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W tym tygodniu

# Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowane na $rode posiedzenie
FOMC. Bioragc pod uwage naptywajgce w ostatnim czasie stabsze od oczekiwan dane z realnej
sfery gospodarki i wyniki badan koniunktury w USA (m.in. sprzedaz detaliczna, indeksy ISM) oraz
gotebi ton wypowiedzi niektérych cztonkéw FED (m.in. L. Brainard) oczekujemy, ze Rezerwa
Federalna utrzyma w tym tygodniu status quo w polityce pienieznej. Po posiedzeniu
przedstawiona zostanie wrzesniowa projekcja makroekonomiczna FOMC. Uwazamy, ze
prognozowana stopa bezrobocia zostanie w niej obnizona w pordwnaniu do czerwcowej
projekcji. Z kolei S$ciezki inflacji i tempa wzrostu gospodarczego beda zblizone do
przedstawionych w czerwcowej projekcji. Projekcja najprawdopodobniej wskaze réwniez, ze
preferowana przez cztonkow FED skala zaciesniania polityki pienieznej w br. to 25 pb. (wobec 50
pb. w czerwcowej projekcji FOMC). W naszej ocenie przewidywana przez cztonkéw FED
wysokos¢ stop procentowych w kolejnych latach réwniez zostanie obnizona (do poziomu 2,75%
w diugim okresie wobec 3,00% w czerwcowej projekcji). Nasz scenariusz zaktadajacy utrzymanie
niezmienionego poziomu stép procentowych w USA w tym tygodniu jest zgodny z
oczekiwaniami rynku, jednak podczas konferencji po posiedzeniu FOMC mozemy mie¢ do
czynienia z podwyzszong zmiennoscia na rynkach. Publikacja wrzesniowej projekcji
makroekonomicznej FOMC moze przyczyni¢ sie do lekkiego umocnienia ztotego i spadku
rentownosci obligacji na dtugim koncu krzywej dochodowosci.

« W piatek opublikowane zostang wrzesniowe wyniki badarn koniunktury w najwazniejszych
europejskich gospodarkach. Oczekujemy, ze zagregowany indeks PMI w strefie euro zmniejszyt
sie do 52,6 pkt. we wrzesniu wobec 52,9 pkt. w sierpniu. Zmniejszenie wartosci wskaznika
nastgpito przy spowolnieniu tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej we Francji oraz jego
stabilizacji w Niemczech. Nasze prognozy dotyczace wynikdow badad koniunktury w
najwazniejszych europejskich gospodarkach ksztattujg sie ponizej konsensusu, a tym samym ich
publikacja, sygnalizujgca wzrost prawdopodobieristwa dalszego rozluznienia polityki pienieznej
przez EBC, moze by¢ lekko pozytywna dla kursu ztotego i cen polskich obligaciji.

¢ W tym tygodniu poznamy réwniez dane z rynku nieruchomosci w USA. Oczekujemy, ze
trwatos$¢ ozywienia na tym rynku potwierdzg wzrost liczby pozwolen na budowe (1153 tys. w
sierpniu wobec 1144 tys. w lipcu) oraz sprzedazy doméw na rynku wtérnym (5,41 min wobec
5,39 min), a takze stabilizacja liczby rozpoczetych budéw domoéw (1211 tys.). Uwazamy, ze
sumaryczny wptyw danych z amerykanskiej gospodarki na rynki finansowe bedzie ograniczony.

