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W tym tygodniu

# Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie publikacja Minutes z wrzesniowego
posiedzenia FOMC. Uwaga rynkdéw bedzie zwrdcona na pogtebiong analize krétkoterminowych
czynnikéw ryzyka dla wzrostu gospodarczego w USA dokonang przez cztonkéw FED. W
komunikacie po wrzesniowym posiedzeniu FOMC znalazt sie bowiem zapis, ze znaczenie
krétkoterminowych czynnikédw ryzyka dla amerykanskiej gospodarki zmniejszyto sie. Istotne dla
rynku  bedg réwniez szczegétowe informacje  dotyczace  wrzesniowej  projekcji
makroekonomicznej FED, ktéra wskazata na mniejsze oczekiwane tempo normalizacji polityki
monetarnej w USA. Uwazamy, Zze publikacja Minutes moze oddziatywaé w kierunku
podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Prognozujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie we wrzesniu o
0,7% wobec spadku 0 0,3% w sierpniu. Wzrost nominalnej sprzedazy wynikat w naszej ocenie ze
zwiekszonej sprzedazy w branzy motoryzacyjnej oraz wyzszych cen paliw. Zza oceanu naptyna
rowniez wyniki badan koniunktury. Prognozujemy, ze wstepny indeks Uniwersytetu Michigan
wzrdst do 92,6 pkt. w pazdzierniku z 91,2 pkt. we wrzesniu, wskazujgc na poprawe nastrojow
konsumenckich. Nasze prognozy dotyczgce danych z amerykanskiej gospodarki ksztattujg sie
powyzej konsensusu rynkowego. Tym samym w przypadku ich realizacji sumaryczny wptyw tych
danych moze by¢ lekko negatywny dla ztotego i cen polskich obligacji.

# We wtorek opublikowane zostang finalne dane o wrzesniowej inflacji w Polsce.
Podtrzymujemy nasza prognoze, zgodnie z ktorg inflacja wyniosta -0,4% r/r wobec -0,8% w
sierpniu i wstepnego szacunku na poziomie -0,5%. Uwazamy, ze do wzrostu inflacji przyczynita
sie wyzsza dynamika cen paliw, nos$nikdbw energii oraz zwiekszenie inflacji bazowej. W
przypadku rewizji wskaznika w gore, publikacja wrzesniowej inflacji bedzie lekko pozytywna dla
kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ We wtorek opublikowany zostanie indeks ZEW, obrazujacy nastroje wsréd analitykéw i
inwestordéw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech. Zgodnie z
konsensusem jego wartos¢ wzrosnie do 4,0 pkt. w pazdzierniku wobec 0,5 pkt. we wrzesniu.

¢ W czwartek poznamy dane nt. chiriskiego bilansu handlowego. Oczekujemy, ze jego nadwyzka
zmniejszyta sie we wrzesniu do 40,0 mld USD wobec 52,1 mld USD w sierpniu. Prognozujemy, ze
dynamika eksportu odnotowata we wrzesniu spadek do -5,0% r/r wobec -2,8% w sierpniu,
podczas gdy dynamika importu zwiekszyta sie do 6,7% z 1,5%. W przypadku realizacji naszych
nizszych od konsensusu rynkowego prognoz, dane mogg oddziatywa¢ w kierunku ostabienia
ztotego.

¢ W piatek poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w sierpniu. Oczekujemy
zmniejszenia deficytu na rachunku obrotéw biezgcych do 615 min EUR wobec 802 min EUR w
lipcu. Prognozujemy, ze dynamika eksportu zwiekszyta sie w sierpniu do 7,4% r/r wobec -4,8% w
lipcu, a dynamika importu wzrosta do 6,9% r/r wobec -7,3%. Jednoczesne zwiekszenie dynamik
eksportu i importu byto spowodowane oddziatywaniem efektu korzystnej réznicy w liczbie dni
roboczych. Materializacja naszej prognozy, zaktadajgcej nizsze od konsensusu (-331 min EUR)
saldo obrotéw na rachunku biezgcym, nie bedzie miata istotnego wptywu na kurs ztotego.

