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W tym tygodniu

”’

Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowana na srode publikacja Minutes
z grudniowego posiedzenia FOMC. Oczekujemy, ze w opisie dyskusji najprawdopodobniej
pojawig sie informacje w jaki sposéb tempo powrotu inflacji do celu inflacyjnego bedzie
determinowac dalsze podwyzki stép procentowych w USA. W naszej ocenie, w zapisie dyskusji
znajda sie rowniez sformutowania swiadczace o duzej niepewnosci cztonkdéw FED co do dalszego
ksztattowania sie inflacji oraz o potrzebie uwaznego jej monitorowania. Gotebi wydZwiek
Minutes, wskazujgcy na jedynie umiarkowang, oczekiwang skale zacies$niania polityki pienieznej
w USA, moze oddziatywa¢ w kierunku lekkiego umocnienia ztotego i spadku rentownosci
polskich obligacji. Uwazamy, ze tres¢ Minutes nie dostarczy nowych informacji istotnie
zmieniajgcych nasz scenariusz stopniowej normalizacji polityki monetarnej w USA. W naszym
scenariuszu bazowym w 2016 r. zaktadamy trzy podwyzki (w II, Ill i IV kw.) docelowego
przedziatu dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej o tacznej skali 75 pb — do poziomu
[1,00%; 1,25%] na koniec roku.

W pigtek poznamy dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w Stanach Zjednoczonych.
Oczekujemy wzrostu zatrudnienia o 190 tys. oséb w grudniu wobec 211 tys. w listopadzie 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 217 tys. w listopadzie). W tym tygodniu poznamy réwniez
wyniki badan koniunktury w przedsiebiorstwach w USA. Prognozujemy, ze indeks ISM w
przetwdrstwie zwiekszyt sie do 49,6 pkt. w grudniu wobec 48,6 pkt. w listopadzie, co bedzie
spojne z umiarkowanie pozytywnymi sygnatami ptyngcymi z regionalnych wskaznikéw
koniunktury. Uwazamy, ze wzrost odnotowat réwniez indeks ISM poza przetwdérstwem, ktdry
wyniodst 56,5 pkt. w grudniu wobec 55,9 pkt. w listopadzie. Publikacja nizszych od konsensusu
rynkowego danych z amerykanskiego rynku pracy bedzie naszym zdaniem oddziatywa¢ w
kierunku lekkiego umocnienia ztotego i spadku rentownosci polskich obligacji.

We wtorek poznamy wstepny odczyt inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy, iz dynamika cen
zwiekszyta sie do 0,3% r/r w grudniu wobec 0,1% w listopadzie gtéwnie ze wzgledu na
oddziatywanie efektu niskiej bazy w kategorii ,,nosniki energii”. Dzi$ poznamy réwniez wstepny
szacunek inflacji w Niemczech. Rynek oczekuje jej wzrostu z 0,3% r/r w listopadzie do 0,4% w
grudniu. Naszym zdaniem publikacja danych nie spotka sie ze znaczgca reakcjg rynkow.

Dzisiaj poznaliSmy odczyt indeksu Caixin PMI dla chiniskiego przetwdrstwa. Jego wartosc
zmniejszyta sie w grudniu do 48,2 pkt. wobec 48,6 pkt. w listopadzie. Jest to juz 10 miesigc z
rzedu, kiedy wartos¢ indeksu ksztattuje sie ponizej granicy 50 pkt. oddzielajagcej wzrost od
spadku aktywnosci. Spadek indeksu wynikat ze zmniejszenia sie wartosci sktadowych
dotyczacych nowych zaméwien (pogorszenie zarowno popytu krajowego, jak i zagranicznego),
produkcji oraz zatrudnienia. W IV kw. indeks Caixin wynidst 48,4 pkt. wobec 47,4 pkt. w Il kw.
Dane nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktérg tempo wzrostu PKB Chinach zmniejszyto sie
do 6,8% r/r w IV kw. ub. r. wobec 6,9% w Il kw., a w catym 2015 r. PKB zwiekszyt sie o 6,8%
wobec 7,3% w 2014 r.

Dzi$ opublikowany zostanie wstepny odczyt inflacji w Polsce. Prognozujemy, ze zwiekszyta sie
ona w grudniu do -0,4% r/r z -0,6% w listopadzie. W kierunku wzrostu wskaznika pomiedzy
listopadem a grudniem oddziatywaty wyzsze dynamiki cen paliw oraz zywnosci. Finalny odczyt
opublikowany zostanie 15 stycznia. Uwazamy, ze realizacja naszej prognozy zgodnej z
oczekiwaniami rynku bedzie neutralna dla ztotego i rentownosci polskich obligacji.

