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przedsiebiorstwach jest juz blisko
W tym tygodniu

# Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowane na czwartek posiedzenie
EBC. Naszym zdaniem Sciezki inflacji i dynamiki PKB w najnowszej projekcji makroekonomicznej
zostang zrewidowane wyraznie w dot w poréwnaniu do wrzesniowej prognozy, co bedzie
odzwierciedleniem nizszych cen ropy oraz spowolnienia wzrostu gospodarczego na rynkach
wschodzacych. W rezultacie najnowszy raport wskaze na brak osiggniecia celu inflacyjnego w
2017 r. Naszym zdaniem bedzie to silny argument dla EBC za dalszym ztagodzeniem polityki
pienieznej na grudniowym posiedzeniu. Nasz scenariusz zaktada obnizenie stép procentowych
EBC o 10 pb (depozytowej z -0,20% do -0,30%, kredytu w banku centralnym z 0,30% do 0,20% i
podstawowych operacji refinansujgcych z 0,05% do -0,05%) oraz wydtuzenie horyzontu
czasowego programu luzowania ilosciowego o pét roku —,,co najmniej do marca 2017 r.”. Prezes
EBC, M. Draghi moze zaznaczy¢ réwniez, ze w razie nasilenia ryzyka braku powrotu inflacji do
celu w $rednim okresie EBC jest gotowy do dalszego tagodzenia polityki pienieznej, np. poprzez
zwiekszenie skali lub zmiane struktury obecnie realizowanego programu luzowania iloSciowego.
Oczekujemy mniejszej skali tagodzenia polityki pienieznej na grudniowym posiedzeniu niz
zaktadajg rynki. W przypadku realizacji naszego scenariusza, mniej gotebia od oczekiwan
rynkowych reakcja EBC moze oddziatywac w kierunku lekkiego ostabienia ztotego i spadku cen
polskiego dtugu.

¢ W pigtek poznamy dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w Stanach Zjednoczonych.
Oczekujemy wzrostu zatrudnienia o 220 tys. oséb w listopadzie wobec 271 tys. w pazdzierniku,
przy stabilizacji stopy bezrobocia na poziomie 5,0%. Przed pigtkowa publikacja dodatkowych
informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek
oczekuje wzrostu o 190 tys. wobec 182 tys. w pazdzierniku). W tym tygodniu poznamy réwniez
wyniki badan koniunktury w przedsiebiorstwach w USA. Prognozujemy, ze indeks ISM w
przetworstwie zwiekszyt sie do 50,4 pkt. w listopadzie wobec 50,1 pkt. w pazdzierniku, co
bedzie spdjne z umiarkowanie pozytywnymi sygnatami ptynacymi z regionalnych wskaznikéw
koniunktury. Publikacje dobrych danych z USA, stanowigce argument za podwyzkg stép
procentowych na grudniowym posiedzeniu FOMC, bedg naszym zdaniem lekko negatywne dla
kursu ztotego i cen dtugu. Uwazamy, ze wypowiedzi J. Yellen podczas jej wystgpienia przed
Kongresem we wtorek i srode beda stanowi¢ wsparcie dla naszego scenariusza stopniowego
zaostrzenia polityki pienieznej w USA, a tym samym mogg przyczyni¢ sie do wzmocnienia
negatywnej reakcji cen polskich aktywéw na publikacje wskaznikow makroekonomicznych z
USA.

¢ W érode poznamy wstepny odczyt inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy, iz dynamika cen
zwiekszyta sie w listopadzie do 0,3% r/r wobec 0,1% r/r w pazdzierniku, co wynikato z wyzszego
tempa wzrostu cen paliw. Dzi§ poznamy réwniez wstepny szacunek inflacji w Niemczech.
Oczekujemy, ze wzrosta ona do 0,3% r/r w listopadzie wobec 0,2% w paZzdzierniku. Naszym
zdaniem publikacja danych nie spotka sie ze znaczacq reakcjg rynkow.

