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W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na srode publikacja
finalnego szacunku polskiego PKB w Ill kw. br. wraz z jego strukturg. Jednocze$nie poznamy
zrewidowane dane w poszczegdlnych kwartatach lat 2010-2016. Dostrzegamy istotne ryzyko w
dét dla dynamiki PKB w Il kw. (2,5% r/r we wstepnym szacunku). Naszym zdaniem w kierunku
obnizenia tempa wzrostu gospodarczego w poréwnaniu do Il kw. oddziatywato pogtebienie
spadku inwestycji ogétem (patrz ponizej). Materializacja tego ryzyka bytaby naszym zdaniem
negatywna dla ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy waine dane z USA. We wtorek zostanie opublikowany drugi
szacunek PKB w IlIl kw. Oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu
gospodarczego zwiekszyto sie do 3,1% wobec 2,9% we wstepnym szacunku ze wzgledu na
wyzszy wktad eksportu netto. W pigtek opublikowane zostang dane z rynku pracy. Oczekujemy,
ze przyrost zatrudnienia wynidst 175 tys. oséb w listopadzie wobec 161 tys. w pazdzierniku, przy
stabilizacji stopy bezrobocia na poziomie 4,9%. Przed pigtkowg publikacja dodatkowych
informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek
oczekuje wzrostu o 160 tys. w listopadzie wobec 147 tys. w pazdzierniku). W tym tygodniu
poznamy réwniez wyniki badan koniunktury w USA. Prognozujemy, ze indeks ISM w
przetworstwie zwiekszyt sie do 52,3 pkt. w listopadzie wobec 51,9 pkt. w pazdzierniku, co
bedzie spdjne z wynikami regionalnych badan koniunktury. Oczekujemy, ze indeks zaufania
konsumentéw Conference Board (101,6 pkt. wobec 98,6 pkt. w pazdzierniku) zasygnalizuje
poprawe nastrojow gospodarstw domowych w listopadzie. Publikacje danych z USA, spdjne ze
scenariuszem podwyzki stopy funduszy federalnych przez FED o 25 pb na grudniowym
posiedzeniu, nie powinny mie¢ istotnego wptywu na rynki finansowe.

¢ We wtorek poznamy listopadowe indeksy PMI dla chinskiego przetwérstwa (Caixin oraz
CFLP). Oczekujemy, ze wskaznik Caixin PMI zmniejszyt sie nieznacznie do 50,9 pkt. wobec 51,2
pkt. w pazdzierniku, a indeks PMI wg CFLP spadf do 51,0 pkt. wobec 51,2 pkt. w pazdzierniku.
Oczekujemy, ze wyniki badan koniunktury w Chinach, wskazujace na stabilizacje nastrojow w
przetwdrstwie przemystowym, bedg neutralne dla rynkéw.

¢ W srode opublikowane zostang wstepne dane o listopadowej inflacji w Polsce, ktéra naszym
zdaniem nie zmienita sie¢ w poréwnaniu do paidziernika i wyniosta -0,2% r/r. Uwazamy, ze
nizsza dynamika cen paliw zostata skompensowana przez wyiszg inflacje bazowa oraz
przyspieszenie tempa wzrostu zywnosci. Nasza prognoza ksztattuje sie ponizej konsensusu
(0,0%), a tym samym jej materializacja bedzie lekko negatywna dla ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

¢ W czwartek opublikowane zostang listopadowe dane o koniunkturze w przetworstwie
przemystowym w Polsce. Oczekujemy, ze wskaznik PMI wzrést do 50,7 pkt. z 50,2 pkt. w
pazdzierniku. Na lekkie zwiekszenie tempa wzrostu aktywnosci w przetwodrstwie ztozyly sie
efekty niskiej bazy sprzed miesigca oraz oddziatujgce w przeciwnym kierunku pogorszenie
koniunktury w Niemczech (patrz ponizej). Dane powinny by¢ neutralne dla kursu ztotego i cen
polskich obligacji.

