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W tym tygodniu

# Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowana na dzisiaj publikacja
paidziernikowych wynikbw badan koniunktury w najwazniejszych europejskich
gospodarkach. Oczekujemy, ze zagregowany indeks PMI w strefie euro wzrdst do 52,9 pkt. w
pazdzierniku wobec 52,6 pkt. we wrzesniu. Zwiekszenie wartosci wskaznika nastgpito przy
przyspieszeniu tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej w Niemczech oraz jego spowolnieniu
we Francji. We wtorek opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujgcy nastroje niemieckich
przedsiebiorcow reprezentujgcych sektor przemystu przetwoérczego, budownictwa, handlu
hurtowego i detalicznego. Oczekujemy, ze wartos¢ indeksu zwiekszy sie do 109,6 pkt. w
pazdzierniku z 109,5 pkt. we wrzesniu. Nasze prognozy dotyczgce wynikéw badan koniunktury
w najwazniejszych europejskich gospodarkach ksztattujg blisko konsensusu, a tym samym ich
publikacja bedzie najprawdopodobniej neutralna dla kursu ztotego i cen polskich obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. W czwartek opublikowane zostang wstepne wrzesniowe dane o zamdwieniach na
dobra trwate. Naszym zdaniem zmniejszyly sie one o 0,4% m/m wobec wzrostu o 0,1% w
sierpniu. W tym tygodniu poznamy réwniez dane nt. sprzedazy nowych domdw, ktéra w naszej
ocenie wzrosta o 600 tys. we wrzesniu wobec 609 tys. w sierpniu. W pigtek zostanie
opublikowany wstepny szacunek amerykanskiego PKB w Il kw. Oczekujemy, ze sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego zwiekszyto sie do 2,5% wobec 1,4% w Il kw.
ze wzgledu na wyzsze wktady zapasdw i eksportu netto. Zza oceanu naptyng ponadto dane
dotyczace nastrojow konsumentéw. Oczekujemy, ze zrewidowany w goére finalny indeks
Uniwersytetu Michigan (89,0 pkt. wobec 89,8 pkt. we wrzes$niu), podobnie jak indeks zaufania
konsumentéw Conference Board (103,0 pkt. wobec 104,1 we wrzesniu) bedg odzwierciedlac
pogorszenie nastrojow gospodarstw domowych w pazdzierniku. Uwazamy, ze publikacja danych
o zamowieniach na srodki trwate moze przyczynic sie do lekkiego umocnienia ztotego i wzrostu
cen polskich obligacji. Pozostate dane z USA nie powinny miec istotnego wptywu na rynki
finansowe.

W zesztym tygodniu

¢  Produkcja przemystowa w Polsce zwiekszyta sie we wrzesniu o 3,2% r/r wobec wzrostu o 7,5%
w sierpniu. Gtéwnym czynnikiem, ktéry przyczynit sie do spadku dynamiki produkcji we
wrzesniu byt negatywny efekt statystyczny zwigzany z niekorzystng rdznicg w liczbie dni
roboczych (por. MAKROpuls z 19.10.2016). Produkcja budowlano-montazowa zmniejszyta sie
we wrzesniu o 15,3% r/r wobec spadku o 18,8% w sierpniu. Po oczyszczeniu z wptywu
czynnikéw sezonowych produkcja budowlano-montazowa wzrosta o 3,3% w poréwnaniu z
sierpniem. W catym Ill kw. produkcja budowlano-montazowa zmniejszyta sie o 18,1% r/r wobec
spadku o 13,8% w Il kw. Ubiegtotygodniowe dane stanowig wsparcie dla naszej oceny, ze w
sierpniu osiggnelismy lokalne minimum dla dynamiki produkcji budowlano-montazowej (por.
MAKROmapa z 10.10.2016). Dane o produkcji przemystowej i produkcji budowlano-montazowej
za Il kw. stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktéorym w Il kw. nastgpi
spowolnienie wzrostu gospodarczego do 2,8% r/r w. z 3,1% w |l kw (patrz nizej).

