne z mieszanymi sygnatami ptyngcymi z regionalnych wskaznikéw
koniunktury. Sumaryczny wptyw powyzszych danych bedzie w naszej ocenie neutralny dla
ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W srode poznamy wstepny odczyt inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy, iz dynamika cen
zmniejszyta sie we wrzesniu do -0,1% r/r wobec 0,1% r/r w sierpniu, co wynikato z nizszego
tempa wzrostu cen paliw. We wtorek poznamy réwniez wstepny szacunek inflacji w Niemczech.
Oczekujemy, ze zmniejszy sie ona do -0,2% r/r we wrzesniu wobec 0,1% w sierpniu. W
przypadku realizacji naszej nizszej od oczekiwan prognozy inflacji w strefie euro dane mogg
zwiekszy¢ oczekiwania inwestorow na dalsze tagodzenie polityki monetarnej przez EBC, co
bedzie pozytywne dla ztotego i cen polskich obligacji.

W srode opublikowany zostanie wstepny odczyt inflacji w Polsce. Prognozujemy, ze
zmniejszyta sie ona we wrzesniu do -0,9% r/r wobec -0,6% w sierpniu, co wynikato z nizszej
dynamiki cen paliw oraz nosnikdw energii. Dane bedg w naszej ocenie lekko negatywne dla
ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W czwartek opublikowane zostang sierpniowe dane o koniunkturze w przetworstwie
przemystowym (PMI) w Polsce. Naszym zdaniem indeks PMI zwiekszyt sie do 52,3 pkt. wobec
51,1 pkt. w sierpniu. Jego zwiekszenie wynikato z ustgpienia negatywnego wptywu ograniczed w
dostawach energii na aktywnos¢ w polskim przetwdrstwie (por. MAKROpuls z 01.09.2015).
Wzrost wskaznika ograniczany byt natomiast przez nieznaczne pogorszenie sytuacji w
niemieckim przetwdérstwie. Na pogorszenie koniunktury w polskim przemysle we wrzesniu
wskazat opublikowany w ubiegtym tygodniu wskaznik koniunktury GUS. W zwigzku z tym odczyt
PMI zgodny z naszg prognoza moze by¢ lekko negatywny dla ztotego i rentownosci polskich
obligacji.


http://www.tvn24.pl/wiadomosci-ze-swiata,2/niepodlegla-katalonia-premier-hiszpanii-ma-plna-ratunkowy,580210.html
http://www.tvn24.pl/wiadomosci-ze-swiata,2/niepodlegla-katalonia-premier-hiszpanii-ma-plna-ratunkowy,580210.html

CDé CREDIT MAPA
——— AGRICOLE Czy spowolnienie w Chinach zagrozi ozywieniuw  MAKRO

strefie euro?
W zesztym tygodniu

# W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty wstepne wrze$niowe wskazniki koniunktury (PMI)
dla najwazniejszych europejskich gospodarek. Zagregowany indeks PMI dla strefy euro
zmniejszyt sie we wrzesniu do 53,9 pkt. wobec 54,3 pkt. w sierpniu. Na spadek indeksu ztozyta sie
poprawa koniunktury we Francji (51,4 pkt. wobec 50,2 pkt. w sierpniu) i jednoczesne pogorszenie
nastrojéw w Niemczech (54,3 pkt. wobec 55,0 pkt. w sierpniu). Struktura indeksu wskazuje na
zwiekszenie prawdopodobienstwa spowolnienia wzrostu aktywnosci w gospodarce strefy euro w
najblizszych kwartatach, bedacego efektem obnizenia dynamiki PKB w Chinach (patrz ponizej).

¢  Wstepny indeks PMI w chiriskim przetwérstwie zmniejszyt sie we wrzesniu do 47,0 pkt. wobec
47,3 pkt. w sierpniu, ksztattujac sie na najnizszym poziomie od marca 2009 r. W kierunku
spadku wskaznika oddziatywato obnizenie wszystkich 5 jego sktadowych (biezgca produkcja,
nowe zamowienia — najnizszy poziom od marca 2009 r., zatrudnienie, zapasy pozycji
zakupionych, czas dostaw). Dane stanowig wsparcie dla naszego scenariusza zaktadajgcego, ze
wzrost PKB w 2015 r. bedzie nizszy od celu wyznaczonego przez chinski rzad na poziomie ok.
7,0% i wyniesie 6,8% wobec 7,4% w 2014 r.