Dzi$ opublikowane zostaty grudniowe dane o koniunkturze w przetwoérstwie przemystowym
(PMI) w Polsce. Wskaznik PMI nie zmienit sie w grudniu w poréwnaniu do listopada i wynidst
52,1 pkt. Odczyt ten byt ponizej naszej prognozy (53,5 pkt.) i konsensusu rynkowego (52,3 pkt.).
Przecietna wartos¢ indeksu PMI w IV kw. ub. r. wyniosta 52,1 pkt. wobec 52,2 pkt. w Ill kw., co
stanowi lekkie ryzyko w gére dla naszej prognozy spadku dynamiki PKB w IV kw. ub. r. do 3,1%



CD¢ CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Wskaznik koniunktury dla polskiego MAKRO

przetworstwa rozczarowat

r/r wobec 3,5% w Il kw. (patrz ponizej).

W ubiegtych dwdch tygodniach

« Przez ubiegte dwa tygodnie opublikowane zostaty liczne dane z amerykanskiej gospodarki.
Zgodnie z finalnym szacunkiem sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w Il kw.
zostato zrewidowane w doét do 2,0% wobec 2,1% w drugim szacunku. Rewizja w stosunku do
drugiego szacunku wynikata przede wszystkim z nieznacznie nizszych wkfadéw zapasdw,
eksportu netto oraz konsumpcji, ktére sumarycznie obnizyty tempo wzrostu PKB tgcznie o 0,2
pp. w stosunku do drugiego szacunku. W przeciwnym kierunku oddziatywaty nieznacznie wyzsze
wktady inwestycji oraz wydatkow rzagdowych, ktére facznie byty o 0,1 pp. wyzsze niz w drugim
szacunku. Dwa tygodnie temu poznaliSmy réwniez wstepne dane nt. zamdwien na dobra trwate,
ktore w listopadzie nie zmienity sie w stosunku do pazdziernika, podczas gdy w pazdzierniku
wzrosty o 2,9% m/m. Gtéwnym Zrédtem spadku miesiecznej dynamiki zamdwien byty nizsze
zamowienia w firmie Boeing. Po wyfaczeniu srodkéw transportu zamdwienia na dobra trwate
zmniejszyty sie o 0,1% m/m w listopadzie wobec wzrostu o 0,5% w pazdzierniku, co byto
efektem obnizenia ich miesiecznej dynamiki w wiekszosci kategorii. Dwa tygodnie temu
opublikowane zostaty dane nt. rynku nieruchomosci. Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym
zmniejszyta sie w listopadzie do 4,76 min wobec 5,32 min w pazdzierniku, z kolei sprzedaz
nowych doméw zwiekszyta sie w listopadzie do 490 tys. wobec 470 tys. w pazdzierniku. Silny
spadek sprzedazy domoéw na rynku wtédrnym wynikat najprawdopodobniej z koniecznosci
dostosowania uczestnikdw rynku do nowych przepiséw dotyczacych zawierania tych transakgcji,
dlatego w naszej ocenie ma on charakter przejsciowy i nie sygnalizuje ryzyka dla trwatosci
ozywienia na amerykanskim rynku nieruchomosci.

¢  Przez ubiegle dwa tygodnie poznalismy réwniez wyniki badan koniunktury konsumenckie;j.
Finalny grudniowy odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan zostat zrewidowany w goére do 92,6
pkt. wobec 91,8 pkt. we wstepnym szacunku i 91,3 pkt. w listopadzie. Rewizja wskaznika w gore
wynikata z wyzszych wartosci sktadowych indeksu zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji jak i
oczekiwan. Na poprawe koniunktury konsumenckiej wskazat réwniez indeks ufnosci
konsumenckiej Conference Board, ktory zwiekszyt sie w grudniu do 96,5 pkt. wobec 92,6 pkt. w
listopadzie. Wzrost wskaznika wynikat, podobnie jak w przypadku indeksu Uniwersytetu
Michigan, zaréwno z wyzszej sktadowej dla oceny biezacej sytuacji jak i oczekiwan. Dane z
amerykanskiej gospodarki stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg sprowadzone
do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w IV kw. ub. r. nie zmienito sie w stosunku do IIl kw. i
wyhniosto 2,0%, a w catym 2015 r. PKB wzrosto o0 2,5% wobec 2,4% w 2014 r.

