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spowolnig wzrost gospodarczy
W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowane na $rode posiedzenie
FOMC. Oczekujemy, ze Rezerwa Federalna utrzyma status quo w polityce pienieznej.
Wypowiedzi niektérych cztonkéw FED w ostatnim czasie wskazywaty na niskie
prawdopodobienstwo zacie$nienia polityki pienieznej na posiedzeniu w listopadzie.
Oczekujemy, ze komunikat po posiedzeniu bedzie wsparciem dla naszego scenariusza, zgodnie z
ktédrym docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej zostanie podniesiony
0 25 pb w grudniu br. do poziomu [0,50%; 0,75%]. Naszym zdaniem publikacja komunikatu po
posiedzeniu FOMC w tym tygodniu moze przyczynié sie do lekkiego ostabienia kursu ztotego i
wzrostu rentownosci obligacji na dtugim koncu krzywej.

¢ W tym tygodniu poznamy réwniez wazne dane z USA. W piatek opublikowane zostang dane z
rynku pracy. Oczekujemy, ze przyrost zatrudnienia wynidst 185 tys. oséb w pazdzierniku wobec
156 tys. we wrzesniu, przy spadku stopy bezrobocia do 4,9% z 5,0% w pazdzierniku. Przed
pigtkowg publikacja dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o
zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 168 tys. w pazdzierniku wobec
154 tys. we wrzesniu). W tym tygodniu poznamy réwniez wyniki badan koniunktury w
przedsiebiorstwach w USA. Prognozujemy, ze indeks ISM w przetwdrstwie zmniejszyt sie do
51,3 pkt. w pazdzierniku wobec 51,5 pkt. we wrzesniu, co bedzie spéjne z mieszanymi wynikami
regionalnych badan koniunktury. Uwazamy, ze publikacja danych o zatrudnieniu poza
rolnictwem moze przyczyni¢ sie do lekkiego ostabienia ztotego i spadku cen polskich obligacji.
Pozostate dane z USA nie powinny mie¢ istotnego wptywu na rynki finansowe.

¢ We wtorek poznamy pazdziernikowe indeksy PMI dla chiriskiego przetwérstwa (Caixin oraz
CFLP). Oczekujemy, ze wskaznik Caixin PMI zwiekszyt sie nieznacznie do 50,4 pkt. wobec 50,1
pkt. we wrzesniu, natomiast poziom indeksu PMI wg CFLP nie zmienit sie w poréwnaniu do
wrzesnia (50,4 pkt.). Oczekujemy, ze wyniki badan koniunktury w Chinach, wskazujgce na
stabilizacje nastrojow w przetwdrstwie przemystowym, bedg neutralne dla rynkdw.

¢ W srode opublikowane zostang pazdziernikowe dane o koniunkturze w przetwérstwie
przemystowym w Polsce. Oczekujemy, ze wskaznik PMI wzrést do 52,9 pkt. z 52,2 pkt. we
wrzeséniu. Naszym zdaniem Zrédtem zwiekszenia tempa wzrostu aktywnosci w przetworstwie
byta poprawa koniunktury w Niemczech i strefie euro (patrz ponizej). Nasza prognoza jest
zgodna z konsensusem, a tym samym jej materializacja bedzie neutralna dla ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

¢ Dzisiaj poznamy istotne dane ze strefy euro. Oczekujemy, ze kwartalna dynamika PKB w 1l kw.
nie zmienita sie w poréwnaniu do Il kw. i wyniosta 0,3% (1,5% r/r w IIl kw. wobec 1,6% w Il kw.).
Naszym zdaniem w kierunku spowolnienia wzrostu gospodarczego w ujeciu rocznym
oddziatywat nizszy wktad inwestycji. Ponadto przewidujemy, ze inflacja HICP zwiekszyta sie w
pazdzierniku do 0,5% r/r wobec 0,4% we wrzesniu. Nasza prognoza jest obarczona ryzykiem w
goére zwigzanym z wyzszym od naszych oczekiwan pazdziernikowym wskaznikiem inflacji w
Niemczech opublikowanym w ubiegtym tygodniu. Oczekujemy, ze publikacja danych ze strefy
euro nie wptynie istotnie na kurs ztotego i rentownosci obligacji.