¢ W ubiegtym tygodniu poznali§my liczne dane z amerykanskiej gospodarki. W pigtek
opublikowany zostat finalny odczyt amerykanskiego PKB. Sprowadzone do wymiaru rocznego
tempo wzrostu gospodarczego zostato zrewidowane w goére do 3,9% wobec 3,7% w drugim
szacunku. Zwiekszenie dynamiki PKB, w stosunku do drugiego odczytu, wynikato z wyzszego
wktadu konsumpcji (2,42 pp. w finalnym szacunku wobec 2,11 pp. w drugim szacunku) oraz
inwestycji (0,83 pp. wobec 0,66 pp. w drugim szacunku). W przeciwnym kierunku oddziatywaty
natomiast zrewidowane w dét wktady zapaséw (0,02 pp. wobec 0,22 pp.) i eksportu netto (0,18
pp. wobec 0,23 pp.). W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez dane nt. zamodwienn na dobra
trwate, ktére zmniejszyty sie w sierpniu o 2,0% m/m wobec wzrostu o 1,9% w lipcu. Gtéwnym
czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spadku miesiecznej dynamiki zamdwien byta nizsza liczba
zamowien w firmie Boeing. Po wyfaczeniu srodkéw transportu miesieczne tempo wzrostu
zamowien w sierpniu zmniejszyto sie do 0,0% wobec 0,4% w lipcu. Trwatos¢ ozywienia na
amerykanskim rynku nieruchomosci potwierdzita utrzymujaca sie wysoka na tle historycznym
sprzedaz domow na rynku pierwotnym (552 tys. w sierpniu wobec 522 tys. w lipcu) oraz wtdrnym
(5,31 mln w sierpniu wobec 5,59 min w lipcu). W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez wyniki
badan koniunktury konsumenckiej. Indeks Uniwersytetu Michigan zostat zrewidowany w gére do
87,2 pkt. wobec 85,7 pkt. we wstepnym odczycie, co wskazuje na dotychczas ograniczony wptyw
spadku cen aktywoéw na swiatowych rynkach oraz spowolnienia gospodarczego w Chinach na
nastroje gospodarstw domowych. Dane stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z
ktorym FED rozpocznie cykl zaciesniania polityki monetarnej w pazdzierniku br.

¢ Indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujacych przetwérstwo,
budownictwo, handel hurtowy i detaliczny zwiekszyt sie we wrzesniu do 108,5 pkt. wobec
108,4 pkt. w sierpniu. Wzrost wskaznika wynikat z wyzszej wartosci sktadowej indeksu
dotyczacej oczekiwan, podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywat nieznaczny spadek
subindeksu dotyczgcego oceny biezacej sytuacji. W ujeciu sektorowym poprawa koniunktury
zostata odnotowana w budownictwie oraz handlu hurtowym i detalicznym, podczas gdy
pogorszenie sytuacji miato miejsce w przetwodrstwie. Dane stanowig wsparcie dla naszej
prognozy, zgodnie z ktérg kwartalne tempo wzrostu PKB w Niemczech ustabilizuje sie w Il kw.
na poziomie z Il kw. i wyniesie 0,4%.
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Wstepny zagregowany indeks PMI (dla przetwdrstwa i ustug) w strefie euro zmniejszyt sie we
wrzesniu do 53,9 pkt. wobec 54,3 pkt. w sierpniu. Spadek wskaznika wynikat zaréwno z wolniejszego
tempa wzrostu produkcji w przetwodrstwie (53,5 pkt. wobec 53,9 pkt. w sierpniu) jak i nizszej aktywnosci
w sektorze ustug (54,0 pkt. wobec 54,4 pkt. w sierpniu). Srednia warto$¢ zagregowanego indeksu PMI w
Il kw. wyniosta 54,0 pkt. wobec 53,9 pkt. w Il kw. Stanowi to wsparcie dla naszej prognozy stabilizacji
tempa wzrostu gospodarczego w obszarze wspélnej waluty w Il kw. na poziomie odnotowanym w Il kw.
(0,4% kw/kw).

