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W tym tygodniu
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Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie srodowa publikacja danych o
wrzesniowej produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej w Polsce. Prognozujemy, ze
dynamika produkcji przemystowe] obnizyta sie we wrzesniu do 2,8% r/r wobec 7,5% w sierpniu
ze wzgledu na oddziatywanie efektu niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Z kolei tempo
wzrostu nominalnej sprzedazy detalicznej zwiekszyto sie naszym zdaniem do 6,7% r/r we
wrzesniu wobec 5,6% w sierpniu, z uwagi na wyzsze wydatki zwigzane z programem 500+,
wzrost cen detalicznych, a takze poprawe koniunktury konsumenckiej. Uwazamy, ze w
przypadku realizacji naszych prognoz sumaryczny wptyw danych bedzie lekko negatywny dla
ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W srode poznamy wazne dane z Chin. Oczekujemy, ze tempo wzrostu gospodarczego w Ill kw.
nie zmienito sie w stosunku do Il kw. i wyniosto 1,8% kw/kw (6,7% r/r zaréwno w Il kw. jak i w Il
kw.). Ponadto pozostate dane miesieczne (produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna oraz
inwestycje w aglomeracjach miejskich) wskazg w sumie na utrzymanie we wrzesniu podobnego
jak przed miesigcem tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej. Nasza prognoza dotyczaca
dynamiki PKB jest rowna konsensusowi rynkowemu, dlatego oczekujemy, iz sumaryczny wptyw
powyzszych publikacji bedzie neutralny dla ztotego.

W czwartek odbedzie sie posiedzenie EBC. Naszym zdaniem nie przyniesie ono zmian w
polityce pienieznej w strefie euro. Na konferencji prasowej M. Draghi najprawdopodobniej da
do zrozumienia, ze EBC pracuje nad zmianami w swojej polityce monetarnej uzalezniajac dalszy
ksztatt polityki pienieznej EBC od grudniowej projekcji makroekonomicznej. Uwazamy, ze w
grudniu EBC podejmie decyzje o wydtuzeniu programu skupu aktywow o 6 miesiecy. Podczas
konferencji po posiedzeniu EBC mozemy mie¢ do czynienia z podwyzszong zmiennoscig kursu
ztotego i cen polskiego dtugu.

W tym tygodniu poznamy réwniez istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Prognozujemy, ze produkcja przemystowa zwiekszyta sie we wrzesniu o 0,2% m/m
wobec spadku o 0,4% w sierpniu, co byto wynikiem wyzszej dynamiki produkcji w
przetworstwie. Oczekujemy, ze kontynuacje ozywienia na amerykanskim rynku nieruchomosci
potwierdza dane dotyczace rozpoczetych budéw domoéw (1174 tys. we wrzesniu wobec 1142
tys. w sierpniu), pozwolen na budowe (1153 tys. wobec 1152 tys.) oraz sprzedazy doméw na
rynku wtérnym (5,31 min wobec 5,33 min). W tym tygodniu opublikowane zostang réwniez
mieszane wyniki badan koniunktury w przetwdrstwie. Prognozujemy, ze indeks NY Empire State
zwiekszyt sie w pazdzierniku do 0,2 pkt. wobec -2,0 pkt. we wrzes$niu, podczas gdy indeks
Philadelphia FED zmniejszyt sie w pazdzierniku do 4,0 pkt. wobec 12,8 pkt. we wrzesniu.
Uwazamy, ze sumaryczny wptyw danych z amerykanskiej gospodarki na rynki finansowe bedzie
ograniczony.

We wtorek opublikowane zostang wrzesniowe dane o zatrudnieniu i przecietnym
wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze tempo wzrostu
zatrudnienia nie zmienito sie w poréwnaniu do sierpnia i wyniosto 3,1% r/r. Z kolei dynamika
przecietnego wynagrodzenia spadta we wrzesniu do 4,4% r/r wobec 4,7% w sierpniu (efekt
wysokiej bazy sprzed roku). Publikacja danych o zatrudnieniu i przeciethnym wynagrodzeniu w
sektorze przedsiebiorstw potwierdzi silne ozywienie na rynku pracy. Dane te bedy w naszej
ocenie neutralne dla kursu ztotego i rynku dtugu.