¢ Dzisiaj opublikowane zostana wstepne dane o pazdziernikowej inflacji w Polsce, ktéra naszym
zdaniem zwiekszyta sie do -0,3% r/r wobec -0,5% we wrzesniu. Uwazamy, ze do wzrostu inflacji
przyczynita sie wyzsza dynamika cen paliw, podczas gdy inflacja bazowa oraz tempo wzrostu cen
zywnosci pozostaty stabilne w poréwnaniu do wrzesnia. Dane powinny by¢ neutralne dla kursu
ztotego i cen polskich obligacji.
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¢ W ubiegtym tygodniu poznali$my liczne dane z realnej sfery amerykariskiej gospodarki oraz
wyniki badan koniunktury. Zgodnie z pierwszym szacunkiem sprowadzone do wymiaru
rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB zwiekszyto sie w Il kw. do 2,9% wobec 1,4% w |l
kw. Wzrost dynamiki amerykanskiego PKB wynikat z wyzszych wktadéw zapaséw (0,61 pp. w Il
kw. wobec -1,16 pp. w Il kw.), eksportu netto (0,83 pp. w Il kw. wobec 0,18 pp. w Il kw.)
wydatkéw rzgdowych (0,09 pp. wobec -0,30 pp.) oraz inwestycji (-0,09 pp. wobec -0,18 pp.). W
przeciwnym kierunku oddziatywat nizszy wktad konsumpcji prywatnej (1,47 pp. w Il kw. wobec
2,88 pp. w Il kw.). Tym samym gtéwnym Zzréddtem wzrostu PKB w USA w Il kw., podobnie jak w I
kw., byta konsumpcja prywatna. W ubiegtym tygodniu opublikowano réwniez wstepne dane o
zamoéwieniach na dobra trwate, ktdre zmniejszyty sie we wrzesniu o0 0,1% m/m wobec wzrostu o
0,3% w sierpniu. Obnizenie miesiecznej dynamiki pomiedzy sierpniem a wrzesniem byto
efektem nizszego tempa zamodwien w wiekszosci dziatéw, w tym zamdwien na Srodki
transportu. Po ich wytgczeniu zamdwienia zwiekszyty sie we wrzeéniu o 0,2% wobec wzrostu o
0,1% w sierpniu. W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje pogtebienie spadku
zamoéwien na cywilne dobra kapitatowe z wytaczeniem zamoéwien na samoloty (-4,1% r/r we
wrzesniu wobec -2,6% w sierpniu), bedacych wskaznikiem wyprzedzajagcym dla przysztych
inwestycji. W ubiegtym tygodniu poznalismy rowniez dane nt. sprzedazy nowych domoéw (593
tys. we wrzesniu wobec 575 tys. w sierpniu), ktére w potaczeniu z opublikowanymi dwa
tygodnie temu danymi o pozwoleniach na budowe, rozpoczetych budowach oraz sprzedazy
domoéw na rynku wtornym (por. MAKROmapa z 24.10.2016) wskazaty na kontynuacje ozywienia
na amerykanskim rynku nieruchomosci. W ubiegtym tygodniu opublikowano takze wyniki badan
koniunktury konsumenckiej. Na jej pogorszenie wskazat spadek indeksu Conference Board,
ktdry zmniejszyt sie w pazdzierniku do 98,6 pkt. wobec 103,5 pkt. we wrzesniu. Jego spadek byt
efektem obnizenia sktadowych zaréwno dla oceny biezacej sytuacji, jak i oczekiwan. Na
pogorszenie nastrojow konsumenckich wskazat réwniez finalny indeks Uniwersytetu Michigan,
ktory zmniejszyt sie w pazdzierniku do 87,2 pkt. wobec 91,2 pkt. we wrzesniu i 87,9 pkt. we
wstepnym szacunku. Jego obnizenie, podobnie jak w przypadku indeksu Conference Board,
wynikato ze spadku sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji, jak i oczekiwan.
Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki nie zmieniajg naszego scenariusza,
zgodnie z ktérym sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego w IV kw.
wyniesie 2,3% (powyzej tempa wzrostu potencjalnego), wspierajgc argumentacje na rzecz
zaostrzenia polityki monetarnej w USA.