Zagregowane indeksy PMI W ujeciu geograficznym  zrodtem
pogorszenia koniunktury w strefie
euro byt spadek zagregowanego
indeksu PMI dla Niemiec (54,3 pkt.
wobec 55,0 pkt. w sierpniu) bedacy
konsekwencjg  obnizenia  tempa
wzrostu aktywnosci w przetwodrstwie
w sektorze ustug. W przeciwnym
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. _ Niemcy Strefa euro Francja zagregowanego indeksu PMI dla
Zrédfo: Markit Francji (51,4 pkt. wobec 50,2 pkt. w

sierpniu), wynikajacy ze zwiekszenia aktywnosci w sektorze ustug i wyzszego tempa wzrostu produkcji w
przetworstwie.

Cho¢ wskazniki PMI wskazujg na stabilizacje koniunktury w obszarze wspdlnej waluty, w naszej ocenie
istotne ryzyko dla trwatosci ozywienia w strefie euro stanowi spowolnienie gospodarcze w Chinach.
Wstepny indeks PMI dla chiniskiego przetwdrstwa zmniejszyt sie we wrzesniu do 47,0 pkt. wobec 47,3
pkt. w sierpniu, ksztattujgc sie tym samym na najnizszym poziomie od marca 2009 r. Co wiecej, jest to
juz 7 miesigc z rzedu, kiedy to indeks znajduje sie ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od
ograniczenia aktywnosci. Spadek wskaznika wynikat ze zmniejszenia wszystkich jego 5 sktadowych
(biezgca produkcja, nowe zamowienia, zatrudnienie, zapasy pozycji zakupionych, czas dostaw), co
wskazuje na szeroki zakres ograniczenia aktywnosci w chinskim przetwdrstwie. Spowolnienie
gospodarcze w Chinach sygnalizujg rowniez utrzymujace sie relatywnie niskie roczne dynamiki sprzedazy
detalicznej, produkcji przemystowej oraz inwestycji w aglomeracjach miejskich. W rezultacie
prognozujemy, ze wzrost PKB w 2015 r. bedzie nizszy od celu wyznaczonego przez chiniski rzad na
poziomie ok. 7,0% i wyniesie 6,8% wobec 7,3% w 2014 r.

Udziat eksportu do Chin w PKB krajow strefy euro w 2014 r. Struktura niemieckiej gospodarki
3,0% 26% charakteryzuje sie  wysokim w

2,5% porownaniu do innych krajow strefy
2,0% 18%  19% euro udziatem eksportu do Chin w PKB
1,5% L1y L2% 13% (2,6% w 2014 r.). Oznacza to, ze wptyw
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Zrédto: Eurostat, Credit Agricole OcenY . StarTOWI struktura
wrzesniowego indeksu PMI dla
niemieckiego przetwdérstwa. Zmniejszeniu ulegta bowiem sktadowa dotyczgca nowych zaméwien (54,0
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pkt. wobec 54,3 pkt. w sierpniu), ktéra byta efektem obnizenia sktadowej dla nowych zaméwien
eksportowych (51,5 pkt. wobec 52,8 pkt. w sierpniu). Na pogorszenie sytuacji w niemieckiej gospodarce
wskazat rowniez indeks ZEW obrazujgcy nastroje wsrdod analitykdw i inwestorow instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech. Spadt on we wrzesniu do 12,9 pkt. wobec 25,0 pkt. w
sierpniu, ksztattujac sie tym samym na najnizszym poziomie od listopada 2014 r. Zgodnie z trescig
komunikatu spadek indeksu wynikat z pogorszenia oczekiwah zwigzanego ze spowolnieniem
gospodarczym w gospodarkach wschodzacych, w szczegdlnosci w Chinach i obawami o jego wptyw na
niemiecki eksport.