W zesztym tygodniu
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W srode zostaty opublikowane Minutes z wrzesniowego posiedzenia FOMC. Zgodnie z zapisem
dyskusji cztonkowie FED s3 w wiekszosci zgodni, ze przybywa argumentéw za podwyzkg stop
procentowych. Cze$¢ z nich uwaza, ze podwyzka stép procentowych powinna mie¢ miejsce
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relatywnie szybko, jesli tylko poprawa sytuacji na rynku pracy oraz wzrost aktywnosci
gospodarczej beda kontynuowane. Z drugiej strony niektdérzy cztonkowie FED potrzebujg wiecej
dowoddéw na to, ze inflacja bedzie zbliza¢ sie do celu inflacyjnego. Tres¢ Minutes stanowi
wsparcie dla naszego scenariusza, w ktérym zaktadamy jedng podwyzke docelowego przedziatu
wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej w br. — o 25 pb w grudniu, do poziomu [0,50%;
0,75%].

# Dynamika nominalnej sprzedazy detalicznej w USA wzrosta we wrze$niu do 0,6% m/m z -0,2%
w sierpniu. Po wytgczeniu sprzedazy samochodéw zwiekszyta sie ona we wrzesniu o 0,5% m/m
wobec spadku o0 0,2% w sierpniu. Wzrost sprzedazy detalicznej we wrzesniu wynikat z wyzszej
dynamiki sprzedazy w wiekszosci jej kategorii. W ubieglym tygodniu opublikowany zostat
rowniez wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zmniejszyt sie w pazdzierniku do 87,9
pkt. wobec 91,2 pkt. we wrzesniu, wskazujgc na pogorszenie nastrojéw konsumenckich w USA.
Spadek indeksu wynikat z obnizenia jego sktadowej dla oczekiwan, podczas gdy w przeciwnym
kierunku oddziatywat wzrost sktadowej dla oceny biezgcej sytuacji. Ubiegtotygodniowe dane z
amerykanskiej gospodarki nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktérg sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego w USA wyraznie przyspieszy w Il kw. do 3,0%
wobec 1,4% w Il kw., ksztattujgc sie powyzej poziomu tempa wzrostu potencjalnego.

¢  Zgodnie z finalnymi danymi inflacja CPI w Polsce zwiekszyta sie we wrzeéniu do -0,5% r/r
wobec -0,8% w sierpniu. Wzrost inflacji wynikat przede wszystkim z wyzszej dynamiki cen paliw
oraz nosnikéw energii, ktére podwyzszyty inflacje tagcznie o 0,5 pp. W przeciwnym kierunku
oddziatywat spadek dynamiki cen w kategorii "zywnos¢ i napoje bezalkoholowe”, ktdry obnizyt
inflacje 0 0,2 pp. Zmniejszenie dynamiki cen zywnosci wynikato w znacznym stopniu z efektéow
wysokiej bazy sprzed roku, zwigzanych z ubiegtoroczng suszg, widocznych szczegdlnie w
przypadku cen warzyw (por. MAKROpuls z 11.10.2016). Inflacja bazowa we wrzesniu nie
zmienita sie w stosunku do sierpnia i wyniosta -0,4% r/r. Prognozujemy, ze deflacja w Polsce
utrzyma sie do listopada 2016 r., a w catym 2016 r. inflacja uksztattuje sie na poziomie -0,6% r/r
wobec -0,9% w 2015 r.

¢ Deficyt na polskim rachunku obrotéw biezacych zwiekszyt sie w sierpniu do 1 047 min EUR z
635 mIn EUR w lipcu. Zmniejszenie salda na rachunku obrotéw biezacych wynikato z nizszych
sald ustug oraz obrotéow towarowych (odpowiednio o 316 min EUR i 187 mIn EUR nizsze niz w
lipcu). W przeciwnym kierunku oddziatywaty wyisze salda dochoddéw wtérnych oraz
pierwotnych (odpowiednio o 47 min EUR i 44 miIn EUR wyzsze niz w lipcu). Dynamika eksportu
zwiekszyta sie w sierpniu do 8,0% r/r wobec -5,1% w lipcu, a dynamika importu wzrosta do
10,4% r/r wobec -6,8%. Wyzisze tempo wzrostu eksportu i importu wynikato w znaczgcym
stopniu z efektu korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Dane stanowig ryzyko w dét dla
naszej prognozy, zgodnie z ktérg relacja skumulowanego salda na rachunku obrotow biezgcych
za ostatnie 4 kwartaty do PKB zwiekszy sie w Il kw. do -0,4% wobec -0,6% w Il kw.