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostaty wstepne pazdziernikowe wskazniki koniunktury
(PMI) dla najwazniejszych europejskich gospodarek. Zagregowany indeks PMI dla strefy euro
zwiekszyt sie w pazdzierniku do 53,7 pkt. wobec 52,6 pkt. we wrzesniu. Na wzrost wskaznika
ztozyty sie wyzsza wartosc indeksu w Niemczech (55,1 pkt. w pazdzierniku wobec 52,8 pkt. we
wrzesniu) oraz jego obnizenie we Francji (52,2 pkt. wobec 52,7 pkt.). Wzrost indeksu w
Niemczech wynikat zaréwno z wyzszej aktywnosci w sektorze ustug, jak i zwiekszenia sktadowej
dla biezacej produkcji w przetwdrstwie. W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje
przyspieszenie wzrostu zatrudnienia w niemieckim przetwérstwie do najwyzszego poziomu od
sierpnia 2011 r. Pogorszenie koniunktury we Francji byto z kolei efektem obnizenia aktywnosci
w sektorze ustug, podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywat wzrost sktadowej dla
biezacej produkcji w przetwdrstwie. Pazdziernikowe wyniki badan koniunktury stanowig ryzyko
w goére dla naszej prognozy, zgodnie z ktorg kwartalna dynamika PKB w strefie euro w IV kw. nie
zmieni sie w stosunku do Il kw. i wyniesie 0,3%.

¢ Indeks Ifo, obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujacych przetwérstwo,
budownictwo, handel hurtowy i detaliczny zwiekszyt sie w pazdzierniku do 110,5 pkt. wobec
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109,5 pkt. we wrze$niu. W kierunku wzrostu wskaznika oddziatywata wyzsza wartosc jego
sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji, jak i oczekiwan. W ujeciu sektorowym
poprawa koniunktury miata miejsce w 2 z 4 dziatéw (przetwdrstwo oraz budownictwo).
Pogorszenie sytuacji odnotowano natomiast w handlu hurtowym i handlu detalicznym. W
potfaczeniu z ubiegtotygodniowymi wstepnymi indeksami PMI dla Niemiec (patrz powyzej),
indeks Ifo stanowi ryzyko w goére dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg kwartalna dynamika
niemieckiego PKB w IV kw. nie zmieni sie w stosunku do Il kw. i wyniesie 0,4%.

’ Opodznienia w inwestycjach publicznych spowolnig wzrost gospodarczy

We wrzesniowej prognozie wyraznie obnizyliSmy oczekiwane przez nas tempo wzrostu gospodarczego w
br. (z3,3% r/r do 2,9%; por. MAKROmapa z 06.06.2016). W uzasadnieniu do rewizji wskazaliSmy m.in. na
pogtebienie spadku inwestycji w Il kw. br. i przewidywane przez nas tylko niewielkie zwiekszenie
dynamiki inwestycji ogétem w Il kw., gtéwnie ze wzgledu na silniejsze od prognoz wyhamowanie
inwestycji publicznych w 1l kw. We wrzesniowej prognozie oczekiwalismy stopniowej odbudowy
inwestycji publicznych w 1l pot. br. (coraz wieksze wykorzystanie s$rodkéw unijnych w ramach
perspektywy finansowej 2014-2020), jednak uwazalismy, ze roczna dynamika naktadéw inwestycyjnych
realizowanych przez sektor publiczny pozostanie ujemna. Nasz scenariusz na | pot. 2017 r. zaktadat
dodatnie tempo wzrostu inwestycji publicznych wynikajgce m.in. ze zwiekszonej absorbcji srodkéw
unijnych oraz wsparcia w postaci efektdw niskiej bazy. Biorgc pod uwage naptywajgce w ostatnim czasie
dane dotyczgce realnej sfery gospodarki, jak i tendencje sygnalizowane w badaniach koniunktury
dostrzegamy jednak istotne ryzyko w dét dla przedstawionego powyzej scenariusza ksztattowania sie
inwestycji publicznych w najblizszych kwartatach. W ponizszej analizie skorzystalismy z wnioskow
przedstawionych w publikacjach NBP dotyczgcych koniunktury przedsiebiorstw — , Sytuacja finansowa
sektora przedsiebiorstw w Il kw. 2016 r.” oraz ,,Szybki monitoring — pazdziernik 2016 r.”.

