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W tym tygodniu

« W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. W srode opublikowane zostang wstepne sierpniowe dane o zamdéwieniach na
dobra trwate. Naszym zdaniem zmniejszyty sie one o 2,5% m/m wobec wzrostu o 4,4% w lipcu
(efekt nizszych zamoéwien w firmie Boeing). W tym tygodniu poznamy réwniez dane nt.
sprzedazy nowych doméw, ktdra naszym zdaniem wzrosta o 602 tys. w sierpniu wobec 654 tys.
w lipcu. W czwartek zostanie opublikowany finalny szacunek amerykanskiego PKB w Il kw.
Oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego zwiekszyto
sie do 1,4% wobec 1,1% w drugim szacunku ze wzgledu na wyzsze wktady zapaséw i eksportu
netto. Zza oceanu naptyng ponadto dane dotyczace nastrojow konsumentéw. Oczekujemy, ze
zrewidowany w goére finalny indeks Uniwersytetu Michigan (90,3 pkt. wobec 89,8 pkt. w
sierpniu) bedzie odzwierciedla¢ poprawe nastrojow gospodarstw domowych we wrzesniu. Z
kolei indeks zaufania konsumentéw Conference Board, z uwagi na oddziatywanie efektu
wysokiej bazy sprzed miesigca, obnizy sie naszym zdaniem do 99,0 pkt. we wrzesniu wobec
101,1 w sierpniu. Uwazamy, ze publikacja danych o zamoéwieniach na srodki trwate moze
przyczyni¢ sie do umocnienia ztotego i wzrostu cen polskich obligacji. Pozostate dane z USA nie
powinny miec istotnego wptywu na rynki finansowe.

« W pigtek poznamy wstepny odczyt inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy, ze dynamika cen
zwiekszyta sie we wrzesniu do 0,5% r/r wobec 0,2% w sierpniu. Wyzsza inflacja bedzie gtéwnie
skutkiem oddziatywania efektéw niskiej bazy dla cen nosnikéw energii. W czwartek
opublikowany zostanie réwniez wstepny szacunek inflacji HICP w Niemczech. Prognozujemy, ze
wzrosta ona do 0,6% r/r we wrzesniu wobec 0,3% w sierpniu. Oczekujemy, ze dane te nie
wptyng istotnie na kurs ztotego i rentownosci obligacji.

# W piatek opublikowane zostang wstepne dane o wrzesniowej inflacji w Polsce, ktéra naszym
zdaniem zwiekszyta sie do -0,5% r/r wobec -0,8% w sierpniu. Uwazamy, ze do wzrostu inflacji
przyczynita sie wyzsza dynamika cen paliw, nosnikéw energii oraz zwiekszenie inflacji bazowej.
Nasza prognoza jest nizsza od konsensusu (-0,4%), a tym samym jej materializacja bedzie
oddziatywaé w kierunku ostabienia ztotego i wzrostu cen polskich obligacji.

¢ W piagtek poznamy odczyt indeksu Caixin PMI dla chinskiego przetwoérstwa. Oczekujemy
lekkiej poprawy koniunktury sygnalizowanej przez wzrost wskaznika do 50,2 pkt. we wrzesniu
wobec 50,0 pkt. w sierpniu. W naszej ocenie publikacja wskaznika nie powinna mie¢ istotnego
wptywu na rynki finansowe.

¢ Dzisiaj opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw
reprezentujacych sektor przemystu przetwdrczego, budownictwa, handlu hurtowego i
detalicznego. Oczekujemy, ze wartosc indeksu zmniejszy sie do 105,6 pkt. we wrzesniu z 106,2
pkt. w sierpniu. Publikacja indeksu Ifo najprawdopodobniej bedzie neutralna dla rynkéw
finansowych.

