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W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowana na wtorek publikacja
wstepnego szacunku PKB w Polsce w Ill kw. Prognozujemy, ze tempo wzrostu PKB zmniejszyto
sie do 2,8% r/r z 3,1% w Il kw. Na spowolnienie wzrostu PKB ztozyty sie naszym zdaniem nizszy
wkfad eksportu netto oraz oddziatujgce w przeciwnym kierunku zwiekszenie dynamiki
konsumpcji i inwestycji. Czynnikiem niepewnosci dla naszej prognozy jest rewizja PKB w 2015 r.
przeprowadzona przez GUS w ubiegtym miesigcu. Realizacja naszej prognozy, nizszej od
oczekiwan rynku (2,9%) moze oddziatywaé¢ w kierunku lekkiego ostabienia ztotego i spadku
rentownosci polskich obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Oczekujemy, ze produkcja przemystowa nie zmienita sie w pazdzierniku wobec
wzrostu o 0,1% m/m we wrzesniu, na co ztozyta sie nizsza dynamika produkcji w kategorii
,dostarczanie medidw” i w gornictwie oraz wyzisze tempo wzrostu w przetworstwie.
Prognozujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w pazdzierniku o 0,5% m/m
wobec wzrostu o 0,6% we wrzesniu, co bedzie spdjne z wynikami badan koniunktury
wskazujgcymi na lekkie pogorszenie nastrojow w handlu. Trwatos¢ ozywienia na rynku
nieruchomosci w USA potwierdzg wysokie na tle ostatnich lat wartosci liczby pozwolen na
budowe doméw (1182 tys. w pazdzierniku wobec 1225 tys. we wrzesniu) oraz liczby
rozpoczetych budéw doméw (1126 tys. wobec 1047 tys.). Zza oceanu naptyng rowniez wyniki
badan koniunktury. Naszym zdaniem indeks Philadelphia FED spadt w listopadzie do 5,0 pkt. z
9,7 pkt. w pazdzierniku, z kolei wskaznik NY Empire State najprawdopodobniej zwiekszyt sie w
listopadzie do -3,0 pkt. z -6,8 pkt. w pazdzierniku. Uwazamy, ze sumaryczny wptyw danych z
amerykanskiej gospodarki na rynki finansowe bedzie ograniczony.

¢ We wtorek poznamy kolejne szacunki PKB w najwazniejszych europejskich gospodarkach.
Oczekujemy, ze podobnie jak w pierwszym szacunku, kwartalna dynamika PKB w strefie euro
nie zmienita sie w Il kw. w poréwnaniu do Il kw. i wyniosta 0,3%. W Niemczech tempo wzrostu
gospodarczego w |l kw. najprawdopodobniej rowniez uksztattowato sie na poziomie z Il kw. i
wyniosto 0,4% kw/kw. Publikacja danych o PKB w strefie euro i Niemczech nie bedzie miata
naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs ztotego i polski rynek dtugu.

¢ We wtorek opublikowany zostanie indeks ZEW, obrazujacy nastroje wsréd analitykéw i
inwestordéw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech. Zgodnie z
konsensusem jego wartos¢ zwiekszy sie do 8,9 pkt. w listopadzie wobec 6,2 pkt. w pazdzierniku.
Dostrzegamy ryzyko w doét dla oczekiwan rynkowych wynikajgce z podwyzszonej awersji do
ryzyka zwigzanej z wyborami prezydenckimi w USA. Materializacja takiego ryzyka bedzie
oddziatywata w kierunku ostabienia ztotego i wzrostu rentownosci polskich obligacji.

