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W tym tygodniu

# Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowana na $rode publikacja
wynikdw wyboréw prezydenckich w USA. Oczekujemy zwyciestwa H. Clinton, ktére w naszej
ocenie bedzie oddziatywato w kierunku spadku globalnej awersji ryzyka. Realizacja takiego
scenariusza bedzie naszym zdaniem lekko pozytywna dla ztotego i cen polskich obligacji (patrz
ponizej).

¢ W srode odbedzie sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Oczekujemy, ze RPP zadecyduje na
nim o utrzymaniu stép procentowych na niezmienionym poziomie. Uwazamy, ze prezes NBP, A.
Glapinski podtrzyma swoje stanowisko, ktére przedstawit na konferencji po posiedzeniu RPP w
pazdzierniku oraz podtrzymat réwniez w ubiegtym tygodniu. W jego ocenie obecnie najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem jest stabilizacja stép procentowych NBP w 2017 r. i rozpoczecie
cyklu podwyzek stép dopiero w 2018 r. Rynek kontraktow terminowych FRA nie wycenia
obecnie zmian poziomu stép procentowych do konca 2017 r. Jednoczesnie zostang
zaprezentowane wyniki listopadowej projekcji inflacji NBP. Oczekujemy, ze oczekiwane w niej
tempo wzrostu gospodarczego zostanie zrewidowane w doét w poréwnaniu do lipcowej
projekcji, podczas gdy Sciezka inflacji nie ulegnie duzym zmianom. Uwazamy, ze tresc
komunikatu po posiedzeniu Rady, wyniki projekcji inflacji NBP oraz wypowiedzi prezesa NBP
podczas konferencji nie spotkajg ze znaczacq reakcja rynku.

# We wtorek poznamy dane nt. chifiskiego bilansu handlowego. Oczekujemy, ze jego nadwyzka
zwiekszyta sie w pazdzierniku do 54,3 mld USD wobec 41,99 mid USD we wrzesniu.
Prognozujemy, ze dynamika eksportu odnotowata w pazdzierniku wzrost do -6,6% r/r wobec
-10,0% we wrzesniu, podczas gdy dynamika importu zmniejszyta sie do -4,1% z -1,9%. Publikacja
danych z Chin bedzie naszym zdaniem neutralna dla rynkdéw.

¢ W piatek opublikowany zostanie wstepny indeks Uniwersytetu Michigan. Prognozujemy, ze
spadt on do 86,5 pkt. w listopadzie z 87,2 pkt. w paZzdzierniku. Pogorszenie nastrojoéw
gospodarstw domowych bedzie zwigzane naszym zdaniem z niepewnoscia dotyczacg wynikow
wyboréw prezydenckich w USA. Publikacja wynikow badan koniunktury konsumenckiej nie
powinna spotkac sie ze znaczgca reakcja rynkowa.

W zesztym tygodniu

¢ W ubiegtym tygodniu miato miejsce posiedzenie FOMC. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami
docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej pozostat niezmieniony na
poziomie [0,25%; 0,50%]. Tres¢ komunikatu po posiedzeniu wskazuje, iz cztonkowie FOMC coraz
lepiej oceniajg perspektywy makroekonomiczne w USA, co wynika z kontynuacji poprawy
sytuacji na rynku pracy oraz rosnacej inflacji. Stanowi to wsparcie dla naszego scenariusza,
zgodnie z ktorym w grudniu FED podniesie docelowy przedziat wahan stopy funduszy Rezerwy
Federalnej o 25 pb do poziomu [0,50%; 0,75%]. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy
jest ewentualne zwyciestwo D. Trumpa w wyborach prezydenckich w USA (patrz ponizej).