¢ Na pigtek zaplanowana jest aktualizacja ratingu Polski przez agencje S&P. Oczekujemy, ze
agencja utrzyma negatywng perspektywe ratingu Polski (obecnie BBB+). W komunikacie S&P
najprawdopodobniej zaakcentuje negatywny wptyw obnizenia wieku emerytalnego na saldo i
dtug sektora finansow publicznych oraz tempo wzrostu gospodarczego w $rednim okresie (patrz
nizej), co ma niekorzystny wptyw na wiarygodnosc¢ kredytowgq Polski. Agencja odnotuje zapewne
rowniez ryzyko w dot dla wzrostu gospodarczego w perspektywie krétkoterminowej, zwigzane
ze znacznie silniejszym od oczekiwan spowolnieniem inwestycji przedsiebiorstw w Il kw. br. W
naszej ocenie zmiana tonacji komunikatu bedzie lekko negatywna dla ztotego i cen polskich
obligacji. Decyzja agencji zostanie ogtoszona najprawdopodobniej po zamknieciu europejskich
rynkéw, a reakcja rynku walutowego i rynku dtugu na te decyzje zmaterializuje sie dopiero w
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kolejnym tygodniu.

¢ Zrewidowali$my nasz scenariusz dotyczacy perspektyw krajowej polityki pienieznej i sciezke
kursu EURPLN. Naptywajgce w ostatnim czasie dane z realnej sfery gospodarki (patrz ponizej),
jak réwniez obserwowany od poczatku br. znaczacy spadek inwestycji prywatnych i publicznych
sygnalizujg istotne ryzyko w dot dla oczekiwanego przez nas tempa wzrostu gospodarczego w IV
kw. br. i | pot. 2017 r. Najnowszg prognoze PKB zaprezentujemy 12 grudnia po zapoznaniu sie ze
zrewidowanymi danymi GUS dotyczacymi statystyk rachunkéw narodowych. Ponadto
wstrzymanie wprowadzenia podatku handlowego oddziatuje w kierunku obnizenia inflacji w
najblizszych kwartatach w poréwnaniu do sciezki przedstawionej w naszej wrze$niowej
prognozie. Powyzsze czynniki uzasadniajg naszym zdaniem odsuniecie w czasie momentu
zaciesniania polityki pienieznej przez RPP. Uwazamy jednak, ze ze wzgledu na rosnacg inflacje i
oczekiwane przez nas przyspieszenie wzrostu gospodarczego w Il pot. 2017 r. (coraz wieksze
wykorzystanie Srodkéw unijnych i wptyw efektéw niskiej bazy), Rada zdecyduje sie na
rozpoczecie cyklu zaciesniania polityki pienieznej w grudniu 2017 r. i podniesie stopy
procentowe o 25 pb. Oczekiwana tagodniejsza polityka pieniezna, spowolnienie wzrostu
gospodarczego, obnizenie wieku emerytalnego w Polsce wraz z jego potencjalnie negatywnym
wptywem na dtugoterminowy rating Polski, jak réwniez podwyzszona globalna awersja do
ryzyka bedaca nastepstwem zwyciestwa D. Trumpa w wyborach prezydenckich w USA (por.
MAKROmapa z 14.11.2016), sktonity nas do rewizji w gdre prognozowanej Sciezki EURPLN w
najblizszych kwartatach. Oczekujemy, ze w kolejnych tygodniach bedziemy mieli do czynienia z
lekkim umocnieniem ztotego wynikajgcym z obnizenia sie globalnej awersji do ryzyka i
kontynuacjg korekty po gwattownej reakcji rynkéw na wynik wyboréw prezydenckich w USA.
Prognozujemy, ze kurs EURPLN wyniesie 4,40 na koniec br. W 2017 r. oczekujemy stopniowego
spadku kursu EURPLN do 4,18 na koniec roku.

W zesztym tygodniu

¢  Produkcja przemystowa w Polsce zmniejszyta sie w pazdzierniku o 1,3% r/r wobec wzrostu o
3,2% we wrzesniu. Gtéwnym czynnikiem, ktéry przyczynit sie do spadku dynamiki produkcji w
pazdzierniku byt negatywny efekt statystyczny zwigzany z niekorzystng rdéznicg w liczbie dni
roboczych. W kierunku obnizenia dynamiki produkcji oddziatywato réwniez silne pogorszenie
koniunktury w polskim przetwérstwie (por. 02.11.2016). Produkcja budowlano-montazowa
zmniejszyta sie w pazdzierniku o 20,1% r/r wobec spadku o 15,3% we wrzes$niu. Po oczyszczeniu
z wpltywu czynnikdéw sezonowych produkcja budowlano-montazowa spadta o 3,0% w
porownaniu z wrzesniem. Na nizszg dynamike produkcji ztozyly sie niekorzystny efekt
kalendarzowy oraz oddziatujagcy w przeciwnym kierunku efekt niskiej bazy sprzed roku w
kategorii "obiekty inzynierii lgdowej i wodnej” (por. MAKROpuls z 21.11.2016). Dane nie
zmieniajg naszej oceny, ze w sierpniu osiggneliSmy dno dynamiki produkcji budowlano-
montazowe]. Dane o produkcji przemystowej, i produkcji budowlano-montazowej za pazdziernik
sygnalizujg, ze odnotowane w Il kw. spowolnienie wzrostu gospodarczego (2,5% r/r wobec
3,1% w Il kw.) bedzie kontynuowane réwniez w IV kw., a jego skala moze ulec pogtebieniu.

