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— AGRICOLE Czy rynki pogubity sie po zwyciestwie D. MAKRO

Trumpa?
W tym tygodniu

¢ Najwainiejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie dzisiejsza publikacja danych o
pazdziernikowej produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej w Polsce. Prognozujemy,
ze dynamika produkcji przemystowej obnizyta sie w pazdzierniku do 0,9% r/r wobec 3,2% we
wrzes$niu ze wzgledu na oddziatywanie efektu niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Z
kolei tempo wzrostu nominalnej sprzedazy detalicznej zwiekszyto sie naszym zdaniem do 5,2%
r/r w pazdzierniku wobec 4,8% we wrzesniu z uwagi na wzrost dynamiki cen detalicznych.
Uwazamy, ze w przypadku realizacji naszych prognoz publikacja tych danych bedzie neutralna
dla ztotego i rentownosci polskich obligacji. Dane te bedg rédwniez istotne w kontekscie oceny
tempa wzrostu gospodarczego w 1V kw.

¢ W sérode opublikowane zostana Minutes z listopadowego posiedzenia FOMC. Miato ono
miejsce przed wyborami prezydenckimi w USA, a tym samym informacje zawarte w Minutes
mogg nie w petni odzwierciedla¢ obecne poglady przedstawicieli FED dotyczace perspektyw
polityki pienieznej w USA. W zapisie dyskusji najprawdopodobniej znajdg sie fragmenty
wskazujgce, ze cztonkowie FOMC coraz lepiej oceniajg perspektywy makroekonomiczne w USA
ze wzgledu na kontynuacje poprawy sytuacji na rynku pracy oraz rosnacy inflacje. Uwazamy, ze
tres¢ dokumentu nie przyniesie nowych informacji istotnie zmieniajgcych nasz scenariusz,
zgodnie z ktéorym w grudniu FED podniesie docelowy przedziat wahan stopy funduszy Rezerwy
Federalnej o 25 pb do poziomu [0,50%; 0,75%]. Publikacja Minutes nie spotka sie naszym
zdaniem ze znaczacg reakcjg rynkéw finansowych.

¢ W érode poznamy listopadowe wyniki badari koniunktury w najwazniejszych europejskich
gospodarkach. Oczekujemy, ze zagregowany indeks PMI w strefie euro wzrést do 53,6 pkt. w
listopadzie wobec 53,3 pkt. w pazdzierniku. Zwiekszenie wartosci wskaznika nastgpito przy
przyspieszeniu wzrostu aktywnosci gospodarczej w Niemczech oraz we Francji. W czwartek
opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujagcy nastroje niemieckich przedsiebiorcow
reprezentujgcych sektor przemystu przetwérczego, budownictwa, handlu hurtowego i
detalicznego. Oczekujemy, ze wartos¢ indeksu zwiekszy sie do 110,8 pkt. w listopadzie z 110,5
pkt. w pazdzierniku. Nasze prognozy dotyczgce wynikdw 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 srode opublikowane zostang wstepne pazdziernikowe dane o zamdwieniach na
dobra trwate. Naszym zdaniem zwiekszyty sie one o 3,5% m/m wobec spadku o 0,3% we
wrzeséniu (m.in. efekt wyzszych zaméwien w firmie Boeing). W tym tygodniu poznamy réwniez
dane dotyczace rynku nieruchomosci. Uwazamy, ze sprzedaz nowych domoéw wzrosta o 603 tys.
w pazdzierniku wobec 593 tys. we wrzesniu, a sprzedaz domdéw na rynku wtérnym o 5,42 min
wobec 5,47 min. Zza oceanu naptyng ponadto dane dotyczgce nastrojow konsumentow.
Oczekujemy, 7ze zrewidowany w gore finalny indeks Uniwersytetu Michigan (92,0 pkt. w
listopadzie wobec 87,2 pkt. w pazdzierniku) bedzie odzwierciedla¢ optymizm gospodarstw
domowych zwigzany zapowiedziami D. Trumpa w zakresie polityki gospodarczej oddziatujgcej w
kierunku szybszego wzrostu PKB w s$rednim okresie. Uwazamy, ze publikacja danych o
zamoéwieniach na $rodki trwate bedzie oddziatywa¢ w kierunku lekkiego ostabienia ztotego i
spadku cen polskich obligacji. Pozostate dane z USA nie powinny miec istotnego wptywu na
rynki finansowe.
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W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem tempo wzrostu polskiego PKB wyniosto 2,5% r/r w Il kw.
wobec 3,1% w Il kw. Naszym zdaniem gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
spowolnienia wzrostu PKB w Il kw. byt spadek wktadu eksportu netto. Uwazamy, ze
konsumpcja i inwestycje byty natomiast czynnikami dynamizujgcymi wzrost gospodarczy w |l
kw., jednak pozytywna skala tego wptywu byta najprawdopodobniej mniejsza niz wczesniej
zaktadali$my (por. MAKROpuls z 15.11.2016). Dane o polskim PKB w IIl kw. stanowig istotne
ryzyko w dét dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego w catym 2016 r. (2,9%). Petne dane o
PKB zawierajgce informacje dotyczace jego struktury, a takze uwzgledniajgce dokonang w
ubiegtym miesigcu rewizje rachunkéw narodowych w 2015 r., zostang opublikowane pod koniec
listopada.