¢ Nadwyika chiriskiego bilansu handlowego zmniejszyta sie we wrzesniu do 42,0 mld USD
wobec 52,1 mld USD w sierpniu. Jednoczesnie dynamika eksportu obnizyta sie do -10,0% r/r we
wrzesniu wobec -2,8% w sierpniu, a dynamika importu spadta do -1,9% r/r wobec 1,5%. Dane
wskazujg tym samym na wyrazne pogorszenie popytu zewnetrznego na chinski eksport we
wrzes$niu. Ubiegtotygodniowe dane nie zmieniaja naszej prognozy, zgodnie z ktérg PKB w
Chinach zwiekszy sie w 2016 r. 0 6,7% wobec wzrostu 0 6,5% w 2015 r. Tym samym jego tempo
wzrostu bedzie spdjne z wyznaczonym przez chinski rzad celem dla dynamiki PKB na 2016 r. na
poziomie ,,6,5-7,0%".

¢ Indeks ZEW obrazujacy nastroje wsréd analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech zwiekszyt sie w pazdzierniku do 6,2 pkt.
wobec 0,5 pkt. we wrzesniu. Zgodnie z komunikatem wzrost wskaznika wynikat z lepszej oceny
biezgcej sytuacji gospodarczej. Niemniej jednak uczestnicy badania zwrécili rowniez uwage na
czynniki ryzyka dla niemieckiej gospodarki, w tym problemy niemieckiego sektora bankowego,
ktore w najblizszych miesigcach mogg ogranicza¢ dalszg poprawe nastrojéow. W ubiegtym
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tygodniu poznaliSmy réwniez dane nt. niemieckiego bilansu handlowego, ktérego nadwyzka
zwiekszyta sie w sierpniu do 22,2 mld EUR wobec 19,4 mld w lipcu. Jednoczesnie dynamika
eksportu wzrosta do 5,4% m/m w sierpniu wobec -2,6% w lipcu, a dynamika importu zwiekszyta
sie do 3,0% m/m wobec -0,7%. Ubiegtotygodniowe dane z niemieckiej gospodarki nie zmieniajg
naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalne tempo wzrostu PKB w Niemczech w IV kw. nie
zmieni sie w stosunku do Ill kw. i wyniesie 0,4%.