¢ Dzisiaj poznamy krajowe dane o sierpniowej produkcji przemystowej oraz sprzedaiy
detalicznej. Prognozujemy, ze dynamika produkcji wzrosta do 8,3% r/r w sierpniu wobec -3,4%
w lipcu ze wzgledu na oddziatywanie efektu korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych oraz
przesuniecia letniej przerwy urlopowej w fabrykach samochodowych. Wsparcie dla naszej
wyzszej od konsensusu (5,8%) prognozy stanowi réwniez wyzszy od oczekiwan rynkowych
sierpniowy wskaznik PMI (por. MAKROpuls z 01.09.2016). Z kolei tempo wzrostu nominalnej
sprzedazy detalicznej zwiekszyto sie naszym zdaniem do 4,3% r/r w sierpniu wobec 2,0% w lipcu
(efekt kalendarzowy). Uwazamy, ze publikacja danych o produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej moze przyczyni¢ sie do umocnienia kursu ztotego i spadku cen polskich obligac;ji.
Dane te beda réwniez istotne w kontekscie oceny tempa wzrostu gospodarczego w Il kw.

W zesztym tygodniu

¢ W ubieglym tygodniu poznali§my dane z realnej sfery gospodarki USA oraz wyniki badan
koniunktury. Produkcja przemystowa zmniejszyta sie w sierpniu o 0,4% m/m wobec wzrostu o
0,6% w lipcu. Zmniejszenie miesiecznej dynamiki produkcji przemystowej wynikato z jej nizszego
tempa wzrostu w przetworstwie oraz dostarczaniu medidw. Wykorzystanie mocy wytwérczych
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zmniejszyto sie w sierpniu do 75,5% wobec 75,9% w lipcu. W ubiegtym tygodniu opublikowane
zostaty réwniez dane nt. nominalnej sprzedazy detalicznej, ktéra zmniejszyta sie w sierpniu o
0,3% m/m wobec wzrostu o 0,1% w lipcu. Po wytgczeniu sprzedazy samochodéw sprzedaz
detaliczna obnizyta sie o 0,1% m/m wobec spadku o 0,4%. Wzrost miesiecznej dynamiki
sprzedazy detalicznej po wytaczeniu sprzedazy samochoddéw wynikat z wyzszych wktadéw
wiekszosci jej kategorii. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty rowniez regionalne wyniki
badan koniunktury w przetwdrstwie. Indeks NY Empire State zwiekszyt sie we wrzesniu do -2,0
pkt. wobec -4,2 pkt. w sierpniu, a indeks Philadelphia FED wzrést do 12,8 pkt. wobec 2,0 pkt. W
zesztym tygodniu poznaliSmy réwniez wyniki badan koniunktury konsumenckiej. Wstepny
indeks Uniwersytetu Michigan we wrzesniu nie zmienit sie w poréwnaniu do sierpnia i wynidst
89,8 pkt. Stabilizacja wskaznika byta efektem spadku sktadowej dla oceny biezacej sytuacji,
ktory zostat skompensowany przez wzrost sktadowe] dla oczekiwan. Ubiegtotygodniowe dane z
amerykanskiej gospodarki stanowig ryzyko w dét dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego wyraznie przyspieszy w Il
kw. do 2,8% wobec 1,1% w Il kw., ksztattujac sie powyzej poziomu tempa wzrostu
potencjalnego.

# Inflacja CPl w Polsce zwiekszyta sie w sierpniu do -0,8% r/r wobec -0,9% w lipcu. Zwiekszenie
inflacji wynikato z wyzszej dynamiki cen zywnosci oraz paliw (por. MAKROpuls z 12.09.2016).
Inflacja bazowa w sierpniu nie zmienita sie w stosunku do lipca i wyniosta -0,4% r/r.
Prognozujemy, ze deflacja w Polsce utrzyma sie do listopada 2016 r. W efekcie oczekujemy, ze
w 2016 r. srednioroczna inflacja uksztattuje sie na poziomie -0,6% r/r wobec -0,9% w 2015 r.