¢ Sejm uchwalit w zesztym tygodniu prezydencka ustawe, ktéra przewiduje obnizenie od 1
pazdziernika 2017 r. wieku emerytalnego do 60 lat dla kobiet i 65 lat dla meiczyzn. Po
przyjeciu przez Sejm ustawa zostata skierowana do Senatu. W 2016 r. trzy gtdwne agencje
ratingowe (Standard & Poor’s, Moody’s i Fitch) w swoich komunikatach dotyczacych ratingu
Polski wielokrotnie zwracaty uwage, ze ewentualne obnizenie wieku emerytalnego bedzie
oddziatywaé w kierunku pogorszenia sytuacji finanséw publicznych w dtuzszej perspektywie.
Biorgc pod uwage tres¢ komunikatéw gtdwnych agencji ratingowych, obnizenie wieku
emerytalnego jest negatywne dla oceny wiarygodnosci kredytowej Polski, kursu ztotego i cen
polskiego dtugu. Najblizsza ocena polskiego ratingu zostanie dokonana przez agencje S&P 2
grudnia br. (obecny rating Polski przyznany przez S&P to BBB+ z perspektywa negatywng).
Oczekujemy, ze S&P zasygnalizuje ryzyko w dét dla ratingu Polski w zwigzku z bardzo
prawdopodobnym obnizeniem wieku emerytalnego, jednak ze wzgledu na niezakoriczony
proces legislacyjny oraz koniecznos¢ przeanalizowania wptywu najnowszych danych o PKB w w
Il kw. 2016 r. (publikacja zaplanowana jest na 30 listopada) na $rednioterminowq Sciezke
wzrostu gospodarczego nie zdecyduje sie ona na obnizenie ratingu. Aktualizacje ratingu przez
agencje Moody’s i Fitch nastgpig w 2017 r. Wptyw obnizenia wieku emerytalnego na wzrost
gospodarczy, finanse publiczne, ratingi Polski, kurs ztotego i rentownosci obligacji omdéwimy
szerzej w najblizszej MAKROmapie.

# Polska Agencja Prasowa poinformowata w ubiegtym tygodniu o propozycji Ministerstwa
Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej dotyczacych zmian w OFE. Zaktada ona przekazanie
aktywow OFE do Funduszu Rezerwy Demograficznej oraz zapisanie ich réwnowartosci na
subkontach w ZUS. W naszej ocenie to rozwigzanie, skutkujgce faktycznym przejeciem przez
skarb panstwa kontroli nad wieloma spdétkami notowanymi na GPW i wysokim
prawdopodobienstwem stopniowej wyprzedazy akcji tych spotek przez skarb panstwa, bytoby
negatywne dla polskiej gietdy, ztotego oraz cen dtugu. W pigtek we wspdlnym komunikacie
Ministerstwa Rodziny Pracy i Polityki Spotecznej i Ministerstwa Finanséw, opublikowanym
najprawdopodobniej w celu zmniejszenia niepewnosci co do bazowego scenariusza przysztych
zmian w OFE, podkreslono, ze propozycje MRPiPS nalezy interpretowac jako robocze i zgodne z
wczesniejszg koncepcjg, tj. przekazaniem 25% aktywéw OFE na Fundusz Rezerwy
Demograficznej, a pozostatej czesci do systemu lll-filarowego.