¢ Dzisiaj poznalismy liczne dane z chinskiej gospodarki. Dynamiki produkcji przemystowej oraz
inwestycji w aglomeracjach miejskich nie zmienity sie w pazdzierniku w poréwnaniu do wrzesnia
i wyniosty odpowiednio 6,1% r/r oraz 8,2% r/r. Spadek odnotowato natomiast tempo wzrostu
sprzedazy detalicznej, ktore obnizyto sie w pazdzierniku do 10,0% r/r wobec 10,7% we wrzesniu.
Pazdziernikowe dane z chinskiej gospodarki s3 w naszej ocenie neutralne dla ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

¢ Dzisiaj opublikowane zostang finalne dane o pazdziernikowej inflacji w Polsce.
Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktorg inflacja wyniosta -0,3% r/r wobec -0,5% we
wrzeéniu i wstepnego szacunku na poziomie -0,2%. Uwazamy, ze do wzrostu inflacji w
pazdzierniku przyczynita sie gtdwnie wyzsza dynamika cen paliw. W przypadku rewizji wskaznika
w dét, publikacja pazdziernikowej inflacji bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

¢ Duzisiaj poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego we wrzeséniu. Oczekujemy zmniejszenia
deficytu na rachunku obrotéw biezgcych do 632 min EUR wobec 1047 min EUR w sierpniu.
Prognozujemy, ze dynamika eksportu zmniejszyta sie we wrzesniu do 3,4% r/r wobec 8,0% w
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sierpniu, a dynamika importu spadta do 5,0% r/r wobec 10,4%. Jednoczesne zmniejszenie
dynamik eksportu i importu byto spowodowane oddziatywaniem efektu niekorzystnej réznicy w
liczbie dni roboczych. Materializacja naszej prognozy, zaktadajgcej zblizone do konsensusu saldo
obrotéw na rachunku biezgcym, nie bedzie miata istotnego wptywu na kurs ztotego.

¢ W piatek opublikowane zostang paidziernikowe dane o zatrudnieniu i przecietnym
wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze tempo wzrostu
zatrudnienia zmniejszyto sie do 3,0% r/r z 3,1% we wrzesniu. Z kolei dynamika przecietnego
wynagrodzenia w wyniku oddziatywania efektow bazy zwiekszyta sie w pazdzierniku do 4,3% r/r
wobec 3,9% we wrzesniu. Publikacja danych o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w
sektorze przedsiebiorstw potwierdzi silne ozywienie na rynku pracy. Dane te bedg w naszej
ocenie neutralne dla kursu ztotego i rynku dtugu.

W zesztym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem ubiegtego tygodnia byly wybory prezydenckie w USA, w
ktorych nieoczekiwane zwyciestwo odnidst D. Trump. Przyczynito sie ono do silnego ostabienia
kursu ztotego i znaczacego wzrostu rentownosci obligacji na rynkach bazowych i w Polsce.
Ponizej przedstawiamy naszg wstepng ocene wptywu zwyciestwa D. Trumpa na rynki finansowe
w krotkiej- i Sredniej perspektywie.

¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej na ubieglotygodniowym
posiedzeniu nie zmienita stop procentowych (stopa referencyjna wynosi 1,50%). Tonacja
komunikatu po posiedzeniu Rady nie ulegta zasadniczym zmianom w poréwnaniu z
komunikatem pazdziernikowym. RPP podtrzymata ocene, ze w swietle dostepnych danych i
prognoz obecny poziom stép sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na Scieice
zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowaé¢ réwnowage makroekonomicznag.
Przewidywana w listopadowej projekcji sciezka inflacji w latach 2016-2018 nie ulegta znaczacym
zmianom wobec scenariusza przedstawionego w projekcji lipcowej. Zgodnie z projekcjg w
horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej inflacja utrzyma sie na poziomie znaczaco nizszym
od celu inflacyjnego RPP (2,5%) i nie osiggnie tego celu przed 2019 r. Jednoczesnie
prognozowana dynamika PKB w br. zostata nieznacznie obnizona, a w latach 2017-2018 lekko
zrewidowana w gore (por. MAKROpuls z 09.11.2016). Podczas konferencji prasowej prezes NBP
A. Glapinski poinformowat, ze mimo oczekiwanego wzrostu inflacji do dodatniego poziomu w
przysztym roku, w jego ocenie obecnie najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest
stabilizacja stop procentowych NBP w 2017 r. Wypowiedz A. Glapinskiego sygnalizuje ryzyko w
doét dla naszej prognozy stép NBP w przysztym roku. Podtrzymujemy jednak ocene, ze
oczekiwane przez nas przyspieszenie wzrostu gospodarczego w | pot. 2017 r. w pofaczeniu ze
wzrostem inflacji do wyraznie dodatnich poziomodw i spadkiem realnej stopy referencyjnej NBP
do poziomu zblizonego do zera, sktonig RPP do rozpoczecia cyklu zaciesniania polityki pienieznej
w lipcu 2017 r. i podniesienia stopy referencyjnej NBP tgcznie o 50 pb w 2017 r. Wsparciem dla
naszego scenariusza jest wynik wyboréw prezydenckich, wskazujgcy na mozliwos¢ szybszego niz
oczekuje rynek zaostrzenia polityki monetarnej przez FED w 2017 r. Gtéwnym czynnikiem ryzyka
w doéf dla naszej prognozy stép procentowych pozostaje prawdopodobne wydtuzenie przez EBC
rozszerzonego programu skupu aktywoéw.