¢ Deficyt na polskim rachunku obrotéw biezgcych zwiekszyt sie w lipcu do 802 min EUR z 203
min EUR w czerwcu. Zmniejszenie salda na rachunku obrotéw biezgcych wynikato z nizszych
sald obrotéw towarowych oraz dochodéw wtérnych (odpowiednio o 717 min EUR i 148 min
EUR nizsze niz w czerwcu). W przeciwnym kierunku oddziatywaty wyzsze salda dochodéw
pierwotnych oraz ustug (odpowiednio o 170 min EUR i 96 min EUR wyzsze niz w czerwcu).
Dynamika eksportu zmniejszyta sie w lipcu do -4,8% r/r wobec 6,4% w czerwcu, a dynamika
importu obnizyta sie do -7,3% r/r wobec 2,4%. Nizsze tempo wzrostu eksportu i importu
wynikato w znaczacym stopniu z efektu niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Dane
stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktdérag relacja skumulowanego salda na
rachunku obrotéw biezgcych za ostatnie 4 kwartaty do PKB zmniejszy sie w Il kw. do -0,4%
wobec -0,3% w Il kw., a w catym 2016 r. obnizy sie do -0,5% wobec -0,3%.

¢ Nominalna dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw obnizyta sie w
sierpniu do 4,7% r/r wobec 4,8% w lipcu. Mimo spowolnienia nominalnego wzrostu ptac jego
tempo uksztattowato sie na poziomie zgodnym z krétkookresowym trendem (por. MAKROpuls z
16.09.2016). Roczna dynamika zatrudnienia obnizyta sie w sierpniu do 3,1% r/r wobec 3,2% r/r
w lipcu. Szacujemy, ze realne tempo wzrostu funduszu pfac (iloczynu zatrudnienia i
przecietnego wynagrodzenia) w przedsiebiorstwach wyniosto w okresie lipiec-sierpien 9,0% r/r
wobec 8,7% w Il kw. Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktéra realna dynamika spozycia
prywatnego wzrosnie w lIl kw. do 4,0% r/r wobec 3,3% w Il kw.

¢ W ubiegtym tygodniu poznali$my liczne dane z chiriskiej gospodarki. Tempo wzrostu produkc;ji
przemystowej zwiekszyto sie w sierpniu do 6,3% r/r wobec 6,0% w lipcu, sprzedazy detalicznej
do 10,6% wobec 10,2%, a inwestycji w aglomeracjach miejskich nie zmienito sie w poréwnaniu
do lipca i wyniosto 8,1%. Dane wskazujg tym samym na utrzymujgce sie relatywnie wysokie
tempo wzrostu gospodarczego w Chinach (prognozujemy, ze w 2016 r. wyniesie ono 6,7%). Jest
to spdjne z wyznaczonym przez chiniski rzad celem dla dynamiki PKB na 2016 r. na poziomie
»6,5-7,0%” (por. MAKROmapa z 18.08.2016).

¢ Wrzesniowy indeks ZEW obrazujagcy nastroje wsréd analitykéw i inwestoréw
instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech nie zmienit sie w
poréwnaniu do sierpnia i wyniést 0,5 pkt. Zgodnie z komunikatem stabilizacja wskaZnika
wynikata z mieszanych nastrojéw uczestnikdéw badania. Z jednej strony sg oni zaniepokojeni
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obnizeniem popytu na niemiecki eksport ze strony krajéw spoza UE oraz stabszymi od
oczekiwan danymi o produkcji przemystowej w Niemczech, z drugiej strony obserwujg oni
poprawe sytuacji gospodarczej w UE. Prognozujemy, ze tempo wzrostu niemieckiego PKB w Il
kw. zmniejszy sie do 0,3% kw/kw wobec 0,4% w Il kw.