W zesztym tygodniu

¢ W ubieglym tygodniu miato miejsce posiedzenie FOMC. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami
docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej pozostat niezmieniony na
poziomie [0,25%; 0,50%]. W komunikacie po posiedzeniu FOMC znalazt sie zapis, ze znaczenie
krétkoterminowych czynnikdw ryzyka dla amerykanskiej gospodarki zmniejszyto sie.
Jednoczesnie dodane zostato sformutowanie, zgodnie z ktdrym przybywa argumentéw za
podwyzkg stdp procentowych, niemniej jednak Rezerwa Federalna zdecydowata poczeka¢ na
dalsze sygnaty potwierdzajgce kontynuacje poprawy sytuacji na rynku pracy oraz powrotu
inflacji do celu. Na konferencji po posiedzeniu przedstawione zostaly nowe projekcje
makroekonomiczne cztonkéw FOMC. W pordwnaniu do czerwcowej projekcji prognoza tempa
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wzrostu gospodarczego w 2016 r. zostata obnizona do 1,8% wobec 2,0%, w 2017 i 2018 r.
utrzymana na niezmienionym poziomie (2,0%), a w 2019 r. oraz w dtugim okresie zmniejszona
do 1,8% wobec 2,0%. Prognoza inflacji w 2016 r. zostata obnizona do 1,3% z 1,4%, podczas gdy
w 2017 r., 2018 r., 2019 r. oraz dtugim okresie nie zmienita sie w pordwnaniu do czerwcowej
projekcji (odpowiednio 1,9%, 2,0%, 2,0%, 2,0%). Zgodnie z wrzesniowg projekcjg stopa
bezrobocia bedzie stopniowo spadac do 4,5% w IV kw. 2018 r., a w 2019 r. wzrosnie nieznacznie
do 4,6%. FED jednoczesnie utrzymat swoj szacunek naturalnej stopy bezrobocia (4,8%).
Obnizeniu ulegta natomiast oczekiwana S$ciezka stop procentowych. Obecnie mediana
oczekiwan dotyczacych wysokosci stép procentowych na koniec 2016 r. wynosi 0,625% (wobec
0,875% w czerwcowej projekcji), 1,125% na koniec 2017 r (1,625%), 1,875% na koniec 2018 r.
(2,375%), 2,625% na koniec 2019 r. oraz 2,875% w dtugim terminie (3,0%). Zrewidowane w dét
oczekiwania cztonkéw FOMC dotyczace przysztego tempa normalizacji polityki monetarnej w
USA s3g tym samym spdjne z naszymi prognozami stép procentowych FED w latach 2016-2018.
Tres¢ komunikatu w potfaczeniu z wynikami wrzesniowej projekcji makroekonomicznej stanowig
tym samym wsparcie dla naszego scenariusza, w ktéorym zaktadamy jedng podwyzke
docelowego przedziatu wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej w br. — o 25 pb w grudniu, do
poziomu [0,50%; 0,75%). Jednoczesnie obnizenie oczekiwan cztonkéw FOMC dotyczacych
dtugookresowego poziomu stopy funduszy federalnych i Sciezki PKB, a takze oczekiwana przez
nich we wrzesniowej projekcji wolniejsza normalizacja polityki pienieznej stanowig wsparcie dla
ztotego oraz cen polskiego dtugu w srednim okresie.

# Wstepny zagregowany indeks PMI w strefie euro zmniejszyt sie we wrzeéniu do 52,6 pkt.
wobec 52,9 pkt. w sierpniu. Na spadek indeksu ztozyta sie nizsza wartos¢ sktadowej dla
aktywnosci w ustugach oraz wzrost subindeksu dotyczgcego biezgcej produkcji w
przetworstwie. Dane stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg tempo wzrostu
PKB w strefie euro w Il kw. nie zmieni sie w stosunku do Il kw. i wyniesie 0,3% kw/kw (patrz
ponizej).