Zgodnie z raportem Ministerstwa Rozwoju, do korica lipca br. w ramach perspektywy unijnej 2014-2020
zostato wyptaconych 5,9 mld zt, a wiec tylko 1,9% dostepnej puli w ramach catego okresu. Wedtug
Ministerstwa Rozwoju, opdznienia we wdrazaniu funduszy w wiekszosci programéw operacyjnych
siegajg roku, a w przypadku inwestycji kolejowych — dwdch lat. Problemy z uruchomieniem
finansowania z UE wynikajg m.in. z wymaganego przez Komisje Europejska wdrozenia dyrektyw unijnych
oraz koniecznosci weryfikacji i aktualizacji sektorowych planéw inwestycyjnych. Przyjecie plandéw
zharmonizowanych z prawem unijnym jest warunkiem dla uruchomienia ptatnosci w ramach nowej
perspektywy finansowej. Ten problem jest szczegdlnie widoczny w przypadku m.in. sektora kolejowego
oraz wodno-kanalizacyjnego.

W przypadku sektora kolejowego ogdlny plan inwestycji jest okreslany w Krajowym Programie
Kolejowym (KPK). Projekt KPK zostat przedtozony do konsultacji spotecznych i miat trafi¢ pod obrady
Rzadu na przetomie wrzesnia i pazdziernika, jednak jego ostateczna aktualizacja nie zostata jeszcze
przyjeta. Po uchwaleniu KPK konieczne jest jeszcze opracowanie szczegétowych projektéw pod
konkretne inwestycje. Opracowanie projektu, wydanie decyzji sSrodowiskowych i pozwolenia na budowe
zajmuje srednio 3 lata. Dtugi okres przygotowawczy grozi spowolnieniem inwestycji w latach 2016-2017
oraz w konsekwencji spietrzeniem remontéw w latach 2019-2020. Obecnie w realizacji sg inwestycje
planowane na 2016 r., ale sg to gtdwnie niezakoniczone i przesuniete zadania ze starej perspektywy, zas
plany na rok 2017 r. nie sg jeszcze ustalone.

Rowniez w przypadku sektora wodno-kanalizacyjnego opdzZnienia ustawodawcze - m.in.
niezharmonizowane z przepisami unijnymi prawo zamoéwien publicznych oraz prawo wodne — nie
pozwolity na uruchomienie waznych projektdw inwestycyjnych. Pierwsze zostato znowelizowane z
kilkumiesiecznym opdznieniem w czerwcu br., a druga ustawa zostata przyjeta dopiero w pazdzierniku.
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Brak terminowego uchwalenia powyzszych regulacji (uniemozliwiajgcy wyptate unijnych srodkow)
przyczynit sie do wyraznego obnizenia dynamiki inwestycji w samorzadach, gdyz znaczna cze$¢ naktadow
na Srodki trwate w tym sektorze jest finansowana z udziatem funduszy unijnych.

Opdinienia w realizacji inwestycji dotyczg rowniez sektora energetycznego, w ktérym dominuje
wtasnos¢ publiczna. Spadek dynamiki naktadéw na $rodki trwate w | kw. br. miat charakter statystyczny
(efekt wysokiej bazy zwigzany z realizacjg duzych projektéw w 2015 r.). Niemniej jednak, na aktywnos¢
inwestycyjng firm w tym sektorze negatywnie oddziatujg spadajgce obecnie ceny energii oraz kapitatowe
zaangazowanie sie w restrukturyzacje goérnictwa. Planowana nowelizacja prawa wodnego i nowe
obcigzenia podatkowe zwigzane z mozliwym podniesieniem wartosci nominalnej akcji spétek skarbu
panstwa stanowig dodatkowe czynniki ryzyka dla inwestycji tego sektora.