¢ Nominalna sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w pazdzierniku o 3,7% r/r wobec wzrostu o
4,8% we wrzesniu. Liczona w cenach statych sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w pazdzierniku o
4,6% r/r wobec wzrostu o 6,3% we wrzesniu. W kierunku spowolnienia realnego wzrostu
sprzedazy detalicznej oddziatywaty przede wszystkim nizsze dynamiki sprzedazy zywnosci, paliw
oraz w kategorii "pojazdy samochodowe, motocykle, czesci”. W kontekscie dobrej sytuacji na
rynku pracy oraz optymistycznych nastrojow konsumenckich spadki te majg naszym zdaniem
charakter przejsciowy (potegowany przez niekorzystne efekty kalendarzowe) i nie sygnalizujg
trwatej tendencji do pogorszenia warunkéw w handlu detalicznym (por. MAKROpuls z
21.11.2016).
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¢ W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty Minutes z listopadowego posiedzenia FOMC.
Zgodnie z zapisem dyskusji cztonkowie FOMC sg w wiekszosci zgodni, ze podwyzka stép
procentowych powinna mie¢ miejsce relatywnie szybko, jesli tylko naptywajace dane beda
dostarczac kolejnych dowoddéw na kontynuacje poprawy sytuacji na rynku pracy oraz zbieganie
inflacji do celu inflacyjnego FOMC (2,0%). W Minutes z wrzesniowego posiedzenia FED taki
poglad wyrazany byt jedynie przez ,czes¢” cztonkéw FOMC. Tre$s¢ Minutes wskazuje
jednoczesnie, ze niektdrzy cztonkowie FOMC uwazajg za odpowiednie podniesienie stép
procentowych w grudniu w celu utrzymania wiarygodnosci FED. Ostatnia retoryka FED
sugerowafa bowiem, ze sytuacja gospodarcza w USA coraz bardziej uzasadnia zaostrzenie
polityki monetarnej. Tres¢ Minutes z listopadowego posiedzenia stanowi zatem wsparcie dla
naszego scenariusza, zgodnie z ktérym w grudniu FED podniesie docelowy przedziat wahan
stopy funduszy Rezerwy Federalnej o 25 pb do poziomu [0,50%; 0,75%)].

¢ W ubieglym tygodniu poznali$my liczne dane z amerykanskiej gospodarki oraz wyniki badan
koniunktury. Zamowienia na dobra trwate zwiekszyty sie w pazdzierniku o 4,8% m/m wobec
wzrostu o0 0,4% we wrzesniu. Gtéwna przyczyng znaczacego wzrostu miesiecznej zamowien byta
wyzsza miesieczna dynamika zamdéwien na Srodki transportu. Bez uwzglednienia srodkow
transportu zamdwienia zwiekszyty sie w pazdzierniku o 1,0% m/m wobec wzrostu o 0,2% we
wrzesniu. W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje kontynuacja spadku zamdwien
na cywilne dobra kapitatowe z wytgczeniem zamodwien na samoloty (-4,0% r/r w pazdzierniku
wobec -4,3% we wrzes$niu), bedacych wskaznikiem wyprzedzajacym dla przysztych inwestycji. W
ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty rowniez dane nt. sprzedazy nowych doméw (563 tys.
w pazdzierniku wobec 574 tys. we wrzesniu) oraz sprzedazy domow na rynku wtérnym (5,60
min wobec 5,49 min), ktdre potwierdzity kontynuacje ozywienia na amerykanskim rynku
nieruchomosci. W czwartek opublikowany zostat finalny indeks Uniwersytetu Michigan, ktoéry
zwiekszyt sie w listopadzie do 93,8 pkt. wobec 87,2 pkt. w pazdzierniku i 91,6 pkt. we wstepnym
szacunku. W kierunku wzrostu wskaznika oddziatywaty wyzsze wartosci sktadowych zaréwno
dla oceny biezgcej sytuacji jak i oczekiwan. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej
gospodarki stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktédrym sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego w IV kw. wyniesie 2,3% wobec 3,1% w Il kw.