¢  Produkcja przemystowa w Polsce zwiekszyta sie w sierpniu o 7,5% r/r wobec spadku o 3,4% w
lipcu. Gtéwnym czynnikiem, ktory przyczynit sie do silnego wzrostu dynamiki produkcji byt efekt
statystyczny zwigzany z korzystng rdznicg w liczbie dni roboczych. Ponadto w kierunku wyzszej
dynamiki produkcji przemystowej oddziatywato przesuniecie przerwy urlopowej w czesci fabryk
samochodowych, a takze efekt zesztorocznej niskiej bazy zwigzany z falg upatéw i wynikajgcych
z niej ograniczen w dostawach energii elektrycznej (por. MAKROpuls z 19.09.2016). Produkcja
budowlano-montazowa zmniejszyta sie w sierpniu o 20,5% r/r wobec spadku o 18,8% w lipcu.
Po oczyszczeniu z wptywu czynnikéw sezonowych produkcja budowlano-montazowa spadta o
5,5% w porédwnaniu z lipcem. Dalsze obnizenie odsezonowanej produkcji budowlano-
montazowe] stanowi ryzyko w dét dla naszego scenariusza, zgodnie z ktéorym w Il pot. br. nastgpi
stopniowa odbudowa inwestycji publicznych. Dane o produkcji przemystowej oraz produkcji
budowlano-montazowe]j stanowig ryzyko w dét dla naszej prognozy zaktadajacej spowolnienie
wzrostu gospodarczego do 2,8% r/r w Il kw. z 3,1% w Il kw.

¢ Sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w sierpniu o 5,6% r/r wobec wzrostu o 2,0% w lipcu.
Liczcona w cenach statych sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w sierpniu o 7,8% r/r wobec
wzrostu o 4,4% w lipcu. W kierunku przyspieszenia realnego wzrostu sprzedazy detalicznej
oddziatywaty przede wszystkim wyzsze dynamiki w kategoriach "pojazdy samochodowe,
motocykle, czesci”, "pozostate” oraz "paliwa”. Na poprawe sytuacji w handlu detalicznym
wptynat gtdwnie efekt statystyczny zwigzany z korzystng rdznica w liczbie dni roboczych.
Naszym zdaniem dane w ograniczonym stopniu odzwierciedlajg popyt konsumpcyjny
realizowany z uzyciem $rodkéw z programu Rodzina 500+ (por. MAKROpuls z 19.09.2016). Ze
wzgledu na obserwowany w ostatnim czasie wzrost sktonnosci gospodarstw domowych do
oszczedzania, potencjat do dalszego silnego przyspieszenia sprzedazy detalicznej w kolejnych
miesigcach jest naszym zdaniem ograniczony. Sierpniowe dane o sprzedazy detalicznej stanowia
lekkie ryzyko w goére dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg realna dynamika konsumpgji
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prywatnej wzrosnie do 4,0% r/r w Il kw. wobec 3,3% w Il kw.

¢ W ubieglym tygodniu poznali$émy liczne dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci. Liczba
pozwolen na budowe zmniejszyta sie w sierpniu do 1139 tys. wobec 1144 tys. w lipcu, liczba
rozpoczetych budéw domoéw spadta do 1142 tys. wobec 1212 tys., a sprzedaz doméw na rynku
wtérnym obnizyta sie do 5,33 min wobec 5,38 min. Nieznaczne spowolnienie aktywnosci na
amerykanskim rynku nieruchomosci w sierpniu nie zmienia naszej prognozy, zgodnie z ktéra
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego wyraznie przyspieszy w Il
kw. do 3,0% wobec 1,4% w Il kw., ksztattujac sie powyzej poziomu tempa wzrostu
potencjalnego.