Indeks koniunktury dot. planowanej zmiany wielkosci inwestycji Dynamika inwestycji publicznych (% r/r)
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Zarysowane powyzej czynniki przyczynity sie do spadku inwestycji publicznych w | pot. br. 0 5,9% wobec
ich wzrostu 0 2,1% w 2015 r. Spadek inwestycji byt widoczny w szczegdlnosci w przypadku samorzadoéw,
ktérych inwestycje dominujg m.in. w sektorze wodno-kanalizacyjnym. W | pot. br. obnizyly sie one o
53,6% r/r. wobec spadku o 6,8% w 2015 r. Zgodnie z wynikami badan koniunktury NBP (,Szybki
monitoring”, pazdziernik 2016) prognozy inwestycji sektora publicznego pogorszyty sie w stosunku do |
pot. br. — przedsiebiorstwa zapowiadajg dalsze spadki naktadéw na srodki trwate. W swietle wynikdéw
badan koniunktury NBP, w IV kw. br. mozna oczekiwa¢ stabilizacji tempa spadku inwestycji w firmach
publicznych, w tym réwniez w sektorze przedsiebiorstw samorzgdowych. Biorgc pod uwage
przedstawiony powyzej harmonogram prac legislacyjnych pozwalajgcych na wyeliminowanie trudnosci
odnosnie do finansowania inwestycji z UE w przypadku branzy kolejowej i wodociggowej, wyrazne
zwiekszenie absorbcji srodkdéw unijnych nastgpi najprawdopodobniej dopiero w | pot. 2017 r., czyli
pdzniej niz zaktadalisSmy w naszej wrzesniowej prognozie makroekonomicznej (Il pot br.).

Czynnikami, ktére mogtyby sie przyczyni¢ do szybszego ozywienia inwestycji publicznych sg m.in.
prowadzone przez Ministerstwo Rozwoju prace nad uproszczeniem systemu zarzadzania funduszami
unijnymi. Ministerstwo planuje powotanie rzecznika beneficjenta. Jego zadaniem bedzie wptywanie na
proces wykorzystywania funduszy europejskich i przebieg realizacji programéw operacyjnych. Takie
stanowisko ma zosta¢ stworzone w kazdej instytucji zarzadzajacej funduszami europejskimi, w tym w
urzedach marszatkowskich. Ponadto, ma zosta¢ stworzony zespét ds. uproszczen w systemie zarzgdzania
funduszami Unii Europejskiej. Procesy inwestycyjne w sektorze kolejowym ma utatwié ponadto przyjeta
w sierpniu nowelizacja ustawy o transporcie kolejowym. Zmiany w ustawie majg na celu przyspieszenie
prac zwigzanych z przygotowaniem i wykonywaniem kolejowych inwestycji infrastrukturalnych.
Czynnikiem wspierajgcym inwestycje w energetyce moze by¢ natomiast stworzenie tzw. rynku mocy.
Projekt ten zaktada stworzenie systemu, w ktdrym producenci energii majg by¢ optacani nie tylko za
wytworzong i sprzedang energie, ale i za samo utrzymywanie gotowosci do jej produkcji. Moce miatyby
by¢ kontraktowane z gory co cztery lata, co ma zacheca¢ do utrzymywania istniejgcych mocy
wytworczych i wspierac inwestycje w budowe nowych blokédw. Ministerstwo Energii zaktada, ze projekt
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ustawy bedzie gotowy do korica tego roku i wejdzie w zycie w 2017 r. Trudno jest jednak oceni¢ w jakim
stopniu dziatania te przyczynia sie do przyspieszenia inwestycji publicznych.

Biorgc pod uwage zarysowane powyzej czynniki wptywajgce na ksztattowanie sie dynamiki publicznych
nakfadéw na srodki trwate uwazamy, ze ryzyko dla naszej prognozy tempa wzrostu inwestycji ogétem
jest asymetryczne w dét — bardziej prawdopodobna jest realizacja ponizej prognozowanej $ciezki. Tym
samym w nastepnej rudze prognostycznej (na poczatku grudnia) najprawdopodobniej dokonamy rewizji
w dét tempa wzrostu inwestycji ogétem w Il pot. br. i w 2017 r. Zmiana ta wptynie bezposrednio na
obnizke prognozowanej dynamiki PKB w tym okresie.