¢ Wstepny indeks Uniwersytetu Michigan obrazujacy koniunkture konsumenckg w USA
zwiekszyt sie w listopadzie do 91,6 pkt. wobec 87,2 pkt. w pazdzierniku. Wzrost indeksu
wynikat z wyzszych wartosci jego sktadowych zaréwno dla oceny biezacej sytuacji jak i
oczekiwan. Badanie zostatlo przeprowadzone przed ogtoszeniem wynikdw wyboréw
prezydenckich w USA. W konsekwencji istnieje wysokie prawdopodobienstwo, ze finalny
listopadowy indeks Uniwersytetu Michigan zostanie zrewidowany w doét wzgledem wstepnego
szacunku.
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¢ W ubiegtym tygodniu poznaliémy liczne dane z niemieckiej gospodarki. Nadwyzka handlu
zagranicznego zmniejszyta sie we wrzesniu do 21,3 mld EUR wobec 21,6 mld EUR w sierpniu.
Obnizyty sie rowniez dynamiki eksportu (-0,7% m/m we wrze$niu wobec 3,4% w sierpniu) oraz
importu (-0,5% m/m wobec 1,9%). Spadek odnotowata takze miesieczna dynamika produkcji
przemystowej, ktéra wyniosta we wrzesniu -1,8% wobec 3,0% w sierpniu. Wynikat on z
obnizenia tempa wzrostu produkcji we wszystkich jej kategoriach (przetwoérstwo, budownictwo
i energetyka). Zmniejszyta sie réwniez dynamika zaméwien w przemysle, ktéra wyniosta we
wrzesniu -0,6% m/m wobec 0,9% w sierpniu. Ubiegtotygodniowe, stabsze od oczekiwan dane z
niemieckiej gospodarki stanowig ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktorg kwartalna
dynamika niemieckiego PKB w Il kw. nie zmieni sie wobec Il kw. i wyniesie 0,4% (patrz
powyzej).

¢ Nadwyizka chinskiego bilansu handlowego zwiekszyta sie w pazdzierniku do 49,1 mld USD
wobec 42,0 mld USD we wrzesniu. Jednoczesnie dynamika eksportu wzrosta do -7,7% r/r w
pazdzierniku wobec -10,0% we wrzesniu, a dynamika importu spadta do -7,5% r/r wobec -1,9%.
Dane wskazujg tym samym na pogorszenie popytu wewnetrznego w chiniskiej gospodarce.
Ubiegtotygodniowe dane nie zmieniajg 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 chiniski rzad celem dla dynamiki PKB na 2016 r. na poziomie
»6,5-7,0%".

Jaki bedzie wptyw ,, Trumpenomiki” na rynki finansowe ?