« W ubieglym tygodniu odbyto sie posiedzenie Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB).
Zgodnie z oczekiwaniami rynku SNB utrzymat docelowy przedziat wahan dla stawki LIBOR CHF
3M, tj. [-1,25%; -0,25%] i pozostawit stope depozytowg na poziomie -0,75%. W komunikacie
przedstawiona zostata ocena, zgodnie z ktérg frank szwajcarski jest nadal znaczaco
przewarto$ciowany, a SNB bedzie nadal aktywny na rynku walutowym w przypadku zaistnienia
takiej potrzeby. Jednoczesnie zaprezentowana zostata najnowsza projekcja makroekonomiczna
SNB. Sciezka inflacji zostata w niej zrewidowana w dét w poréwnaniu do czerwcowe] projekcji z
uwagi na pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego na $wiecie, bedace konsekwencjg
Brexit i jego wptywu na sytuacje w Wielkiej Brytanii i UE . Zgodnie z wrzesniowg projekcja w 2016
r. inflacja wyniesie -0,4% (brak zmian w poréwnaniu do czerwcowej projekcji), 0,2% w 2017 r.
(0,3%) oraz 0,6% w 2018 r. (0,9%). Utrzymana zostata prognoza szwajcarskiego PKB w 2016 r.,
ktoérego wzrost zgodnie z oczekiwaniami SNB wyniesie ok. 1,5%. Biorac pod uwage prognozowana
przez nas Sciezke kursu EURPLN (por. tabela kwartalna) oraz EURCHF, oczekujemy, ze kurs
CHFPLN wyniesie 3,99 na koniec wrzesnia oraz 3,94 na koniec 2016 r.

> Kiedy przyspieszg inwestycje przedsiebiorstw ?

Zgodnie z wynikami miedzynarodowych badan, w ciggu ostatnich kilkudziesieciu lat cykle
inwestycyjne w gospodarkach rozwinietych ulegty stopniowemu skrdceniu i sptyceniu. Ponizej
prezentujemy przyczyny tego zjawiska oraz odpowiadamy na pytanie czy analogiczne tendencje majg
miejsce rowniez w Polsce.

Analiza przeprowadzona przez ekonomistéw z Uniwersytetu Harvarda wskazuje, ze w latach 1980-2005
Srednia dtugos¢ cyklu inwestycyjnego w gospodarkach rozwinietych wynosita ok. 56 miesiecy, a w latach
2005-2010 zmniejszyta sie i byta rowna przecietnie 48 miesiecy. Skrdcenie cyklu jest efektem m.in. coraz
wiekszej mobilnosci kapitatu oraz popularyzacji technologii informatycznych. Coraz wieksza mobilnos¢
kapitatu wynikajaca z postepu technicznego pozwala na szybszg niz w przesztosci realizacje projektow
inwestycyjnych. Jednoczesnie coraz wiekszy udziat nowoczesnych technologii w catosci naktadéw na
srodki trwate wigze sie z koniecznoscig przeprowadzenia inwestycji odtworzeniowych. Technologie te,
charakteryzujg sie dos¢ krotkg zywotnoscig (szybko stajg sie przestarzate) oraz koniecznoscig
uaktualnien co sprzyja skréceniu cykli inwestycyjnych.