¢ Sprzedaz detaliczna w Polsce zwiekszyta sie we wrzesniu o 4,8% r/r wobec wzrostu o 5,6% w
sierpniu. Liczona w cenach statych sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie we wrzesniu o 6,3% r/r
wobec wzrostu o 7,8% w sierpniu. W kierunku spowolnienia realnego wzrostu sprzedazy
detalicznej oddziatywaty przede wszystkim nizsze dynamiki w kategoriach "pojazdy
samochodowe, motocykle, czesci” oraz "pozostate”. Spadki te majg naszym zdaniem raczej
charakter jednorazowy i nie sygnalizujg trwatej tendencji do pogorszenia warunkéw w handlu
detalicznym (por. MAKROpuls z 19.10.2016). Wrzesniowe dane o sprzedazy detalicznej,
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podobnie jak te z kliku ostatnich miesiecy, w ograniczonym stopniu odzwierciedlajg popyt
konsumpcyjny realizowany z uzyciem srodkéw z programu Rodzina 500+. Naszym zdaniem,
srodki te przeznaczone sg bowiem w duzym stopniu na ustugi lub zakupy w sklepach
zatrudniajacych ponizej 10 oséb. W catym lIl kw. realna sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie o
6,2% r/r wobec wzrostu o 5,4% w Il kw., co stanowi wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z
ktérg dynamika konsumpcji prywatnej wzrosnie do 4,0% r/r w Il kw. wobec 3,3% w Il kw.

# W ubiegtym tygodniu poznalismy liczne dane z amerykanskiej gospodarki. Produkcja
przemystowa wzrosta we wrzesniu o 0,1% m/m wobec spadku o 0,5%. W kierunku zwiekszenia
produkcji oddziatywata jej wyzsza dynamika w przetwodrstwie i gornictwie. Przeciwny efekt
miato obnizenie tempa wzrostu produkcji w dostarczaniu medidw. W ubiegtym tygodniu
poznalismy réwniez liczne dane o pozwoleniach na budowe doméw (1225 tys. we wrzesniu
wobec 1152 tys. w sierpniu), rozpoczetych budowach domoéw (1047 tys. wobec 1150 tys.) oraz
sprzedazy domdéw na rynku wtérnym (5,47 mln wobec 5,30 min), ktére wskazaty na kontynuacje
ozywienia na amerykanskim rynku nieruchomosci. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty
rowniez wyniki badan koniunktury. Indeks NY Empire State zmniejszyt sie w pazdzierniku do -6,8
pkt. wobec -2,0 pkt. we wrzesniu, a indeks Philadelphia FED obnizyt sie w pazdzierniku do 9,7
pkt. wobec 12,8 pkt. we wrzesniu, wskazujgc na pogorszenie koniunktury w przetwdrstwie.
Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki nie zmieniajg naszego scenariusza, w
ktorym zaktadamy jedng podwyzke docelowego przedziatu wahan stopy funduszy Rezerwy
Federalnej w br. — o 25 pb w grudniu, do poziomu [0,50%; 0,75%].

¢ W ubiegtym tygodniu miato miejsce posiedzenie EBC. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami
utrzymane zostaty na nim dotychczasowe parametry polityki monetarnej. Zgodnie z
wypowiedziami Prezesa EBC M. Draghiego, podczas posiedzenia nie byty dyskutowane zmiany w
rozszerzonym programie skupu aktywéw oraz jego ewentualne wydtuzenie. Na posiedzeniu
poruszono natomiast pobieznie temat ujemnych stdp procentowych. W efekcie konferencja
prasowa nie dostarczyta nowych istotnych informacji nt. perspektyw ksztattowania sie polityki
pienieznej w strefie euro, szczegdlnie w kontekscie przysztosci rozszerzonego programu skupu
aktywow. Zgodnie z wczesniejszymi informacjami EBC pracuje obecnie nad zmianami w swojej
polityce monetarnej uzalezniajac dalszy ksztatt polityki pienieznej EBC od grudniowej projekcji
makroekonomicznej. W naszej ocenie jej wyniki sktonig EBC do wydtuzenia okresu realizacji
rozszerzonego programu skupu aktywéw do wrzesnia 2017 r. (obecnie horyzont tego programu
siega marca 2017 r.).