¢ EEDidane z USA mog3 ostabi¢ ztotego

Kursy walut W  ubieglym tygodniu kurs
4,30 L7 EURPLN  wzrést do  4,3360
(ostabienie ztotego o 0,3%). W

4,40 1,14 . . . Msz
poniedziatek mieliSmy do
. 111 Czynienia z umocnieniem polskiej
waluty, mimo publikacji lepszych
4,20 1,08 od oczekiwan wynikéw badan
koniunktury (PMI) w
4,10 1,05 najwazniejszych europejskich
paz 15 gru 15 lut 16 kwi 16 cze 16 sie 16 paz 16 gospodarkach. Od WtOf'kU dO

Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD

pigtku ztoty oraz inne waluty
regionu tracity na wartosci wraz ze wzrostem globalnej awersji do ryzyka odzwierciedlanej zwiekszeniem
indeksu VIX. W naszej ocenie obnizenie popytu na ryzykowne aktywa wynikato z rosngcych oczekiwan
na normalizacje polityki monetarnej w USA oraz ryzyka politycznego zwigzanego ze zblizajgcymi sie
wyborami prezydenckimi w tym kraju. Wsparcie dla takiej oceny stanowi utrzymujgcy sie od wtorku
wzrost rentownosci amerykanskich obligacji na catej dtugosci krzywej dochodowosci. Opublikowany w
pigtek pierwszy szacunek PKB w USA w IIl kw., ktéry okazat sie wyzszy od oczekiwan rynku, miat
ograniczony wptyw na kurs ztotego.

W tym tygodniu istotne dla kursu ztotego beda dane nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA. W
przypadku realizacji naszej wyzszej od konsensusu rynkowego prognozy oczekujemy, ze bedg one
oddziatywaé w kierunku lekkiego ostabienia kursu polskiej waluty. W kierunku lekkiego ostabienia
ztotego moze réwniez oddziatywac tresé¢ komunikatu po srodowym posiedzeniu FED. Publikacja indeksu
ISM w amerykanskim przetwdrstwie, krajowe dane (wstepny szacunek inflacji, indeks PMI), wyniki
badan koniunktury w Chinach, a takze dane ze strefy euro (wstepne szacunki PKB w Ill kw. oraz inflacji)
w przypadku realizacji naszych prognoz nie powinny mie¢ istotnego znaczenia dla ksztattowania sie
kursu ztotego.
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> 4 Mozliwy dalszy wzrost rentownosci

Rentownosci polskich obligacji W ubieglym tygodniu rentownosci
3,4 polskich benchmarkowych

31 obligacji 2-letnich zwiekszyty sie
2,8 do poziomu 1,806 (wzrost o 4pb),
25 obligacji 5-letnich do poziomu
2,2 2,522 (wzrost o 8pb), a obligacji
19 10-letnich do poziomu 3,134
16 W (wzrost o 18pb). Od poniedziatku

13 - \ ) , do pigtku mieliémy do czynienia ze
paz 15 gru 15 lut 16 kwi 16 cze 16 sie 16 paz 16
2-letnie 5_letnie 10-letnie wzrostem rentownosci polskich
obligacji na catej dtugosci krzywej
dochodowosci w slad za rynkami bazowymi. Uwazamy, ze wynikato to ze zwiekszenia globalnej awersji
do ryzyka odzwierciedlanej wzrostem indeksu VIX. W naszej ocenie byto ono spowodowane rosngcymi
oczekiwaniami na normalizacje polityki monetarnej w USA oraz ryzykiem politycznym zwigzanym ze
zblizajacymi sie wyborami prezydenckimi w tym kraju. W pigtek do potudnia miata miejsce korekta,
niemniej jednak popotudniowe wyzsze od oczekiwarn dane nt. PKB w USA oddziatywaty w kierunku
kontynuacji wzrostu rentownosci polskich obligacji, widocznego szczegdlnie na dtugim koricu krzywej.