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostaly wstepne listopadowe wskazniki koniunktury
(PMI) dla najwazniejszych europejskich gospodarek. Zagregowany indeks PMI dla strefy euro
zwiekszyt sie w listopadzie do 54,1 pkt. wobec 53,3 pkt. w pazdzierniku. Na wzrost wskaznika
ztozyty sie wyzsza wartos¢ indeksu we Francji (52,3 pkt. w listopadzie wobec 51,6 pkt.
pazdzierniku) oraz jego obnizenie w Niemczech (54,9 pkt. wobec 55,1 pkt.). Wzrost indeksu we
Francji wynikat z wyzszej aktywnosci w sektorze ustug, podczas gdy przeciwny efekt miat spadek
sktadowej dla biezgcej produkcji w przetworstwie. Na pogorszenie koniunktury w Niemczech
ztozyty sie obnizenie sktadowej dla biezgcej produkcji w przetwodrstwie oraz zwiekszenie
aktywnosci w sektorze ustug. Poprawe koniunktury odnotowano réwniez w pozostatych
gospodarkach strefy euro objetych badaniem. W strukturze danych dotyczacych sytuacji w
niemieckim przetwdrstwie na szczegdlng uwage zastuguje spadek sktadowych zaréwno dla
nowych zaméwien ogétem jak i nowych zamdwien zagranicznych, ktéry moze sugerowac
obnizenie aktywnosci w niemieckim przetwdrstwie w kolejnych miesigcach. Listopadowe wyniki
badan koniunktury stanowig ryzyko w goére dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna
dynamika PKB w strefie euro w IV kw. nie zmieni sie w stosunku do Il kw. i wyniesie 0,3%.

¢ Zgodnie z finalnym szacunkiem kwartalna dynamika niemieckiego PKB zmniejszyta sie w Il
kw. do 0,2% wobec 0,4% w Il kw. Obnizenie tempa wzrostu gospodarczego wynikato z nizszego
wktadu eksportu netto (-0,3 pp. w Il kw. wobec 0,5 pp. w Il kw.). W przeciwnym kierunku
oddziatywaty wyzsze wktady inwestycji (0,0 pp. w Il kw. wobec -0,3 pp. w Il kw.), zapaséw (0,0
pp. wobec -0,2 pp.) oraz konsumpcji (0,4 pp. wobec 0,3 pp.). W efekcie gtéwnym Zzrédtem
wzrostu w Il kw. byta konsumpcja. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez listopadowy
indeks Ifo, obrazujgcy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujgcych przetwérstwo,
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budownictwo, handel hurtowy i detaliczny, ktéry nie zmienit sie w poréwnaniu do pazdziernika i
wynidst 110,4 pkt. Na stabilizacje indeksu ztozyly sie wzrost sktadowej dla oceny biezgcej
sytuacji oraz spadek sktadowe] dla oczekiwan. W ujeciu sektorowym poprawa koniunktury
miata miejsce w 3 z 4 dziatow (sprzedaz hurtowa, sprzedaz detaliczna oraz budownictwo).
Pogorszenie sytuacji odnotowano natomiast w przetwdrstwie. Prognozujemy, ze kwartalna
dynamika niemieckiego PKB w IV kw. zwiekszy sie do 0,4% wobec 0,2% w Il kw.