¢  Zatrudnienie poza rolnictwem w USA zwiekszyto sie w pazdzierniku o 161 tys. wobec wzrostu
o0 191 tys. we wrzesniu (rewizja w gore ze 156 tys.), co byto nieznacznie ponizej oczekiwan
rynku (175 tys.). Najwiekszy wzrost liczby etatéw odnotowano w oswiacie i stuzbie zdrowia
(+52,0 tys.), ustugach biznesowych (+43,0 tys.) oraz w sektorze rzagdowym (+19,0 tys.). Spadek
zatrudnienia miat miejsce w przetworstwie (-9,0 tys.), gérnictwie i wycince drzew (-2,0 tys.) oraz
w handlu detalicznym (-1,1 tys.). Stopa bezrobocia zmniejszyta sie w pazdzierniku do 4,9%
wobec 5,0% we wrzesniu, ksztattujgc sie nieznacznie powyzej poziomu wskazywanego przez
FOMC jako bezrobocie naturalne (4,8% - por. MAKROmapa z 26.09.2016). Spadek stopy
bezrobocia wynikat przede wszystkim z wyjscia czesci oséb bezrobotnych poza zaséb sity
roboczej. Znalazto to odzwierciedlenie w obnizeniu wspdtczynnika aktywnosci zawodowej do
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62,8% w pazdzierniku wobec 62,9% we wrze$niu. Roczna dynamika wynagrodzenia
godzinowego w pazdzierniku zwiekszyta sie do 2,8% wobec 2,7% we wrzesniu, co jest jej
najwyzszym poziomem od czerwca 2009 r. Wskazuje to na rosngcg presje ptacowg w
amerykanskiej gospodarce wraz ze zblizaniem sie rynku pracy do poziomu réwnowagi. W
ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez wyniki badan koniunktury w USA. Indeks ISM dla
przetwdrstwa zwiekszyt sie w pazdzierniku do 51,9 pkt. wobec 51,5 pkt. we wrzesniu. Wzrost
wskaznika wynikat z wyzszych wartosci 3 z 5 jego sktadowych (biezacej produkcji, zatrudnienia
oraz czasu dostaw). W przeciwnym kierunku oddziatywat spadek sktadowych dla nowych
zamoéwien oraz zapasow. W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje pierwszy od
czerwca br. wzrost indeksu dla zatrudnienia powyzej poziomu 50 pkt. oddzielajgcego
zwiekszenie od spadku aktywnosci. W ubiegtym tygodniu opublikowano réwniez indeks ISM
poza przetwdrstwem, ktéry zmniejszyt sie w pazdzierniku do 54,8 pkt. wobec 57,1 pkt. we
wrzesniu. Spadek indeksu wynikat z obnizenia wszystkich czterech jego sktadowych (aktywnosci
biznesowej, nowych zamdwien, zatrudnienia oraz czasu dostaw). W naszej ocenie zmniejszenie
indeksu w znacznym stopniu wynikato z efektu wysokiej bazy sprzed miesigca (por.
MAKROmapa z 10.10.2016). 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% wobec 2,9% w Il kw. Tym samym dynamika
amerykanskiego PKB w Il pot. br. uksztattuje sie powyzej poziomu potencjalnego, wspierajac
argumentacje na rzecz zaostrzenia polityki monetarnej w USA w grudniu.

« W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat wstepny szacunek inflacji w Polsce. Zwiekszyta sie
ona w pazdzierniku do -0,2% r/r wobec -0,5% we wrze$niu, co byto powyzej naszej prognozy
rownej konsensusowi rynkowemu (-0,3%). 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. Finalne dane o inflacji wraz z jej strukturg
zostang opublikowane 14 listopada.

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa zmniejszyt sie w pazdzierniku do 50,2 pkt. wobec 52,2
pkt. we wrzesniu. W kierunku spadku wskaznika oddziatywaty nizsze wkitady 4 z 5 jego
sktadowych (nowych zamdwien, biezacej produkcji, czasu dostaw oraz zatrudnienia). Przeciwny
efekt miat wzrost sktadowej dla zapaséw pozycji zakupionych. W strukturze indeksu na
szczegblng uwage zastuguje zmniejszenie wartosci sktadowej dla nowych zaméwien ogétem (w
tym zamodwien eksportowych) ponizej granicy 50 pkt., oddzielajgcej wzrost od spadku
aktywnosci. Wskazuje to na spadek zaréwno popytu krajowego, jak i zagranicznego (por.
MAKROpuls z 02.11.2016). Naszym zdaniem, odnotowane w pazdzierniku silne obnizenie
indeksu PMI ma charakter przejsciowy. Niemniej jednak dane stanowig lekkie ryzyko w dét dla
naszej prognozy wzrostu PKB w IV kw. (2,9% r/r wobec 2,8% w Il kw.)

