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W tym tygodniu

¢ W tym tygodniu poznamy waine dane z USA. We wtorek zostanie opublikowany drugi
szacunek amerykanskiego PKB w Il kw. Oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego
tempo wzrostu gospodarczego zostanie zrewidowane w goére do 2,2% wobec 1,5% we
wstepnym szacunku ze wzgledu na wyzszg kontrybucje zapaséw. Ponadto w S$rode
opublikowane zostang wstepne pazdziernikowe dane o zamdwieniach na dobra trwate. Naszym
zdaniem zwiekszyty sie one o0 1,3% m/m wobec spadku o0 1,2% w sierpniu. W kierunku wzrostu
zamoéwien oddziatywaty m.in. wyzsze zamdwienia w firmie Boeing. W tym tygodniu poznamy
rowniez dane z rynku nieruchomosci. W naszej ocenie sprzedaz nowych doméw zwiekszyta sie
do 489 tys. w pazdzierniku z 468 tys. we wrzesniu, a sprzedaz domdéw na rynku wtérnym spadfa
do 5,4 min z 5,55 min w listopadzie. Zza oceanu naptyng réwniez dane dotyczgce nastrojow
konsumentéw. Oczekujemy, ze wskaznik zaufania konsumentéw Conference Board (wzrost do
100,0 pkt. wobec 97,6 pkt. pazdzierniku) podobnie jak zrewidowany lekko w dét finalny odczyt
indeksu Uniwersytetu Michigan (92,0 pkt. wobec 90,0 pkt. w pazdzierniku) beda odzwierciedlac¢
poprawe nastrojow gospodarstw domowych w listopadzie. Publikacje dobrych danych z USA,
stanowigce argument za podwyzkg stdp procentowych na grudniowym posiedzeniu FOMC,
beda naszym zdaniem negatywne dla kursu ztotego i cen dtugu.

# We wtorek opublikowane zostang wstepne, listopadowe wskazniki koniunktury (PMI) w
najwazniejszych europejskich gospodarkach. Rynek oczekuje, ze zagregowany indeks PMI w
strefie euro nie zmieni sie w poréwnaniu do pazdziernika i wyniesie 53,9 pkt. Stabilizacja
wskaznika wynika z oczekiwanego, nieznacznego pogorszenia sytuacji we Francji i Niemczech
oraz jednoczesnej poprawy koniunktury w pozostatych krajach strefy euro objetych badaniem.
We wtorek poznamy réwniez odczyt indeksu Ifo obrazujgcego nastroje niemieckich
przedsiebiorcéw reprezentujacych sektor przemystu przetwdrczego, budownictwa, handlu
hurtowego i detalicznego. Rynek oczekuje, ze warto$¢ indeksu nie zmieni sie w listopadzie w
poréwnaniu do pazdziernika i wyniesie 108,2 pkt. Naszym zdaniem istnieje ryzyko w dot dla
odczytow wskaznikow koniunktury w najwazniejszych gospodarkach Europy. W przypadku
materializacji tego ryzyka, pogorszenie sytuacji w strefie euro bedzie wsparciem dla naszego
scenariusza zakfadajacego rozluznienie polityki pienieznej przez EBC w grudniu (obnizka stép
procentowych o 10 pb i wydtuzenie horyzontu programu skupu aktywéw). W takim wypadku
mozna oczekiwac lekkiego umocnienia ztotego wzgledem euro i wzrostu cen polskiego dtugu.

W zesztym tygodniu

¢ W ubieglym tygodniu miato miejsce expose premier B. Szydio. Zostata w nim powtdrzona
wiekszo$¢ najwazniejszych obietnic wyborczych Prawa i Sprawiedliwosci, m.in. 500 zt na kazde
dziecko, obnizenie wieku emerytalnego, podniesienie kwoty wolnej od podatku oraz
zmniejszenie stawki podatku CIT. W expose nie znalazty sie informacje dotyczace planow
pomocy osobom z kredytami nominowanymi we frankach szwajcarskich. Wsréd zrédet
sfinansowania obietnic wyborczych zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami wymienione
zostaty podatek bankowy oraz podatek obrotowy od sieci handlowych. Rzad uzyskat wotum
zaufania.