¢ Nominalne krajowe inwestycje przedsiebiorstw zatrudniajacych co najmniej 50 oséb
zmniejszyty sie w Ill kw. o 10,5% r/r wobec spadku o 3,4% w Il kw. Zmniejszenie dynamiki
naktadow na srodki trwate byto efektem przede wszystkim nizszych wktadéw inwestycji w
energetyce i ustugach transportowych. Uwazamy, ze spadek w tych kategoriach miat miejsce
gtéwnie w firmach kontrolowanych Skarb Panstwa i samorzady i byt zwigzany gtéwnie z
przejSciowo nizszym wykorzystaniem sSrodkéw unijnych. W 1l kw. odnotowano réwniez
pogtebienie spadku naktadéw na srodki trwate w przetwérstwie i budownictwie. Naszym
zdaniem byty to gtéwnie prywatne firmy powigzane z cyklem w inwestycjach publicznych.
Zmniejszenie dynamiki inwestycji przedsiebiorstw 50+ w Il kw. stanowi znaczace ryzyko w doét
dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg inwestycje ogdtem zmniejszyty sie w Il kw. o 3,4% r/r
wobec spadku 0 4,9% w Il kw.

’ Obnizenie wieku emerytalnego negatywne dla ratingow i ztotego

Dwa tygodnie temu Sejm uchwalit prezydencka ustawe, ktéra przewiduje obnizenie wieku
emerytalnego do 60 lat dla kobiet i 65 lat dla mezczyzn (dalej wariant 60/65) od 1 paZdziernika 2017 r.
Po przyjeciu przez Sejm ustawa zostata skierowana do Senatu. Obnizenie wieku emerytalnego rodzi
konsekwencje dla srednio- i dtugoterminowych perspektyw wzrostu gospodarczego w Polsce, sytuacji
finansow publicznych, oceny wiarygodnosci kredytowej, a tym samym kursu ztotego i premii za ryzyko
zawartej w stopach procentowych.

Zgodnie z prognozami Eurostatu,
przy utrzymaniu obecnego
docelowego wieku emerytalnego
(dalej wariant 67/67) ze wzgledu
na starzenie sie spoteczenstwa
bedziemy mieli do czynienia z
wyraznym spadkiem liczby oséb w
wieku produkcyjnym w latach
- 2016-2050 (o 17,9% - 4,4 min
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Wariant 57/67 —— Wariant50/65 0s6b). Obnizenie wieku
Zrédto: WiseEuropa, TEP emerytalnego oddziatywatoby w

kierunku pogtebienia tego spadku w analogicznym okresie do 28,1% (6,4 mIn oséb). Osoby na
emeryturze charakteryzujg sie mniejszg aktywnoscig zawodowa, co przyczynia sie do spadku liczby oséb
pracujgcych. Zgodnie z wspdlnym raportem WiseEuropa i Towarzystwa Ekonomistéw Polskich, w
scenariuszu 60/65 liczba 0s6b pracujgcych w 2050 r. bedzie nizsza o 1,6 min (o 11,3%) w poréwnaniu do
wariantu 67/67. Na poczatku obowigzywania regulacji (2018-2019) spadek liczby osdb pracujgcych
bedzie relatywnie silny ze wzgledu na liczne przypadki korzystania z mozliwosci przejscia na emerytury
po skokowym obnizeniu wieku emerytalnego. Zmniejszenie zasobu sity roboczej w scenariuszu 60/65
prowadzi do wolniejszego wzrostu PKB. Jednakze skala spowolnienia w Srednim okresie w poréwnaniu
do tempa wzrostu gospodarczego w wariancie 67/67 nie bedzie znaczaca. Zgodnie z szacunkami Wise
roczna dynamika wzrostu gospodarczego w wariancie 60/65 ($rednio 2,13% w latach 2017-2050) bedzie
przecietnie nizsza o 0,14 pkt. proc. niz w scenariuszu 67/67 (2,27%).
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Nizsza podaz pracy oddziatuje réwniez w kierunku zmniejszenia dochoddw podatkowych do
budzetu panistwa (w szczegdlnosci PIT i VAT), jak réwniez spadku wptywoéw z tytutu sktadek na
ubezpieczenie spoteczne i zdrowotne. Jednoczesnie panstwo musi ponosi¢ koszty z tytutu
koniecznosci zapewnienia emerytury minimalnej osobom, ktére wykazujg wystarczajgco dtugi okres
ubezpieczeniowy uprawniajgcy do wyptaty emerytury, jednak wptacone przez nich sktadki nie
wystarczajg na jej sfinansowanie. Jezeli emerytura wyliczona z zebranego kapitatu (iloraz kwoty
zebranej przez okres sktadkowania wraz z indeksacjg oraz oczekiwanej dalszej dtugosci trwania
zycia) bedzie nizsza od najnizszego regulowanego ustawg Swiadczenia, to ZUS podwyisza jg do
emerytury minimalnej. Wydatki publiczne z tego tytutu w narastajg w kolejnych latach ze wzgledu na
wydtuzajgcg sie oczekiwang dtugosé trwania zycia (w wariancie 60/65 nastepuje to jednak szybciej niz w
scenariuszu 67/67). Biorgc pod uwage zarysowane powyzej czynniki przywrdcenie wieku emerytalnego
60/65 bedzie miato negatywny wptyw na wynik sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych. Zgodnie
z szacunkami Ministerstwa Finanséw i ZUS przedstawionymi w Wieloletnim Planie Finansowym
Panstwa, nowa ustawa przyczyni sie w 2017 r. do obnizenia wyniku sektora GG o 8,6 mid zt w 2017 r.
(0,4% PKB), 10,2 md zt (0,5% PKB) w 2018 r. i 11,9 mld zt (0,5% PKB) w 2019 r. Oznacza to, ze obnizenie
wieku emerytalnego bedzie czynnikiem w sposéb znaczgcy pogarszajgcym saldo sektora finanséw
publicznych poczagwszy od 2018 r. Uwazamy, ze rzgd bedzie dazyt do utrzymania deficytu sektora ponizej
granicy 3% PKB gtédwnie poprzez zwiekszenie dochoddéw podatkowych, w znacznie mniejszym za$
zakresie poprzez ograniczenie wydatkéow. Mimo tego uwazamy, ze w Srednim okresie ryzyko
przekroczenia granicy 3% PKB dla deficytu sektora znaczgco wzrasta w poréwnaniu do scenariusza
67/67. Ryzyko to moze sie zmaterializowa¢ w warunkach silnego spowolnienia wzrostu
gospodarczego bedgcego rezultatem pogorszenia koniunktury w otoczeniu gospodarczym Polski.