¢ Inflacja CPl w Polsce zwiekszyta sie w pazdzierniku do -0,2% r/r wobec -0,5% we wrze$niu.
Wozrost inflacji (o 0,2 pkt. proc.) wynikat przede wszystkim z wyzszej dynamiki cen paliw. Do
zwiekszenia inflacji (o 0,1 pkt. proc.) przyczynita sie réwniez wyzsza inflacja bazowa z
wytgczeniem cen zywnosci i energii, ktéra wyniosta w pazdzierniku -0,2% r/r wobec -0,4% we
wrzesniu (por. MAKROpuls z 14.11.2017). Prognozujemy, ze deflacja w Polsce utrzyma sie do
listopada 2016 r., a w grudniu tempo wzrostu cen bedzie dodatnie. W efekcie oczekujemy, ze w
2016 r. $rednioroczna inflacja uksztattuje sie na poziomie -0,6% r/r wobec -0,9% w 2015 r.
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¢ Deficyt na polskim rachunku obrotéw biezgcych zmniejszyt sie we wrzeéniu do 999 min EUR z
1007 min EUR w sierpniu. Nieznaczne zwiekszenie salda na rachunku obrotéw biezgcych
wynikato z wyzszych sald obrotéw towarowych oraz ustug (odpowiednio o 278 min EUR i 243
min EUR wyzsze niz w sierpniu). W przeciwnym kierunku oddziatywaty nizsze salda dochodéw
pierwotnych oraz wtérnych (odpowiednio o 449 min EUR i 64 mIn EUR nizsze niz w sierpniu).
Dynamika eksportu zmniejszyta sie we wrzesniu do 1,5% r/r wobec 8,5% w sierpniu, a dynamika
importu spadta do 3,2% r/r wobec 10,7%. Nizsze tempo wzrostu eksportu i importu wynikato w
znaczacym stopniu z efektu niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Szacujemy, ze relacja
skumulowanego salda na rachunku obrotéw biezgcych za ostatnie 4 kwartaty do PKB
zmniejszyta sie w Il kw. do -0,7% wobec -0,6% w Il kw. Tym samym wrzesniowe dane stanowig
ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg relacja ta w catym 2016 r. zmniejszy sie do -
0,5% wobec -0,6% w 2015 r.

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostaty wstepne dane o PKB dla najwainiejszych
europejskich gospodarek. Kwartalna dynamika PKB w strefie euro nie zmienita sie w Il kw. w
stosunku do Il kw. i wyniosta 0,3% (1,6% r/r zarowno w Il kw. i Il kw.). W kierunku zwiekszenia
tempa wzrostu PKB w obszarze wspélnej waluty oddziatywata wyzsza dynamika wzrostu m.in.
we Francji (0,2% kw/kw w Il kw. wobec -0,1% w Il kw.), Wioszech (0,3% wobec 0,0%), Grecji
(0,5% wobec 0,3%), Austrii (0,5% wobec 0,1%) oraz Portugalii (0,8% wobec 0,3%). Negatywny
wptyw na tempo wzrostu PKB w strefie euro miaty natomiast nizsze dynamiki PKB m.in. w
Niemczech (0,2% kw/kw w Il kw. wobec 0,4% w |l kw.), Hiszpanii (0,7% wobec 0,8%) oraz Belgii
(0,2% wobec 0,5%). Prognozujemy, ze w 2016 r. tempo wzrostu PKB w strefie euro nie zmieni
sie w stosunku do 2015 r. i wyniesie 1,6%

¢ W ubiegltym tygodniu poznalismy liczne dane z amerykaniskiej gospodarki. Dynamika produkc;ji
przemystowej wzrosta w pazdzierniku do 0,0% m/m wobec -0,2% we wrzesniu. W kierunku jej
zwiekszenia oddziatywata wyzsza dynamika produkcji w gérnictwie i dostarczaniu medidw.
Wykorzystanie mocy wytwoérczych zmniejszyto sie w pazdzierniku do 75,3% wobec 75,4%. W
ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty réwniez dane nt. sprzedazy detalicznej, ktdra
zwiekszyta sie w pazdzierniku o 0,8% m/m wobec wzrostu o 1,0%. Gtéwnym Zrédtem obnizenia
miesiecznej dynamiki sprzedazy detalicznej byto nizsze tempo wzrostu sprzedazy w branzy
motoryzacyjnej. Bez uwzglednienia samochoddéw, sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w
pazdzierniku o 0,8% wobec wzrostu o 0,7% we wrzesniu. W ubiegtym tygodniu poznalismy
rowniez dane nt. liczby rozpoczetych budéw (1323 tys. w pazdzierniku wobec 1054 tys. we
wrzesniu) oraz pozwolen na budowe (1229 tys. wobec 1225 tys.), ktdre potwierdzity
kontynuacje ozywienia na amerykanskim rynku nieruchomosci. W ubiegltym tygodniu
opublikowane zostaty takze mieszane wyniki regionalnych badan koniunktury w amerykarskim
przetwadrstwie. Indeks NY Empire State zwiekszyt sie w listopadzie do 1,5 pkt. wobec -6,8 pkt. w
pazdzierniku, podczas gdy indeks Philadelphia FED zmniejszyt sie do 7,6 pkt. wobec 9,7 pkt.
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, wspierajgc argumentacje na rzecz zaostrzenia
polityki monetarnej w USA w grudniu.