Na poprawe koniunktury w niemieckiej gospodarce wskazat natomiast indeks Ifo, obrazujgcy nastroje
niemieckich przedsiebiorcow reprezentujagcych przetwdrstwo, budownictwo, handel hurtowy i
detaliczny, ktory zwiekszyt sie we wrzesniu do 108,5 pkt. wobec 108,4 pkt. w sierpniu. Szczegdlnie
zaskakujaca jest struktura indeksu, zgodnie z ktérg jego wzrost wynikat z wyzszej wartosci sktadowej
dotyczacej oczekiwan, podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywat nieznaczny spadek subindeksu
dotyczacego oceny biezgcej sytuacji. W naszej ocenie rozbieznos¢ ta mogta wynikaé z utrzymujacego sie
silnego popytu wewnetrznego, wptywajgcego korzystnie na ocene biezgcej sytuacji. W ujeciu
sektorowym poprawa koniunktury zostata odnotowana w budownictwie oraz handlu hurtowym i
detalicznym, podczas gdy pogorszenie sytuacji miato miejsce w przetwdrstwie. Ostabienie koniunktury w
przetworstwie wynikato z nizszej oceny biezgcej sytuacji w tym sektorze, podczas gdy oczekiwania ulegty
nieznacznej poprawie. Moze to swiadczy¢ o tym, ze przetwdrstwo kompensuje nizszy popyt ze strony
Chin wzrostem aktywnosci na innych rynkach. Uwazamy jednak, ze wzrost indeksu Ifo dla niemieckiego
przetworstwa jest nietrwaty i w najblizszym czasie mozna oczekiwaé jego spadku.

Przedstawione wyzej mieszane wyniki badan koniunktury sygnalizujag w naszej ocenie istotny wzrost
ryzyka spowolnienia wzrostu aktywnosci gospodarczej w Niemczech oraz w pozostatych krajach strefy
euro w IV kw. br. Pogorszenie koniunktury w strefie euro, w tym w Niemczech bedzie oddziatywa¢ w
kierunku obnizenia aktywnosci w polskiej gospodarce. Stanowi to ryzyko w dét dla naszej prognozy
zaktadajacej wzrost dynamiki polskiego PKB w IV kw. (3,5% r/r wobec 3,1% w Il kw.). Spadek aktywnosci
gospodarczej w strefie euro bedzie czynnikiem zwiekszajagcym oczekiwania rynku na wydtuzenie
Rozszerzonego Programu Skupu Aktywdw prowadzonego przez EBC. Prezes EBC M. Draghi powiedziat w
ubiegtym tygodniu, ze EBC jest gotowy do wydtuzenia horyzontu czasowego, zwiekszenia skali lub
zmiany struktury realizowanego obecnie programu w przypadku gdy spowolnienie na rynkach
wschodzacych bedzie miato niekorzystny wptyw na gospodarke strefy euro. Zaznaczyt jednak, ze jest
zbyt wczesnie by podjg¢ taka decyzje. Ewentualne dalsze fagodzenie polityki monetarnej przez EBC
bedzie czynnikiem ograniczajgcym deprecjacje ztotego bedacg efektem prognozowanego przez nas
rozpoczecia cyklu zacie$niania polityki monetarnej przez FED w pazdzierniku br. Tym samym bedzie
stanowic to wsparcie dla naszej prognozy kursu EURPLN na koniec br. (4,25).
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Dane z amerykanskiego rynku pracy moga ostabic ztotego