Nieoczekiwane zwyciestwo Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich w USA rodzi pytanie o
krotko- i srednioterminowy wptyw tego wydarzenia na rynki finansowe, w tym w szczegélnosci na
kurs ztotego i rentownosci polskich obligacji. Analiza programu wyborczego D. Trumpa oraz jego
ostatnich wypowiedzi pozwala wyciggna¢ wstepne wnioski dotyczace najbardziej prawdopodobnej
korekty w polityce gospodarczej amerykanskiego rzadu. Ze wzgledu na radykalny charakter
postulatéow wyborczych D. Trumpa, a takze potencjalnie znaczacy wptyw realizacji niektérych z nich na
decyzje FED dotyczace stép procentowych, ocena wptywu polityki gospodarczej prowadzonej przez
nowg administracje (,, Trumpenomiki”) obarczona jest duzg niepewnoscia.

) Wbrew naszym oczekiwaniom
Dtug publiczny w USA (% PKB)
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prawdopodobienstwa zaostrzenia polityki monetarnej w $redniej perspektywie. Taka ocena jest
uzasadniona w S$wietle ostatnich wypowiedzi D. Trumpa, ktéry po ogtoszeniu wynikow wyboréw
akcentowat potrzebe silnego zwiekszenia inwestycji publicznych, nie przywotujagc jednoczesnie
pozostatych gtéwnych elementéw programu gospodarczego (ograniczenia imigracji, wprowadzenia
dziatan protekcjonistycznych, obnizenia podatkdow). Sygnalizuje to mozliwos¢ przyspieszenia wzrostu
popytu krajowego w USA poczawszy od 2017 r. W sytuacji, w ktérej gospodarka amerykanska znajduje
sie blisko stanu réwnowagi makroekonomicznej, silne zwiekszenie popytu krajowego bedzie
oddziatywaé w kierunku wzrostu inflacji. Ewentualna ekspansja fiskalna w USA przyczyni sie do dalszego
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wzrostu dtugu publicznego w relacji do PKB, ktéry moze sie wigzac z relatywnie niewielkim wzrostem
premii za ryzyko niewypfacalnosci ze wzgledu na mozliwy korzystny wpltyw inwestycji publicznych w
infrastrukture na produktywnos¢ i dynamike potencjalnego PKB. Wsparciem dla takiej oceny jest
nieznaczny wzrost stawek CDS dla amerykanskich obligacji po ogtoszeniu wynikéw wyboréw
prezydenckich.

W sumie zatem ,Trumpenomika” moze spowodowac znaczgcg zmiane policy-mix w kierunku wyraznie
tagodniejszej polityki fiskalnej i ostrzejszej polityki monetarnej. Jesli najblizsze tygodnie przyniosg
kolejne deklaracje prezydenta—elekta i jego przedstawicieli zwiekszajgce prawdopodobienstwo realizacji
tego scenariusza, rynek moze zacza¢ wyceniac wiecej niz jedng podwyzke stop procentowych w 2017 r.
Nasilenie oczekiwan inwestoréw na podwyzki stép oddziatywatoby w kierunku dalszego ostabienia kursu
ztotego i wzrostu rentownosci obligacji.

W trakcie kampanii wyborczej D.
Trump wskazywat na potrzebe
1,13 zmian w funkcjonowaniu NATO.
Uzaleznit on podtrzymanie
gwarancji bezpieczenstwa dla
1,09 pozostatych cztonkéw NATO od

zado$¢uczynienia USA z tytutu
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NATO (wiekszos$¢ krajow cztonkowskich nie spetnia wytycznej dotyczacej przeznaczania 2% PKB na
obrone narodowg). Ponadto, administracja Trumpa moze ztagodzi¢ polityke wobec Rosji poprzez
wprowadzenie tzw. resetu we wzajemnych stosunkach, co moze przyczynic sie do ztagodzenia sankcji
wprowadzonych przez USA wobec Rosji po aneksji Krymu i narastania réznic pomiedzy krajami UE i USA
w odniesieniu do ksztattu polityki sankcyjnej wobec tego kraju. W konsekwencji, wyniki wyboréw w USA
wskazujg na ryzyko zmniejszenia “komfortu bezpieczerstwa” krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej oraz
krajéw battyckich i ponownego zwiekszenia napiecia w relacjach Rosji z Ukraing. Ewentualna
materializacja tego ryzyka bedzie oddziatywaé w kierunku ostabienia kursu ztotego.