¢ W piagtek poznamy odczyty indekséw PMI dla chiriskiego przetwoérstwa. Oczekujemy, ze
wskaznik Caixin PMI zmniejszyt sie nieznacznie do 48,1 pkt. w listopadzie z 48,3 pkt. w
pazdzierniku (efekt wysokiej bazy sprzed miesigca), z kolei oficjalny indeks PMI wzrést do 49,9
pkt. z 49,8 pkt. w pazdzierniku. Wyniki badan koniunktury potwierdzajgce utrzymujace sie
umiarkowane spowolnienie w chinskiej gospodarce beda w naszej ocenie neutralne dla ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

¢ W $rode odbedzie sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Oczekujemy, ze zostanie utrzymany
na nim status quo w polityce monetarnej, a konferencja po posiedzeniu najprawdopodobniej
nie dostarczy nowych informacji istotnie zmieniajgcych perspektywy stép procentowych. Tym
samym jej wydzwiek nie powinien miec istotnego wptywu na rynki.

¢ Jutro opublikowane zostang listopadowe dane o koniunkturze w przetwérstwie
przemystowym w Polsce. Oczekujemy, ze wskaznik PMI wzrdst w listopadzie do 53,0 pkt. wobec
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52,2 pkt. w pazdzierniku. Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu wskaznika
byta poprawa koniunktury w strefie euro, w tym w Niemczech. Nasza prognoza jest zblizona do
konsensusu rynkowego (52,8 pkt.), a tym samym jej realizacja powinna by¢ neutralna dla
rynkoéw.

# Dzi$ opublikowany zostanie wstepny odczyt inflacji w Polsce. Prognozujemy, ze zwiekszyta sie
ona w listopadzie do -0,3% r/r z -0,7% w pazdzierniku. W kierunku wzrostu wskaznika
oddziatywaty wyzsze dynamiki wszystkich jej trzech sktadowych (ceny zywnosci i paliw, inflacja
bazowa). Dane bedg w naszej ocenie neutralne dla ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ Dzi$ GUS opublikuje petne dane o PKB w Ill kw. Oczekujemy, ze tempo wzrostu gospodarczego
byto zgodnie ze wstepnym odczytem i wyniosto 3,4% r/r wobec 3,3% w Il kw. Dane o PKB
potwierdzg, ze czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu dynamiki PKB pomiedzy Il i Il kw.
byto ustapienie efektu statystycznego zwigzanego z wczeéniejsza datg Swiat Wielkiejnocy, ktéry
negatywnie wptynat na tempo wzrostu PKB w Il kw. Publikacja danych bedzie miata naszym
zdaniem ograniczony wptyw rynki finansowe.

W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie z komunikatem Ministerstwa Finanséw opracuje ono w trybie pilnym nowelizacje
budzetu na 2015, ktdra zostanie przedtozona Radzie Ministréow 1 grudnia 2015, a nastepnie
trafi do Sejmu. Swoje plany Ministerstwo uzasadnia niewystarczajgcymi wptywami z podatku
VAT za 2015 r., ktére okazaty sie o 13,3 mld zt nizsze od zatozen. Mimo, iz pozostate podatki
przyniosty nieco wiecej wplywow niz byto to zaktadane, 26 listopada ogdlny ubytek w
dochodach wynosit ok. 12 mld zt. Zgodnie z zapowiedzig Ministerstwa Finanséw, zakfadajac
oszczednosci budzetowe na poziomie z lat ubiegtych, nowela zwiekszy deficyt o ok. 3-4 mld zt,
przy czym kwota ta zostanie doprecyzowana w oparciu o szczegétowe dane z resortéw. W
naszej ocenie celem nowelizacji budzetu na 2015 r. jest najprawdopodobniej wygtadzenie
sciezki deficytu sektora finansdw publicznych w latach 2015-2016 w sytuacji, w ktérej przetarg
na czestotliwosci LTE zostanie ostatecznie rozstrzygniety najprawdopodobniej w 2016 r. (suma
ofert ztozonych w pazdziernikowym przetargu wyniosta 9,23 mld zi). Jednoczesnie
poinformowano, ze trwajg prace nad budzetem na 2016, ktéry zrealizuje program polityki
prorodzinnej ,500 plus". Projekt zostanie ztozony Radzie Ministréw w potowie grudnia. Zgodnie
z wypowiedzig wicepremiera i ministra rozwoju M. Morawieckiego w TVP Info, w 2016 r. deficyt
moze wynies¢ nawet 3,3% PKB. Oznaczatoby to, ze deficyt przekroczytby prég 3,0% PKB i w
rezultacie Polska ponownie mogtaby zosta¢ objeta procedurg nadmiernego deficytu. Bytoby to
negatywne dla ratingu Polski i oznaczatoby ryzyko wstrzymania wyptaty srodkéw unijnych. Tym
samym ubiegtotygodniowe wypowiedzi M. Morawieckiego sg w naszej ocenie lekko negatywne
dla cen polskich obligacji i ztotego.