¢ W ubieglym tygodniu poznali$émy liczne dane z Chin. Tempo wzrostu gospodarczego w IIl kw.
nie zmienito sie w stosunku do Il kw. i wyniosto 1,8% kw/kw (6,7% r/r zaréwno w Il kw. i Il kw.).
Na podobne jak przed miesigcem tempo wzrostu aktywnosci w chinskiej gospodarce wskazaty
miesieczne wrzesniowe dane o produkcji przemystowej (6,1% r/r we wrzesniu wobec 6,3% w
sierpniu), sprzedazy detalicznej (10,7% wobec 10,6%) oraz inwestycjach w aglomeracjach
miejskich (8,2% wobec 8,1%). Ubiegtotygodniowe dane stanowig wsparcie dla naszej prognozy,
zgodnie z ktérg PKB w Chinach zwiekszy sie w 2016 r. o 6,7% wobec wzrostu o 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%".

¢ Nominalna dynamika wynagrodzeri w Polsce obnizyta sie we wrzesniu do 3,9% r/r wobec
4,7% w sierpniu. Spadek nominalnej dynamiki wynagrodzen czesciowo wynikat z efektéw
wysokiej bazy sprzed roku (por. MAKROpuls z 18.10.2016). Srednie nominalne tempo wzrostu
ptac w Il kw. wyniosto 4,5% r/r wobec 4,9% w Il kw. Tym samym, mimo wynikdw badan
koniunktury wskazujgcych na narastajgce trudnosci ze znalezieniem wykwalifikowanych
pracownikéw dane nie sygnalizujg nasilenia presji ptacowej. Roczna dynamika zatrudnienia
zwiekszyta sie we wrzesniu do 3,2% r/r wobec 3,1% w sierpniu. Podtrzymujemy nasza ocene, ze
dynamika zatrudnienia znajduje sie blisko lokalnego maksimum. Szacujemy, ze realne tempo
wzrostu funduszu ptac (iloczynu zatrudnienia i przecietnego wynagrodzenia) w
przedsiebiorstwach w Il kw. zmniejszyto sie do 8,6% wobec 8,7% w Il kw.
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Opublikowane w ubiegtym tygodniu przez GUS dane z realnej sfery gospodarki pozwalaja na
petniejszg ocene krajowego tempa wzrostu gospodarczego w Ill kw. br. od strony jego tworzenia.
Ponizej prezentujemy nasz szacunek dynamiki PKB w Ill kw. na podstawie biezgcej aktywnosci
gospodarczej w przemysle, budownictwie oraz ustugach.

Produkcja przemystowa w Polsce wzrosta w Il kw. br. 0 2,3% r/r wobec 5,0% w Il kw. Koniunktura w
przetworstwie byta relatywnie stabilna w Ill kw. Srednia warto$¢ wskaznika PMI wyniosta bowiem 51,3
pkt. w Il kw. wobec 51,6 pkt. w Il kw. Natomiast gtdéwnym czynnikiem, ktory przyczynit sie do spadku
dynamiki produkcji w 11l kw. byt negatywny efekt statystyczny zwigzany z niekorzystng réznicg w liczbie
dni roboczych (w Il kw. br. liczba dni roboczych byta o 1 wieksza niz w 2015 r., podczas gdy w Il kw. br.
byta taka sama jak przed rokiem). Biorgc pod uwage spowolnienie produkcji w Il kw., na podstawie
naszego kwartalnego modelu ekonometrycznego szacujemy, ze dynamika wartosci dodanej w przemysle
zmniejszyta sie do 2,5% r/r wobec 5,1% w |l kw. Oddziatuje to w kierunku spadku rocznej dynamiki PKB o
0,7 pkt. proc. w Il kw.