¢ W ubieglym tygodniu opublikowano Minutes z paidziernikowego posiedzenia FOMC. W
zapisie dyskusji po raz pierwszy znalazto sie bezposrednie odwotanie do grudniowego
posiedzenia jako mozliwego momentu rozpoczecia normalizacji polityki monetarnej. Wskazano,
iz w przypadku gdy nie wystgpig szoki w gospodarce oraz naptywajgce dane potwierdzg
kontynuacje poprawy na rynku pracy i wysokie prawdopodobienstwo powrotu inflacji do celu
inflacyjnego w $rednim okresie, grudniowe posiedzenie moze by¢ odpowiednim terminem dla
pierwszej podwyzki stép procentowych. Jednoczesnie wiekszos¢ cztonkdw FOMC uwaza, ze



CDé CREDIT MAPA
. NAGRICOLE Jaki bedzie wptyw programu ,,500 zt na dziecko” MAKRO

na wzrost gospodarczy?

ryzyka zewnetrzne dla amerykanskiej gospodarki sie zmniejszyty, a rynek pracy jest blisko
rownowagi. Co wiecej, cztonkowie FOMC zgadzajg sie, iz wazniejsze od terminu rozpoczecia
normalizacji polityki monetarnej jest jej tempo, a normalizacja ta powinna by¢ stopniowa.
Pazdziernikowe wyraznie lepsze od oczekiwan dane z amerykanskiego rynku pracy, wskazujgce
zarébwno na silne zwiekszenie zatrudnienia i jednoczesne przyspieszenie tempa wzrostu
wynagrodzen, sygnalizujgce rosnacg presje ptacowg, ukazaty sie po pazdziernikowym
posiedzeniu (por MAKROmapa z 9.11.2015). W kontekscie tresci Minutes uwazamy tym samym,
ze dane te stanowic¢ beda silny argument dla FED, iz rynek pracy osiggnat juz stan réwnowagi, a
prawdopodobienstwo powrotu inflacji do celu inflacyjnego w srednim okresie wyraznie wzrosto.
Tre$¢ Minutes stanowi wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg FED rozpocznie cykl
zacie$niania polityki monetarnej w grudniu br.

# W ubieglym tygodniu poznalismy liczne dane z amerykanskiej gospodarki oraz wyniki badan
koniunktury. Dynamika produkcji przemystowej w pazdzierniku nie zmienita sie w stosunku do
wrzesnia i wyniosta -0,2% m/m. W kierunku zwiekszenia wskaznika oddziatywato wyzsze tempo
wzrostu produkcji w przetwodrstwie oraz gornictwie, co zostato skompensowane przez nizsza
dynamike produkcji w kategorii ,dostawa mediéw”. Jednoczesnie wykorzystanie mocy
wytwdrczych zmniejszyto sie w pazdzierniku do 77,5% wobec 77,7% we wrze$niu. W ubiegtym
tygodniu poznaliSmy réwniez dane z rynku nieruchomosci. Liczba pozwolen na budowe doméw
zwiekszyta sie w pazdzierniku do 1150 tys. wobec 1105 tys. we wrzesniu, a liczba rozpoczetych
budéw obnizyta sie w pazdzierniku do 1060 tys. wobec 1191 tys. we wrzesniu. Wysokie na tle
historycznym odczyty wskazujg na kontynuacje ozywienia na amerykanskim rynku
nieruchomosci. W ubiegtym tygodniu na nieznaczng poprawe koniunktury w amerykanskim
przetwdrstwie wskazaty indeks NY Empire State (-10,7 pkt. w listopadzie wobec -11,4 pkt. w
pazdzierniku) oraz indeks Philadelphia FED (1,9 pkt. w listopadzie wobec -4,5 pkt. w
pazdzierniku). Ubiegtotygodniowe dane stanowia lekkie ryzyko w dét dla naszej prognozy,
zgodnie z ktérg zannualizowane tempo wzrostu PKB w USA zmniejszy sie w IV kw. do 2,1%
wobec 2,2% w 11l kw.