Wazrost cen zywnosci na Swiatowym rynku nabiera rozpedu

Indeks cen zywnosci FAO

Indeks cen Zywnosci FAO (2002-2004=100, pkt.) zwickszyt sie we wrzeéniu do

250
230 170,9 pkt. wobec 166,0 pkt. w
210 sierpniu  (+2,9% m/m - por.
190 AGROpuls z 06.10.2016).
Jednoczesnie jest to drugi miesigc
170 . .
z rzedu, w ktérym indeks cen
150 zywnosci FAO zwiekszyt sie w
130 ujeciu rocznym (+10,0% r/r we
110 wrzeéniu  wobec +7,1% w
wrz05 wrz06 wrz07 wrz08 wrz09 wrz10 wrz11 wrz12 wrz13 wrz14 wrz15 wrz16 . . . .. .
.. sierpniu). Przedmiotem poniiszej
Zrodio: FAO analizy jest ocena trwatosci
wzrostu cen Zywnosci na swiecie oraz jego wptywu na inflacje w Polsce.
Indeks cen zywnosci FAO obrazuje wysoko$¢ cen zywnosci na swiecie w poréwnaniu do ich Sredniego
poziomu w latach 2002-2004. Tym samym biezgca wartos$¢ indeksu (170,9 pkt.) wskazuje, ze ceny
zywnosci na Swiecie byly we wrzeéniu br. o 70,9% wyisze niz w latach 2002-2004. Indeks stanowi
Srednig wazong 5 subindeksdw cen podstawowych rodzajéw zywnosci: miesa, nabiatu, zbdz, oleju
roslinnego oraz cukru. Wagi poszczegdlnych sktadowych odzwierciedlajg udziat poszczegdlnych kategorii
w Swiatowym eksporcie zywnosci w latach 2002-2004.
Wozrost indeksu w ujeciu miesiecznym wynikat z wyzszych cen 4 z 5 jego sktadowych: produktow
mlecznych (+13,8% m/m), cukru (+6,7% m/m), oleju roslinnego (+1,7% m/m) oraz miesa (+0,2% m/m).
W przeciwnym kierunku oddziatywat spadek cen zbdz (-1,9% m/m). W ujeciu rocznym, wyzsze tempo
wzrostu $wiatowych cen zywnosci wynikato ze zwiekszenia dynamiki cen cukru (81,0% r/r we wrzesniu
wobec 75,1% w sierpniu), produktow mlecznych (23,7% wobec 14,1%), oleju roslinnego (28,1% wobec
25,3%) oraz miesa (-2,4% wobec -4,4%), podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywato obnizenie
dynamiki cen zb6z (-8,9% r/r wobec -7,4%).
Indeks cen zywnosci FAO - produkty mleczne (2002-2004=100, pkt.) Kontynuacja wzrostu cen produktéw
300 mlecznych jest efektem wejscia
275 $wiatowego rynku we wzrostowa
250 faze cyklu w Il kw. br. Wynika ona z
225 obnizenia dynamiki produkcji mleka
i;): / wsrod gtéwnych eksporterow
150 produktow mlecznych oraz
125 jednoczesnego silnego ozywienia
100 popytu na produkty mleczne w
wrz06 wrz07 wrz08 wrz09 wrz10 wrz11 wrz12 wrz13 wrz14 wrz15 wrz16 Chinach (por, AGROmapa z
Zrodto: FAO, Credit Agricole 07.09.2016). Z wuwagi na niska

elastycznos¢ cenowa podazy, jaka
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charakteryzuje sie branza mleczna, oczekujemy, ze wzrost cen produktéw mlecznych bedzie

kontynuowany w kolejnych kwartatach.

Indeks cen zywnosci FAO - cukier (2002-2004=100, pkt.)
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Zrédto: FAO, Credit Agricole

Silny wzrost swiatowych cen cukru,
ktére pomiedzy sierpniem 2015 r. a
wrze$niem br. zwiekszyly sie o
86,8%, wynika z utrzymujgcego sie
od 2015 r. spadku jego swiatowych
zapasOw. Jest on zwigzany z nizszg
na tle historycznym produkcjg cukru
wsrdd czesci gtéwnych
producentdw  trzciny  cukrowej
(m.in. Indii, Chin oraz Tajlandii) przy
jednoczesnym wzroscie Swiatowego

spozycia cukru. W naszej ocenie istnieje niskie prawdopodobienstwo szybkiej odbudowy swiatowych
zapasow cukru, dlatego uwazamy, ze w najblizszych miesigcach wzrost jego cen bedzie kontynuowany.

Indeks cen zywnosci FAO - olej roslinny (2002-2004=100, pkt.)
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Zrédto: FAO, Credit Agricole

Utrzymujacy sie wzrostowy trend
cen oleju roslinnego jest efektem
malejagcych w ostatnich latach
zapasow roslin oleistych. Zgodnie z
prognozami USDA relacja zapasow
koricowych oraz spozycia na rynku
rodlin oleistych zmniejszy sie w
sezonie 2016/2017 do 16,2%, co
bedzie jej najnizszym poziomem od
sezonu 2014/2015. Redukcja
zapasow jest skutkiem

utrzymujacego sie od dwdch lat wyzszego zuzycia roslin oleistych od ich produkcji. Oczekujemy, ze w
kolejnych miesigcach czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu zuzycia roslin oleistych, a w
konsekwencji wzrostu cen oleju roslinnego beda rosngce ceny ropy naftowej, zwiekszajgce relatywna
konkurencyjnosé cenowa biopaliw (por. AGROmapa z 07.09.2016).