Dodatkowo w krajach rozwinietych mamy w ostatnich latach do czynienia ze zjawiskiem tzw. stagnacji
sekularnej (secular stagnation). Jest to sytuacja, w ktorej wzrost gospodarczy oscyluje w poblizu zera,
pomimo prowadzenia ekspansywne] polityki fiskalnej i/lub pienieznej (stopy procentowe blisko lub
ponizej zera, programy luzowania ilosciowego). Stagnacja ta ma przede wszystkim zwigzek z brakiem
nowych, istotnych bodZzcéw do rozwoju, ktdrych role w przesztosci odgrywaty m.in. rywalizacja podczas
zimnej wojny, czy wynalezienie internetu. Poza tym jest ona zwigzana m.in. z bardziej rygorystycznymi
niz przed kryzysem z 2008r. wymogami kredytowymi, a takze utrzymujgca sie po globalnym kryzysie
finansowym i kryzysie zadtuzenia w strefie euro ostroznoscia podmiotdw prowadzacych dziatalnosé
gospodarczgy. Stagnacja sekularna znajduje réwniez odzwierciedlenie w sptyceniu cykli inwestycyjnych
przedsiebiorstw. W wyniku wiekszej niepewnosci przedsiebiorstw dotyczgcej przysztej koniunktury,
firmy wolg przeprowadza¢ mniejsze projekty inwestycyjne, co skutkuje zmniejszeniem amplitudy wahan
cyklicznych naktadéw na srodki trwate w ostatnich latach. Jednoczesnie nasilajgce sie procesy
regulacyjne oddziatujg w sposdb stagnacyjny na aktywnosc¢ inwestycyjna.
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W celu zbadania czy opisane powyzej procesy zachodzg réowniez w Polsce przeanalizowalismy dane
Eurostatu o nakfadach przedsiebiorstw na srodki trwate. W celu wyodrebnienia wahan cyklicznych
inwestycji przedsiebiorstw w latach 1999-2016 wykorzystano filtr spektralny Hodricka-Prescotta (HP). W
pierwszej kolejnosci zlogarytmowano odsezonowane, urealnione deflatorem inwestycji ogétem naktady
na $rodki trwate przedsiebiorstw. Nastepnie uzywajac filtru HP wyznaczono trend szeregu czasowego
naktadéw na srodki trwate. Odejmujac od rzeczywistych wartosci inwestycji wartos¢ trendu uzyskano
wzgledne wahania cykliczne naktaddw przedsiebiorstw na srodki trwatych.
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Zrédto: Eurostat, Credit Agricole pierwsze w ciggu ostatnich pieciu

lat dtugos¢ trwania cykli (definiowana jako odlegtos¢ pomiedzy dwoma szczytami) byta mniejsza niz w
przesztosci. Pierwszy z cykli w analizowanym przez nas okresie trwat 30 kwartatéw (IV kw. 2000 r. — | kw.
2008 r.), drugi 15 kwartatéw (I kw. 2008 r. — Il kw. 2011 r.), trzeci 9 kwartatéw (Il kw. 2011 r. — Il kw.
2013 r.), a czwarty cykl miat dtugos¢ 10 kwartatéw (Il kw. 2013 r. — IV kw. 2015 r.). Po drugie, amplituda
wahan cyklicznych (rozumiana jako suma wzglednych absolutnych odchylen szczytu i dna cyklu od
trendu) zmniejsza sie w czasie. Podczas pierwszego cyklu wyniosta ona 33%, w drugim 27%, a w trzecim i
czwartym byfa ona réowna tylko ok. 4%. Tym samym dane o inwestycjach przedsiebiorstw w Polsce
potwierdzajg tendencje obserwowane w skali miedzynarodowej.

Naszym zdaniem dodatkowym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku skrécenia i sptycenia cykli
inwestycyjnych w Polsce jest wysoki udziat srodkéw wtasnych przedsiebiorstw w finansowaniu
inwestycji. Zgodnie z badaniami koniunktury przedsiebiorstw NBP (Szybki Monitoring) znaczenie
kredytow w finansowaniu nowych inwestycji od czasu globalnego kryzysu finansowego pozostaje na
obnizonym, cho¢ wzglednie stabilnym poziomie (wahania w waskim przedziale 25%-30%). Taka
struktura finansowania pozwala na wiekszg elastycznos$¢ w przeprowadzaniu projektéw inwestycyjnych.
Uruchomienie projektu nastepuje zwykle szybciej gdyz nie wymaga ono oczekiwania na reakcje ze
strony bankéw oraz pozwala na uniezaleznienie sie od polityki kredytowe] realizowanej przez instytucje
finansowe. Taki wariant finansowania zapewnia réwniez wieksze pole manewru w przypadku wahan
koniunktury. Brak koniecznosci regulowania zobowigzan kredytowych umozliwia zamrozenie projektu
inwestycyjnego w przypadku spowolnienia gospodarczego i szybkie wznowienie prac na poczatku
ozywienia. Ponadto firmy, ktdre wczesniej realizowaty inwestycje z wykorzystaniem srodkow wtasnych
sg czesto korzystniej oceniane przez banki przy ubieganiu sie o kredyt przy nastepnym projekcie, co tym
samym skraca proces decyzyjny przy udzielaniu kredytu.