Dos¢ prawdopodobng geopolityczng konsekwencjg wyniku wyboréw w USA jest réwniez nasilenie
nastrojéw antyglobalistycznych i eurosceptycznych w Europie i zwiekszenie ryzyka politycznego w
kluczowych — z punktu widzenia kierunku zmian w funkcjonowaniu Unii Europejskiej - krajach
cztonkowskich Unii. W najblizszych kwartatach odbedg sie: referendum konstytucyjne we Witoszech (4
grudnia, w przypadku odrzucenia proponowanych przez rzad premier M. Renzi poda sie do dymisji, a
prawdopodobienstwo rozpisania przyspieszonych wybordw znaczgco wzrosnie), powtdrzone wybory
prezydenckie w Austrii (4 grudnia), wybory parlamentarne w Holandii (15 marca), wybory prezydenckie
we Francji (7 maja) i wybory parlamentarne w Niemczech (jesien 2017; A. Merkel nie zdecydowata
jeszcze, czy bedzie ubiegac sie o kolejng kadencje na stanowisku kanclerza). Wynik wyboréw w USA
zwieksza prawdopodobienstwo wystgpienia efektu domina w Europie, a wiec serii wynikow
ogodlnokrajowych gtosowan wyraznie zwiekszajgcych wptyw ugrupowan eurosceptycznych na polityke
zagraniczng i gospodarczg w tych krajach, co moze by¢ zinterpretowane jako rosngce zagrozenie dla
Wspdlnego Rynku i stabilnosci wzrostu gospodarczego w krajach UE. Ewentualny efekt domina
najprawdopodobniej utrudni réwniez Polsce negocjacje budzetowe dotyczace wielkosci funduszy
unijnych przyznanych Polsce w ramach perspektywy finansowej 2021-2027. W efekcie, w najblizszych
kwartatach mozemy mieé¢ do czynienia z falami wzrostu awersji na ryzyka rynkach peryferyjnych krajow
UE, oddziatujgcymi w kierunku spadku popytu na aktywa nominowane w ztotych i ostabienia kursu
ztotego.
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Podsumowujac, na podstawie dotychczasowych deklaracji D. Trumpa mozna oceniaé, ze w krétkiej i
Sredniej perspektywie spodziewane zmiany w polityce gospodarczej i zagranicznej USA beda
oddziatywa¢ w kierunku wzrostu popytu krajowego w USA, silniejszego niz dotychczas oczekiwano
zacie$nienia polityki monetarnej przez FED oraz zwiekszenia ryzyka politycznego w kluczowych dla
przysztosci UE krajach Unii. W konsekwencji, dostrzegamy znaczgce ryzyko w gére dla naszej kwartalnej
prognozy kursu EURPLN do korica 2017 r. Ryzyko to uwzglednimy w najnowszej prognozie
makroekonomicznej, ktérg opublikujemy 12 grudnia. Zaréwno spodziewane dalsze zaciesnienie polityki
pienieznej w USA, jak i ryzyko w goére dla oczekiwanej sciezki kursu EURPLN stanowia wsparcie dla
naszego scenariusza dwdch podwyzek stép procentowych przez RPP w lipcu i listopadzie 2017 r. (t3cznie
0 50 pb).

v’ Wstepny szacunek polskiego PKB moze ostabic ztotego

Kursy walut W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

4,50 L7 \wzrést do 4,4193 (ostabienie
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otwarciu byt o ok. 0,5% nizszy niz na
wtorkowym zamknieciu, a w dalszej czesci dnia charakteryzowat sie podwyziszong zmiennoscig. W
czwartek od rana ztoty tracit na wartosci w $lad za rosngcymi rentownosciami obligacji w Polsce i na
rynkach bazowych. W naszej ocenie byto to zwigzane z oczekiwaniami rynku na zwiekszenie presji
inflacyjnej w USA w $rednim okresie z uwagi na zapowiedzi D. Trumpa dotyczace ekspansywnej polityki
fiskalnej podczas jego kadencji. W pigtek kurs polskiej waluty pozostat w trendzie deprecjacyjnym, a jego
ostabieniu sprzyjata nieobecnos¢ krajowych inwestoréw z uwagi na Swieto Niepodlegtosci w Polsce.