¥ Produkcja przemystowa w Polsce wzrosta 0 2,4% r/r w pazdzierniku wobec 4,1% we wrzesniu.
Gtéwna przyczyng zmniejszenia dynamiki produkcji pomiedzy wrzesniem a pazdziernikiem byta
niekorzystna réznica w liczbie dni roboczych. Produkcja budowlano-montazowa obnizyta sie w
pazdzierniku o 5,2% r/r wobec spadku o 2,5% we wrzesniu. Zmniejszenie produkcji budowlano-
montazowej w ujeciu rocznym odnotowano we wszystkich jej dziatach, co wskazuje na szeroki
zakres ograniczenia aktywnosci w budownictwie (por. MAKROpuls z 19.11.2015). Dane o
produkcji przemystowej i budowlano-montazowej stanowig ryzyko w dét dla naszej prognozy
dynamiki PKB w IV kw. (3,5% r/r wobec 3,4% w Il kw.)

¢ Dynamika wynagrodzenn w polskim sektorze przedsiebiorstw zmniejszyta sie w pazdzierniku
do 3,3% r/r wobec 4,1% we wrzesniu. Uwazamy, ze spowolnienie wzrostu ptac wynikato
gtéwnie z ustgpienia wrzesniowego efektu przesunie¢ wyptat zmiennych sktadnikow
wynagrodzenia w niektérych dziatach sektora przedsiebiorstw (por. MAKROpuls z 18.11.2015).
Roczna dynamika zatrudnienia wzrosta w pazdzierniku do 1,1% wobec 1,0% we wrzesniu.
Szacujemy, ze realne tempo wzrostu funduszu pfac (iloczynu zatrudnienia i przecietnego
wynagrodzenia) w przedsiebiorstwach wyniosto w pazdzierniku 5,2% r/r wobec 6,0% we
wrzesniu i 5,3% w Il kw.

¢ Nominalna sprzedaz detaliczna w Polsce wzrosta w pazdzierniku o 0,8% r/r wobec 0,1% we
wrzesniu. Liczona w cenach statych sprzedaz zwiekszyta sie w pazdzierniku o 3,6% r/r wobec
wzrostu o 2,9% we wrzesniu. Przyspieszenie wzrostu sprzedazy byto spowodowane gtéwnie
sezonowym zwiekszeniem zakupdw odziezy i obuwia z kolekcji jesienno-zimowej, ktére w tym
roku nastgpito pdzniej w zwigzku z wyjagtkowo cieptym sierpniem i wrzesniem (por. MAKROpuls
z 19.11.2015). Dane o sprzedazy detalicznej stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z
ktérg konsumpcja prywatna w IV kw. zwiekszy sie o0 3,3% r/r wobec 3,1% w Il kw. Pewne ryzyko
w dot dla naszej prognozy stanowig natomiast opublikowane w ubiegtym tygodniu listopadowe
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wyniki badann koniunktury konsumenckiej. Odnotowano w nich szeroki zakres poprawy
nastrojow gospodarstw domowych (m. in. wzrost wskaznikéw dla oceny sytuacji finansowej
gospodarstwa domowego i zmiany ogdlnej sytuacji ekonomicznej kraju). W naszej ocenie
poprawa spowodowana byta optymizmem konsumentdéw zwigzanym z wyborem nowego rzadu.
Spadek miat zostat jednak odnotowany w przypadku wskaznika dla obecnego dokonywania
waznych zakupow. Sygnalizuje to, ze poprawa nastrojéw konsumentdéw nie przetozy sie od razu
na wzrost konsumpcji, gdyz gospodarstwa domowe ze zwiekszeniem swojego spozycia beda
czeka¢ na naptyw srodkéw m.in. z programu 500 zt na jedno dziecko w przysztym roku (patrz
ponizej).