> 4 Stabilizacja koniunktury w strefie euro

Zagregowane indeksy PMI Wstepny zagregowany indeks PMI
(dla przetworstwa i sektora ustug)

w strefie euro zmniejszyt sie we
wrzesniu do 52,6 pkt. wobec 52,9
pkt. w sierpniu. Na spadek indeksu
ztozyta sie nizsza wartos¢ sktadowe;j
dla aktywnosci w ustugach oraz
wzrost  subindeksu  dotyczacego
40 biezacej produkcji w przetwérstwie.

wrz1l2 marl3 wrz13 marl4 wrz14 marl5 wrz15 marle wrz16 W strukturze zagregowanego
Francja indeksu PMI dla strefy euro na
szczegblng uwage zastuguje wzrost sktadowej dla nowych zaméwien (52,6 pkt. we wrzesniu wobec 52,2
pkt. w sierpniu). Ztozyly sie na niego stabilizacja tempa naptywu nowych zaméwien w ustugach oraz
silniejszy naptyw nowych zamoéwiedn w przetwérstwie (w tym zza granicy). Bioragc pod uwage
wyprzedzajacy charakter tego wskaznika, wrzesniowe wyniki badan koniunktury (pomimo spadku
zagregowanego indeksu PMI) wskazujg na niewielkie ryzyko znaczgcego zmniejszenia tempa wzrostu
gospodarczego w strefie euro w kolejnych miesigcach.

Strefa euro

Zrédto: Markit Niemcy

W ujeciu geograficznym skale pogorszenia koniunktury w strefie euro ograniczat wzrost aktywnosci we
Francji. W przeciwnym kierunku oddziatywato pogorszenie sytuacji w Niemczech oraz peryferyjnych
gospodarkach obszaru wspdlnej waluty (tgczne tempo aktywnosci w tych krajach odnotowato najnizszy
poziom od 21 miesiecy). Wzrost zagregowanego indeksu PMI we Francji wynikat z wyzszych wartosci
sktadowych zaréwno dla aktywnosci w ustugach jak i biezgcej produkcji w przetwérstwie. Z kolei w
Niemczech, spadek zagregowanego indeksu PMI wynikat z obnizenia sktadowej dla aktywnosci w
ustugach, podczas gdy biezgca produkcja w przetwdrstwie oddziatywata w przeciwnym kierunku.

W strukturze danych, trzeci miesigc z rzedu, nie znalazty sie sygnaty Swiadczace o negatywnym wptywie
wyniku referendum w sprawie Brexit na koniunkture w obszarze wspdlnej waluty. Stanowi to wsparcie
dla naszego srednioterminowego scenariusza makroekonomicznego oraz prognozy kursu EURPLN (por.
tabela kwartalna), zgodnie z ktérym wptyw wyniku referendum na wzrost gospodarczy w strefie euro w
najblizszych kwartatach nie bedzie znaczacy (por. MAKROmapa z 05.09.2016). Srednia warto$é
zagregowanego indeksu PMI w strefie euro uksztattowata sie w Ill kw. na poziomie réwnym 52,9 pkt.
wobec 53,1 pkt. w Il kw.. Stanowi to wsparcie dla naszej prognozy zaktadajacej stabilizacje tempa
wzrostu gospodarczego w obszarze wspdlnej waluty w Il kw. na niezmienionym w stosunku do z Il kw.
poziomie (0,3% kw/kw).
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Od potowy 2015 r. mozina
zaobserwowaé stopniowy spadek
rocznej dynamiki  niemieckiego
eksportu. W ujeciu geograficznym
spowolnienie to ma szeroki zakres
(por. wykres). Niepojgcym sygnatem
byto odnotowane w lipcu silne
zmniejszenie niemieckiego eksportu

sty1l2 lip1l2 sty13 lip13 sty1l4 lip1l4 sty15 lipl5 styl6 lip16 W ujeciu rocznym. Naszym Zdamem'
Do krajéow UE-28 Poza kraje UE-15 == Do krajow UE-15  spadek ten byt czesciowo wynikiem

Niemiecki eksport (% r/r, 3-miesieczna srednia ruchoma)