W tym tygodniu kluczowa dla kursu ztotego bedzie wtorkowa publikacja wstepnego szacunku PKB w
Polsce. W przypadku realizacji naszej nizszej od konsensusu rynkowego prognozy dane mogga by¢ lekko
negatywne dla ztotego. W kierunku ostabienia polskiej waluty moze oddziatywac réwniez dzisiejszy
finalny szacunek krajowej inflacji oraz wtorkowa publikacja niemieckiego indeksu ZEW. Pozostate dane z
Polski (bilans ptatniczy oraz zatrudnienie i przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw) beda
w naszej ocenie neutralne dla ztotego. Ograniczony wptyw na kurs polskiej waluty beda réwniez miaty
naszym zdaniem szacunki PKB w najwazniejszych europejskich gospodarkach oraz liczne dane z USA -
sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, pozwolenia na budowe, rozpoczete budowy domodw, a
takze indeksy NY Empire State oraz Philadelphia FED.
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’ Silny wzrost rentownosci w reakcji na zwyciestwo D. Trumpa
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3,1
2,8
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1,9
1,6
1,3

Zrédto: Reuters

Rentownosci polskich obligacji w ubiegtym tygodniu

rentownosci polskich
benchmarkowych obligacji 2-
letnich zwiekszyty sie do poziomu
1,889 (wzrost o 7pb), obligacji 5-
letnich do poziomu 2,69 (wzrost o
22pb), a obligacji 10-letnich do
W poziomu 3,351 (wzrost o 30pb).

lis 15

sty 16 mar 16 maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 Od poniedzia’rku dO WtOI"kU
2-letnie S-letnie 10-letnie widoczny byt tagodny wzrost

rentownosci polskich obligacji w
oczekiwaniu na wyniki wyborow prezydenckich w USA. W reakcji na zwyciestw D. Trumpa w $rode
doszto do dalszego spadku cen polskiego dtugu. W czwartek utrzymywat sie silny wzrost rentownosci
polskich obligacji w $lad za rynkami bazowymi. Uwazamy, ze byto to zwigzane z oczekiwaniami rynku na
zwiekszenie presji inflacyjnej w USA w srednim okresie z uwagi na zapowiedzi D. Trumpa dotyczace
ekspansywnej polityki fiskalnej podczas jego kadencji. W pigtek obroty na polskim rynku dtugu byty
wstrzymane ze wzgledu na Swieto Niepodlegtosci w Polsce.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedzie wtorkowy wstepny szacunek PKB w
Polsce. W przypadku realizacji naszej nizszej od konsensusu prognozy oczekujemy lekkiego spadku
rentownosci polskich obligacji. Pozytywny wptyw na ceny polskiego dtugu moze mie¢ réwniez dzisiejszy
finalny szacunek krajowej inflacji. Wtorkowa publikacja niemieckiego indeksu ZEW moze by¢ natomiast
lekko negatywna dla cen polskich obligacji. Pozostate krajowe dane (bilans ptatniczy oraz zatrudnienie i
przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw), liczne dane z USA (sprzedaz detaliczna,
produkcja przemystowa, pozwolenia na budowe, rozpoczete budowy doméw, indeksy NY Empire State
oraz Philadelphia FED), a takze szacunki PKB w najwazniejszych europejskich gospodarkach bedg naszym
zdaniem neutralne dla polskiego rynku dtugu.