# Indeks ZEW obrazujacy nastroje wsréd analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech zwiekszyt sie w listopadzie do 10,4 pkt.
wobec 1,9 pkt. w pazdzierniku, co jest jego pierwszym wzrostem od marca br. Zgodnie z
trescig komunikatu do poprawy nastrojéw przyczynity sie utrzymujacy sie wysoki poziom
konsumpcji w Niemczech, poprawa konkurencyjnosci cenowej niemieckiego eksportu w wyniku
ostabienia euro wzgledem dolara ostatnich tygodniach, a takze oczekiwania, iz kontynuacja
ozywienia w amerykanskiej gospodarce pobudzi wzrost w Niemczech. Dane ZEW stanowia
wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg dynamika niemieckiego PKB w IV kw. zwiekszy sie
do 0,5% kw/kw wobec 0,4% w Il kw.

’ Jaki bedzie wptyw programu ,,500 zt na dziecko” na wzrost gospodarczy?

Zgodnie z wygtoszonym w ubiegtym tygodniu przez premier B. Szydto exposé (patrz powyzej) jednym z
zapowiadanych dziatan rzadu jest zaplanowane na przyszty rok uruchomienie programu ,,500 zt na
dziecko”. Ponizej przedstawiamy szacowany przez nas wptyw tego programu na konsumpcje
prywatna i wzrost gospodarczy w 2016 r.

Programy pomocy spotecznej polegajgce na transferach pienieznych dla gospodarstw domowych
powigzanych z liczbg posiadanych przez nich dzieci sg szeroko stosowane w Europie (m.in. w Niemczech,
Francji, Hiszpanii, Wioszech i Wielkiej Brytanii). Niektére programy zaktadajg ograniczenia w postaci
kryterium dochodowego oraz réing wysokosé doptat dla kolejnych dzieci. Proponowany przez PiS
program przewiduje transfery w wysokos$ci 500 zt na drugie i kazde kolejne dziecko. Na podstawie
informacji zebranych przez Komisje Europejska oraz uwzgledniajgc rdznice w parytecie sity nabywczej,
polski program doptat dla rodzin oceniamy jako umiarkowanie hojny w poréwnaniu do podobnych
narzedzi stosowanych w innych krajach Europy. Wedtug szacunkdéw PiS, wsparciem zostanie objetych ok.
3,7 min dzieci, co bedzie wigzato sie z kosztem dla finansédw publicznych réwnym ok. 21,5 mld zt rocznie.
Zgodnie z wypowiedzig H. Kowalczyka, wspétautora programu gospodarczego PIS, wyptaty 500 zt na
dziecko majg nastgpi¢ od 1 marca lub od 1 kwietnia 2016 r.

W celu oszacowania gospodarczego wptywu tego programu zatozylismy, ze wyptata srodkéw rozpocznie
sie od kwietnia 2016 r. W efekcie w okresie II-IV kw. 2016 r. zostanie stopniowo wyptacone
gospodarstwom domowym 16,1 mld zt (3/4 Srodkéw przewidzianych na peten rok trwania programu,
przy zatozeniu, ze doptaty nie bedg podlegaty opodatkowaniu podatkiem dochodowym). Srodki te
spowodujg zwiekszenie dochodu do dyspozycji brutto w sektorze gospodarstw domowych ogdtem.
Dochdéd do dyspozycji to dochdd pierwotny (z wynagrodzenia za prace i dziatalnosci na wtasny rachunek,
a takze dochody otrzymywane w formie odsetek, dywidend i czynszéow, Swiadczen spotecznych i
transferéw pienieznych) pomniejszony o podatki od dochodu i majatku, sktadki na ubezpieczenia
spoteczne i podobne transfery. Odzwierciedla on dochdéd ,w kieszeni”, ktéry mozna wydac lub
zaoszczedzié.
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8 Zgodnie z wynikami modelowania
6 ekonometrycznego elastycznos¢
konsumpcji prywatnej od zmian

4 dochodu do dyspozycji wynosi 1,07.
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2 realnego dochodu do dyspozycji o
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Realny dochdd do dyspozycji gospodarstw domowych (% r/r) Szacunek ten wskazuje, ze relatywny

Realna konsumpcja prywatna gospodarstw domowych (% r/r) wzrost konsumpcji jest $rednio

Zrédto: GUS wiekszy niz wzgledne zwiegkszenie

dochodu. Wyniki naszych szacunkéw sg spdjne z badaniami NBP, zgodnie z ktérymi w ciggu ostatniej
dekady stopa oszczednosci gospodarstw domowych wykazywata tendencje spadkowa. Jednoczesnie
miato miejsce stopniowe zwiekszanie sie udziatu kredytu konsumpcyjnego w relacji do PKB. Powyzsze
dwa czynniki sygnalizujg duzg sktonnos¢ Polakéw do finansowania konsumpcji zadtuzeniem, co ttumaczy
silniejszy wzrost spozycia od dochoddw.