Od kilku kwartatéw mozna zaobserwowaé obnizenie aktywnosci w budownictwie — 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 lgdowej i wodnej”, w ktérej dynamika w utrzymuje sie ponizej pozostatych dwdch sktadowych
produkcji budowlano montazowej (,roboty budowlane specjalistyczne” oraz , wznoszenie budynkéw”,
por. MAKROmapa z 10.10.2016). Jest to spdjne z odnotowanym w br. spowolnieniem w inwestycjach
publicznych, zwigzanym z ograniczonym wykorzystaniem $rodkéw unijnych na poczatku nowej
perspektywy finansowej 2014-2020. W Il kw. mieliSmy do czynienia z dalszym pogtebieniem sie spadku
produkcji budowlano-montazowej w ujeciu rocznym (-18,1% r/r wobec -13,8% w Il kw.). Tym samym
prognozujemy, ze, dynamika warto$¢ dodanej w budownictwie zmniejszyta sie do -10,0% r/r w Il kw.
wobec -9,6% w Il kw., co oddziatuje w kierunku spadku rocznej dynamiki PKB o 0,2 pkt. proc. w Il kw.

5 Wskazniki koniunktury w ustugach (pkt., SA) 10 Dla oszacowania tempa wzrostu
gospodarczego konieczna jest ocena
1 8 .. .
sytuacji w ustugach, ktore sa
0 6 najwazniejszg sktadowa wartosci
= 4 dodanej (63,3% w 2015 r.). W tym
-2 2 celu postuzylismy sie wynikami
-3 0  badan koniunktury GUS w tym
wrz 04 wrz 06 wrz 08 wrz 10 wrz 12 wrz 14 wrz 16 .
— Biezgca ogolna sytuacja gospodarcza jednostki (I. 0$) sektorze. Odsezonowane mdeksy
— Biezaca sprzedaz ustug (I. 0¢) dotyczace , biezgcej ogdlnej sytuacji
e \\/skaZnik ogdlnego klimatu koniunktury (. 0s) d i ied ki bie? .
. Wartos$¢ dodana w ustugach (% r/r, p. 0$) gospodarczej jednostki”, ,biezgcej
Zrédto: GUS, Credit Agricole Sprzedaiy usfug” oraz Hogé|nego

klimatu koniunktury" przewazone udziatami poszczegdlnych branz w catosci wartosci dodanej ustug
wskazujg na kontynuacje poprawy sytuacji w Il kw. Wyzsza sprzedaz ustug byt naszym zdaniem zwigzana
m.in. z dobrg sytuacjg na rynku pracy oraz zakupami realizowanymi z uzyciem srodkéw wyptaconych w
ramach programu 500+. Na podstawie wynikéw badan koniunktury szacujemy, ze dynamika wartosci
dodanej w ustugach zwiekszyta sie do 4,4% r/r w lll kw. wobec 3,6% w Il kw., co oddziatuje w kierunku
wzrostu rocznej dynamiki PKB o 0,5 pkt. proc. w Il kw.

Biorgc pod uwage zarysowane powyzej czynniki szacujemy, ze dynamika PKB w Ill kw. zmniejszyta sie do
2,8% r/r wobec 3,1% w Il kw. Tym samym, tempo wzrostu gospodarczego uksztattowatoby sie ponizej
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granicy 3,0% r/r po raz pierwszy od IV kw. 2013 r. Czynnikiem ryzyka w dét dla naszej prognozy jest
opublikowana w ubiegtym tygodniu przez GUS zrewidowana w gére dynamika PKB w 2015 r. (3,9% r/r
wobec 3,6% przed rewizjg). Podniesienie tempa wzrostu gospodarczego w ub. r oddziatuje, przy
pozostatych warunkach niezmienionych, w kierunku jego zmniejszenia w br. (tzw. efekt podwyzszonej
bazy). Jednakze, brak informacji nt. zrewidowanego profilu wzrostu PKB w poszczegdlnych kwartatach
utrudnia dokonanie precyzyjnej prognozy dynamiki PKB w 11l kw. br.