Zarysowane powyzej tendencje stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym
obserwowany obecnie spadek inwestycji przedsiebiorstw w ujeciu rocznym ma charakter przejsciowy.
Oczekujemy, ze dynamika naktadéw firm na $rodki trwate uksztattuje sie powyzej zera w Il pot. br.
Jednoczesnie przyspieszenie wzrostu tego wskaznika w 2017 r. bedzie naszym zdaniem umiarkowane, co
jest spdjne z wynikami powyzszej analizy wskazujgcymi na sptycenie cykléw inwestycyjnych. Zarysowana
powyzej sciezka inwestycji przedsiebiorstw jest zgodna z naszg prognoza inwestycji ogdétem zaktadajacej
przyspieszenie naktadéw na srodki trwate z-2,7% w 2016 r. do 4,7% w 2017 r.
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> Tydzien pod znakiem umocnienia ztotego ?
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rentownosci amerykanskich
obligacji widoczny na catej dtugosci krzywej. Zgodne ze wstepnym szacunkiem krajowe dane o inflacji nie
miaty istotnego wptywu na kurs polskiej waluty. We wtorek kurs ztotego byt stabilny i oscylowat wokét
poziomu 4,35 za euro mimo nizszych od oczekiwan rynkowych danych nt. salda na rachunku obrotéw
biezgcych w Polsce. Od $rody do pigtku ztoty oraz inne waluty regionu zyskiwaty na wartosci wraz ze
spadkiem globalnej awersji do ryzyka odzwierciedlanej obnizeniem indeksu VIX. W naszej ocenie wzrost
apetytu na ryzyko mogt wynikac z publikacji licznych, nizszych od oczekiwan danych z USA (sprzedaz
detaliczna, produkcja przemystowa, wstepny indeks Uniwersytetu Michigan), ktére sumarycznie
oddziatywaty w kierunku ostabienia oczekiwan inwestoréw na szybszg normalizacje polityki monetarnej
w USA.

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla ksztattowania sie kursu ztotego bedzie Srodowe
posiedzenie FOMC. Nasz scenariusz zakfadajgcy utrzymanie niezmienionego poziomu stop
procentowych w USA jest zgodny z oczekiwaniami rynku, jednak publikacja wynikow wrzesniowej
projekcji makroekonomicznej moze sie przyczyni¢ do lekkiego umocnienia ztotego. Do umochienia
polskiej waluty mogg sie réwniez przyczyni¢ dzisiejsze krajowe dane nt. produkcji przemystowe;j i
sprzedazy detalicznej. Istotne dla ztotego bedg w naszej ocenie takie pigtkowe wyniki badan
koniunktury w najwazniejszych europejskich gospodarkach. W przypadku realizacji naszych nizszych od
konsensusu rynkowego prognoz oczekujemy lekkiego umocnienia ztotego. Sumaryczny wptyw danych z
amerykanskiego rynku nieruchomosci (pozwolenia na budowe, sprzedaz nowych doméw na rynku
wtdérnym, rozpoczete budowy domow) bedzie w naszej ocenie neutralny dla kursu polskiej waluty.

’ Posiedzenie FOMC w centrum uwagi polskiego rynku dtugu

Rentownosci polskich obligacji w ubieglym tygodniu
3,4 rentownosci polskich

31 benchmarkowych obligacji 2-
28 letnich zwiekszyty sie do poziomu
25 1,777 (wzrost o 3pb), obligacji 5-
2,2 letnich do poziomu 2,329 (wzrost

19 o 5pb), a obligacji 10-letnich do

16 poziomu 2,938 (wzrost o 10pb).