¢ Indeks ZEW obrazujacy nastroje wsréd analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech zwiekszyt sie w listopadzie do 13,8 pkt.
wobec 6,2 pkt. w paidzierniku. Zgodnie z komunikatem w kierunku wzrostu wskaznika
oddziatywaty m.in. dobre dane naptywajace z gospodarek USA oraz Chin. Przeciwny efekt miat
natomiast wzrost niepewnosci po zwyciestwie D. Trumpa w wyborach prezydenckich w USA.
Opublikowany w ubieglym tygodniu wskaznik ZEW stanowi wsparcie dla naszej prognozy,
zgodnie z ktérg kwartalne tempo wzrostu PKB w Niemczech zwiekszy sie w IV kw. do 0,4%
wobec 0,2% w 11l kw.
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¢ Nominalna dynamika wynagrodzei w polskim sektorze przedsiebiorstw spadia w
paidzierniku do 3,6% r/r wobec 3,9% we wrzesniu. Odnotowany w pazdzierniku spadek
rocznej nominalnej dynamiki wynagrodzen byt czwartym z rzedu, co jest duzg niespodzianka
zwazywszy na faze cyklu koniunktury, w ktorej znajduje sie polska gospodarka (por. MAKROpuls
z 18.11.2016). Roczna dynamika zatrudnienia zmniejszyta sie w pazdzierniku do 3,1% r/r wobec
3,2% we wrzes$niu. Podtrzymujemy naszg ocene, ze dynamika zatrudnienia osiggneta lokalne
maksimum w Ill kw. i poczawszy od IV kw. bedzie sie stopniowo obniza¢, do czego przyczyni sie
gtéwnie sygnalizowany przez przedsiebiorstwa problem ze znalezieniem wykwalifikowanych
pracownikdéw. Realne tempo wzrostu funduszu ptac (iloczynu zatrudnienia i przecietnego
wynagrodzenia) w przedsiebiorstwach spadto w pazdzierniku do 7,0% r/r wobec 8,6% r/r w Il|
kw. Sygnalizuje to ryzyko w dét dla naszej prognozy konsumpcji prywatnej w IV kw. 2016 r.
(4,0% r/r).

> Czy rynki pogubity sie po zwyciestwie D. Trumpa?

7Wzrost rentownosci 10-letnich obligacji po zwyciestwie D. Trumpa* (pb.)

W ubiegtotygodniowej MAKROmapie przedstawilismy krotkookresowga reakcje rynkow finansowych
na zwyciestwo D. Trumpa w wyborach prezydenckich. Ponizej prezentujemy szczegétowg analize
ksztattowania sie cen réinych klas aktywow i wskazujemy niespdjnosci w zachowaniu inwestorow w
ostatnich kilku dniach.

W swoim przemowieniu po

0 zwyciestwie w wyborach

60 prezydenckich D. Trump
50 akcentowat potrzebe silnego
40 zwiekszenia inwestycji
30 publicznych, co  sygnalizuje
20 mozliwoéé przyspieszenia
10 . wzrostu popytu krajowego w USA

0 w Srednim okresie. W sytuacji, w

Polska  Portugalia  Wegry Wtochy  Hiszpania  Francja Niemcy L. i

* w poréwnaniu do zamknigcia z 8 listopada B Maksymalny B Obecny ktorej gospodarka amerykarska
Zrédto: Reuters, Credit Agricole znajduje sie blisko stanu