Dane o zamoéwieniach w USA mog3a umocni¢ ztotego

, Kursy walut . W ublegiym’ tygodniu  kurs
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zwigzana byta najprawdopodobniej
z czynnikami o charakterze transakcyjnym (m.in. zamykaniem czesci pozycji walutowych w regionie).
Wsparcie dla naszej oceny stanowi jednoczesne ostabienie wegierskiego forinta oraz rumunskiego leja.
We wtorek i w $rode ztoty znajdowat sie w trendzie aprecjacyjnym, co wynikato z obnizajacej sie
globalnej awersji do ryzyka odzwierciedlanej spadkiem indeksu VIX. W czwartek obserwowana byta
podwyzszona zmiennos¢ kursu polskiej waluty z uwagi na posiedzenie EBC. W pigtek ztoty tracit na
wartosci wraz z stabngcym apetytem na ryzykowne aktywa odzwierciedlanym wzrostem indeksu VIX.

W tym tygodniu kluczowe dla ksztattowania sie kursu ztotego beda srodowe dane nt. zamdéwien na
dobra trwate w USA, ktére — w przypadku realizacji naszej prognozy — bedg oddziatywa¢ w kierunku
umocnienia ztotego. Wptyw pozostatych danych z amerykanskiej gospodarki (pierwszy szacunek PKB w
Il kw., sprzedaz nowych doméw, indeks Conference Board oraz finalny indeks Uniwersytetu Michigan)
na kurs polskiej waluty bedzie w naszej ocenie ograniczony. W tym tygodniu poznamy réwniez wyniki
badan koniunktury w najwazniejszych europejskich gospodarkach (indeksy PMI oraz indeks Ifo dla
Niemiec). Prognozujemy, ze uksztattuja sie one na poziomie zblizonym do konsensusu rynkowego
dlatego ich publikacja najprawdopodobniej bedzie neutralna dla kursu polskiej waluty.

Dane z USA w centrum uwagi polskiego rynku dtugu

W ubiegtym tygodniu

Rentownosci polskich obligacji o .
rentownosci polskich

31 benchmarkowych obligacji 2-
2,8 letnich obnizyly sie do poziomu
25 1,765 (spadek o 1pb), obligacji
2,2 5-letnich do poziomu 2,419
19 (spadek o 4pb), a obligacji 10-
L6 W letnich do poziomu 2,954

1,3

paz 15 gru 15 lut 16 kwi 16 cze 16 sie 16 paz 16

Zrédto: Reuters

(spadek o 8pb). Od poniedziatku
10-letnie do pigtku utrzymywat sie

tagodny spadek rentownosci
polskich obligacji widoczny na catej dtugosci krzywej dochodowosci. W naszej ocenie zwigzany byt on w

5-letnie

—2-letnie
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znacznym stopniu z wyzszym popytem na polski dtug z uwagi na jego atrakcyjne ceny. W czwartek
obserwowana byta podwyzszona zmienno$¢ rentownosci polskich obligacji z uwagi na posiedzenie EBC.
W pigtek miata miejsce aukcja dtugu, na ktérej Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje o 5- i 6-
letnich terminach zapadalnosci za tagcznie 9,94 mld zt przy popycie rownym 12,18 mid zt. Duza podaz
obligacji oddziatywata w kierunku spadku cen polskiego dfugu, widocznej szczegdlnie na srodkowym
odcinku krzywej dochodowosci oraz wzrostu spreadu pomiedzy polskimi a niemieckimi obligacjami.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dfugu bedzie miata zaplanowana na czwartek
publikacja danych nt. wstepnych zaméwien na dobra trwate w USA. W przypadku realizacji naszych
prognoz dane mogg oddziatywaé¢ w kierunku wzrostu cen polskiego diugu. Pozostate dane z
amerykanskiej gospodarki (pierwszy szacunek PKB w Il kw., sprzedaz nowych domodw, indeks
Conference Board oraz finalny indeks Uniwersytetu Michigan) nie spotkajg sie naszym zdaniem ze
znaczacg reakcjg rynku. W tym tygodniu opublikowane zostang takze wyniki badan koniunktury w
najwazniejszych europejskich gospodarkach (indeksy PMI oraz indeks Ifo dla Niemiec). W naszej ocenie
ich wptyw na rentownosci polskich obligacji bedzie ograniczony.