W zesztym tygodniu

¢ Zatrudnienie poza rolnictwem w USA zwiekszylo sie we wrzesniu o 156 tys. wobec wzrostu o
167 tys. w sierpniu (rewizja w gore ze 151 tys.), co byto ponizej oczekiwan rynku (175 tys.).
Najwiekszy wzrost liczby etatéw odnotowano w ustugach biznesowych (+67,0 tys.), oswiacie i
stuzbie zdrowia (+29,0 tys.) oraz w budownictwie (+23,0 tys.). Spadek zatrudnienia miat miejsce
w przetworstwie (-13,0 tys.), sektorze rzgdowym (-11,0 tys.) oraz transporcie i magazynowaniu
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(-9,0 tys.). Stopa bezrobocia we wrzesniu zwiekszyta sie w stosunku do sierpnia i wyniosta 5,0%
wobec 4,9% w sierpniu, ksztattujgc sie powyzej poziomu wskazywanego przez FOMC jako
bezrobocie naturalne (4,8% - por. MAKROmapa z 26.09.2016). Wzrost stopy bezrobocia wynikat
z wejscia na rynek pracy oséb, ktére do tej pory znajdowaty sie poza zasobem sity robocze;.
Znalazto to odzwierciedlenie w zwiekszeniu wspdtczynnika aktywnosci zawodowej do 62,9% we
wrzesniu wobec 62,8% w sierpniu. Roczna dynamika wynagrodzenia godzinowego we wrzesniu
zwiekszyta sie do 2,6% wobec 2,4% w sierpniu. Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach, wraz ze
zblizaniem sie rynku pracy do poziomu réwnowagi, wzrost dynamiki wynagrodzen bedzie
kontynuowany. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez wyniki badan koniunktury w USA.
Indeks ISM dla przetwdrstwa zwiekszyt sie we wrzesniu do 51,5 pkt. wobec 49,4 pkt. w sierpniu,
ksztattujgc sie tym samym powyzej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci.
W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje silny wzrost sktadowej dla nowych
zamoéwien (55,1 pkt. wobec 49,1 pkt.). Wskazuje to, ze obnizenie zamdwien w sierpniu miato
przejSciowy charakter. W ubiegtlym tygodniu opublikowano réwniez indeks ISM poza
przetwdrstwem, ktéry zwiekszyt sie we wrzesniu do 57,1 pkt. wobec 51,4 pkt w sierpniu,
ksztattujgc sie na najwyzszym poziomie od pazdziernika 2015 r. Wzrost indeksu wynikat z
wyzszych wartosci 3 z 4 jego sktadowych (aktywnosci biznesowej, nowych zamoéwien oraz
zatrudnienia). W przeciwnym kierunku oddziatywat nizszy wkfad sktadowej dla czasu dostaw.
Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki (w szczegdlnosci wzrost wynagrodzenia
godzinowego, wzrost wspodtczynnika aktywnosci zawodowej, rewizja w gére zatrudnienia w
sierpniu oraz poprawa nastrojow konsumenckich) stanowig wsparcie dla naszego scenariusza,
zgodnie z ktérym w grudniu Fed podniesie docelowy przedziat wahan stopy funduszy Rezerwy
Federalnej o 25 pb do poziomu [0,50%; 0,75%].

# Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej na ubiegtotygodniowym
posiedzeniu nie zmienita stép procentowych (stopa referencyjna wynosi 1,50%). Tonacja
komunikatu po posiedzeniu Rady nie ulegta zasadniczym zmianom w poréwnaniu z
komunikatem wrzesniowym. RPP podtrzymata ocene, ze w $wietle dostepnych danych i prognoz
obecny poziom stép sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na sciezce zréwnowazonego
wzrostu oraz pozwala zachowac¢ rownowage makroekonomiczng. Podczas konferencji prasowej
prezes NBP A. Glapinski poinformowat, ze mimo oczekiwanego wzrostu inflacji do dodatniego
poziomu w przysztym roku, w jego ocenie obecnie najbardziej prawdopodobnym scenariuszem
jest stabilizacja stop procentowych NBP w 2017 r. i rozpoczecie cyklu podwyzek stop dopiero w
2018 r. (por. MAKROpuls z 05.10.2016). Wypowiedz A. Glapinskiego sygnalizuje ryzyko w dét dla
naszej prognozy stop NBP w 2017 r. Podtrzymujemy jednak ocene, ze oczekiwane przez nas
przyspieszenie wzrostu gospodarczego w | pot. 2017 r. w potaczeniu ze wzrostem inflacji do
wyraznie dodatnich pozioméw i spadkiem realnej stopy referencyjnej NBP do poziomu
zblizonego do zera, sktonig RPP do rozpoczecia cyklu zaciesniania polityki pienieznej w lipcu
2017 r. i podniesienia stopy referencyjnej NBP facznie o 50 pb w 2017 r. Gtdwnym czynnikiem
ryzyka dla naszej prognozy stép procentowych pozostaje prawdopodobne wydtuzenie przez EBC
rozszerzonego programu skupu aktywoéw.

¢ W ubieglym tygodniu poznalismy dane z niemieckiej gospodarki. Zaméwienia w przemysle
zwiekszyty sie w sierpniu o 1,0% m/m wobec wzrostu 0,3% w lipcu, a produkcja przemystowa
wzrosta o 2,5% wobec spadku o -1,5%. Zwiekszenia produkcji przemystowej wynikato z
wyzszego tempa wzrostu produkcji w przetwérstwie, podczas gdy w przeciwnym kierunku
oddziatywata nizsza dynamika produkcji w budownictwie i energetyce. Prognozujemy, ze
kwartalne tempo wzrostu niemieckiego PKB w IV kw. nie zmieni sie w stosunku do Il kw. i
wyniesie 0,4%.
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80 Produkcja budowlano-montazowa
60 w Polsce zmniejszyta sie w sierpniu
% 0 20,5% r/r wobec spadku o 18,8%
w  lipcu. Pogtebienie  spadku

20 produkcji byto duzym zaskoczeniem
0 w kontekscie silnego wsparcia w
20 postaci korzystnych efektow
20 kalendarzowych (por. MAKROpuls z
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 19.09.2016). Po oczyszczeniu z
= Obiekty inzynierii lgdowej i wodnej (% r/r) Roboty budowlane specjalistyczne (% r/r) wp’rywu czynnikéw SeZOHOWVCh
= Wznoszenie budynkow (% r/r) Zrédto: GUS  spadta ona o 5,5% m/m. Obnizenie

aktywnosci w budownictwie widoczne jest juz od kilku kwartatéw — dynamika produkcji budowalno-
montazowej utrzymuje sie w trendzie spadkowym od potowy 2015 r. W br. tempo spadku dynamiki
produkcji ulegto zwiekszeniu. Najstabszg koniunkture obserwuje sie w kategorii ,obiekty inzynierii
ladowej i wodnej”, w ktérej dynamika w br. utrzymuje sie przecietnie ponizej pozostatych dwéch
sktadowych produkcji budowlano montazowej (,,roboty budowlane specjalistyczne” oraz ,wznoszenie
budynkéw”, por. wykres). Jest to spdjne z odnotowanym w | pot. br. spowolnieniem w inwestycjach
publicznych, zwigzanym z ograniczonym wykorzystaniem S$rodkéw unijnych na poczatku nowej
perspektywy finansowej 2014-2020. Ponizej, na podstawie wynikéw badan koniunktury i innych
wskaznikdw obrazujgcych sytuacje w budownictwie, przedstawiamy krotko- i srednioterminowe
tendencje w tym sektorze.

mar 13 wrz 13 mar 14 wrz 14 mar 15 wrz 15 mar 16 wrz16  Badania koniunktury opracowane
przez GUS od poczatku br.