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 oddziatywac w kierunku pogorszenia sytuacji finanséw publicznych w dtuzszej perspektywie. W
szczegblnosci dla agencji S&P i Moody’s byt to jeden z argumentédw wymieniany przy zmianie
perspektywy dtugoterminowego ratingu dtugu Polski, odpowiednio z pozytywnej na negatywng i z
neutralnej do negatywnej. Najblizsza ocena polskiego ratingu zostanie dokonana przez agencje S&P w
tym tygodniu (obecny rating Polski przyznany przez S&P to BBB+ z perspektywg negatywng).
Oczekujemy, ze S&P utrzyma negatywng perspektywe ratingu Polski w zwigzku z bardzo
prawdopodobnym obnizeniem wieku emerytalnego. Aktualizacje ratingu przez Moody’s i Fitch nastgpia
w 2017 r. W naszej ocenie obnizenie wieku emerytalnego moze sktoni¢ Moody’s do obnizki ratingu (z A2
do A3) oraz Fitch do zmiany perspektywy ratingu z neutralnej na negatywna. Poza negatywnym
wplywem na finanse publiczne, agencje najprawdopodobniej zaakcentujg réwniez negatywne skutki
regulacji dla tempa wzrostu gospodarczego w Srednim okresie. Uwazamy, ze agencje w petni uwzglednia
skutki ustawy dla wiarygodnosci kredytowej Polski dopiero po zakoriczeniu procesu legislacyjnego.

Zgodnie z zarysowanym przez nas w ubiegtym tygodniu scenariuszem (por. MAKROmapa z 21.11.2016)
oczekujemy, ze w kolejnych tygodniach bedziemy mieli do czynienia z lekkim umocnieniem ztotego i
spadkiem rentownosci polskich obligacji. Bedzie ono zwigzane z obnizeniem sie globalnej awersji do
ryzyka i korektg po gwattownej reakcji rynkéw na zwyciestwo D. Trumpa w wyborach prezydenckich.
Obnizenie wieku emerytalnego oddziatujgce w kierunku pogorszenia sytuacji w finansach publicznych,
spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego w Srednim okresie i pogorszenia oceny wiarygodnosci
kredytowej Polski jest negatywne dla ksztattowania sie kursu ztotego oraz cen polskiego dtugu. Jest to
jeden z czynnikéw, ktéry sktonit nas do rewizji w gore $ciezki kursu EURPLN w latach 2016-2017 (patrz
wyzej).
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’ Krajowe dane o inflacji i PKB negatywne dla ztotego