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem kwartalna dynamika PKB w strefie euro w Il kw. nie
zmienita sie w stosunku do Il kw. i wyniosta 0,3%. Nie zmienito sie réwniez roczne tempo
wzrostu gospodarczego, ktére zaréwno w Il kw. jak i Il kw. uksztattowato sie na poziomie 1,6%.
Opublikowane dane o PKB sg wstepnym szacunkiem i nie uwzgledniajg jego struktury. Kolejny
szacunek PKB w strefie euro w Il kw., uwzgledniajacy tempo wzrostu we wszystkich krajach
obszaru wspdlnej waluty zostanie opublikowany 15 listopada, a dane nt. struktury PKB poznamy
6 grudnia.

¢  Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, inflacja w strefie euro zwiekszyta sie w pazdzierniku do
0,5% r/r wobec 0,4% we wrzesniu. W kierunku wzrostu inflacji (o0 0,2 pp.) oddziatywata wyzsza
dynamika cen energii. Przeciwny efekt miat spadek dynamiki cen zywnosci, ktéry obnizyt inflacje
o 0,1 pp. Dane stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg inflacja w strefie euro
zwiekszy sie w IV kw. do 0,7% r/r wobec 0,3% w I1I kw.

¢ Indeks Caixin PMI dla chiriskiego przetwérstwa zwiekszyt sie w pazdzierniku do 51,2 pkt.
wobec 50,1 pkt. ksztattujac sie na najwyiszym poziomie od lipca 2014 r. Zrédtem wzrostu
wskaznika byty wyzsze wktady 3 z 5 jego sktadowych (biezgcej produkcji, nowych zamdwien oraz
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zatrudnienia). W przeciwnym kierunku oddziatywaty nizsze wktady sktadowych dla zapaséw
pozycji zakupionych oraz czasu dostaw. W strukturze indeksu na uwage zastuguje silny wzrost
wskaznika dla nowych zaméwien ogétem, podczas gdy wskaznik dla nowych zaméwien
eksportowych zmniejszyt sie ponizej granicy 50 pkt. Wskazuje to, ze zrédtem zwiekszenia
biezgcej produkcji byty silniejszy popyt krajowy. Na poprawe sytuacji w chinskim przetwodrstwie
wskazat rowniez indeks PMI wg CFLP, ktdéry zwiekszyt sie w pazdzierniku do 51,2 pkt. wobec
50,4 pkt. Pazdziernikowe wyniki badan koniunktury w chidskim przetwdrstwie stanowia
wsparcie dla 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%".

’ Czy zwyciestwo D. Trumpa wstrzgsnie rynkami finansowymi?

Poparcie dla kandydatéw w wyborach prezydenckich USA (%)

We wtorek odbed3 sie wybory

55 prezydenckie w USA.
Przeprowadzone w ciggu ostatnich

50 tygodni sondaze nie daja
jednoznacznej odpowiedzi jaki jest

45 najbardziej prawdopodobny wynik
20 gtosowania. Poparcie dla
kandydatéw dwdch gtéwnych partii

35 politycznych — Demokratéw (H.
4wrz 1lwrz 18wrz 25wrz 2paz 9paz 16paz 23paz 30 paz Clinton) i Republikanéw (D. Trump)
e Trump Clinton  Zrédto: sondaze zebrane przez RealClearPolitics, Credit Agricole — ksztattuje sie na podobnym

poziomie i wynosi ok. 45%. Niepewnos¢ co do wyniku wyboréw poteguje fakt, iz w gtosowaniu
powszechnym wyborcy nie wybierajg bezposrednio konkretnego kandydata na prezydenta, lecz
decydujg o tym, ktdry z kandydatow otrzyma gtosy elektorskie przypisane do poszczegdlnych standw.
Kandydat, ktéry uzyska w danym stanie najwieksze poparcie w wyborach powszechnych, otrzymuje
wszystkie mandaty elektorskie z danego stanu. Z kazdego stanu pochodzi tylu elektoréw, ilu ma on
przedstawicieli w Kongresie. Oznacza to, ze uzyskanie wiekszosci w sondazach wyborczych nie przektada
sie jednoznacznie na wieksze szanse kandydata na zwyciestwo w wyborach. Ponizej, na podstawie
najwazniejszych postulatow wyborczych formutowanych przez kazdego z kandydatéw przedstawiamy, w
formie analizy scenariuszowej, najbardziej prawdopodobng krétkookresowg reakcje rynkéw
finansowych na wynik wyboréw prezydenckich.