Zrédto: Reuters

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu beda dane z amerykanskiego rynku pracy.
Mogg one w naszej ocenie oddziatywaé w kierunku wzrostu rentownosci polskich obligacji. W kierunku
lekkiego wzrostu rentownosci na drugim koncu krzywej moze réwniez oddziatywac tresé¢ komunikatu po
Srodowym posiedzeniu FED. Uwazamy, ze publikacja indeksu ISM w amerykanskim przetwodrstwie,
krajowe dane (wstepny szacunek inflacji, indeks PMI), a takze dane ze strefy euro (wstepne szacunki PKB
w Il kw. oraz inflacji) nie spotkaja sie znaczacq reakcja rynku.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik wrz 15 | paz 15 gru 15 | sty 16 | lut 16 [mar 16 | kwi 16 | maj 16 | cze 16 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 4,35 4,24 4,37 4,38 4,38 4,35 4,36 4,29 4,34
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 3,95
Kurs CHFPLN* 3,90 3,91 3,93 3,91 3,98 4,00 3,87 3,97 3,96 4,04 4,02 3,97 3,93 3,99
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 -04 -0,4 -0,2
Produkcja przemystu (r/r, %) 4,0 2,4 78 6,7 14 6.8 0,7 59 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 08 33 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 31 4,0 3,9 3,3 4,6 4,1 53 4.8 4,7 4.4

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 1,0 11 1,2 14 2,3 25 2,7 2,8 2,8 3,1 3,2 3,1 3,1
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 8,3
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 5,4 0,0 4,1 0,0 5,7 51 8,0

Import (r/r, %, EUR) 6,2 -1,0 6,3 4.4 0,3 7,4 0,9 0,3 1,5 04 -6,8 10,4

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

PKB (%, r/r) 3,0 31 2,8 2,9 3,3 35 3,3 3,9 3,9 2,9 3,5
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 5,1 5,2 6,1 -2,7 47
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 3 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 Inwestycje (pp.) -0,2 -0,9 -0,7 -0,4 0,4 0,7 0,9 1,4 1,2 -0,5 0,9
E Eksport netto (pp.) -0,9 0,8 0,4 0,4 0,4 0,6 0,1 0,2 0,8 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
Wynagrodzeniaw 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 3,82 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 LGS Clr=s WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 31.10.2016r.

11:00 Strefa euro Wstepny szacunek PKB (% kw/kw) 1 kw. 0,3 0,3 0,3
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Pazdzernik 04 0,5 0,5
13:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Wrzesien -0,1
14:00 Polska Wstepna inflacja CPI (%r/r) Pazdziernik -0,5 -0,3 -0,3
14:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Pazdziernik 54,2 54,0
Wtorek 01.11.2016r.
2:00 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Pazdziernik 50,4 50,4 50,4
2:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Pazdziernik 50,1 50,4 50,2
14:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetwodrstwa (pkt.) Pazdziernik 53,2 53,2
15:00 USA Indeks ISMdla przetwdrstwa (pkt.) Pazdziernik 51,5 51,3 51,7
Sroda 02.11.2016r.
9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Pazdziernik 52,2 52,9 52,9
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Pazdziernik 55,1 55,1 55,1
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Pazdziernik 53,3 53,3 53,3
13:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Pazdziernik 154 165
19:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Listopad 0,25 0,25 0,25
Czwartek 03.11.2016r.
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Wrzesien 10,1 10,0
13:00 WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Listopad 0,25 0,25 0,25
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 260 260
15:00 USA Nowe zamdwienia w przemysle (% m/m) Wrzesien 0,2 0,1 0,2
15:00 USA Indeks ISM poza przetwérstwem (pkt.) Pazdziernik 57,1 56,0 56,0
Piatek 04.11.2016r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Pazdziernik 53,5 53,5 53,5
10:00 Strefa euro Finalnyindeks Composite PMI Pazdziernik 53,7 53,7 53,7
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Wrzesien -2,1 -1.8
13:30 USA Stopa bezrobocia (%) Pazdziernik 5,0 49 4,9
13:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Pazdziernik 156 185 175

* 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 Gtéwny 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

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