CREDIT MAPA
AGRICOLE Pierwszy od 2013 r. spadek dynamiki PKB MAKRO

ponizej 3,0%

Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik wrz 15 | paz 15 | li mar 16 | kwi 16 | maj 16 | cze 16 | i 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* 425 425 427 426 442 435 424 437 438 438 435 436 4,29 4,30
Kurs USDPLN* 3,80 386 404 392 4,08 4,00 3,73 381 394 394 3,90 391 3,82 3,94
Kurs CHFPLN* 390 391 393 3,91 3,98 4,00 3,87 3,97 3,96 4,04 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 14 6,8 0,7 5,9 3,2 6,0 -3,4 7.4 3,2
Inflacja PPI (r/r, %) -2,8 -2,3 -1,8 -0,8 -1,2 -1,5 -19 -1,2 -0,4 -0,8 -0,5 -0,1 0,2

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 4.8
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4,1 3,3 4,0 3,1 4,0 3.9 33 4,6 4,1 53 4.8 4,7 39

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 1,0 1,1 1,2 1,4 2,3 25 2,7 28 2,8 3,1 3,2 3,1 3,2
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) 43 52 10,7 108 -13 54 0,0 41 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 04 -6,8 104

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

__
m--------
9 2,9 3,5

PKB (%, r/r) 2,8 2,9 3,3 a5 3,3 3,9

Konsumpcja (%, r/r) 3,2 3,3 4,0 4,0 4,0 3,7 3,0 3,1 3,2 3,6 3,4
Inwestycje (%, r/r) -1,8 -4,9 -3,4 -1,5 3,0 4,4 51 5,2 6,1 2,7 4,7
Eksport (ceny state, %, rir) 6,9 10,9 6,6 6,6 7,2 7,0 6,1 7,0 7,7 7,7 6,8
Import (ceny state, %, rir) 9,3 9,9 6,0 6,1 6,9 6,3 6,6 7,3 6,6 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 1,2 -0,5 0,9
= Eksport netto (pp.) -0,9 0,8 0,4 0,4 0,4 0,6 -0,1 0,2 0,8 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) 31 4,3 5,0 5,3 5,3 51 5,0 4,9 3,3 4,4 51
Inflacja CPI (%)* -0,9 -0,9 -0,8 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 (%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 3,82 3,91 3,91 3,75 3,72 3,61 3,92 3,91 3,61

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

ponizej 3,0%

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

PUBLIKACII KT WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 24.10.2016r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Pazdziernik 54,3 54,6 54,3
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Pazdziernik 52,2 52,4 52,4
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Pazdziernik 52,6 52,4 52,6
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Pazdziernik 52,6 52,9 52,8
15:45 USA Wstgpny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Pazdziernik 51,5 51,6
Wtorek 25.10.2016r.
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Pazdziernik 109,5 109,6 109,5
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Wrzesien 8,5 8,4 84
15:00 USA Indeks cen domow Case-Shiller (% m/m) Sierpien 0,0 0,2
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Pazdzernik -8,0
16:00 USA Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Pazdzernik 104,1 103,0 102,0
Sroda 26.10.2016r.
16:00 USA Sprzedaz nowych domow (tys.) Wrzesien 609 600 600
Czwartek 27.10.2016r.
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Wrzesien 51 51
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Wrzesien 0,1 -0,4 0,1
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) oltydzien 246 258
Piatek 28.10.2016r.
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Pazdziernik 0,40 0,45
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Pazdziernik 0,5 0,7 0,6
14:30 USA Wstepny szacunek PKB (% r/r) I kw. 14 25 25
16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Pazdzernik 87,9 89,0 88,2

* Prognozy wskaznikow 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 Gtéwny Ekonomista Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 22573 18 40 tel.: 2257318 41 tel.: 2257318 42

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

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