WS3rdéd najwazniejszych obietnic wyborczych H. Clinton mozna wymienié¢ dziatania majgce na celu
podniesienie dochodu rozporzadzalnego pracownikéw najemnych oraz wprowadzenie ulg podatkowych
dla tej grupy spoteczedstwa. W tym celu planuje ona m.in. przeprowadzanie inwestycji
infrastrukturalnych, utatwienie dostepu do edukacji oraz rozpowszechnienie dostepu do
szerokopasmowego internetu. W celu sfinansowania tych wydatkéw, H. Clinton proponuje zmiany w
prawie podatkowym polegajgce na zwiekszeniu obcigzen dla najbogatszych obywateli (m.in. wyzsze
stawki podatku dochodowego, wzrost podatku od nieruchomosci) oraz uszczelnienie systemu
podatkowego w obszarze danin ptaconych przez przedsiebiorstwa. W efekcie proponowane zmiany
powinny mie¢ ograniczony negatywny wptyw na wysokos¢ deficytu w finansach publicznych. W ocenie
H. Clinton wzrost dochodu rozporzadzalnego obywateli o niskich dochodach (charakteryzujgcych sie
relatywnie sktonnoscig do konsumpcji niz bogatsza czes¢ spoteczenstwa) powinien przyczyni¢ sie do
przyspieszenia wzrostu gospodarczego w krétkim i sSrednim okresie. Jednoczesnie inwestycje
infrastrukturalne oraz dziatania pozwalajgce na zwiekszenie kapitatu ludzkiego bedg wspieraty wzrost
wydajnosci pracy i bedg oddziatywaty w kierunku podniesienia tempa wzrostu PKB w dtugim okresie.
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Polityka H. Clinton bedzie w znacznym stopniu kontynuacjg obecnych dziatan Demokratéw. Jej
zwyciestwo jest w duzym stopniu wyceniane przez inwestoréw. Tym samym reakcja rynkéw
finansowych na zwyciestwo kandydata Demokratéw bedzie najprawdopodobniej ograniczona. Giéwnym
kanatem oddziatywania bedzie spadek globalnej awersji do ryzyka zwigzany z ustgpieniem niepewnosci
dotyczacej wynikow wyboréw. Podwyziszony apetyt na ryzyko bedzie oddziatywat w kierunku
umocnienia kursow walutowych rynkéw wschodzacych (m.in. spadek kursu EURPLN) oraz wzrostu cen
dtugu w tych krajach. Jednoczesnie zwyciestwo H. Clinton przyczyni sie najprawdopodobniej do lekkiego
nasilenia oczekiwan rynkowych na grudniowa podwyzke stép procentowych w USA oraz ich stopniowy
wzrost w kolejnych kwartatach. W efekcie bedziemy mie¢ do czynienia z lekkim umocnieniem dolara
wzgledem euro. Przyczyni sie to réwniez do ograniczenia wzrostu cen aktywdéw na rynkach
wschodzacych wynikajgcego ze wspomnianego powyzej spadku awersji do ryzyka. Oczekujemy, ze efekt
netto zwyciestwa H. Clinton dla ztotego i cen polskich obligacji bedzie pozytywny.