CREDIT MAPA
AGRICOLE Jaki bedzie wptyw ,, Trumpenomiki” na rynki MAKRO

finansowe ?

Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

ciu miesiecznym

Wskaznik i i i i 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 4,27 4,26 4,42 4,35 4,24 4,37 4,38 4,38 4,35 4,36 4,29 4,31 4,37
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 4,03
Kurs CHFPLN* 391 393 391 398 400 387 397 396 404 402 397 393 3,96 4,06
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 78 6,7 1,4 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 -1,9 -1,2 -0,4 -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 3,9 3,3 4.6 4,1 53 4.8 47 3,9 43

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 11 1,2 14 2,3 25 2,7 2,8 2,8 31 3,2 31 3,2 3,0
Stopa bezrobocia rej.* (%) 9,6 9,6 9,7 10,2 10,2 9,9 9,4 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) 52 10,7 10,8 -1,3 54 0,0 41 0,0 57 51 8,0 34
Import (r/r, %, EUR) -1,0 6,3 4.4 0,3 74 0,9 0,3 1,5 0,4 -6,8 10,4 5,0

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki oekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartaln
PKB (%, r/r) 2,8 2,9 3,3 3,5 3,3 3,9 2,9 3,5
Konsumpcja (%, r/r) 3,2 3,3 4,0 4,0 4,0 3,7 3,0 31 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
-§ % o 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
§ § & 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 -0,6 -0,5 -0,4 -0,5 -0,4 -0,6 -0,6 -0,5 -0,6
Stopa bezrobocia (%9)** 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) 3,1 4,3 4,1 5,3 53 51 5,0 4,9 3,3 4,2 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-miesigczny (%)** 1,67 1,71 1,71 1,72 1,72 1,97 2,14 2,22 1,72 1,72 2,22
Stopa referencyjna NBP (%)** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75 2,00 1,50 1,50 2,00
EURPLN** 4,24 4,38 4,29 4,30 4,30 4,20 4,20 4,15 4,26 4,30 4,15
USDPLN** 3,73 3,94 3,82 3,91 3,91 3,75 3,72 3,61 3,92 3,91 3,61

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ LATGALS OKRES WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 14.11.2016r.

3:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Pazdziernik 10,7 10,8 10,7
3:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Pazdziernik 6,1 6,2 6,2
3:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Pazdziernik 8,2 8,2 8,2
14:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Pazdziernik -0,5 -0,3 -0,3
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Wrzesien -1047 -632  -604
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Pazdziernik 9,3 8,7 8,8
Wtorek 15.11.2016r.
8:00 Niemcy Wstepny PKB (% kw/kw) I kw. 0,4 0,4 0,3
10:00 Polska PKB (%r/r) I kw. 3,1 2,8 2,9
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% kw/kw) I kw. 0,3 0,3 0,3
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% r/r) I kw. 1,6 1,6 1,6
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Listopad 6,2 8,9
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Pazdziernik -0,4 -0,4 -0,3
14:30 USA Sprzedazdetaliczna (% m/m) Pazdziernik 0,6 0,5 0,6
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetworstwa (pkt.) Listopad -6,8 -3,0 -4,0
16:00 USA Zapasyw przedsigbiorstwach (% m/m) Wrzesien 0,2 0,2 0,2
Sroda 16.11.2016r.
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Pazdziernik 0,1 0,0 0,2
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Pazdzernik 75,4 75,4 75,5
Czwartek 17.11.2016r.
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Pazdzernik 0,5 0,5 0,5
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Pazdzernik 0,3 0,3 0,3
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Pazdzernik 0,1 0,2 0,2
14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Pazdzernik 1047 1126 1151
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Pazdziernik 1225 1182 1200
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Listopad 9,7 5,0 8,0
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) oltydzien 265 259
Piatek 18.11.2016r.
14:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Pazdziernik 3,9 4,3 4,3
14:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Pazdziernik 3,2 3,0 31

* 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.: 22573 18 40 tel.: 2257318 41 tel.: 22573 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