Indeks cen zywnosci FAO - mieso (2002-2004=100, pkt.)
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Zrédto: FAO, Credit Agricole

W ostatnich miesigcach widoczny jest
rowniez wzrost cen miesa. Jest on
widoczny szczegdlnie w przypadku
wieprzowiny oraz drobiu, co zwigzane
jest z silnym popytem na te gatunki
miesa ze strony krajow  Agzji
Potudniowo-Wschodniej. W przypadku
miesa wotowego czynnikiem
ograniczajagcym wzrost cen pozostajg
nadal relatywnie niskie ceny mleka,
ktore oddziatujg w kierunku wyzszej
podazy tego gatunku miesa. Uwazamy,

ze w najblizszych miesigcach na swiatowych rynkach mozna oczekiwa¢ kontynuacji wzrostu cen miesa, w
szczegodlnosci wieprzowiny. Co wiecej, wejscie Swiatowego rynku mleka we wzrostowg faze cyklu bedzie
oddziatywato w kierunku ograniczenia podazy miesa wotowego, a w konsekwencji wzrostu jego ceny.
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Indeks cen zywnosci FAO - zboza (2002-2004=100, pkt.) Spadek utrzymuje sie nadal w
przypadku cen zbdz, ktére we
wrzesniu br. osiggnety najnizszy
poziom od pazdziernika 2006 r.
Obnizajgce sie ceny zbdz sg efektem
ich rosngcej nadpodazy na
globalnym rynku. Zgodnie z danymi
Miedzynarodowej Rady Zbozowej
relacja zapasow koncowych i

wrz06 wrz07 wrz08 wrz09 wrz10 wrz11 wrz12 wrz13 wrz14 wrz15 wrz16 spoiycia na rynku zb6z w sezonie
Zrédto: FAO, Credit Agricole 2016/2017 zwiekszy sie do 24,1%
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wobec 23,8% w sezonie 2015/2016. W efekcie prawdopodobienstwo znaczgcego wzrostu cen zbdz w
najblizszych kwartatach pozostaje niskie.

Struktura wzrostu cen zywnosci na Swiecie stanowi wsparcie dla naszej oceny, zgodnie z ktérg na
poczatku br. nastgpito trwate odwrdécenie trendu spadkowego swiatowych cen zywnosci (por. AGROpuls
z 08.04.2016). Z uwagi na silng globalng integracje rynkdw rolnych, mozna oczekiwaé, ze rosngce ceny
zywnosci na swiecie bedg oddziatywaé w kierunku wzrostu cen zywnosci w Polsce. W IV kw. br. oraz w |
pot. 2017 r. wzrost cen zywnosci widoczny bedzie w naszej ocenie szczegdlnie w przypadku miesa,
produktéw mlecznych oraz cukru. Przeciwny wptyw na inflacje bedg miaty nizsze ceny owocow i warzyw
z uwagi na efekty wysokiej bazy sprzed roku zwigzane z ubiegtoroczng suszg. Ponadto ze wzgledu na
oddziatywanie efektow niskiej bazy dla dynamiki cen paliw i no$nikdw energii (obnizka cen pradu i gazu
w styczniu br.) inflacja silnie zwiekszy sie do 1,8% r/r w | kw. 2017 r. W Il pot. 2017 r. oczekujemy
lekkiego spadku inflacji. Z jednej strony domykanie sie luki popytowej bedzie oddziatywato w kierunku
dalszego wzrostu inflacji bazowej. Z drugiej strony przeciwny efekt bedg miaty stopniowo wygasajace
efekty niskiej bazy dla cen paliw. Dodatkowo oczekujemy spadku dynamiki cen zywnosci z uwagi na
oddziatywanie efektéw wysokiej bazy z Il pot. 2016 r. Oczekujemy, ze w 2017 r. Srednioroczna inflacja
uksztattuje sie na poziomie 1,8%. Gtdwnymi czynnikami ryzyka dla naszej prognozy s3 ksztattowanie sie
cen ropy na Swiatowym rynku oraz zmiany szacunkéw dotyczacych globalnej sytuacji popytowo-
podazowej gtéwnych produktéw rolnych.