1,3 . . .
wrz 15 lis 15 sty 16 mar 16 maj 16 lip 16 wrz 16 W ponled2|a’rek na otwarciu

10-letnie rentownosci  polskich  obligacji

byty wyzsze niz na pigtkowym
zamknieciu mimo pozostawienia przez agencje Moody’s ratingu Polski na niezmienionym poziomie oraz
braku publikacji raportu kredytowego nt. Polski. W naszej ocenie spadek cen polskiego dtugu wynikat

2-letnie 5-letnie

Zrédto: Reuters
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gtéwnie ze zwiekszenia globalnej awersji do ryzyka odzwierciedlang wzrostem indeksu VIX, ktory byt
spowodowany nasileniem oczekiwan na dalszg normalizacje polityki monetarnej w USA. W kolejnych
dniach mieliSmy do czynienia z relatywnag stabilizacjg cen polskich obligacji w $lad za rynkami bazowymi,
a zmiennos¢ cen dtugu byta silnie skorelowana ze zmiennoscig indeksu VIX. Relatywna stabilizacja
rentownosci obligacji moze $wiadczy¢ o spadku aktywnosci inwestoréw przed zaplanowanym na srode
posiedzeniem FOMC.

W tym tygodniu centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedzie srodowe posiedzenie FOMC. Zaktadamy
utrzymanie niezmienionego poziomu stép procentowych w USA, co jest zgodne z oczekiwaniami rynku,
jednak wyniki wrzesniowej projekcji makroekonomicznej moga sie przyczyni¢ do spadku na dtugim
koncu krzywej dochodowosci. Wsparciem dla polskiego dtugu moga by¢ takze dzisiejsze krajowe dane o
produkcji przemystowe] i sprzedazy detalicznej. Ponadto, do lekkiego spadku rentownosci polskich
obligacji mogg przyczyni¢ sie pigtkowe wyniki badan koniunktury w najwazniejszych europejskich
gospodarkach. Dane z USA (pozwolenia na budowe, sprzedaz nowych doméw na rynku wtdrnym,
rozpoczete budowy domoéw) bedg w naszej ocenie naturalne dla polskiego rynku dtugu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik wrz 15 | paz 15 gru 15 | sty 16 mar 16 | kwi 16 | maj 16 | cze 16 sie 16 |wrz 16
Stopa referencyjna NBP* (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Kurs EURPLN* 4,23 4,25 4,25 4,27 4,26 4,42 4,35 4,24 4,37 4,38 4,38 4,35 4,36 4,37
Kurs USDPLN* 3,77 3,80 3,86 4,04 3,92 4,08 4,00 3,73 3,81 3,94 3,94 3,90 3,91 3,94
Kurs CHFPLN* 3,90 3,90 3,91 3,93 391 3,98 4,00 3,87 3,97 3,96 4,04 4,02 3,97 3,99
Inflacja CPI (r/r, %) -0,6 -0,8 -0,7 -0,6 -0,5 -0,9 -0,8 -0,9 -1,1 -0,9 -0,8 -0,9 -0,8
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,3 0,2 0,3 0,2 0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -0,4 -0,4 -0,2 -0,4 -0,4
Produkcja przemystu (r/r, %) 53 4,0 2,4 7,8 6,7 14 6,8 0,7 5,9 3,2 6,0 -3,4 8,3
Inflacja PPI (r/r, %) -2,7 -2,8 -2,3 -1,8 -0,8 -1,2 -15 -1,9 -1,2 -0,4 -0,8 -0,4 -0,1

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) -0,3 0,1 0,8 3,3 4.9 0,9 3,9 0,8 3,2 2,2 4.6 2,0 43
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,4 4,1 3,3 4,0 3,1 4.0 3,9 3,3 4,6 4,1 5.3 4.8 47