¢ W ubiegtym tygodniu poznalismy liczne dane z amerykarnskiej gospodarki i wyniki badan
koniunktury. Zgodnie z drugim szacunkiem sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu
PKB zostato zrewidowane w gore do 2,1% wobec 1,5% w pierwszym szacunku. Wyzsze tempo
wzrostu wynikato z wiekszych w stosunku do pierwszego odczytu wktadéw zapaséw (-0,59 pp.
wobec -1,44 pp.) oraz inwestycji (0,54 pp. wobec 0,47 pp.). W przeciwnym kierunku
oddziatywaty nizsze kontrybucje konsumpcji (2,05 wobec 2,19), eksportu netto (-0,22 pp. wobec
-0,03 pp.) oraz wydatkédw rzadowych (0,29 pp. wobec 0,30 pp.). W ubiegtym tygodniu
poznalismy réwniez dane z rynku nieruchomosci. Sprzedaz domdéw na rynku wtérnym
zmniejszyta sie w pazdzierniku do 5,36 mln wobec 5,55 min we wrzesniu, a sprzedaz nowych
doméw wzrosta w pazdzierniku do 495 tys. wobec 447 tys. we wrze$niu. Odczyty uksztattowaty
sie tym samym na relatywnie wysokim w poréwnaniu do ostatnich kilku lat poziomie, co
wskazuje na kontynuacje ozywienia na amerykanskim rynku nieruchomosci. W ubiegtym
tygodniu opublikowane zostaty rowniez dane nt. zamdéwien na dobra trwate, ktére zwiekszyty
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sie w pazdzierniku o 3,0% m/m wobec spadku o -0,8% we wrzes$niu. Znaczny wzrost wskaznika
wynikat z silnego zwiekszenia dynamiki zamoéwien w firmie Boeing. Po wytgczeniu zamoéwien na
$rodki transportu, zamdwienia zwiekszyty sie w pazdzierniku o 0,5% m/m wobec spadku o0 0,1%
we wrzesniu. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy rowniez wyniki badan koniunktury. Indeks
zaufania konsumentéw Conference Board zmniejszyt sie w listopadzie do 90,4 pkt. wobec 99,1
pkt. w pazdzierniku. Silny spadek wskaznika wynikat ze zmniejszenia jego sktadowych zaréwno
dla oceny biezgcej sytuacji jak i oczekiwan. Na nieznaczng poprawe nastrojéw konsumenckich
wskazat natomiast finalny odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan, ktéry wynidst w listopadzie
91,3 pkt. wobec 90,0 pkt. w pazdzierniku. Zostat on jednak zrewidowany w dét wzgledem
wstepnego szacunku (93,1 pkt.). Rewizja wynikata przede wszystkim z nizszej sktadowe] dla
oczekiwan. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki stanowig wsparcie dla naszego
scenariusza, zgodnie z ktérym FED rozpocznie w grudniu cykl zaciesniania polityki monetarnej.

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostaly wstepne listopadowe wskazniki koniunktury
(PMI) dla najwazniejszych europejskich gospodarek. Zagregowany indeks PMI dla strefy euro
zwiekszyt sie w listopadzie do 54,4 pkt. wobec 53,9 pkt. w pazdzierniku. Wzrost indeksu wynikat
z wyzszej wartosci wskaznika w Niemczech (54,9 pkt. w pazdzierniku wobec 54,2 pkt. we
wrzesniu), podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywato pogorszenie koniunktury we
Francji (51,3 pkt. wobec 52,6 pkt.). Na zwiekszenie indeksu w Niemczech ztozyty sie wzrost
aktywnosci w sektorze ustug i obnizenie sktadowej dla biezagcej produkcji w przetworstwie,
podczas gdy pogorszenie koniunktury we Francji wynikato z nizszych wartosci indeksu zaréwno
dla aktywnosci w sektorze ustug jak i biezgcej produkcji w przetwérstwie. Obnizenie aktywnosci
w ustugach we Francji w pewnym stopniu byto zwigzane z zamachami w Paryzu. Wyrazng
poprawe koniunktury odnotowano w pozostatych krajach strefy euro uwzglednionych w
badaniu. Sktadowa dla biezacej produkcji uksztattowata sie w tych krajach na drugim
najwyzszym poziomie od wybuchu swiatowego kryzysu finansowego, a skfadowa dla
zatrudnienia wzrosta najsilniej od czerwca 2007 r. Listopadowe dane nt. koniunktury w
najwazniejszych europejskich gospodarkach nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktdra
kwartalne tempo wzrostu PKB w strefie euro nie zmieni sie w IV kw. w stosunku do Il kw. i
wyniesie 0,4%, a w catym 2015 r. PKB zwiekszy sie 0 1,5% wobec wzrostu 0 0,9% w 2014 r.