¢ Prawo i Sprawiedliwosci przedstawito swoich kandydatéw do RPP z ramienia Sejmu (dwa
miejsca). Zgtoszone przez PiS osoby to Grazyna Ancyparowicz oraz Eryk ton. PiS ogtosit réwniez
swoich kandydatéw do RPP z ramienia Senatu (3 miejsca). Sg nimi Eugeniusz Gatnar, Marek
Chrzanowski oraz Jerzy Kropiwnicki. PiS posiada wiekszo$¢ zaréwno w Sejmie jak i Senacie, co
umozliwia przegtosowanie zgtoszonych przez siebie kandydatéw. Ostatnie wypowiedzi G.
Ancyparowicz wskazywaty, ze jest ona przeciwnikiem dalszego tagodzenia polityki monetarne;.
Uwazamy jednak, ze oczekiwane przez nas spowolnienie wzrostu PKB w IV kw. ub. r. i | kw. 2016
r. oraz odlegta perspektywa powrotu inflacji do celu, ktdéra zostanie najprawdopodobniej
zasygnalizowana w projekcji przygotowanej przez NBP w marcu 2016 r., sktonig cztonkéw RPP do
przeprowadzenia jednorazowej obnizki stép procentowych o 50 pb w marcu 2016 r. (z ryzykiem
przesuniecia obnizki na lipiec br.).

¢ W ubieglym tygodniu Sejm uchwalit ustawe o podatku bankowym. Stawka opodatkowania
zostata podniesiona do 0,0366% miesiecznie z 0,0325% w pierwotnej wersji. W ujeciu rocznym
zwiekszyta sie ona tym samym z 0,39% do 0,44%. W przypadku bankoéw i instytucji kredytowych
podstawg opodatkowania objete beda aktywa powyzej 4 mld, a w przypadku ubezpieczycieli
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aktywa powyzej 2 mild zt. W przypadku bankéw i instytucji kredytowych z podstawy
opodatkowania wytgczone bedg obligacje skarbu panstwa oraz fundusze wtasne. Ustawa wejdzie
w zycie od lutego 2016 r. Podatkiem nie bedzie objety Bank Gospodarstwa Krajowego oraz
wszystkie inne banki panstwowe, ktore ewentualnie powstang w przysztosci. W ustawie przyjetej
przez Sejm znalazt sie rdwniez zapis, ze aktywa bankdéw spoétdzielczych, ktére sg czescig zrzeszenia
nie beda sie sumowaty przy wyliczaniu kwoty podatku. W czwartek Senat przyjat ustawe
wprowadzajgc 15 poprawek. Wsrdd nich najwazniejszg jest zapis moéwiacy, iz podstawg
opodatkowania w przypadku ubezpieczycieli jest suma aktywdw catej grupy kapitatowej a nie
tylko jednego podmiotu, co ma na celu uniemozliwienie unikania ptacenia podatku poprzez
dzielenie ubezpieczycieli na mniejsze podmioty. Nastepnym krokiem jest odniesienie sie Sejmu do
poprawek wprowadzonych przez Senat. Wplyw uchwalenia ustawy na sytuacje
makroekonomiczng w Polsce zostanie przedstawiony w kolejnej MAKROmapie.

Y 4 Wskaznik koniunktury dla polskiego przetworstwa rozczarowat

28 Wskaznik koniunktury w
21 przetworstwie przemystowym (PMI)
14 nie zmienit sie w grudniu w
7 poréwnaniu do listopada i wyniost
o 52,1 pkt. Odczyt ten byt ponizej
-7 naszej prognozy (53,5 pkt.) i
-14  konsensusu rynkowego (52,3 pkt.).
21 Poprawa nastrojéw wynikata z

cze10 grul0 czell grull czel12 grul2 czel3 grul3 czel4 gruld czel5 gruls wzrostu sk’radowych dotyczacych

Zrédto: Markit, GUS

e PM| (pkt., 1.03) .. . .. .
— PMI: Produkcja (pkt,, 1.0) biezacej produkcji i zatrudnienia oraz

Produkcja w przetworstwie przemystowym (% r/r, p. 0$) wyd’{uienia SiQ czasu dostaw.