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole oddziatywania negatywnego efektu

v’

statystycznego zwigzanego z niekorzystng rdznicg w liczbie dni roboczych. Niekorzystne efekty
kalendarzowe nie ttumaczg jednak w petni tego spadku, bowiem odsezonowany eksport uksztattowat sie
w lipcu ponizej oczekiwan rynkéw i obnizyt sie 0 2,6% m/m. Tym samym szczegdlnie istotny z punktu
widzenia aktywnosci w niemieckim przetwdrstwie jest wrzesniowy wzrost indeksu PMI dla niemieckiego
przetworstwa (do 54,3 pkt. wobec 53,6 pkt. w sierpniu). Zwiekszenie wskaznika wynikato ze wzrostu
sktadowych dotyczacych biezacej produkcji, nowych zaméwien oraz zatrudnienia. Subindeks zamdéwien
eksportowych réwniez odnotowat wzrost, a jego poziom byt najwyzszy od 32 miesiecy. Tym samym
struktura wrzesniowego indeksu PMI w Niemczech pozwala oczekiwaé, ze odnotowany w lipcu spadek
eksportu miat charakter przejsciowy. Jednoczesnie poziom wskaznika PMI sygnalizuje umiarkowane
tempo wzrostu gospodarczego w Niemczech w kolejnych miesigcach, co stanowi ryzyko w dét dla naszej
prognozy dynamiki PKB w Niemczech (0,3% kw/kw w IV kw. br. i przecietnie 0,4% kw/kw 2017 r.)

Koniunktura w niemieckim przetwdrstwie jest istotna z punktu widzenia aktywnosci w polskim
przetwdrstwie. Pomimo jej poprawy we wrzesniu, obserwowane w ciggu ostatniego roku
dtugookresowe tendencje do spowolnienia niemieckiego eksportu stanowig ryzyko w dét dla naszej
prognozy silnego wzrostu eksportu w Polsce w najblizszych kwartatach. Tym samym stanowi to ryzyko w
dét dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego w Polsce w 2017 r. (3,5% r/r wobec 2,9% w 2016 r.).

Dane o nowych zamowieniach w USA mogg umocnic ztotego

Kursy walut W  ubiegtym tygodniu kurs

4,50 L7 EURPLN spadt do  4,2980
(umocnienie ztotego o 0,3%). W

4,40 1,14 L oo
poniedziatek ztoty umacniat sie i

430 111 byt wspierany m.in. przez lepsze
od oczekiwan dane nt. produkcji

4,20 1,08 przemystowej w Polsce. We
wtorek i $rode mielismy do

4,10 1,05 czynienia ze stabilizacjg kursu
] wrz 15 lis 15 sty 16 mar 16 maj 16 lip 16 wrz 16 EURPLN na poziomie Ok. 4,29 W

Zrédto: Reuters EURPLN —EURUSD oczekiwaniu na érodowe

posiedzenie FED. Gotebia projekcja makroekonomiczna FED, wskazujgca na tagodniejszg Sciezke
normalizacji polityki monetarnej w USA doprowadzita do spadku globalnej awersji do ryzyka,
odzwierciedlanej indeksem VIX. W efekcie w czwartek na otwarciu kurs ztotego byt silniejszy niz na
Srodowym zamknieciu, a w dalszej czesci dnia kontynuowat aprecjacje. W pigtek miata miejsce korekta,
wspierana przez lepsze od oczekiwan dane nt. koniunktury w najwazniejszych europejskich
gospodarkach. W efekcie EURPLN powrdcit do poziomdw zblizonych do notowanych w pierwszej czesci
tygodnia.
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W tym tygodniu kluczowe dla ksztattowania sie kursu ztotego bedg srodowe dane nt. zaméwien na
dobra trwate w USA, ktére — w przypadku realizacji naszej prognozy — beda oddziatywaé w kierunku
umochienia ztotego. Wptyw pozostatych danych z amerykanskiej gospodarki (sprzedaz nowych domow,
indeks Conference Board, finalny indeks Uniwersytetu Michigan, finalny szacunek PKB w Il kw.) na kurs
polskiej waluty bedzie w naszej ocenie ograniczony. W kierunku ostabienia ztotego moze oddziatywacd
natomiast pigtkowy wstepny szacunek inflacji w Polsce. Pozostate dane (indeks Ifo w Niemczech,
wstepna inflacja w strefie euro oraz indeks Caixin PMI dla chifiskiego przetworstwa) nie spotkajg sie w
naszej ocenie ze znaczgcg reakcjg rynku.