¢ Zgodnie z finalnym szacunkiem niemiecki PKB zwiekszyt sie w Il kw. o 0,3% kw/kw wobec
0,4% w Il kw. Spadek kwartalnej dynamiki PKB wynikat z nizszego wktadu eksportu netto (-0,4
pp. w Il kw. wobec 0,6 pp. w Il kw.), podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywaty wyzsze
kontrybucje konsumpcji (0,6 pp. wobec 0,2 pp.) oraz zapaséw (0,2 pp. wobec -0,3 pp.). Wkiad
inwestycji w lll kw. nie zmienit sie w stosunku do Il kw. i wynidst -0,1 pp. Prognozujemy, ze w IV
kw. kwartalna dynamika niemieckiego PKB zwiekszy sie do 0,5%, a w catym 2015 r. tempo
wzrostu PKB nie zmieni sie w stosunku do 2014 r. i wyniesie 1,6%.

¢ Indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcow reprezentujacych sektor
przemystu przetworczego, budownictwa, handlu hurtowego i detalicznego zwiekszyt sie w
listopadzie do 109,0 pkt. wobec 108,2 pkt. w pazdzierniku. Wzrost wskaznika wynikat zaréwno
ze zwiekszenia sktadowej dla oceny biezgcej sytuacji jak i oczekiwan. W ujeciu sektorowym
poprawa koniunktury zostata odnotowana we wszystkich dziatach poza handlem detalicznym, w
ktorym sytuacja ulegta pogorszeniu. Struktura danych dotyczacych koniunktury w Niemczech
wskazuje jak na razie na ograniczony wptyw skandalu w firmie Volkswagen na aktywnosé
gospodarcza.
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’ Koniec boomu inwestycyjnego w przedsiebiorstwach jest juz blisko

Zgodnie z danymi GUS w Illl kw. nastgpito wyraine przyspieszenie nominalnych inwestycji w
przedsiebiorstwach zatrudniajgcych co najmniej 50 oséb (do 16,5% r/r z 9,6% w Il kw.). Z uwagi na
fakt, iz minionych latach dynamika inwestycji w duzych firmach byta dobrym wyznacznikiem tempa
wzrostu inwestycji przedsiebiorstw ogdtem (wspdtczynnik korelacji liniowej rowny 83%) oczekujemy, ze
rowniez one przyspieszyty w Il kw.

Wzrost dynamiki nominalnych inwestycji przedsiebiorstw 50+ w Ill kw. miat szeroki zakres sektorowy.
Wyzszy wktad naktadéw inwestycyjnych do dynamiki inwestycji odnotowano w ustugach (3,4 pp. w Il
kw. wobec 0,1 pp. w Il kw.), przetwdrstwie (7,4 pp. wobec 5,4 pp.), budownictwie (2,1 pp. wobec 0,4
pp.) oraz w kategorii ,wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare wodng i goraca
wode” (gtéwnie inwestycje w energetyce; 4,4 pp. wobec 3,1pp.). Spadek inwestycji pogtebit sie
natomiast w gérnictwie (z -2,6% r/r w Il kw. do -12,5% w Il kw.), co skutkowato obnizeniem wktadu tej
kategorii do dynamiki inwestycji przedsiebiorstw 50+ 0 0,5 pp.
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stajg przed koniecznoscig zwiekszania naktadéw na s$rodki trwate. Na podstawie naszego kwartalnego
modelu prognostycznego szacujemy, ze przy wzroscie stopnia wykorzystania mocy produkcyjnych o 1
pp. nastepuje zwiekszenie dynamiki inwestycji przedsiebiorstw o 0,86 pp. W IV kw. stopien
wykorzystania mocy produkcyjnych wzrdst do 78,2%, ksztattujac sie na drugim, po | kw. br., najwyzszym
poziomie w historii badan.