Kursy walut W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

4,50 117 spadt do 4,4183 (umocnienie

440 L1 ztotego 0 0,4%). W poniedziatek i we

' " wtorek mieliSmy do czynienia z

430 111 umocnieniem  zlotego wraz z

obnizeniem $wiatowej awersji do

420 1,08 ryzyka odzwierciedlanej spadkiem

indeksu VIX. W naszej ocenie

4,10 1,05 wynikato to z korekty na globalnych

lis 15 sty 16 mar 16 maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 rynkach po utrzymujacym SIQ Od
Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD

zwyciestwa D. Trumpa w wyborach
prezydenckich w USA spadku cen ryzykownych aktywéw. Krajowe, stabsze od oczekiwan poniedziatkowe
dane nt. produkcji przemystowe] i sprzedazy detalicznej miaty ograniczony wptyw na kursu ztotego. W
$rode doszto do odwrdcenia trendu, wzrostu sSwiatowej awersji do ryzyka i ostabienia ztotego.
Deprecjacji ztotego sprzyjaty réwniez lepsze od oczekiwan dane z USA (zamdwienia na dobra trwate oraz
finalny indeks Uniwersytetu Michigan). W czwartek i w pigtek mieliSmy do czynienia z tagodnym
umocnieniem ztotego, co mogto byé zwigzane z mniejsza aktywnoscig inwestoréw ze wzgledu na Swieto
Dziekczynienia w USA.

W tym tygodniu istotne dla kursu ztotego bedy srodowe dane o wstepnej inflacji i finalnym PKB w
Polsce. Uwazamy, ze bedg one oddziatywaty w kierunku ostabienia ztotego. Czwartkowy indeks PMI dla
polskiego przetwdrstwa nie spotka sie w naszej ocenie ze znaczacg reakcjg rynku. Neutralne dla ztotego
beda réwniez dane z USA (drugi szacunek PKB, zatrudnienie poza rolnictwem, indeksy Conference
Board, ISM dla przetwdrstwa) oraz wyniki badan koniunktury w Chinach (PMI w przetwoérstwie wg.
Caixin i CFLP). Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu przez agencje S&P zostanie ogtoszona zapewne po
zamknieciu europejskich rynkéw, tym samym jej najprawdopodobniej negatywny wptyw na kurs ztotego
zmaterializuje sie dopiero w kolejnym tygodniu.

’ Krajowe dane w centrum uwagi polskiego rynku diugu

3,7
3,4
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 1,933 (wzrost o 3pb),
obligacji 5-letnich obnizyty sie do
poziomu 2,869 (spadek o 8pb), a

W obligacji 10-letnich zmniejszyty
sie do poziomu 3,549 (spadek o

lis 15

sty 16 mar 16 maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 14pb). W poniedziatek mielismy

— 2-letnie >-letnie 10-letnie do czynienia ze wzrostem cen
polskiego dtugu w $lad za obligacjami niemieckimi, a we wtorek jego ceny byly stabilne. W naszej ocenie
byto to zwigzane korekta na rynku po trwajgcym od zwyciestwa D. Trumpa w wyborach prezydenckich w
USA wzroscie rentownosci obligacji na rynkach bazowych. W srode ceny polskiego dtugu spadaty na catej
krzywej dochodowosci, w kierunku czego oddziatywaty lepsze od oczekiwan dane z USA (zamdwienia na
dobra trwate oraz finalny indeks Uniwersytetu Michigan). Tre$¢ Minutes byta zgodna z oczekiwaniami
rynku, co sprzyjato stabilizacji rentownosci polskich obligacji w czwartek i pigtek. Do nizszej zmiennosci
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cen polskiego dtugu przyczynita sie réwniez mniejsza aktywno$¢ inwestoréow ze wzgledu na Swieto
Dziekczynienia w USA (czwartek).