Udana aukcja zamiany bez wptywu na krzywg dochodowosci

W ubiegtym tygodniu rentownosci

Rentownosci polskich obligacji
polskich benchmarkowych

31 obligacji 2-letnich zmniejszyly sie
28 do poziomu 1,745 (spadek o 2pb),
25 obligacji 5-letnich do poziomu
2,2 2,255 (spadek o 9pb), a obligacji
19 10-letnich do poziomu 2,799
16 W (spadek o 13pb). Od poniedziatku
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Zrédto: Reuters

e 15 oy 16 ar 16 mai 16 in 16 e 16 do $rody rentownosci polskich
2-letnie 5-letnie 10-letnie obligacji ~ znajdowaty sie w

tagodnym trendzie spadkowym w
oczekiwaniu na posiedzenie FOMC. Gotebia projekcja makroekonomiczna FED, wskazujgca na
wolniejsze, w ocenie cztonkéw FOMC, tempo podwyzek stdp procentowych w USA przyczynita sie do
obnizenia globalnej awersji do ryzyka, odzwierciedlanej spadkiem indeksem VIX. W konsekwencji ceny
polskich obligacji na czwartkowym otwarciu byty wyzsze niz na srodowym zamknieciu. W czwartek miata
rowniez miejsce aukcja zamiany dtugu, na ktdrej Ministerstwo Finanséw odkupito obligacje zapadajgce
w 2016 r. i 2017 r. za 12,03 mld PLN sprzedajgc jednoczes$nie obligacje o 4-, 5-, 10- letnich terminach
zapadalnosci za 12,74 mid PLN, przy popycie réwnym 14,75 mld PLN. Aukcja miata ograniczony wptyw
na krzywa dochodowosci. W pigtek mieliSmy do czynienia ze stabilizacjg na polskim rynku dtugu.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedzie miata zaplanowana na $rode publikacja
danych nt. wstepnych zamdéwien na dobra trwate w USA. Pozostate dane z amerykanskiej gospodarki
(sprzedaz nowych doméw, indeks Conference Board, finalny indeks Uniwersytetu Michigan, finalny
szacunek PKB w Ill kw.) nie spotkajg sie naszym zdaniem ze znaczacg reakcjg rynku. W kierunku wzrostu
cen polskiego dtugu moze oddziatywac natomiast pigtkowy wstepny szacunek inflacji w Polsce. Wptyw
pozostatych danych (indeks Ifo w Niemczech, wstepna inflacja w strefie euro oraz indeks Caixin PMI dla
chinskiego przetworstwa) na polski rynek dtugu bedzie w naszej ocenie ograniczony.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wskaznik wrz 15 | paz 15 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* 423 425 425 427 426 442 435 424 437 438 438 435 436 4,29
Kurs USDPLN* 3,77 380 386 404 392 408 4,00 3,73 381 394 394 390 3,91 3,83
Kurs CHFPLN* 390 390 391 3,93 391 398 4,00 387 3,97 3,96 4,04 4,02 3,97 3,97
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 1,4 6,8 0,7 5,9 3,2 6,0 -3,4 75
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 49 0,9 3,9 0,8 3,2 2,2 4.6 2,0 5,6
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 34 4.1 3,3 4,0 3,1 4,0 3,9 3,3 4,6 4,1 53 4.8 47