W naszej ocenie obecny cykl inwestycyjny przedsiebiorstw dobiega juz korica. Firmy gtdéwnie dokaniczaja
rozpoczete inwestycje majgce na celu zwiekszenie mocy produkcyjnych i juz tylko w ograniczonym
stopniu decydujg sie na rozpoczecie nowych projektéw. Uwazamy, ze wcigz wysoki stopien
wykorzystania mocy produkcyjnych ulegnie zmniejszeniu w kolejnych kwartatach, co bedzie efektem
petnego zakonczenia przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Na takg tendencje wskazujg rdowniez
pazdziernikowe badania koniunktury w przetwdrstwie — PMI (por. MAKROmapa z 02.11.2015). Pomimo
wyzszego tempa wzrostu zamowien zalegtosci produkcyjne przedsiebiorstw spadty dsmy miesigc z
rzedu, w szybszym tempie niz we wrzesniu. Systematycznie malejgce opdznienia w produkcji wskazujg,
iz firmy w coraz mniejszym stopniu zmagajg sie z problemem niewystarczajgcych mocy produkcyjnych i
nie muszg zwiekszaé istotnie zwiekszaé naktadéw na srodki trwate. Wyhamowanie cyklu inwestycyjnego
sygnalizujg rowniez badania koniunktury GUS, zgodnie z ktérymi przedsiebiorstwa w przetworstwie
planujg zmniejszy¢ inwestycje o 2,8% w stosunku do poziomu z br. Firmy oceniajg wzgledng zmiane
inwestycji w nastepnym roku najbardziej pesymistycznie od 2011 r.

Nasza ocene wspierajg rowniez badania koniunktury przedsiebiorstw przeprowadzane przez NBP

(,Szybki monitoring”, pazdziernik br.). Prognozy respondentéw dotyczgce zmian wielkosci naktadow

planowanych w perspektywie kwartalnej ulegty obnizeniu. Wskaznik prognoz pozostat dodatni, ale jego
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spadek sygnalizuje spowolnienie tempa wzrostu inwestycji w badanej prébie w IV kw. br. Ponadto w
prébie pojawita sie przewaga liczebna inwestoréw planujgcych dokonaé znaczacej redukcji inwestycji.
Spadek sktonnosci do podejmowania nowych inwestycji i obnizenie prognoz wielkosci naktadéw
obserwowany jest we wszystkich grupach w klasyfikacji niezaleznie od wielkosci zatrudnienia, w tym
takze w podgrupie najwiekszych przedsiebiorstw (2000+ pracownikow).

Zarysowane powyzej czynniki stanowig wsparcie dla naszego scenariusza zaktadajgcego spowolnienie
dynamiki inwestycji ogdétem (w tym przedsiebiorstw) w IV kw. br. W 2016 r. dynamika naktadéw na
srodki trwate dalej obnizy sie ze wzgledu na przewidywane przez nas zakonczenie cyklu inwestycyjnego
w przedsiebiorstwach, zmniejszong absorbcje srodkdéw unijnych pomiedzy dwoma perspektywami
finansowymi oddziatujgcg w kierunku spadku inwestycji publicznych oraz efekty wysokiej bazy z br.
(szczegdlnie w energetyce). Naszg zrewidowang prognoze kwartalng przedstawimy w kolejnej
MAKROmapie.