Szacujemy, ze uruchomienie programu PiS spowoduje wzrost dochodu do dyspozycji gospodarstw
domowych o ok. 1,5% (16,1 mld zt) w 2016 r. Korzystajac z otrzymanej elastycznosci dochodowej
konsumpcji mozna oczekiwa¢, ze z tego tytutu wzgledny wzrost konsumpcji prywatnej wyniesie 1,6%, tj.
17,0 mld zt. Na podstawie naszego kwartalnego, ekonometrycznego modelu prognostycznego,
uwzgledniajacego efekty mnoznikowe szacujemy, ze zwiekszenie konsumpcji gospodarstw domowych w
wyniku uruchomienia programu spowodowatoby podniesienie dynamiki PKB w 2016 r. o ok. 0,5 pkt.
proc. Oceniajac wptyw programu ,,500 zt na dziecko” na PKB nalezy jednak réwniez uwzglednié koszty
gospodarcze zwigzane z wprowadzeniem innych dziatan w polityce fiskalnej majacej na celu
sfinansowanie tego programu.

WSsrdd propozycji PiS majacych na celu sfinansowanie obietnic wyborczych mozna wymieni¢ podatek
bankowy i podatek od obrotéw sklepéw wielkopowierzchniowych. Oczekujemy, ze w reakcji na
wprowadzenie podatku witasciciele sklepdw przynajmniej w czesci przeniosg koszty tego podatku na
klientow (poprzez zwiekszenie cen produktéw), co bedzie miato negatywny wptyw na ich konsumpcje. Z
kolei podatek bankowy w wysokosci 0,39% aktywdéw pochtaniatby rocznie ok. 40% wyniku netto sektora,
co oznaczatoby wolniejszy przyrost kapitatéw bankéw i ryzyko spowolnienia akcji kredytowej.
Zaktadajac, ze banki nie przerzucityby podatku na klientéw (np. poprzez zwiekszenie marz), nadal
przeznaczatyby potowe wyniku netto na dywidende i chciatyby utrzymywac¢ obecny poziom
wspotczynnika wyptacalnosci, szacujemy, ze akcja kredytowa dla sektora niefinansowego bytaby w
kazdym kolejnym roku nizsza o ok. 16 mld zt.

Negatywny wptyw podatku od obrotéw sklepow wielkopowierzchniowych na PKB zmaterializowatby sie
naszym zdaniem niezwlocznie po jego wprowadzeniu (w 2016 r.), podczas gdy niekorzystne efekty
podatku bankowego bytyby obserwowane z pewnym opdznieniem. Zatem konieczna jest korekta
szacowanego zwiekszenia PKB z tytutu programu ,500 zt na dziecko” w 2016 r. o negatywne efekty
wprowadzenia podatku handlowego. Ze wzgledu na niepewnos¢ dotyczgcy ostatecznego zakresu
sklepéw jakie miatby objgé ten podatek oraz skale podwyzek cen detalicznych, wptyw ten jest trudny do
oszacowania. Niemniej jednak widzimy ryzyko w dét dla oszacowanego powyzej wptywu programu na
dynamike PKB w 2016 r. (0,5 pkt. proc.). Jednoczesnie, uruchomienie programu PiS stanowi istotne
ryzyko w gdre dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg tempo wzrostu gospodarczego wyniesie 2,5% w 2016
r.
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produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej miaty ograniczony wptyw na kurs polskiej waluty. W
piatek ztoty umacniat sie wraz z innymi walutami regionu.