Ocena najbardziej prawdopodobnego ksztattu polityki gospodarczej prowadzonej przez D. Trumpa jest
trudna, gdyz formutowane przez niego dotychczasowe postulaty wyborcze nie tworzg spéjnej catosci. Z
jednej strony proponuje on modyfikacje prawa podatkowego polegajgcg m.in. na redukcji liczby progéw
i obnizeniu maksymalnych stawek podatku dochodowego, zmniejszeniu obcigzen podatkowych
przedsiebiorstw oraz rezygnacji z podatku od nieruchomosci. Dziatania te bedg najbardziej korzystne dla
bogatszej czesci spoteczeristwa oraz przyczynig sie do wyraznego spadku dochoddw podatkowych
panstwa. Z drugiej strony, kandydat Republikanéw planuje zwiekszenie wydatkéw publicznych (m.in. na
obrone narodowg) oraz utrzymanie w niezmienionym ksztatcie — generujgcego duze obcigzenie dla
budzetu — sytemu emerytalnego, obiecujgc przy tym uzyskanie nadwyzki w finansach publicznych.
Poglady D. Trumpa dotyczace polityki zagranicznej sq kontrowersyjne. Deklaruje on gotowos¢ do
opuszczenia Poétnocnoamerykanskiego Uktadu o Wolnym Handlu (NAFTA) przez USA, jesli Stanom
Zjednoczonym nie zostang zapewnione korzystniejsze warunki wspdtpracy handlowej niz obecnie.
Wypowiada sie on rdwniez negatywnie o Partnerstwie Transpacyficznym (TPP). Dodatkowo, kandydat
Republikanéw przedstawit plan wprowadzenia 45-procentowych taryf celnych na produkty
importowane z Chin. Jego poglady dotyczace polityki handlowej USA charakteryzuje protekcjonizm. W
swoich innych wypowiedziach podwaza on réwniez dotychczasowe funkcjonowanie Organizacji Traktatu
Pétnocnoatlantyckiego (NATO) uzalezniajac realizacje zobowigzania o wzajemnej ochronie ze strony USA
od ponoszenia koszéw z tego tytutu w wiekszym stopniu przez inne panstwa cztonkowskie. Przysztg
polityke gospodarczg D. Trumpa charakteryzuje niepewnos$¢ zwigzana z odejsSciem w duzej mierze od
programu gospodarczego Republikanéw oraz dostosowywaniem obietnic wyborczych do
populistycznego charakteru kampanii wyborcze;j.

Scenariusz ewentualnego zwyciestwa D. Trumpa jest w niewielkim stopniu wyceniany przez inwestoréw,
a jego ewentualne zwyciestwo bedzie oddziatywato w kierunku wzrostu globalnej awersji do ryzyka i
podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych. Protekcjonistyczna polityka kandydata
Republikanéw bedzie stanowita czynnik ryzyka w dét dla tempa wzrostu gospodarczego w USA i na
Swiecie w dtugim okresie. W takim przypadku oczekiwania rynkowe na podwyzki stdp procentowych
przez FED najprawdopodobniej ulegng ostabieniu. Bedzie to oddziatywato w kierunku spadku
rentownosci amerykanskich obligacji na catej dtugosci krzywej. Taka reakcja bedzie tez cze$ciowo
wspierana przez naptyw kapitatu zagranicznego do USA, ktére mogg by¢ postrzegane przez inwestoréw
jako tzw. , bezpieczna przystan”. Jednoczesnie, uwazamy, ze ze wzgledu na oczekiwane nizsze tempo
zaciesniania polityki pienieznej przez FED w kolejnych kwartatach bedziemy mieli do czynienia z
ostabieniem dolara wzgledem euro. Dodatkowym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku ostfabienia
dolara mogg by¢ wczesdniejsze kontrowersyjne wypowiedzi D. Trumpa wskazujagce na mozliwosé
finansowania kosztéw obstugi dtugu publicznego poprzez emisje pienigdza. Wzrost globalnej awersji do
ryzyka bedzie oddziatywat rowniez w kierunku ostabienia ztotego wzgledem euro (wzrost kursu EURPLN)
oraz spadku cen polskich obligacji. Efekt ten bedzie naszym zdaniem dominowat nad pozytywnym
wplywem ostabienia oczekiwan rynkowych na dalszg normalizacje stép procentowych w USA na ceny
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polskich aktywow. Ze wzgledu na oczekiwane przez nas ostabienie dolara wzgledem euro, kurs USDPLN
pozostanie relatywnie stabilny. Uwazamy, ze po wstepnym okresie podwyziszonej niepewnosci, w
horyzoncie kilku dni/tygodni bedziemy mieli do czynienia z korektg na rynkach. Dotychczasowe
wypowiedzi liderdw partii republikanskiej wskazujg bowiem, Ze prawdopodobienstwo uzyskania
poparcia w Kongresie dla programu gospodarczego D. Trumpa w jego pierwotne] postaci jest niskie.
Oczekujemy, ze po zwyciestwie D. Trumpa czes¢ jego postulatow gospodarczych zostanie wyraznie
ztagodzona, a cze$é porzucona, co bedzie oddziatywato w kierunku spadku globalnej awersji do ryzyka.