’ Posiedzenie EBC i zatrudnienie poza rolnictwem w USA kluczowe dla ztotego

Kursy walut W  ubiegtym tygodniu kurs
440 126 EYURPLN wzrést do  4,2703
4,35 1,24 L
430 1,1 (ostabienie ztotego o 0,7%). W
4,25 1,19 poniedziatek ztoty ostabiat sie w
4,20 1,16 reakcji na wyzsze od oczekiwan
j‘ig 11‘1‘ indeksy PMI dla strefy euro. We
4,05 109 wtor.ek. zestrzelenie przez Turcje
4,00 1,06 rosyjskiego bombowca
3,95 1,04 doprowadzito do wzrostu awersji
lis 14 sty 15 mar 15 maj 15 lip 15 wrz 15 lis 15 do ryzyka. v konsekwencji kUFS
Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD

ztotego, podobnie jak kilka innych
walut rynkéow wschodzacych znalazty sie w trendzie deprecjacyjnym w slad za turecky lirg, ktory
utrzymat sie do czwartku. W kierunku ostabienia ztotego oddziatywat réwniez wzrost ryzyka politycznego
w Polsce, zwigzany z nasilajgcym sie sporem wokdt wyboru cztonkéw Trybunatu Konstytucyjnego. W
srode miato miejsce przejsciowe umocnienie ztotego, do ktdrego przyczynity sie gotebie sygnaty z EBC nt.
dalszego fagodzenia polityki monetarnej. W pigtek miata miejsce korekta zwigzana gtéwnie z powrotem
czesci inwestoréw z USA na rynek po czwartkowym Swiecie Dziekczynienia w USA.

W tym tygodniu najwazniejsze dla ksztattowania kursu ztotego beda czwartkowe posiedzenie EBC oraz
pigtkowa publikacja danych z amerykanskiego rynku pracy. Cho¢ oczekujemy, ze EBC ztagodzi polityke
monetarng, w naszej ocenie skala jej rozluznienia bedzie mniejsza niz oczekuje tego rynek, co bedzie
oddziatywato w kierunku ostabienia ztotego. Polska waluta moze réwniez traci¢ na wartosci w reakcji na
dane nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA, ktére w naszej ocenie potwierdza, iz amerykanski rynek
pracy znajduje sie w rownowadze i bedg stanowi¢ wsparcie dla naszego scenariusza podwyzki stop w
grudniu przez FED. Dodatkowo negatywne dla ztotego mogg by¢ wtorkowe i Srodowe wystgpienia
szefowej FED J. Yellen, ktore rowniez mogg nasili¢ oczekiwania inwestoréw na podwyzki stop FED na
grudniowym posiedzeniu. Uwazamy, ze krajowe dane (finalny PKB, wstepna inflacja, PMI dla
przetworstwa), konferencja po posiedzeniu RPP oraz wyniki badan koniunktury w USA i w Chinach
pozostang w cieniu posiedzenia EBC i danych z amerykanskiego rynku pracy. Tym samym ich wptyw na
kurs ztotego bedzie ograniczony.
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’ Posiedzenie EBC oraz dane z USA w centrum uwagi polskiego rynku dtugu

W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych obligacji
2-letnich obnizyly sie do poziomu
1,592 (spadek o 1pb), obligacji 5-
letnich do poziomu 2,033 (spadek o
7pb), a obligacji 10-letnich do

Rentownosci polskich obligacji

poziomu 2,616 (spadek o 11pb).
MM Przez caty ubiegly tydzien mielismy

lis 14

sty 15 mar 15 maj 15 lip 15 wrz 15 lis 15 do czynienia z {agOdnym Spadkiem
2-letnie 5_letnie 10-letnie rentownosci polskich obligacji na