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 10 10 11 12 14 23 25 27 28 28 31 32 31
Stopa bezrobocia rej.* (%) 99 97 96 96 98 103 103 100 95 91 88 86 85
Saldo ROB (min EUR) 574 -608 -305 405 -573 771 -529 54 563 624 -203  -802
Eksport (r/r, %, EUR) 81 30 45 126 115 09 59 08 48 07 64 -48
Import (r/r, %, EUR) 67 52 02 67 38 06 77 11 03 04 24 73

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

m S I Mt
3,0 56 oo -

PKB (%, r/r) 3,1 2,8 2,9 3,8 3,5 3,6 34

Konsumpcja (%, r/r) 3,2 3,3 4,0 4,0 4,0 3,7 3,0 3,1 3,1 3,6 3,4
Inwestycje (%, r/r) -1,8 -4,9 -3,4 -1,5 3,0 4,4 51 5,2 5,8 -2,7 47
Eksport (ceny state, %, rir) 6,9 10,9 10,6 8,0 8,2 7,0 6,6 6,0 6,8 9,1 6,9
Import (ceny state, %, r/r) 9,3 9,9 10,1 6,4 6,9 6,3 6,6 7,3 6,3 8,9 6,8
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 2,0 1,9 2,4 1,9 2,6 2,2 1,8 1,5 1,8 2,1 2,0
g é g Inwestycje (pp.) -0,2 -0,9 -0,7 -0,4 0,4 0,7 0,9 1,4 1,1 -0,5 0,9
E Eksport netto (pp.) -0,9 0,8 0,4 1,0 0,9 0,6 0,2 0,3 0,3 0,4 0,3
Saldo obrotéw biezacych*** -0,4 -0,3 -0,4 -0,5 -0,4 -0,5 -0,4 -0,6 -0,3 -0,5 -0,6
Stopa bezrobocia (%)** 10,0 8,8 8,3 8,4 8,9 8,0 7,9 8,4 9,8 8,4 8,4
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 2,2 2,3 2,6 1,9 1,4 1,0 0,5 0,0 1,4 2,2 0,7
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 3,1 4,3 5,0 5,3 5,3 51 5,0 4,9 3,3 4,4 51
Inflacja CPI (%9* -0,9 -0,9 -0,8 0,3 1,8 2,0 1,7 1,6 -0,9 -0,6 1,8
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,67 1,71 1,71 1,71 1,71 1,96 2,13 2,21 1,72 1,71 2,21
Stopa referencyjna NBP (%9** 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 4,29 4,30 4,30 4,20 4,20 4,15 4,26 4,30 4,15
USDPLN** 3,73 3,94 3,83 3,91 3,91 3,75 3,72 3,61 3,92 3,91 3,61

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

Stabilizacja koniunktury w strefie euro

GODZINA - POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII KA WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 26.09.2016r.
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Wrzesien 106,2 1056 1064
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw (tys.) Sierpien 654 602 600
Wtorek 27.09.2016r.
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Sierpien 4.8 49
15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Lipiec -0,1 0,0
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Wrzesien -11,0
16:00 USA Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Wrzesien 101,1 99,0 99,0
Sroda 28.09.2016r.
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Sierpien 4.4 -2,5 -1,5
Czwartek 29.09.2016r.
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Wrzesien 0,00 0,05
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Wrzesien 0,3 0,6 05
14:30 USA Finalny PKB (% r/r) Il kw. 11 1,4 1,3
Piatek 30.09.2016r.
3:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetwérstwa (pkt.) Wrzesien 50,0 50,2 50,1
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Wrzesien 0,2 0,5 0,4
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Sierpien 10,1 10,0
14:00 Polska Wstepna inflacja CPI (%r/r) Wrzesien -0,8 -0,5 -0,4
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Sierpien 0,3
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Wrzesien 51,5 52,0
16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Wrzesien 89,8 90,3 90,0

* 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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtowny Ekonomista Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 22573 1840 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