W naszej ocenie najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest zwyciestwo H. Clinton w wyborach
prezydenckich. Zarysowana powyzej reakcja rynkowa polegajaca na spadku globalnej awersji ryzyka w
przypadku realizacji takiego scenariusza stanowi wsparcie dla naszej prognozy, zaktadajgcej umocnienie
ztotego z zasiegiem 4,30 wobec euro na koniec br.

’ Ztoty w oczekiwaniu na wynik wyboréw prezydenckich w USA

a5 Kursy walut . W  ubiegtym tygodniu kurs
, ’ EURPLN spadt do 4,3265
(umocnienie ztotego o 0,2%). W
4,40 1,14 o .
poniedziatek i  wtorek ztoty
430 111 znajdowat sie w  trendzie
aprecjacyjnym odrabiajgc straty z
4,20 1,08 Ppoprzedniego tygodnia.
Relatywnie wysoka zmiennos¢
4,10 1,05 jego kursu w tych dniach mogta
lis 15 sty 16 mar 16 maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 CZQéCiOWO wynlkac' 7 mniejszej
Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD

obecnosci krajowych inwestorow z
uwagi na dtugi weekend. W srode mieliSmy do czynienia z ostabieniem kursu polskiej waluty, w
znacznym stopniu w reakcji na wyraznie nizszy od oczekiwan indeks PMI w polskim przetwérstwie. W
czwartek kurs ztotego byt stabilny. W pigtek ztoty tracit na wartosci w reakcji na dane z amerykanskiego
rynku pracy, wskazujgce na wzrost prawdopodobienstwa normalizacji polityki monetarnej w USA w
grudniu br.

W tym tygodniu kluczowe dla kursu ztotego bedg wyniki wyboréw prezydenckich w USA. W pierwszej
czesci tygodnia bedg one najprawdopodobniej oddziatywaty w kierunku wzrostu niepewnosci na rynku,
a w konsekwencji ostabienia ztotego. Oczekujemy, Ze realizacja naszego scenariusza bazowego
zaktadajgcego zwyciestwo H. Clinton bedzie lekko pozytywna dla kursu polskiej waluty. Wptyw
posiedzenia RPP, a takze pozostatych danych z zagranicy (wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, bilans
handlowy w Chinach) na kurs polskiej waluty bedzie w naszej ocenie ograniczony.
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W ubiegtym tygodniu rentownosci

Rentownosci polskich obligacji
P gac) polskich benchmarkowych obligacji

31 2-letnich zwiekszyty sie do poziomu
2,8 1,822 (wzrost o 2pb), obligacji 5-
2,5 letnich zmniejszyty sie do poziomu
2,2 2,469 (spadek o 5pb), a obligacji 10-
Ls letnich obnizyly sie do poziomu
16 W 3,061 (spadek o 8pb). W