catej dtugosci krzywej dochodowosci.
W naszej ocenie wynikafo to ze wzrostem oczekiwan rynku na fagodzenie polityki monetarnej przez EBC
w tym tygodniu. Wsparcie dla takiej oceny stanowi podobny wzrost cen obligacji niemieckich.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu beds czwartkowe posiedzenie EBC oraz
pigtkowy odczyt zatrudnienia poza rolnictwem w USA. Cho¢ oczekujemy, ze EBC ztagodzi polityke
monetarng, naszym zdaniem skala tego tagodzenia bedzie mniejsza niz oczekuje rynek, co moze
przyczynic sie do lekkiego wzrostu rentownosci polskich obligacji. W tym samym kierunku oddziatywa¢é
beda réwniez dane z amerykanskiego rynku pracy potwierdzajace, iz znajduje sie on w rownowadze.
Zwiekszg one zapewne oczekiwania inwestoréw na rozpoczecie cyklu zaciesniania polityki monetarnej
przez FED na grudniowym posiedzeniu. Dodatkowo negatywne dla cen polskiego dtugu mogag by¢
wtorkowe i Srodowe wystgpienia szefowej FED J. Yellen, ktére rédwniez mogg nasili¢ oczekiwania
inwestorow na podwyzki stop FED na grudniowym posiedzeniu. Krajowe dane (finalny PKB, wstepna
inflacja, PMI dla przetwdrstwa) oraz konferencja po posiedzeniu RPP pozostang w cieniu posiedzenia
EBC i danych z rynku pracy w USA, dlatego ich wptyw na ceny polskich obligacji bedzie ograniczony.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik Z lis 14 [ gru 14 lut 15 | mar 15| kwi 15 [ maj 15 | cze 15 | i i wrz 15 | paz 15
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 4,14 423 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 4,03
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 -1,4 -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 04 04 0,2 04 04 0,2 0,3
Produkcja przemystu (r/r, %) 1,7 0,3 8,1 1,6 5,0 8,8 2,4 2,8 74 3.8 5.3 4,1 2,4
Inflacja PPI (r/r, %) -1,3 -1,6 -2,7 -2,8 -2,8 -2,5 -2,7 -2,1 -1,4 -1,8 -2,7 -2,8 -2,3

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 23 -0,2 18 01 -1,3 3,0 -1,5 18 38 12 -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 25 33 34 4,1 33

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,8 0,9 11 1,2 1,2 11 11 11 0,9 0,9 1,0 10 11
Stopa bezrobocia rej.* (%) 11,3 11,4 11,4 11,9 119 115 111 10,7 10,2 10,0 9,9 9,7 9,6
Saldo ROB (mIn EUR) -319 114  -1011 -228 93 1054 1642 1124 -1602 -1212 -930 -959
Eksport (r/r, %, EUR) 4,3 38 9,8 4.4 10,9 14,3 8,5 7,8 10,4 35 8,7 4,1
Import (r/r, %, EUR) 7,0 6,5 13,1 -2,1 39 8,7 7,8 0,3 9,2 5.8 7,5 58

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m--------

PKB (% r/r) 3,4 3,5 2,9 2,5 2,4
Konsumpcja (%, 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 52 57 6,7 3,8 5,3 5,5 4.6 6,4 6,4 4.8
Import (ceny state, %, rir) 6,0 54 5,8 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.) 15 11 1,0 1,3 0,7 0,6 0,9 0,7 18 1,3 0,6
e Eksport netto (pp.) 0,9 0,2 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 4,26 4,25 4,20 4,15 4,10 4,29 4,26 4,10
USDPLN** 3,80 3,76 3,80 4,08 4,09 4,04 3,95 3,87 3,54 4,08 3,87

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI AL GRS OKRES WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 30.11.2015r.

10:00 Polska PKB (%r/r) I kw. 3,4 3,4
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Listopad 0,2 0,3 0,3
14:00 Polska Wstepna inflacja CPI (%r/r) Listopad -0,8 -0,3 -0,4
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Listopad 56,2 54,0
Wtorek 01.12.2015r.
2:00 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Listopad 49,8 49,9 49,8
2:45 Chiny Indeks HSBC PMI dla przetworstwa (pkt.) Listopad 48,3 48,1 48,3
9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Listopad 52,2 53,0 52,8
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Listopad 52,6 52,6 52,6
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Listopad 52,8 52,8 52,8
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Pazdziernik 10,8 10,8
15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Listopad 52,6
16:00 USA Indeks ISMdla przetwdrstwa (pkt.) Listopad 50,1 50,4 50,4
Sroda 02.12.2015r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Grudzien 1,50 1,50 1,50
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Listopad 0,1 0,3 0,3
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Pazdzernik -3,1 -3,2
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Listopad 182 190
Czwartek 03.12.2015r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Listopad 54,6 54,6 54,6
10:00 Strefa euro Finalnyindeks Composite PMI Listopad 54,4 54,4 54,4
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Pazdziernik -0,1 0,2
13:45 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Grudzien 0,05 -0,05 0,05
16:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Pazdziernik -1,0 1,7 1,3
16:00 USA Indeks ISM poza przetwérstwem (pkt.) Listopad 59,1 58,0 58,0
Piatek 04.12.2015r.
8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Pazdzernik -1,7 1,0
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Listopad 5,0 5,0 5,0
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Listopad 271 220 200

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