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

j’gg Kursy walut i':g wzrést do 4,2273 (ostabienie ztotego
430 13 © 0,6%). W poniedziatek rano ztoty
4,25 128 umocnit sie wraz z innymi walutami
4,20 1,24 regionu, co zwigzane bylo ze
415 120 spadkiem ryzyka politycznego w
j’;g 112 Grecji po publikacji wstepnych
4100 1:08 wynikéw wyboréw parlamentarnych
3,95 1,04 (por. MAKROmapa z 21.09.2015), a
wrz 14 lis 14 sty 15 mar 15 maj 15 lip 15 wrz 15 takze wzrostem oczekiwan
Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD inwestoréw ha wydtuzenie
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Rozszerzonego Programu Skupu Aktywdéw prowadzonego przez EBC. We wtorek ztoty, podobnie jak inne
waluty regionu zaczat tracié¢ na wartosci pozostajac w trendzie deprecjacyjnym do czwartku. W kierunku
ostabienia ztotego oddziatywat wzrost oczekiwan uczestnikdw rynku na rozpoczecie cyklu zaciesniania
polityki monetarnej przez FED oraz zwiekszenie obaw o skale spowolnienia w chinskiej gospodarce, po
publikacji stabszego od oczekiwan indeksu PMI dla chifskiego przetwodrstwa. W pigtek doszto do
przejsciowego umocnienia ztotego. Niemniej jednak w dalszej czesci dnia polska waluta ponownie
zaczeta tracié¢ na wartosci, co zwigzane byto z rosngcymi oczekiwaniami uczestnikdw rynku na podwyzki
stép w USA.

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla kursu ztotego bedzie pigtkowa publikacja danych nt.
zatrudnienia poza rolnictwem w USA. W przypadku realizacji naszej prognozy, dane mogg oddziatywa¢ w
kierunku ostabienia ztotego. Do deprecjacji polskiej waluty mogg przyczyni¢ sie rowniez krajowe
wstepne dane nt. inflacji oraz indeks PMI w polskim przetwodrstwie. W kierunku umocnienia ztotego
bedzie w naszej ocenie oddziatywaé natomiast wstepny odczyt inflacji w strefie euro, ktéry moze nasili¢
oczekiwania rynku na dalsze tagodzenie polityki monetarnej przez EBC. Pozostate dane (amerykanskie
indeksy Conference Board oraz ISM w przetworstwie) nie spotkajg sie naszym zdaniem ze znaczaca
reakcjg inwestorow.

Inflacja w strefie euro i w Polsce pozytywna dla polskiego dtugu

W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych obligacji 2-
letnich obnizyty sie do poziomu 1,807
(spadek o 3pb), obligacji 5-letnich nie
zmienity sie w stosunku do poziomu
sprzed dwdch tygodni i wyniosty 2,41,

Rentownosci polskich obligacji

2,0 a obligacji 10-letnich obnizyty sie do
W\M poziomu 2,853 (spadek o 6pb). Od
1,5

wrz 14

Zrédto: Reuters

14 ty 15 s ol 15 o 15 w1 poniedziatku do czwartku mielismy do
2-letnie 5-letnie 10-letnie czynienia z tagodnym  spadkiem

rentownosci polskich obligacji w $lad
za rynkami bazowymi widocznym szczegdlnie na srodkowym odcinku krzywej. W czwartek w kierunku
wzrostu cen polskich obligacji oddziatywaty dodatkowo udane aukcje dtugu (podstawowa i
uzupetniajgca), na ktérej Ministerstwo Finansdow sprzedato obligacje o 2- i 5- letnich terminach
zapadalnosci za tgcznie 7,2 mld zt przy popycie réwnym 15,2 mld zt. W pigtek ceny polskich obligacji
spadaty w reakcji na jastrzebig wypowiedz szefowej FED J. Yellen, zgodnie z ktdrg w jej ocenie FED
rozpocznie cykl zaciesniania polityki monetarnej jeszcze w tym roku.
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W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu beda pigtkowe dane nt. zatrudnienia poza
rolnictwem w USA. Bedg one w naszej ocenie oddziatywaé w kierunku wzrostu rentownosci polskich
obligacji. W przeciwnym kierunku moga oddziatywa¢ odczyt indeksu PMI dla polskiego przetworstwa
oraz wstepne dane nt. inflacji w strefie euro i w Polsce. Pozostate odczyty (amerykanskie indeksy
Conference Board oraz ISM w przetwdrstwie) bedg w naszej ocenie neutralne dla polskiego rynku dtugu.

Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik sie 14 (wrz 14 | paz14 | i gru 14 | sty 15 mar 15 | kwi 15 | maj 15 | cze 15 | i sie 15 |wrz 15
Stopa referencyjna NBP* (%) 2,50 2,50 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 1,50 1,50 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* 3,20 3,31 3,37 3,36 3,54 3,70 3,71 3,80 3,59 3,74 3,76 3,77 3,77 3,83
Kurs CHFPLN* 3,49 3,46 3,50 3,48 3,56 4,03 3,88 3,90 3,86 3,98 4,02 3,90 3,90 4,05
Inflacja CPI (r/r, %) -0,3 -0,3 -0,6 -0,6 -1,0 -14 -1,6 -1,5 -1,1 -0,9 -0,8 -0,7 -0,6
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,5 0,7 0,2 0,4 0,5 0,6 04 0,2 0,4 0,4 0,2 0,4 0,4
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 53
Inflacja PPI (r/r, %) -15 -1,6 -1,3 -1,6 -2,7 -2,8 -2,8 -2,5 -2,7 2,1 -1,4 -1,7 -2,7

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 1,7 1,6 2,3 -0,2 18 0,1 -1,3 3,0 -1,5 18 3,8 1,2 -0,3
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 35 34 3.8 2,7 3,7 3,6 3,2 4,9 3,7 3,2 25 3,3 34

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,7 0,8 0,8 0,9 11 12 1.2 11 11 11 0,9 0,9 1,0
Stopa bezrobocia rej.* (%) 11,7 115 11,3 114 11,5 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 -1660
Eksport (r/r, % EUR) -1,2 58 4,7 35 43 44 10,2 13,9 9,2 9,4 10,9 11

Import (r/r, % EUR) 0,7 7,0 5,6 5,0 9,8 -2,1 2,6 78 7,8 -0,2 10,0 6,9

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m--------
3,4 3,4 2,5

PKB (%, rir) 3,1 3,5 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 55 4,9 3,4 3,3 3,1 2,5 9,2 6,4 3,0
Eksport (ceny state, %, rir) 8,0 52 57 6,7 3,8 53 55 4,6 57 6,4 4,8
Import (ceny state, %, r/r) 6,0 54 5,8 54 6,1 52 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 18 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
E 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 (%9** 11,7 10,3 9,8 10,0 10,1 9,4 10,0 9,3 11,5 10,0 9,3
Wynagrodzeniaw 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 (%)* -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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

strefie euro?

GODZINA ; POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII (A WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 28.09.2015r.
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Sierpien 0,2 0,3
Wtorek 29.09.2015r.
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Wrzesien 0,2 0,2
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Wrzesien 0,1 -0,2 -0,1
15:00 USA Indeks cen domow Case-Shiller (% m/m) Lipiec -0,1 0,1
16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Wrzesien 101,5 95,0 96,1
Sroda 30.09.2015r.
11:00 Strefa euro Wstegpna inflacja HICP (% r/r) Wrzesien 0,1 -0,1 0,0
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Sierpien 10,9 10,9
14:00 Polska Wstepna inflacja CPI (%r/r) Wrzesien -0,6 -0,9 -0,7
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujacych (tys.) Wrzesien 190 192
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Wrzesien 54,4 53,0
Czwartek 01.10.2015r.
3:00 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Wrzesien 49,7 50,0 49,6
3:45 Chiny Indeks HSBC PMI dla przetworstwa (pkt.) Wrzesien 47,0 47,0
9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Wrzesien 51,1 52,3 52,3
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Wrzesien 52,5 52,5 52,5
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Wrzesien 52,0 52,0 52,0
15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Wrzesien 53,0 53,0
16:00 USA Indeks ISMdla przetworstwa (pkt.) Wrzesien 51,1 50,9 50,6
Piatek 02.10.2015r.
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% rir) Sierpien -2,1 -2,4
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Wrzesien 5,1 5,1 51
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Wrzesien 173 190 206
16:00 USA Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Sierpien 0,4 -2,2 -0,9

* 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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MAKRO% tel.: 22 573 18 40 tel.: 22573 18 41 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