rownowagi makroekonomicznej,
silne zwiekszenie popytu krajowego bedzie oddziatywa¢ w kierunku wzrostu inflacji. Taka deklaracja
przysztego prezydenta zostata wiec zinterpretowana przez inwestoréw jako  wzrost
prawdopodobienistwa zaostrzenia polityki monetarnej przez FED w $redniej perspektywie. Wyceniany
przez rynek kontraktéw terminowych poziom stép procentowych na koniec 2017 r. podnidst sie o
kilkanascie punktéw bazowych w ciggu kilku dni po wyborach. Obecnie rynek wycenia jedng podwyzke
stop procentowych FED (o 25 pb) w grudniu br. i kolejng w 2017 r. Ze wzgledu na zwiekszenie
oczekiwanego tempa normalizacji pienieznej przez Rezerwe Federalng w ostatnich dniach mielismy do
czynienia z umocnieniem dolara i wyprzedazg obligacji amerykanskich, powodujgcg wzrost ich
rentownosci. Uwazamy, ze reakcja rynkowa wynikata przede wszystkim ze wzrostu oczekiwan na
podwyzki stop procentowych w USA w srednim okresie, a tylko w ograniczonym stopniu byta zwigzana z
zwiekszeniem premii za ryzyko niewyptacalnosci. Wsparciem dla takiej oceny jest nieznaczny wzrost
stawek CDS (Credit Default Swap, instrument finansowy bedacy zabezpieczeniem na wypadek
niewyptacalnosci panstwa) dla amerykanskich obligacji po ogtoszeniu wynikéw wyboréw prezydenckich.

Ocena prawdopodobnego ksztattu polityki gospodarczej prowadzonej przez nowg administracje
obarczona jest duzg niepewnoscig, zaréowno w zakresie skali wprowadzanych zmian, jak i ich
harmonogramu. Naszym zdaniem szczgtkowe informacje dotyczgce prawdopodobnego ksztattu polityki
gospodarczej prezydenta-elekta nie uzasadniajg jednak tak duzej skali wzrostu rentownosci obligacji
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amerykanskich i umocnienia dolara w ostatnich dniach. Program partii Republikaniskiej (,,Better way”)
zawiera elementy spdjne z obietnicami wyborczymi D. Trumpa, jak np. uproszczenie systemu
podatkowego, sptaszczenie skali podatkowej. Twdrcy programu zakfadajg jednak, ze te dziatania
przyczynig sie jednoczesnie do szybszego wzrostu gospodarczego, wynagrodzen i zatrudnienia, a w
efekcie réwniez do zwiekszenia dochoddéw do budzetu panstwa. Tym samym w ich ocenie proponowane
reformy nie spowodujg zwiekszenia deficytu budzetu federalnego. Program Republikandéw nie zaktada
natomiast postulowanej przez D. Trumpa ekspans;ji fiskalnej po stronie wydatkéw publicznych. Na
podstawie dostepnych informacji mozna zatem sadzié, ze przewodniczacy lzby Reprezentantéw, P. Ryan
oraz inni przedstawiciele partii Republikanéw prawdopodobnie nie popra propozycji prezydenta-elekta,
ktére mogtyby prowadzi¢ do znaczgcego pogorszenia sytuacji w finansach publicznych. Alternatywg dla
finansowania publicznego mogtyby by¢ $rodki prywatne. Ze wzgledu na trudnos$ci w osiggnieciu
rentownosci w przypadku niektérych przedsiewzie¢ prywatni inwestorzy byliby zainteresowani
projektem D. Trumpa najprawdopodobniej tylko w ograniczonym zakresie. Czynnikiem zachecajgcym
przedsiebiorstwa prywatne do zwiekszenia naktadéw na infrastrukture bytyby ulgi podatkowe. Ze
wzgledu na trudnosci w skompensowaniu utraconych dochodéw podatkowych z innych zrédet taki
wariant finansowania oddziatywatby rowniez w kierunku zwiekszenia deficytu publicznego. Oznacza to,
ze skala ewentualnego, pozytywnego impulsu dla wzrostu gospodarczego w USA, wynikajacego ze
zwiekszonych inwestycji infrastrukturalnych, bedzie najprawdopodobniej istotnie mniejsza niz obecnie
zaktadajg rynki.

Termin implementacji postulowanych przez D. Trumpa zmian jest rowniez obarczony duzym stopniem
niepewnosci. Zaktadajac, ze niezwtocznie po zaprzysiezeniu D. Trumpa Kongres rozpoczatby prace nad
projektem przewidujgcym znaczace zwiekszenie inwestycji publicznych i uchwalitby taka legislacje — co
naszym zdaniem jest mato prawdopodobne — przyspieszenie wzrostu gospodarczego bedace jej efektem
nastgpitoby nie wczesniej niz w Il pot. 2017 r. Materializacja takiego scenariusza wymagataby jednak
uchwalenia nowych, podwyzszonych limitéw dla wydatkédw publicznych w biezgcym roku fiskalnym.
Bardziej prawdopodobny jest wariant zwiekszenia inwestycji publicznych dopiero w procesie planowania
wydatkow publicznych na rok fiskalny 2018 (obejmujacy okres od pazdziernika 2017 r. do wrzesnia 2018
r.). W takim scenariuszu impuls dla wzrostu PKB zmaterializowatby sie dopiero najwczesniej w | pot.
2018 r., czyli z duzym opdznieniem w stosunku do poczatku kadencji D. Trumpa. Innym sposobem
ekspansji fiskalnej, ktory mogtby zostaé wczesniej wprowadzony w zycie (juz w Il pot. 2017 r.) jest
retroaktywne obnizenie stawek podatku dochodowego. Implementacja takiego rozwigzania, wigzgcego
sie z wyptatg nadptaconych sktadek za | pot. 2017 r., przyczynitaby sie naszym zdaniem do przyspieszenia
konsumpcji i wzrostu PKB w USA w Il pot. 2017 r. Nie mozemy wykluczy¢ realizacji takiego scenariusza.
Ze wzgledu na konieczno$¢ niestandardowego sposobu implementacji oraz brak odniesien D. Trumpa do
obietnicy obnizek podatkéw w swoim przemdwieniu po zwyciestwie w wyborach, prawdopodobienstwo
materializacji takiego wariantu oceniamy jednak jako niskie.