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 1,0 1,0 1,1 1,2 1,4 2,3 25 2,7 2,8 2,8 3,1 3.2 3,1
Stopa bezrobocia rej.* (%) 9,9 9,7 9,6 9,6 9,8 103 10,3 10,0 9,5 9,1 8,8 8,6 8,5
Saldo ROB (mIn EUR) -574 -608 -305 405  -573 771 -529 54 563 624  -203  -802
Eksport (r/r, % EUR) 8,1 3,0 45 126 115 -09 5,9 0,8 4,8 -0,7 6,4 -4.8
Import (r/r, %, EUR) 6,7 5,2 0,2 6,7 3,8 0,6 7,7 11 0,3 0,4 24 -7,3

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Main macroeconomic indicators in Poland
.
Indicator 201 2017
Lo | 2 [ o3 | o | o [ o | @ | o |
2,9 3,5

Gross Domestic Product (% YoY) 3,0 3,1 2,8 2,9 3,8 3,5 3,6 3,4 3,6
Private consumption (% YoY) 3,2 3,3 4,0 4,0 4,0 3,7 3,0 3,1 3,1 3,6 3,4
Gross fixed capital formation (% YoY) -1,8 -4,9 -3,4 -1,5 3,0 4,4 51 5,2 5,8 2,7 4,7
Export - constant prices (% YoY) 6,9 10,9 10,6 8,0 8,2 7,0 6,6 6,0 6,8 9,1 6,9
Import - constant prices (% YoY) 9,3 9,9 10,1 6,4 6,9 6,3 6,6 7,3 6,3 8,9 6,8
% é Private consumption (pp) 2,0 1,9 2,4 1,9 2,6 2,2 1,8 1,5 1,8 2,1 2,0
52 Investments (pp) 02 09 07 04 0,4 0,7 0,9 1,4 11 0,5 0,9
8 § Net exports (pp) -0,9 0,8 0,4 1,0 0,9 0,6 0,2 -0,3 0,3 0,4 0,3
Current account*** -0,4 -0,3 -0,4 -0,5 -0,4 -0,5 -0,4 -0,6 -0,3 -0,5 -0,6
Unemployment rate (%)** 10,0 8,8 8,3 8,4 8,9 8,0 7,9 8,4 9,8 8,4 8,4
Non-agricultural employment (% YoY) 2,2 2,3 2,6 1,9 1,4 1,0 0,5 0,0 1,4 2,2 0,7
Wages in national economy (% YoY) 3,1 4,3 5,0 5,3 5,3 51 5,0 4,9 3,3 4,4 51
CPI Inflation (% YoY)* -0,9 -0,9 -0,8 0,3 1,8 2,0 1,7 1,6 -0,9 -0,6 1,8
Wibor 3M (%** 1,67 1,71 1,71 1,71 1,71 1,96 2,13 2,21 1,72 1,71 2,21
NBP reference rate (%)** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75 2,00 1,50 1,50 2,00
EURPLN** 4,24 4,38 4,37 4,30 4,30 4,20 4,20 4,15 4,26 4,30 4,15
USDPLN** 3,73 3,94 3,94 3,91 3,91 3,85 3,89 3,81 3,92 3,91 3,81

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ UALG, LS OKRES WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 19.09.2016r.

10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Lipiec 28,2

14:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Sierpien 2,0 4,3 45

14:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Sierpien -0,4 -0,1 -0,2

14:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Sierpien -3,4 8,3 5,8
Wtorek 20.09.2016r.

14:30 USA Liczba rozpoczetych buddw (tys.) Sierpien 1211 1211 1191

14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Sierpien 1144 1153 1170
Sroda 21.09.2016r.

20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Wrzesien 0,25 0,25 0,25

Czwartek 22.09.2016r.

14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Wrzesien

16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym (min m/m) Sierpien 5,39 5,41 5,45

16:00 Strefa euro Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Wrzesien -8,5 -8,3
Piatek 23.09.2016r.

9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Wrzesien 53,6 52,8 53,1

10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Sierpien 8,6 8,5 8,5

10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Wrzesien 52,8 524 52,8

10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Wrzesien 51,7 51,6 51,5

10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Wrzesien 52,9 52,6 52,8

15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Wrzesien 52,0 51,9

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