Sktadowa dotyczaca biezacej produkcji zwiekszyta sie z 52,7 pkt. w listopadzie do 53,1 pkt. w grudniu
(najwyzszy poziom od lipca br.). Naszym zdaniem, istotnym Zrodtem zwiekszenia tempa wzrostu
produkcji w przetwodrstwie byto przyspieszenie realizacji projektéw wspoétfinansowanych ze srodkéow
unijnych z perspektywy 2007-2013, ktére musiaty zostaé rozliczone do korica ub. r. Pomimo zwiekszenia
subindeksu dot. biezacej produkcji, negatywny wptyw efektu dni roboczych bedzie oddziatywat w
kierunku ograniczenia wzrostu produkcji przemystowej w grudniu, co jest spdjne z naszg prognoza jej
dynamiki (4,8% r/r w grudniu wobec 7,8% w listopadzie).

W strukturze grudniowego PMI na szczegdlng uwage zastuguje spadek sktadowej dot. nowych
zamowien, ktéra odnotowata najnizszy poziom od trzech miesiecy. Wolniejszy wzrost zamowien nastapit
z powodu ostabienia popytu krajowego, przy jednoczesnym przyspieszeniu popytu zagranicznego (do
najwyzszego poziomu od lipca ub. r.) . Jest to spdjne z odnotowanym w grudniu zwiekszeniem wartosci
sktadowej dla biezgcej produkcji w badaniach koniunktury w przetwodrstwie strefy euro.

Do poprawy koniunktury w grudniu PMI przyczynit sie réwniez wzrost sktadowej dotyczacej zatrudnienia
do najwyzszego poziomu od 5 miesiecy. W grudniu znalazta sie ona juz 29 miesigc z rzedu powyzej
granicy 50 pkt., oddzielajgcej wzrost od spadku zatrudnienia. Byt to jednoczesnie najdtuzszy,
nieprzerwany okres zwiekszenia zatrudnienia w historii badan. Stanowi to wsparcie dla naszej prognozy
dynamiki zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w grudniu (1,2% r/r — bez zmian w stosunku do
listopada).

Przecietna wartos¢ indeksu PMI w IV kw. ub. r. wyniosta 52,1 pkt. wobec 52,2 pkt. w Ill kw., co stanowi
lekkie ryzyko w gdre dla naszej prognozy spadku dynamiki PKB w IV kw. ub. r. do 3,1% r/r wobec 3,5% w
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Il kw. Jednoczesnie odnotowane w grudniu spowolnienie naptywu nowych zamdwien oraz utrzymanie
(podobnie jak w pazdzierniku i listopadzie) ostroznego podejscia firm do dokonywania zakupdw $rodkow
produkcji stanowig wsparcie dla naszej prognozy dalszego spowolnienia wzrostu gospodarczego w | kw.
br.

Dzisiejsza publikacja jest w naszej ocenie lekko negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich
obligacji.

’ Publikacja Minutes FOMC lekko pozytywna dla kursu ztotego

ra Kursy walut - Przez ubiegte dwa tygodnie kurs
’ ’ EURPLN spadt do 4,2560
4,35 1,24 ..
430 151 (umocnienie zlotego o 0,4%).
425 1,19 Zgodnie z naszymi oczekiwaniami
4,20 1,16 przez ostatnie dwa tygodnie mielismy
:’13 ﬁi do czynienia z relatywng stabilizacja
4’05 1’09 kursu EURPLN, ktory ksztattowat sie
4,00 1,06 W  okolicach poziomu 4,24,
3,95 1,04 Ograniczonej zmiennosci ztotego
gru 14 lut 15 kwi 15 cze 15 sie 15 paz 15 grui1s sprzyja’fy ubogi kalendarz
Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD

makroekonomiczny, a takze mniejsza
aktywnosci inwestorow z uwagi na okres $wigteczny. 31 grudnia doszto do silnego przejSciowego
ostabienia ztotego wraz z innymi walutami rynkéw wschodzgcych.

W tym tygodniu kluczowe dla kursu ztotego bedg Srodowa publikacja Minutes z grudniowego
posiedzenia FOMC oraz pigtkowa publikacja grudniowych danych z amerykanskiego rynku pracy.
Uwazamy, ze tre$s¢ Minutes bedzie stanowié¢ wsparcie dla naszego scenariusza fagodnej normalizac;ji
polityki monetarnej w USA, a tym samym bedzie lekko pozytywna dla kursu ztotego. W kierunku
lekkiego umocnienia ztotego mogg oddziatywac rowniez dane nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA,
ktore okazg sie naszym zdaniem nizsze od konsensusu rynkowego. Pozostate dane z USA (indeksy ISM
dla przetwérstwa i poza przetwdrstwem), wstepny odczyt inflacji w strefie euro i w Polsce bedq miaty w
naszej ocenie ograniczony wptyw na kurs polskiej waluty.