W tym tygodniu najwazniejsze dla ztotego beda dane z USA (drugi szacunek PKB, wskaznik ufnosci
konsumenckiej — Conference Board, finalny indeks Uniwersytetu Michigan, zaméwienia na dobra trwate,
sprzedaz nowych domow, sprzedaz domdw na rynku wtérnym). Oczekujemy, ze dane mogg zwiekszy¢
oczekiwania rynku na rozpoczecie cyklu zaciesniania polityki monetarnej FED na grudniowym
posiedzeniu, dlatego sumaryczny wptyw tych odczytéw bedzie negatywny dla ziotego. Dzisiaj
opublikowane bedg wstepne listopadowe indeksy PMI dla najwazniejszych europejskich gospodarek. W
przypadku gdy dane wskazg na pogorszenie koniunktury w strefie euro mogg by¢ one lekko pozytywne
dla ztotego. W czwartek z uwagi na Swieto Dziekczynienia w USA ptynnos¢ rynku moze by¢ obnizona.

Dane z USA w centrum uwagi polskiego rynku dtugu

W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych obligacji
2-letnich nie zmienity sie w stosunku
do poziomu sprzed dwdch tygodni i
wyniosty 1,601, obligacji 5-letnich
wzrosty do poziomu 2,101 (wzrost o

Rentownosci polskich obligacji

2,0 3pb), a obligacji 10-letnich
1,5

lis 14

Zrédto: Reuters

sty 15 mar 15 maj 15 lip 15 wrz 15 lis 15 (WerSt o 4pb)' Przez przewaiajaca
2-letnie 5_letnie 10-letnie czes¢ ubiegtego tygodnia mielismy do

czynienia ze wzrostem rentownosci
polskich obligacji, widocznym szczegdlnie na srodkowym odcinku i dtugim koncu krzywej dochodowosci.
W naszej ocenie mogto wynika¢ to z ponownego wzrostu ryzyka politycznego w Polsce, a w
konsekwencji wyzszej premii za ryzyko, o czym Swiadczy zwiekszenie sie spreadéw pomiedzy polskimi a
benchmarkowymi niemieckimi i amerykanskim obligacjami na dtugim koncu krzywej. W czwartek miata
ponadto miejsce aukcja zamiany dtugu, na ktérej Ministerstwo Finansdw sprzedato obligacje o 5-, 6- i
11- letnich terminach zapadalnosci za 8,34 mld zt, jednocze$nie odkupujgc dtug zapadajacy na poczatku
2016 r. taczny popyt wynidst 8,73 mld zt. Aukcja nie miata istotnego wptywu na ksztatt krzywej.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu beda dane z USA (drugi szacunek PKB, wskaznik
ufnosci konsumenckiej — Conference Board, finalny indeks Uniwersytetu Michigan, zamdwienia na dobra
trwate, sprzedaz nowych domdw, sprzedaz domdéw na rynku wtérnym). Oczekujemy, ze mogg one
zwiekszy¢ oczekiwania rynku na podwyzke stép procentowych przez FED na grudniowym posiedzeniu,
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dlatego zagregowany wptyw danych bedzie negatywny dla cen polskich obligacji. Wstepne listopadowe
indeksy PMI dla najwazniejszych europejskich gospodarek mogg wskazaé na pogorszenie koniunktury,
co bedzie pozytywne dla cen polskiego dtugu. W czwartek oczekujemy obnizonej ptynnosci na rynku z
uwagi na Swieto Dziekczynienia w USA.

Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Stopa referencyjna NBP* (%) 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50

Kurs EURPLN* 4,23 4,18 4,29 4,18 4,15 4,07 4,03 4,11 4,19 4,14 4,23 4,25 4,25 4,26
Kurs USDPLN* 3,37 3,36 3,54 3,70 3,71 3,80 3,59 3,74 3,76 3,77 3,77 3,80 3,86 3,91
Kurs CHFPLN* 3,50 3,48 3,56 4,03 3,88 3,90 3,86 3,98 4,02 3,90 3,90 3,90 3,91 3,91
Inflacja CPI (r/r, %) -0,6 -0,6 -1,0 -14 -1,6 -15 1,1 -0,9 -0,8 -0,7 -0,6 -0,8 -0,7
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,2 0,4 0,5 0,6 04 0,2 0,4 0,4 0,2 04 04 0,2 0,3
Produkcja przemystu (r/r, %) 1,7 0,3 8,1 16 50 8,8 24 2,8 74 38 53 4,1 24
Inflacja PPI (r/r, %) -1,3 -1,6 -2,7 -2,8 -2,8 -2,5 -2,7 -2,1 -14 -1,8 2,7 -2,8 2.3