Biorac pod uwage zarysowane powyzej czynniki wskazujgce, ze przyspieszenie wzrostu gospodarczego w
USA zwigzane z polityka prezydenta-elekta bedzie miato niewielkg skale i nastgpi dopiero za kilka
kwartatow uwazamy, ze gwattowna reakcja rynkowa polegajgca na silnym wzroscie rentownosci
obligacji amerykanskich i umocnieniu dolara byta nieuzasadniona. Tym samym oczekujemy, ze jesli
najblizsze tygodnie nie przyniosg kolejnych deklaracji prezydenta—elekta i jego przedstawicieli
zwiekszajgcych prawdopodobienstwo szybszej realizacji silnej ekspansji fiskalnej, bedziemy mieli do
czynienia z korektg na rynkach. W tym kontekscie trudno znalez¢ réwniez wyttumaczenie dla silnego
wzrostu rentownosci obligacji panstw strefy euro (por. wykres). Naszym zdaniem spadek cen dtugu w
strefie euro jest odzwierciedleniem oczekiwan rynkowych na efekt ,rozlania sie” (tzw. spillover effect)
wyzszego wzrostu gospodarczego i wyzszej inflacji na gospodarki obszaru wspdlnej waluty. W przypadku
tych gospodarek bowiem réwniez nie mieliSmy do czynienia ze znaczacym wzrostem stawek CDS
sygnalizujgcych wzrost obaw o kondycje finanséw publicznych. Zgodnie z badaniami EBC wzrost popytu
krajowego w USA o 1,0% powoduje wzrost PKB w strefie euro o 0,1-0,4%, a catkowita transmisja tego

5
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impulsu zajmuje od 2 do 10 kwartatéw. Biorac pod uwage ograniczony wptyw cyklu koniunkturalnego w
USA na aktywnos¢ gospodarczg w strefie euro, uwazamy, ze skala wzrostu rentownosci obligacji paristw
strefy euro, szczegdlnie w warunkach ekspansywnej polityki pienieznej prowadzonej przez ECB, byta zbyt
duza i w najblizszych tygodniach bedziemy mieli do czynienia z ich lekkim spadkiem. Oczekiwane przez
nas przedtuzenie przez EBC horyzontu czasowego trwania programu skupu aktywéw na posiedzeniu w
grudniu br. jest spdjne z zarysowanym wyzej scenariuszem korekty na rynku dtugu krajéw strefy euro.

52 Naszym zdaniem reakcja rynkowa
50 obserwowana w przypadku réznych
18 klas aktywéw nie byta w petni
spdjna. Bezposrednio po ogtoszeniu
46 wynikéw wyboréw w USA
44 odnotowano bowiem spadek cen
42 ropy (zwiekszenie cen widoczne na
40 wykresie, odnotowane w potowie
3 paz 10 paz 17 paz 24 paz 31 paz 7 lis 14 lis ubiegtego tygodnia byto
Cena ropy Brent ($/barytke) ~====- Wyniki wyboréw prezydenckich w USA spowodowane rozmowami OPEC nt.
Zrédto: Reuters, Credit Agricole zmniejszenia podazy surowca, a nie
zwyciestwem D. Trumpa). Reakcjg zgodng z ksztattowaniem sie cen innych aktywdéw bytby natomiast
wzrost cen ropy. Oczekiwane przez inwestoréw przyspieszenie wzrostu gospodarczego w USA powinno