> wskazywaty na pogorszenie

-10
15 nastrojéw w budownictwie (por.
-20 wykres), co jest zgodne z danymi o
-25 produkcji naptywajgcymi z tego
:(5’ sektora. We wrzesniu tendencja ta
- Biezgca 0golna sytuacja gospodarcza przedsiebiorstwa (pkt., SA) UIeg}fa JEdnak _Odwrocemu'
== Przewidywany portfel zamoéwien na rynku krajowym (pkt., SA) Odnotowano bowiem Iekkq
e Przewidywane zatrudnienie (pkt., SA) poprawe oceny ogo’lnej biezacej
- e Przewidywana produkcja na rynku krajowym (pkt., SA) . )
Zrédto: GUS sytuacji gospodarczej

przedsiebiorstw budowlanych. Co wiecej, w przypadku oczekiwan przedsiebiorstw poprawa bylta
bardziej widoczna oraz dotyczyta szerokiego zakresu wskaznikdw — m.in. przysztego tempa wzrostu
produkcji, zatrudnienia oraz zaméwien w budownictwie. Wskazniki koniunktury odpowiadajace tym
obszarom zwiekszyly sie we wrzesniu do najwyzszych pozioméw od odpowiednio lutego br., grudnia
ub.r. i lutego br. Bioragc pod uwage wyprzedzajgcy charakter tych indekséw, mozna oczekiwaé, ze wyniki
badan koniunktury GUS sygnalizujg odwrdcenie tendencji w budownictwie i wskazujg na poprawe
sytuacji w horyzoncie kilku miesiecy.
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Wsparcie dla oczekiwanego przez
nas ozywienia w budownictwie
stanowig dane o zamodwieniach
publicznych. Wysokos¢ progéw
unijnych, czyli kwot, od ktérych
uzalezniony jest obowigzek
stosowania bardziej
rygorystycznej procedury i
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= Zamowienia publiczne - roboty budowlane (ponizej progu unijnego, % r/r, 3-miesieczna $rednia Dziennika Urzqdowego Unii
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Zrédto: GUS

Rozpoczete budowy mieszkan (opdznione o 4 miesigce, %, r/r,3-mieiseczna $rednia ruchoma)
Produkcja budowlano-montazowa (%, r/r, 3MA)

choma) Zrédto: UzP  Europejskiej to ok. 22 min zt dla
robdt budowlanych. Trzymiesieczna Srednia ruchoma rocznej dynamiki zaméwien na roboty budowlane
o wartosci ponizej progu unijnego znajduje sie ponizej zera od lutego 2015 r. Jednakze od listopada 2015
r. widoczna jest wyrazna tendencja wzrostowa dla tej dynamiki i mozna oczekiwaé, ze w najblizszych
miesigcach przekroczy ona granice zera. Przewidywany wzrost zamowien publicznych jest spdjny ze
Sciezkg wydatkéw majatkowych (gtéwnie naktadéow na inwestycje) przedstawiong w Wieloletniej
Prognozie Finansowej (WPF) jednostek samorzadu terytorialnego (JST). Zgodnie z tym dokumentem,
opublikowanym w sierpniu br., wydatki majgtkowe JST majg zmniejszy¢ sie 0 4,6% r/r w br. i wzrosngc o
1,4% w 2017 r. Spadek naktadéw w br. wynika z niskiego stopnia absorbcji srodkéw unijnych (patrz
powyzej).

Warto odnotowa¢é, ze wzrost inwestycji w 2017 r. stoi w sprzecznosci z zaplanowang w Ustawie
Budzetowej nadwyzkg w podsektorze samorzgdowym w 2017 r. (0,2% PKB). Co wiecej, WPF JST
przewiduje deficyt w podsektorze samorzadowym w wysokosci 0,1% PKB w 2017 r. Uwazamy, ze
scenariusz przedstawiony w WPF cechuje wyzsze prawdopodobienstwo zmaterializowania sie niz ten
przedstawiony w ustawie budzetowej. Przedstawiona w WPF S$ciezka inwestycji JST oraz rosnaca
dynamika zaméwien publicznych na roboty budowlane stanowig wsparcie dla produkcji budowlano-
montazowej w horyzoncie kilku kwartatéw.