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 2,3 -0,2 1,8 0,1 -1,3 3,0 -1,5 1,8 3,8 1,2 -0,3 0,1 0,8
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,8 2,7 3,7 3,6 3,2 4.9 3,7 3,2 2,5 3,3 34 4,1 3,3

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,8 0,9 11 12 12 11 11 11 0,9 0,9 10 10 11
Stopa bezrobocia rej.* (%) 113 114 114 11,9 11,9 115 111 10,7 10,2 10,0 9,9 9,7 9,5
Saldo ROB (mIn EUR) -319 114 -1011 -228 93 1054 1642 1124 -1602 -1212 -930 -959
Eksport (r/r, % EUR) 43 3,8 9,8 44 10,9 14,3 8,5 78 10,4 35 8,7 4,1
Import (r/r, % EUR) 7,0 6,5 13,1 2,1 3,9 8,7 7,8 0,3 9,2 58 75 58

* wartos¢ na koniec miesigca

__
m--------
3,5 2,9 2,5 2,4 2,6 3,3 4 5)

PKB (%, r/r) 3,4

Konsumpcija (%, r/r) 3,1 3,0 3,1 3,3 2,7 3,4 2,6 3,1 2,6 3,1 2,9
Inwestycje (%, rir) 11,4 6,4 55 4,9 3,4 3,3 3,1 2,5 9,8 6,4 3,0
Eksport (ceny state, %, rir) 8,0 5,2 5,7 6,7 3,8 5,3 5,5 4,6 6,4 6,4 4.8
Import (ceny state, %, rir) 6,0 54 58 54 6,1 52 4,4 53 10,0 5,6 53
-E 2. Spozycie prywatne (pp.) 2,0 1,9 1,7 1,7 1,7 2,1 1,5 1,6 15 1,8 1,7
g 2 £ Inwestycje (pp.) 1,4 11 1,0 1,3 0,7 0,6 0,9 0,7 1,8 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*** -1,3 -0,4 -0,6 -0,7 -0,6 -1,0 -1,1 -1,3 -2,0 -0,7 -1,3
Stopa bezrobocia (%9** 11,5 10,2 9,7 9,7 10,3 9,4 9,2 9,3 11,5 9,7 9,3
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 4,1 3,1 3,0 3,5 4,3 4,8 51 51 3,6 3,4 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 . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ AL, LS OKRES WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 23.11.2015r.

9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Listopad 52,1 52,0

10:00 Strefa euro Wstgpny PMI w ustugach (pkt.) Listopad 54,1 54,1

10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Listopad 52,3 52,3

10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Listopad 53,9 53,9

15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Listopad 54,1 53,9

16:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtérnym (mIn m/m) Pazdziernik 5,55 5,40 5,40
Wtorek 24.11.2015r.

8:00 Niemcy Finalny PKB (% kw/kw) I kw. 0,3 0,3

10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Listopad 108,2 108,2

14:30 USA Drugi szacunek PKB (% r/r) Il kw. 1,5 2,2 2,0

15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Wrzesien 0,1 0,4

16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Listopad -1,0

16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Listopad 97,6 100,0 995
Sroda 25.11.2015r.

10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Pazdziernik 9,7 9,5 9,6

14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Pazdziernik -1,2 1,3 15

14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Pazdziernik 0,2

16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw (tys.) Pazdziernik 468 489 500

16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Listopad 93,1 92,0 93,0

Czwartek 26.11.2015r.

10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Pazdziernik 4,9 49

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) oltydzien 276 270
Piatek 27.11.2015r.

11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Listopad 0,40 0,45

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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtowny Ekonomista Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 22 573 18 40 tel.: 22573 18 41 tel.: 22573 18 42

jakub.borowski@credit-agricole.pl | krystian.jaworski@credit-agricole.pl | jakub.olipra@credit-agricole.pl

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