’ Minutes FOMC oraz dane z USA w centrum uwagi polskiego rynku dtugu

3,5

3,0

2,5

2,0

1,5

Zrédto: Reuters

grul4

Przez ubiegte dwa tygodnie
rentownosci polskich
benchmarkowych  obligacji  2-
letnich obnizyty sie do poziomu
1,643 (spadek o 15pb), obligacji 5-
letnich do poziomu 2,282 (spadek o

Rentownosci polskich obligacji

6pb), a obligacji 10-letnich
M zwiekszyly sie do poziomu 2,949

, , i (wzrost o 5pb). W tygodniu

lut 15 kwi 15 cze 15 sie 15 paz 15 gru 15 .. . K

2-letnie 5_letnie 10-letnie przedswiagtecznym, zgodnie naszymi

oczekiwaniami, mielismy do

czynienia ze stabilizacjg rentownosci polskich obligacji. We wtorek ubiegtego tygodnia odnotowano

spadek rentownosci widoczny szczegdlnie na krétkim koncu krzywej, czemu sprzyjato przyjecie przez

Sejm poprawki do ustawy o podatku bankowym wytgczajgcej obligacje zakupione na finansowanie dtugu
publicznego z aktywdéw bedacych podstawg opodatkowania.
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W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku diugu bedg srodowa publikacja Minutes z
grudniowego posiedzenia FOMC oraz pigtkowa publikacja grudniowych danych z amerykanskiego rynku
pracy. Naszym zdaniem zapis dyskusji na grudniowym posiedzeniu zasygnalizuje wzrost
prawdopodobienistwa realizacji naszego scenariusza, zgodnie z ktérym tempo normalizacji polityki
monetarnej w USA bedzie tagodne, co bedzie pozytywne dla cen polskich obligacji. W kierunku wzrostu
cen polskiego dtugu moze oddziatywaé réwniez odczyt zatrudnienia poza rolnictwem w USA, ktéry w
przypadku realizacji naszej prognozy bedzie nizszy od konsensusu rynkowego. Pozostate dane z USA
(indeksy ISM dla przetwdrstwa i poza przetwdrstwem), a takze publikacje wstepnych wskaznikéw inflacji
w strefie euro i w Polsce bedg w naszej ocenie neutralne dla rynku.

Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

ciu miesiecznym

Wskaznik
Stopa referencyjna NBP* (%) 2,00 2,00 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Kurs EURPLN* 4,29 4,18 4,15 4,07 4,03 4,11 4,19 4,14 4,23 4,25 4,25 4,27 4,26 4,23
Kurs USDPLN* 3,54 3,70 3,71 3,80 3,59 3,74 3,76 3,77 3,77 3,80 3,86 4,04 3,92 3,92
Kurs CHFPLN* 3,56 4,03 3,88 3,90 3,86 3,98 4,02 3,90 3,90 3,90 391 3,93 3,91 3,90
Inflacja CPI (r/r, %) -1,0 -1.4 -1,6 -1,5 -1,1 -0,9 -0,8 -0,7 -0,6 -0,8 -0,7 -0,6 -0,4
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,5 0,6 0,4 0,2 0,4 0,4 0,2 0,4 0,4 0,2 0,3 0,2 0,2
Produkcja przemystu (r/r, %) 8,1 1,6 5,0 8,8 2,4 2,8 74 3,8 53 4,0 2,4 7,8 4.8
Inflacja PPI (r/r, %) -2,7 -2,8 -2,8 -2,5 -2,7 -2,1 -1,4 -1,8 -2,7 -2,8 -2,3 -1,8 -0,8

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 1,8 0,1 -1,3 3,0 -1,5 1,8 3,8 1,2 -0,3 0,1 0,8 3,3 1,7
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,7 3,6 3,2 49 3,7 3,2 25 3,3 34 4,1 3,3 4,0 35

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 11 12 12 11 1,1 1,1 0,9 0,9 1,0 1,0 1,1 12 12
Stopa bezrobocia rej.* (%) 14 119 11,9 115 111 107 102 100 9,9 97 96 96 938
Saldo ROB (mlIn EUR) -1011  -228 93 1054 929 928 -963 -1110 -654 -768 -113  -408
Eksport (r/r, % EUR) 98 44 109 143 86 78 106 52 8,1 3,0 3,0 7.1
Import (r/r, % EUR) 131  -21 39 8,7 7.7 05 103 73 6,7 52 28 47