Dane o krajowej produkcji przemystowej lekko negatywne dla ztotego

Kursy walut W  ubiegtym tygodniu kurs
430 L7 EURPLN wzrést do  4,3092
(ostabienie ztotego o 0,7%). W

4,40 1,14 L
poniedziatek obserwowane byto
430 111 umocnienie ztotego oraz innych
walut rynkéw wschodzacych, wraz
4,20 1,08 Obnizeniem globalnej awersji do
ryzyka odzwierciedlanej spadkiem
4,10 1,05 indeksu VIX. w kierunku
paz 15 gru 15 lut 16 kwi 16 cze 16 sie 16 paz 16 zwiekszenia apetytu na ryzyko

Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD

mogta oddziatywac m.in.
przeprowadzona w nocy z niedzieli na poniedziatek czasu polskiego debata prezydencka w USA, ktéra
zostata odebrana przez rynki finansowe jako wzrost prawdopodobienstwa wyborczego zwyciestwa H.
Clinton. We wtorek ztoty zaczat traci¢ na wartosci i utrzymat sie w trendzie deprecjacyjnym do czwartku.
W kierunku jego ostabienia oddziatywata podwyzszona niepewnos$¢ na rynkach zwigzana z oczekiwaniem
na publikacje Minutes z wrze$niowego posiedzenia FOMC, a takze wyraznie stabsze od oczekiwan rynku
dane nt. chinskiego handlu zagranicznego, wskazujgce na pogorszenie popytu w $wiatowej gospodarce.
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W czwartek po potudniu miata miejsce nieznaczna korekta, niemniej jednak w pigtek od rana ztoty znéw
tracit na wartosci, czemu sprzyjaty stabsze od oczekiwan dane nt. polskiego bilansu ptatniczego.

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla ksztattowania sie kursu ztotego bedg srodowe dane
nt. produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej w Polsce. W przypadku realizacji naszych prognoz,
sumaryczny wptyw publikacji moze by¢ lekko negatywny dla ztotego. Do podwyzszonej zmiennosci kursu
polskiej waluty moze przyczyni¢ sie czwartkowe posiedzenie EBC. Nasze prognozy dotyczace danych z
Chin (PKB, sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa i inwestycje w aglomeracjach miejskich) oraz
USA (produkcja przemystowa, rozpoczete budowy domdw, pozwolenia na budowe, sprzedaz domoéw na
rynku wtérnym, indeksy NY Empire State i Philadelphia FED) sg zblizone do konsensusu dlatego
uwazamy, ze ich wptyw na kurs ztotego bedzie ograniczony. Neutralne dla polskiej waluty beda réwniez
W naszej ocenie krajowe dane nt. zatrudnienia i przecietnego wynagrodzenia w sektorze
przedsiebiorstw.

Posiedzenie EBC w centrum uwagi polskiego rynku diugu

W ubiegtym tygodniu

Rentownosci polskich obligacji o )
rentownosci polskich

31 benchmarkowych obligacji 2-
28 letnich obnizyty sie do poziomu
2,5 1,774 (spadek o 1pb), obligacji 5-
22 letnich do poziomu 2,455 (spadek
19 o 2pb), a obligacji 10-letnich do
16 W poziomu 3,038 (spadek o 1pb). W

1,3
paz 15

Zrédto: Reuters

‘ , : poniedziatek mieliSmy do
gru 15 lut 16 kwi 16 cze 16 sie 16 paz 16
2-letnie 5_letnie 10-letnie czynienia z kontynuacjg wzrostu
rentownosci polskich obligacji w
$lad za rynkami bazowymi, co zwigzane byto ze zwiekszeniem oczekiwan rynku na dalszg normalizacje
polityki monetarnej w USA. We wtorek doszto do odwrdcenia trendu i do czwartku utrzymywat sie
spadek rentownosci polskich obligacji. Najprawdopodobniej byto to zwigzane z wyzszym popytem na
polski dtug z uwagi na jego relatywnie niskie ceny. W czwartek na otwarciu ceny polskich obligacji byty
wyzsze niz na srodowym zamknieciu, gdyz w Minutes z wrzesniowego posiedzenia FOMC nie znalazty sie
informacje, ktére wskazywatyby na znaczacy wzrost prawdopodobienstwa szybszej od oczekiwan
rynkowych normalizacji polityki monetarnej w USA. W pigtek ceny polskiego diugu byty stabilne.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dfugu bedzie czwartkowe posiedzenie EBC. Uwazamy,
ze podczas konferencji po posiedzeniu mozemy mie¢ do czynienia z podwyzszong zmiennoscig cen
polskich obligacji. Sumaryczny wptyw krajowych danych nt. produkcji przemystowej oraz sprzedazy
detalicznej moze by¢ lekko pozytywny dla cen polskiego dtugu. Dane z amerykanskiej gospodarki
(produkcja przemystowa, rozpoczete budowy domoéw, pozwolenia na budowe, sprzedaz doméw na
rynku wtérnym, indeksy NY Empire State oraz Philadelphia FED) oraz krajowe dane nt. zatrudnienia i
przecietnego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw bedg w naszej ocenie neutralne dla polskiego
rynku dtugu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