Oczekujemy rowniez, ze
budownictwo mieszkaniowe bedzie
czynnikiem dynamizujgcym

aktywnos¢ w budownictwie.

Historycznie, dane o rozpoczetych

budowach mieszkan  z  ok.

czteromiesiecznym wyprzedzeniem

sygnalizowaty zmiany zachodzace
gru 10 grull grul2 grul3 gru 14 gru 15 gru 16 W produkcji budowlano-
montazowej. Od poczatku br.
zaleznos¢ ta ulegta ostabieniu,
bowiem za spadek produkgji
budowlano-montazowej odpowiadaty gtdwnie nizsze inwestycje infrastrukturalne. Niemniej jednak w
sierpniu trzymiesieczna srednia ruchoma dynamiki rozpoczetych budéw mieszkann wzrosta do 9,2% r/r
wobec 2,2% w maju. Biorgc pod uwage duzg skale przyrostu tego wskaznika i jego wyprzedzajacy
charakter w stosunku do aktywnosci w budownictwie oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach
budownictwo mieszkaniowe pozostanie czynnikiem czesciowo kompensujgcym zapas¢ w inwestycjach
infrastrukturalnych.

Biorgc pod uwage zarysowane powyzej czynniki, uwazamy, ze w sierpniu osiggnelismy dno dynamiki
produkcji budowlano-montazowej. Pomimo oddziatywania negatywnych efektéw kalendarzowych we
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wrzesniu, prognozujemy, ze obserwowana poprawa koniunktury w budownictwie przyczyni sie do
stabilizacji rocznej dynamiki produkcji w tym sektorze (-20,5% r/r) i w kolejnych miesigcach bedzie sie
ona stopniowo zwieksza¢. Niemniej jednak oczekujemy réwniez, ze roczna dynamika naktadéw
inwestycyjnych realizowanych przez sektor publiczny, jak réwniez dynamika produkcji budowlano-
montazowej pozostang ujemne do konca br. W | pot. 2017 r. wraz z kontynuacjg ozywienia w
budownictwie mieszkaniowym oraz coraz wiekszg absorbcjg $rodkédw unijnych w ramach nowej
perspektywy bedziemy mieé do czynienia z przyspieszeniem produkcji. Czynnikiem ryzyka w dét dla
naszej prognozy sg mozliwe dalsze opdznienia w ogtaszaniu i realizacji przetargéw publicznych (gtéwnie
dotyczace inwestycji drogowych i kolejowych), ktdre miaty miejsce w ciggu kilku ostatnich miesiecy.

Dane zza granicy bedga sprzyjac¢ ostabieniu ztotego

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

450 Kursy walut 117 spadt do 4,2800 (umocnienie

440 " ztotego o 0,3%). W poniedziatek

’ ’ kurs ztotego byt stabilny. We

430 111 wtorek miato miejsce ostabienie

polskiej waluty wraz ze wzrostem

4,20 108 globalnej awersji do  ryzyka

odzwierciedlanej zwiekszeniem

4,10 1,05 indeksu VIX. W srode doszto jednak

paz 15 gru 15 lut 16 kwi 16 cze 16 sie 16 paz 16 dO zwiekszenia globalnego apetytu
Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD

na ryzyko, co oddziatywato w
kierunku umocnienia ztotego i innych waluty rynkdw wschodzacych. W pigtek od rana ztoty nieznacznie
tracit na wartosci w oczekiwaniu na dane nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA. Okazaty sie one
nizsze od oczekiwan rynku jednak ich struktura wskazujgca na zwiekszenie presji ptacowej oraz wzrost
wspotczynnika aktywnosci zawodowej ograniczyta pozytywny wptyw danych na kurs ztotego.