1,3
paz 15

Zrédto: Reuters

, , ; poniedziatek i we wtorek z uwagi na
gru 15 lut 16 kwi 16 cze 16 sie 16 paz 16
2-letnie 5_letnie 10-letnie dtugi weekend obroty na polskim
rynku dtugu byty bardzo
ograniczone. W srode ceny polskich obligacji byty stabilne. W czwartek rano obserwowany byt wzrost
rentownosci polskich obligacji w $lad za rynkami bazowymi (amerykanskimi i niemieckimi obligacjami).
W dalszej czesci dnia miata miejsce aukcja zamiany dtugu, na ktdérej Ministerstwo Finanséw odkupito
obligacje zapadajgce w 2017 r. za 3,7 mld zt sprzedajgc obligacje o 2-, 7- i 11- letnich terminach
zapadalnosci za 3,9 mld zt przy popycie rownym 6,4 mld zt. Wysoki popyt na aukcji przyczynit sie do
odwrdcenia trendu i spadku rentownosci polskich obligacji widocznego w szczegdlnosci na srodkowym
odcinku i dtugim koncu krzywej dochodowosci. Wptyw pigtkowych danych z amerykanskiego rynku
pracy na ceny polskiego dtugu byt ograniczony, a na rynku utrzymywata sie niska ptynnosé.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedg wybory prezydenckie w USA. W efekcie, z
uwagi na podwyiszong niepewnos¢ na rynkach w pierwszej czesci tygodnia mozna oczekiwal
podwyzszonej zmiennosci cen polskich obligacji. W przypadku realizacji naszego scenariusza bazowego
zaktadajgcego zwyciestwo H. Clinton, wynik wyboréw moze by¢ lekko pozytywny dla cen polskiego
dtugu. Srodowe posiedzenie RPP oraz pigtkowa publikacja wstepnego indeksu Uniwersytetu Michigan
beda w naszej ocenie neutralne dla rentownosci obligacji.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik paz 15 | lis 15 | gru 15 | sty 16 | lut 16 [mar 16 | kwi 16 [ maj 16 | cze 16 | lip 16 | sie 16 |wrz 16 | paz 16 | lis 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 4,27 4,26 4,42 4,35 4,24 4,37 4,38 4,38 4,35 4,36 4,29 4,31 4,33
Kurs USDPLN* 3,86 4,04 3,92 4,08 4,00 3,73 3,81 3,94 3,94 3,90 3,91 3,82 3,92 3,94
Kurs CHFPLN* 391 3,93 3,91 3,98 4,00 3,87 3,97 3,96 4,04 4,02 3,97 3,93 3,96 4,01
Inflacja CPI (r/r, %) -0,7 -0,6 -0,5 -0,9 -0,8 -0,9 -1,1 -0,9 -0,8 -0,9 -0,8 -0,5 -0,3
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,3 0,2 0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -0,4 -0,4 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4
Produkcja przemystu (r/r, %) 2,4 7,8 6,7 14 6,8 0,7 59 3,2 6,0 -3,4 75 3,2 0,9
Inflacja PPI (r/r, %) -2,3 -1,8 -0,8 -1,2 -1,5 -19 -1,2 -04 -0,8 -0,5 -0,1 0,2 0,3

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 0,8 3,3 49 0,9 3,9 0,8 3,2 2,2 4,6 2,0 5,6 4.8 5.2
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,3 4,0 3,1 4,0 39 33 4,6 4,1 53 4.8 4,7 39 4,3

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 1,1 1,2 1,4 2,3 25 2,7 28 28 3,1 3,2 3,1 3,2 3,0
Stopa bezrobocia rej.* (%) 9,6 9,6 9,7 10,2 10,2 9,9 94 9,1 8,7 8,5 8,4 8,3 8,2
Saldo ROB (mIn EUR) -165 28 -846 679 -652  -217 492 389 113 -635 -1047 -632
Eksport (r/r, %, EUR) 5,2 10,7 108 -13 54 0,0 41 0,0 57 5,1 8,0 34
Import (r/r, % EUR) -1,0 6,3 4,4 0,3 74 0,9 0,3 15 0,4 -6,8 10,4 50

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki oekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

e [ 027 |
m-------- -
PKB (%, r/r) 2,8 29 3,3 3,5 3,3 3,9 2,9 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 (%, rir) -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
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 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 -0,6 -0,5 -0,4 -0,5 -0,4 -0,6 -0,6 -0,5 -0,6
Stopa bezrobocia (%)** 9,9 8,7 8,3 8,4 8,9 8,0 7,9 8,4 9,8 8,4 8,4
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 2,2 2,3 2,6 1,9 1,4 1,0 0,5 0,0 1,4 2,2 0,7
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 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-miesigeczny (%)** 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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Kalendarz

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ RESHESN OKRES WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 07.11.2016r.

8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Wrzesien 1,0 0,3

10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Listopad 8,5 9,0

11:00 Strefa euro Sprzedazdetaliczna (% m/m) Wrzesien -0,1 -0,3
Wtorek 08.11.2016r.

Chiny Bilans handlowy (mld USD) Pazdziernik 42,0 54,3 51,7

8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Wrzesien 25 -0,5

8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Wrzesien 22,2 23,0
Sroda 09.11.2016r.

Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Listopad 1,50 1,50 1,50

2:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Pazdzernik 0,1 1,3 0,8

2:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Pazdzernik 1,9 2,3 2,1

16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Wrzesien 0,2 0,2

16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Wrzesien 0,7 0,5

Czwartek 10.11.2016r.

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 265 260
Piatek 11.11.2016r.

16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Listopad 87,2 86,5 87,5

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

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