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedg srodowe dane o inflacji i PKB w Polsce. W
naszej ocenie beda one pozytywne dla cen polskich obligacji. Wyniki badan koniunktury w polskim
przetwérstwie (PMI) nie spotkajg sie naszym zdaniem ze znaczaca reakcja rynku. Ograniczony wptyw na
krzywa dochodowosci beda miaty réwniez dane z USA (drugi szacunek PKB, zatrudnienie poza
rolnictwem, indeksy Conference Board, ISM poza przetwdrstwem). Pigtkowa aktualizacja polskiego
ratingu przez agencje S&P zostanie ogtoszona zapewne po zamknieciu europejskich rynkéw, tym samym
jej najprawdopodobniej negatywny wptyw na polski rynek dtugu zmaterializuje sie dopiero w przysztym
tygodniu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdéw makroekonomicznych

ciu miesiecznym

Wskaznik i i16 | maj 16 | cze 16 | li 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* 425 4,27 426 442 435 424 437 438 438 435 436 4,29 431 4,40
Kurs USDPLN* 386 404 392 4,08 4,00 3,73 3,81 394 394 390 391 3,82 392 411
Kurs CHFPLN* 391 393 391 3,98 4,00 3,87 397 396 4,04 4,02 3,97 3,93 3,96 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 -04 -0,2 -04 -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 7,5 3,2 -1,3
Inflacja PPI (r/r, %) -2,3 -1,8 -0,8 -1,2 -1,5 -19 -1,2 -0,4 -0,8 -0,5 -0,1 0,2 0,6

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 0,8 3,3 4,9 0,9 3,9 0,8 3,2 2,2 4,6 2,0 5,6 4.8 3,7
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 3,6

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 11 1,2 14 2,3 25 2,7 2,8 2,8 31 3,2 31 3,2 31
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 41 0,0 57 51 8,5 15
Import (r/r, %, EUR) -1,0 6,3 4.4 0,3 74 0,9 0,3 1,5 0,4 -6,8 10,7 3,2

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

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

PKB (%, r/r) 2,5 2,9 3,3 35 3,3 3,9

Konsumpcja (%, r/r) 3,2 3,3 4,0 4,0 4,0 3,7 3,0 3,1 3,2 3,6 3,4
Inwestycje (%, r/r) -1,8 -4,9 -3,4 -1,5 3,0 4,4 51 5,2 6,1 -2,7 4,7
Eksport (ceny 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
] = 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 § % Inwestycje (pp.) -0,2 -0,9 -0,7 -0,2 0,1 0,1 -0,2 0,1 1,2 -0,5 0,0
é s 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 9,7 8,4 8,4
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 2,2 2,3 15 1,9 1,4 1,0 0,5 0,0 1,4 2,0 0,7
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 3,1 4,3 4,1 53 53 51 50 4,9 3,3 4,2 51
Inflacja CPI (%9)* -0,9 -0,9 -0,8 0,0 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 1,72 1,80 1,97 1,72 1,72 1,97
Stopa referencyjna NBP (%)** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75 1,50 1,50 1,75
EURPLN** 4,24 4,38 4,29 4,40 4,35 4,33 4,23 4,18 4,26 4,40 4,18
USDPLN** 3,73 3,94 3,82 4,00 3,95 3,87 3,74 3,63 3,92 4,00 3,63

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

CA RYNEK**
Poniedziatek 28.11.2016r.

10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Pazdziernik 5,0 5,0

11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Listopad 0,60 0,57
Wtorek 29.11.2016r.

14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Listopad 0,7 0,8 0,8

14:30 USA Drugi szacunek PKB (% r/r) I kw. 29 3,1 3,0

15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Wrzesien 0,2 04

16:00 USA Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Listopad 98,6 101,6 1011
Sroda 30.11.2016r.

10:00 Polska PKB (%r/r) I kw. 25

11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Listopad 0,5 0,6 0,6

14:00 Polska Wstepna inflacja CPI (%r/r) Listopad -0,2 -0,2 0,0

14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujacych (tys.) Listopad 147 165

14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Pazdziernik 0,3

15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Listopad 50,6 52,2

Czwartek 01.12.2016r.

2:00 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Listopad 51,2 51,0 51,0

2:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetwérstwa (pkt.) Listopad 51,2 50,9 50,8

9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Listopad 50,2 50,7 50,8

9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwdérstwa (pkt.) Listopad 54,4 54,4 54,4

10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Listopad 53,7 53,7 53,7

11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Pazdzernik 10,0 10,0

15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Listopad 53,9

16:00 USA Indeks ISMdla przetwdrstwa (pkt.) Listopad 51,9 52,3 52,2
Piatek 02.12.2016r.

11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% rir) Pazdziernik -15 -1,0

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Listopad 49 49 49

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Listopad 161 175 175

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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 22573 18 40 tel.: 2257318 41 tel.: 2257318 42

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

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