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

__-
m
3,7 3,3 3,5 3,1 3,0 2,7 2,5 2,7 3,4

3,1

PKB (%, r/r) 2,7

Konsumpcija (%, r/r) 31 31 31 3,3 2,4 4,7 4,1 3,7 3,1 3,7 2,8
Inwestycje (%, rir) 11,5 6,1 4,6 4,4 2,7 3,3 2,8 2,5 6,0 2,8 6,0
Eksport (ceny stale, %, r/r) 8,4 4,8 3,9 4,1 2,8 4,4 50 56 53 4,5 4,0
Import (ceny state, %, rir) 6,8 4,5 3,1 3,6 3,5 5,9 51 5,3 4,5 5,0 4,5
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 2,0 1,9 1,8 1,7 1,6 2,8 2,5 1,9 1,8 2,2 1,6
g é % Inwestycje (pp.) 15 1,1 0,9 1,2 0,4 0,6 1,0 0,7 1,2 0,6 1,2
s Eksport netto (pp.) 0,9 0,2 0,4 0,3 -0,2 -0,6 0,0 0,2 0,4 -0,1 -0,1
Saldo obrotéw biezacych*** -1,3 -0,5 -0,5 -0,8 -1,0 -1,4 -1,3 -1,4 -0,8 -1,4 -1,5
Stopa bezrobocia (%)** 11,5 10,2 9,7 9,8 10,6 9,6 9,2 9,6 9,8 9,6 9,3
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 1,8 1,2 0,7 0,9 0,8 0,5 0,2 0,0 1,2 0,4 0,0
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 4,1 3,1 3,0 3,2 3,6 3,8 4,4 5,0 3,4 4,2 5,0
Inflacja CPI (%9* -1,5 -0,9 -0,7 -0,5 1,0 0,9 1,1 1,6 -0,9 1,1 1,9
Wibor 3-miesieczny (%)** 1,65 1,72 1,73 1,72 1,22 1,22 1,22 1,30 1,72 1,30 2,30
Stopa referencyjna NBP (%)** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,00 1,00 1,00 1,00 1,50 1,00 2,00
EURPLN** 4,07 4,19 4,25 4,26 4,25 4,30 4,25 4,20 4,26 4,20 4,00
USDPLN** 3,80 3,76 3,80 3,93 4,09 4,17 4,17 4,08 3,93 4,08 3,64

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

przetworstwa rozczarowat

o PROGNOZA*
GODZINA KRAJ WSKAZNIK OKRES POPRZEDNIA

PUBLIKACJI WARTOSC
CA RYNEK**

Poniedziatek 04.01.2016r.

2:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetwérstwa (pkt.) Grudzien 48,6 48,6 49,0
9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Grudzien 52,1 53,5 52,3
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Grudzieh 53,0 53,0 53,0
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Grudzenh 53,1 53,1 53,1
14:00 Polska Wstepna inflacja CPI (%r/r) Grudzien -0,5 -0,4 -0,4
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Grudzien 0,3 04
15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Grudzen 51,3
16:00 USA Indeks ISMdla przetwérstwa (pkt.) Grudzen 48,6 49,6 49,0
Wtorek 05.01.2016r.
11:00 Strefa euro Wstgpna inflacja HICP (% r/r) Grudzien 0,2 0,3 0,4
Sroda 06.01.2016r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Grudzien 53,9 53,9 53,9
10:00 Strefa euro Finalnyindeks Composite PMI Grudzien 54,0 54,0 54,0
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Grudzieh -3.1 -3,1
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujacych (tys.) Grudzien 217 190
16:00 USA Nowe zaméwienia w przemysle (% m/m) Listopad 15 -0,9 -0,2
16:00 USA Indeks ISM poza przetwdrstwem (pkt.) Grudzienh 55,9 56,5 56,0
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Styczen
Czwartek 07.01.2016r.
8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Listopad 18 0,1
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Grudzien 0,40
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Grudzien 10,7 10,7
11:00 Strefa euro Sprzedazdetaliczna (% m/m) Grudzien -0,1 0,3
Piatek 08.01.2016r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Listopad 0,2 05
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Listopad 20,8 20,0
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Grudzieh 5,0 5,0 5,0
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Grudzenh 211 190 200
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Listopad -0,1 0,0
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Listopad 0,0 0,0

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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny 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

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