oddziatywa¢ w kierunku zwiekszonego popytu na rope.
Nasilenie oczekiwan inwestoréw na podwyzki stop procentowych w USA oddziatywato réwniez w
kierunku spadku cen bardziej ryzykownych aktywdéw, w tym ostabienia kursu ztotego i wzrostu
rentownosci polskich obligacji. W poréwnaniu do rynkéw bazowych, skala wyprzedazy na rynkach
wschodzacych byta potegowana przez wzrost awersji do ryzyka zwigzany z niepewnoscig dotyczgcy
przysztej polityki gospodarczej prezydenta—elekta. W tym przypadku réwniez uwazamy, ze skala reakcji
rynkowej byta nieproporcjonalna w stosunku do zmiany czynnikdw fundamentalnych. Oczekujemy, ze w
kolejnych tygodniach bedziemy mieli do czynienia z lekkim umocnieniem ztotego i spadkiem
rentownosci polskich obligacji w slad za rynkami bazowymi. Niemniej jednak, kurs EURPLN bedzie
najprawdopodobniej ksztattowat sie powyzej Sciezki przedstawionej w naszej kwartalnej prognozie do
konca 2017 r. Ryzyko to uwzglednimy w najnowszej prognozie makroekonomicznej, ktérg opublikujemy

12 grudnia.
’ Krajowe dane nie wptyng na kurs ztotego
Kursy walut W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN
450 L7 wzrést do 4,4379 (ostabienie
ztotego o 0,4%). Przez caty ubiegty
440 L4 tydzien ztoty znajdowat sie w
430 111 trendzie deprecjacyjnym w $lad za
rosngcymi rentownosciami
4,20 1,08 oObligacji w Polsce i na rynkach
bazowych, co zwigzane bylo z
4,10 1,05 kontynuacjg reakcji rynku na
lis 15 sty 16 mar 16 maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 ZWVCiQStWO D. Trumpa W wyborach
Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD

prezydenckich w USA (patrz wyzej,
por. MAKROmapa z 14.11.2016). Jednoczesnie jego kurs charakteryzowat sie relatywnie wysoka
zmiennoscig z uwagi na bogaty kalendarz makroekonomiczny, a takze wazne wydarzenia krajowe:
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uchwalenie ustawy o obnizeniu wieku emerytalnego oraz pojawienie sie informacji o projekcie
przesuniecia sSrodkéw pozostajacych w OFE na Fundusz Rezerwy Demograficznej.

W tym tygodniu istotne dla kursu ztotego bedg dzisiejsze krajowe dane nt. produkcji przemystowej i
sprzedazy detalicznej. Uwazamy, ze w przypadku realizacji naszych prognoz publikacja tych danych
bedzie neutralna dla kursu ztotego. Negatywne dla polskiej waluty mogg okaza¢ sie srodowe dane nt.
zamodwien na dobra trwate w USA. Pozostate dane z amerykanskiej gospodarki (sprzedaz doméw na
rynku wtérnym, sprzedaz nowych domdw, finalny indeks Uniwersytetu Michigan), Minutes z
listopadowego posiedzenia FOMC, a takze wyniki badan koniunktury najwazniejszych europejskich
gospodarkach (PMI, indeks Ifo dla Niemiec) bedg miaty w naszej ocenie ograniczony wptyw na kurs
ztotego.

’ Dane o zamoéwieniach w USA moga podbi¢ rentownosci

34
3,1
2,8
2,5
2,2
1,9
1,6
1,3

Zrédto: Reuters

W ubiegtym tygodniu
Rentownosci polskich obligacji rentownosci polskich

benchmarkowych obligacji 2-
letnich zwiekszyty sie do poziomu
1,902 (wzrost o 1pb), obligacji 5-