W tym tygodniu kluczowe dla kursu ztotego bedg dane z USA (sprzedaz detaliczna, wstepny indeks
Uniwersytetu Michigan). W przypadku realizacji naszych wyzszych od konsensusu rynkowego prognoz
sumaryczny wptyw danych z amerykanskiej gospodarki moze by¢ negatywny dla ztotego. W kierunku
ostabienia ztotego mogg oddziatywac¢ réwniez dane nt. bilansu handlowego w Chinach, ktére w naszej
ocenie okazg sie nizsze od oczekiwan rynku. Dane nt. krajowego bilansu ptatniczego beda
najprawdopodobniej neutralne dla ztotego. Do umocnienia ztotego mogg przyczyni¢ sie natomiast
finalne dane nt. krajowej inflacji, ktéore w naszej ocenie zostang zrewidowane w gére wzgledem
wstepnego szacunku. Srodowa publikacja Minutes z wrzeéniowego posiedzenie FOMC bedzie w naszej
ocenie oddziatywac w kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynkach.
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Dane z USA w centrum uwagi polskiego rynku dtugu

W ubiegtym tygodniu rentownosci

Rentownosci polskich obligacji 8 L
polskich benchmarkowych obligacji

31 2-letnich zwiekszyly sie do poziomu
28 1,783 (wzrost o 1pb), obligacji 5-
25 letnich do poziomu 2,479 (wzrost o
22 13pb), a obligacji 10-letnich do
19 poziomu 3,045 (wzrost o 12pb). W
16 W poniedziatek ceny polskiego dtugu

1,3
wrz 15

Zrédto: Reuters

lis 15 sty 16 mar 16 maj 16 lip 16 wrz 16 byfy stabilne. Od wtorku do platku
— 7-letnie 5-letnie 10-letnie utrzymywat sie wzrost rentownosci
polskich obligacji w slad za rynkami
bazowymi, co zwigzane byto ze zwiekszeniem oczekiwan rynku na dalsza normalizacje polityki
monetarnej w USA (prawdopodobieristwo podwyzki stop w grudniu, szacowane na podstawie cen
kontraktéw terminowych, wynosi obecnie ok. 60%). W czwartek miaty miejsce dwie aukcje dtugu
(podstawowa i uzupetniajaca), na ktdrych Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje o 2- i 11-letnich
terminach zapadalnosci za tgcznie 6,8 mld PLN przy popycie rownym 10,4 mld PLN. Pigtkowe, nizsze od
oczekiwan dane nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA oddziatywaty w kierunku fagodnego wzrostu
cen polskich obligacji na catej dtugosci krzywe;.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu beda dane z USA (sprzedaz detaliczna, wstepny
indeks Uniwersytetu Michigan). Uwazamy, ze bedg one wyzsze od oczekiwan rynku i ich sumaryczny
wpltyw moze byé pozytywny dla rentownosci polskich obligacji. W tym samym kierunku, szczegdlnie na
krotkim koncu krzywej dochodowosci, moze oddziatywac prognozowana przez nas rewizja w gore
finalnych danych nt. inflacji w Polsce. Srodowa publikacja Minutes z wrzeéniowego posiedzenia FOMC
moze przyczynic sie do podwyzszonej zmiennosci na polskim rynku dtugu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wskaznik
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* 425 425 427 426 442 435 424 437 438 438 435 436 4,29 4,30
Kurs USDPLN* 380 386 404 392 4,08 4,00 3,73 3,81 394 394 3,90 391 3,82 3,86
Kurs CHFPLN* 390 391 3,93 3,91 3,98 4,00 3,87 3,97 3,96 404 4,02 3,97 3,93 3,97
Inflacja CPI (r/r, %) -0,8 -0,7 -0,6 -0,5 -0,9 -0,8 -0,9 -1,1 -0,9 -0,8 -0,9 -0,8 -0,4
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,2 0,3 0,2 0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -0,4 -0,4 -0,2 -0,4 -0,4 -0,2
Produkcja przemystu (r/r, %) 4,0 2,4 7,8 6,7 14 6,8 0,7 5,9 3,2 6,0 -3,4 7.4 2,8
Inflacja PPI (r/r, %) -2,8 -2,3 -1,8 -0,8 -1,2 -15 -1,9 -1,2 -0,4 -0,8 -0,5 -0,1 0,1