Wskaznik wrz 15 | paz 15 | li lut 16 [mar 16 | kwi 16 | maj 16 | cze 16 | li sie 16 |wrz 16 | paz 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* 4,25 4,25 4,27 4,26 4,42 435 4,24 4,37 4,38 4,38 435 4,36 4,29 4,30
Kurs USDPLN* 3,80 3,86 4,04 3,92 4,08 4,00 3,73 3,81 3,94 3,94 3,90 391 3,82 3,86
Kurs CHFPLN* 3,90 3,91 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 -0,5
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 -0,4
Produkcja przemystu (r/r, %) 4,0 2,4 7,8 6,7 1.4 6,8 0,7 5,9 3,2 6,0 -34 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 4.9 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 47 4.4

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 10 11 12 14 2,3 2,5 2,7 2,8 2,8 31 3,2 31 31
Stopa bezrobocia rej.* (%) 9,7 9,6 9,6 9,8 10,3 10,3 10,0 9,5 9,1 8,8 8,6 8,5 8,4
Saldo ROB (mIn EUR) -550  -165 28 -846 679 -652  -217 492 389 113 -635  -1047
Eksport (r/r, % EUR) 4,3 52 10,7 10,8 -1.3 54 0,0 4,1 0,0 57 5,1 8,0

Import (r/r, % EUR) 6,2 -1,0 6,3 4.4 0,3 74 0,9 0,3 15 0,4 -6,8 10,4

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki roekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny
m--------
PKB (%, r/r) 2,8 2,9 3,3 3,5 3,3 3,9 3,5
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 (%, rir) -1,8 -4,9 -3,4 -1,5 3,0 4,4 51 5,2 5,8 2,7 4,7
Eksport (ceny stale, %, 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
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 g 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
= 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 (%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-miesieczny (%)** 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
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ RESHESN OKRES WARTOSC
CA RYNEK**

Poniedziatek 17.10.2016r.

11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Wrzesien 0,4 0,4 04
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetworstwa (pkt.) Pazdziernik -2,0 0,2 15
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Wrzesien -0,4 0,2 0,2
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Wrzesien 75,5 75,6 75,6
Wtorek 18.10.2016r.
14:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Wrzesien 4,7 4.4 4,6
14:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Wrzesien 3,1 3,1 3,1
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m) Wrzesien 0,2 0,3 0,3
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Wrzesienh 0,3 0,1 0,2
Sroda 19.10.2016r.
4:00 Chiny PKB (% r/r) I kw. 6,7 6,7 6,7
4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Wrzesien 10,6 10,6 10,6
4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Wrzesien 6,3 6,0 6,4
4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Wrzesien 8,1 8,4 8,2
14:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Wrzesien 5,6 6,7 6,1
14:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Wrzesien -0,1 0,1 0,3
14:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Wrzesien 75 28 35
14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Wrzesienh 1142 1174 1165
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Wrzesien 1152 1153 1163
Czwartek 20.10.2016r.
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Sierpien 21,0
13:45 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Pazdzernik 0,00 0,00 0,00
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Pazdziernik
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Pazdzernik 12,8 4,0 58
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 249 251
16:00 USA Sprzedazdoméw na rynku wtérnym (min m/m) Wrzesien 5,33 531 5,34
Piatek 21.10.2016r.
16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Pazdziernik -8,2 -7,9

* 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.: 22 573 18 40 tel.: 22573 18 41 tel.: 22 573 18 42

jakub.borowski@credit-agricole.pl | krystian.jaworski@credit-agricole.pl | jakub.olipra@credit-agricole.pl

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