letnich do poziomu 2,946 (wzrost
0 26pb), a obligacji 10-letnich do

W poziomu 3,692 (wzrost o 34pb).
W tym tygodniu rentownosci

lis 15

sty 16 mar 16 maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 polskich obligacji kontynuowaty
2-letnie S-letnie 10-letnie wzrost na catej dtugosci krzywej w
$lad za rynkami bazowymi, co zwigzane byto z kontynuacjg reakcji rynku na zwyciestwo D. Trumpa w
wyborach prezydenckich w USA. Dodatkowo w kierunku spadku cen polskiego dtugu oddziatywaty
uchwalenie ustawy o obnizeniu wieku emerytalnego, a takze pojawienie sie informacji o projekcie
przesuniecia srodkdw pozostajgcych jeszcze w OFE na Fundusz Rezerwy Demograficznej. W czwartek
miata miejsce aukcja dtugu, na ktérej Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje o 6- i 10-letnich
terminach zapadalnosci za 3,65 mld zt przy popycie réwnym 5,54 mld zt. Aukcja miata negatywny wptyw
na ceny polskiego dtugu na srodkowym i dtugim odcinku krzywej.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu beda dzisiejsze dane nt. krajowej produkcji
przemystowej i sprzedazy detalicznej. W naszej ocenie ich publikacja bedzie neutralna dla rentownosci
polskich obligacji. W kierunku spadku cen polskiego dtugu oddziatywa¢ bedg srodowe dane nt.
zamowien na dobra trwate w USA. Pozostate dane z amerykanskiej gospodarki (sprzedaz doméw na
rynku wtérnym, sprzedaz nowych domow, finalny indeks Uniwersytetu Michigan), Minutes z
listopadowego posiedzenia FOMC oraz wyniki badan koniunktury najwazniejszych europejskich
gospodarkach (PMI, indeks Ifo dla Niemiec) nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na polski
rynek dtugu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

ane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym
lut 16 |mar 16 | kwi 16 [ maj 16 | cze 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* 425 427 426 442 435 424 437 438 438 435 436 4,29 431 4,40
Kurs USDPLN* 386 404 392 408 400 373 381 394 394 390 391 382 392 411
Kurs CHFPLN* 391 393 391 398 400 387 397 396 404 402 397 393 396 4,07
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 -0,2
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 -0,2
Produkcja przemystu (r/r, %) 2,4 7,8 6,7 14 6,8 0,7 5,9 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 33 4,9 0,9 3,9 0,8 3,2 2,2 4,6 20 5,6 4,8 5.2
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,3 4,0 31 4,0 3,9 3,3 4,6 41 53 4.8 47 3,9 3,6

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 1,1 1,2 1,4 2,3 25 2,7 28 2,8 3,1 3,2 3,1 3,2 3,1
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 -1007 -999
Eksport (r/r, %, EUR) 52 10,7 10,8 -1,3 54 0,0 4,1 0,0 5,7 51 8,5 1,5
Import (r/r, %, EUR) -1,0 6,3 4.4 0,3 7,4 0,9 0,3 1,5 04 -6,8 10,7 3.2

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m 01 | e | 2T
3,0 30 - as

PKB (%, r/r) 31 2,5 2,9 3,3 3,5 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 (%, rir) -1,8 -4,9 -3,4 -1,5 3,0 4,4 51 5,2 6,1 2,7 4,7
Eksport (ceny stale, %, rir) 6,9 10,9 3,5 5,0 5,8 6,0 6,1 7,0 7,7 6,6 6,2
Import (ceny state, %, rir) 9,3 9,9 5,0 5,9 6,0 6,3 6,6 7,3 6,6 7,5 6,5
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 -0,2 0,1 0,1 -0,2 0,1 1,2 -0,5 0,0
= Eksport netto (pp.) -0,9 0,8 -0,7 -0,3 0,0 0,7 -0,2 0,1 0,8 -0,3 0,2
Saldo obrotéw biezacych*** -0,8 -0,6 -0,7 -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 4,1 53 53 51 5,0 4,9 3,3 4,2 51
Inflacja CPI (%9* -0,9 -0,9 -0,8 0,3 1,8 2,0 1,7 1,6 -0,9 -0,6 1,8
Wibor 3-miesieczny (%)** 1,67 1,71 1,71 1,72 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
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI WAL GRS OKRES WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 21.11.2016r.

14:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Pazdziernik 4.8 5,2 4,1
14:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Pazdziernik 0,2 0,3 04
14:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Pazdziernik 3,2 0,9 0,8

Wtorek 22.11.2016r.
16:00 USA Sprzedazdoméw na rynku wtérnym (min m/m) Pazdziernik 5,47 5,42 5,42
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Listopad -4,0
16:00 Strefa euro Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Listopad -8,0 -8,2 -7,8

Sroda 23.11.2016r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Listopad 55,0 55,2 54,7
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Listopad 52,8 53,0 53,0
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Listopad 53,5 53,3 53,2
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Listopad 53,3 53,6 53,3
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Pazdziernik -0,3 35 15
15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetwdérstwa (pkt.) Listopad 53,4 53,4
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw (tys.) Pazdziernik 593 603 592
16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Listopad 91,6 92,0 91,6
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Listopad

Czwartek 24.11.2016r.

8:00 Niemcy Finalny PKB (% kw/kw) I kw. 0,2 0,2 0,2
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Listopad 110,5 110,8 110,6
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Listopad

Piatek 25.11.2016r.
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Pazdziernik 8,3 8,2 8,2

* 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.: 2257318 42

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

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