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 0,1 0,8 3,3 49 0,9 3,9 0,8 3,2 2,2 4,6 2,0 5,6 6,7
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4.1 3,3 4,0 3,1 4,0 3,9 3,3 4.6 4,1 53 4.8 4.7 4.4

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 10 11 12 14 23 25 27 28 28 31 32 31 31
Stopa bezrobocia rej.* (%) 97 96 96 98 103 103 100 95 91 88 86 85 84
Saldo ROB (mln EUR) 608 -305 405 573 771 -529 54 563 624 -203 -802 -615
Eksport (r/r, %, EUR) 30 45 126 115 -09 59 08 48 07 64 48 74
Import (r/r, %, EUR) 5 02 67 38 06 77 11 03 04 24 713 69

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki

y
3,0 3,6 2,9 3,5

PKB (%, r/r) 3,1 2,8 2,9 3,3 35 3,3 3,9

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 52 5,8 -2,7 47
Eksport (ceny state, %, rir) 6,9 10,9 6,6 6,6 7,2 7,0 6,1 7,0 6,8 7,7 6,8
Import (ceny state, %, rir) 9,3 9,9 6,0 6,1 6,9 6,3 6,6 7,3 6,3 7,8 6,8
-E I 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
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 0,4 0,4 0,6 0,1 0,2 0,3 0,2 0,3
Saldo obrotéw biezacych*** -0,8 -0,6 -0,4 -0,5 -0,4 -0,5 -0,4 -0,6 -0,6 -0,5 -0,6
Stopa bezrobocia (%** 10,0 8,8 8,4 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 (%)* -0,9 -0,9 -0,7 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 (%)** 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 3,82 3,91 3,91 3,75 3,72 3,61 3,92 3,91 3,61

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

Poniedziatek 10.10.2016r.

8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €)
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.)
Wtorek 11.10.2016r.
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.)
14:00 Polska Inflacja CPI (%r/r)
Sroda 12.10.2016r.
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m)
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r)
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC
Czwartek 13.10.2016r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD)
Piatek 14.10.2016r.
3:30 Chiny Inflacja PPI (% rir)
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r)
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €)
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r)
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m)
16:00 USA Zapasyw przedsiebiorstwach (% m/m)
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.)

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

Jakub BOROWSKI
Gtéwny Ekonomista
tel.: 22573 18 40

Krystian JAWORSKI
Ekonomista
tel.: 2257318 41

%MAPA
MAKRO

jakub.borowski@credit-agricole.pl

Budownictwo odbija sie od dna

krystian.jaworski@credit-agricole.pl
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POPRZEDNIA PROGNOZA*
OKRES WARTOSC
CA RYNEK**

Sierpien 194 20,0
Pazdziernik 5,6 6,3
Pazdziernik 0,5 4,0
Wrzesien -0,8 -0,4 -0,4

Sierpien -11 1,2
Wrzesien -0,4 -0,2 -0,2
Wrzesien

Wrzesien 52,1 40,0 53,0
Wrzesien -0,8 0,1 -0,3
Wrzesien 1,3 1,7 1.6

Sierpien -802 -615  -331
Wrzesien 10,0 9,3 9,5
Wrzesien -0,3 0,7 0,6

Sierpien 0,0 0,2
Pazdziernik 91,2 92,6 92,0

Prognozy wskaznikéw zagranicznych zostaty opracowane

Jakub OLIPRA
Ekonomista
tel.: 22 573 18 42

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



