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W niedziele przeprowadzone zostato referendum konstytucyjne we Wtoszech dotyczgce m.in.
przebudowy Senatu i ograniczenia jego politycznych kompetencji. Zgodnie z oficjalnymi
wynikami, 59,6% Wtochdéw opowiedziato sie przeciw zmianom w konstytucji. Premier Wtoch, M.
Renzi zapowiedziat, ze dzisiaj poda sie do dymisji. Wynik referendum oddziatuje w kierunku
wzrostu awersji do ryzyka ze wzgledu na zwiekszone prawdopodobienstwo wystgpienia tzw.
efektu domina w Europie (por. MAKROmapa z 14.11.2016) oraz nasilenie obaw o mozliwos¢
dokapitalizowania wtoskiego sektora bankowego. W krétkim horyzoncie czasowym wynik
wtoskiego referendum oddziatuje w kierunku spadku kursu EURUSD, ostabienia ztotego i
wzrostu rentownosci polskich obligacji. Oczekujemy, ze mandat zaufania od Partii
Demokratycznej i misje tworzenia nowego rzadu otrzyma osoba z otoczenia M. Renziego. Brak
koniecznosci przeprowadzania przedterminowych wyboréw bedzie oddziatywat w kierunku
spadku ryzyka politycznego. Tym samym w dalszej perspektywie spodziewamy sie zwiekszenia
apetytu na ryzyko, co bedzie sprzyjaé wzrostowi kursu EURUSD, umocnieniu ztotego i
zwiekszeniu popytu na polski dtug.

W srode odbedzie sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Oczekujemy, ze RPP zadecyduje na
nim o utrzymaniu stép procentowych na niezmienionym poziomie. Podczas konferencji
najprawdopodobniej zostanie poruszona kwestia spowolnienia wzrostu gospodarczego i silnego
spadku inwestycji w Il kw. Uwazamy, ze prezes NBP, A. Glapinski podtrzyma swoje stanowisko
sprzed miesigca, zgodnie z ktérym spadek dynamiki PKB jest w duzej mierze efektem
ograniczonej absorbcji $rodkéw unijnych, a prawdopodobienstwo ztagodzenia polityki
pienieznej w najblizszych miesigcach pozostaje niskie. Taki scenariusz jest spojny z
oczekiwaniami rynkowymi wycenianymi przez kontrakty terminowe FRA. Uwazamy, Zze tresc
komunikatu po posiedzeniu Rady oraz wypowiedzi prezesa NBP podczas konferencji nie
spotkaja ze znaczaca reakcja rynku.

W czwartek odbedzie sie posiedzenie EBC. Naszym zdaniem EBC wydtuzy okres realizacji
rozszerzonego programu skupu aktywow do wrzesnia 2017 r. (obecnie horyzont tego programu
siega marca 2017 r.). Nasza ocena jest zgodna z konsensusem. W centrum uwagi rynkéw beda
szczegOty dotyczace zmian w programie w kontekscie malejgcego zasobu obligacji spetniajacych
warunki zakupu przez EBC. Oczekujemy, ze EBC zrezygnuje z kryterium progu rentownosci
skupowanych obligacji oraz zwiekszy z 33% do 50% limit skupu papieréw wartosciowych
pochodzacych z jednej emisji. Na konferencji po posiedzeniu zostanie zaprezentowana réwniez
najnowsza projekcja makroekonomiczna. Oczekujemy, ze Sciezka inflacji zostanie zrewidowana
lekko w dét w poréwnaniu do wrzesniowe]j prognozy. Podczas konferencji po posiedzeniu EBC
mozemy miec¢ do czynienia z podwyzszong zmiennoscig kursu ztotego i cen polskiego dtugu.

W czwartek poznamy dane nt. chinskiego bilansu handlowego. Oczekujemy, ze jego nadwyzka
zwiekszyta sie w listopadzie do 49,5 mld USD wobec 49,1 mild USD w pazdzierniku.
Prognozujemy, ze dynamika eksportu odnotowata w listopadzie spadek do -7,9% r/r wobec
-7,7% w pazdzierniku, podczas gdy dynamika importu zmniejszyta sie do -7,9% z -7,5%.
Publikacja danych z Chin bedzie naszym zdaniem neutralna dla rynkow.

W tym tygodniu opublikowane zostang wyniki badan koniunktury w USA. Dzi$ poznamy
indeks ISM poza przetwdrstwem. Oczekujemy, ze zwiekszyt sie on do 55,1 pkt. w listopadzie
wobec 54,8 pkt. w pazdzierniku. W pigtek opublikowany zostanie wstepny indeks Uniwersytetu
Michigan. Prognozujemy, ze wzrdst on do 94,5 pkt. w grudniu z 93,8 pkt. w listopadzie.
Publikacja wynikéw badan koniunktury nie powinna spotkac sie ze znaczgca reakcja rynkowa.
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« W ubieglym tygodniu miata miejsce aktualizacja diugoterminowego ratingu dtugu Polski przez
agencje Standard & Poor’s. Agencja podjeta decyzje o utrzymaniu ratingu na poziomie BBB+
oraz zmianie perspektywy z negatywnej do stabilnej. W uzasadnieniu do decyzji S&P wskazat na
zmniejszenie obaw o ograniczenie wiarygodnosci kluczowych instytucji publicznych, w tym w
szczegblnosdci niezaleznosci banku centralnego. Agencja jednoczesnie zaznaczyta, ze w jej
ocenienie nie pogorszyly sie perspektywy finansdw publicznych w srednim okresie pomimo
spowolnienia wzrostu gospodarczego w br. Agencja przewiduje wzrost deficytu sektora
finanséw publicznych w relacji do PKB z 2,6% w 2016 r. do 3,1% w 2017 r. a nastepnie jego
stopniowy spadek do 2,8% w 2019 r. S&P prognozuje wzrost dtugu publicznego z 51,9% do
53,0% PKB w analogicznym okresie. Sciezka deficytu w latach 2017-2019 nie ulegta znaczacym
zmianom w poréwnaniu do lipcowej prognozy. Z kolei sciezka dtugu publicznego w relacji do
PKB zostata obnizona ok. 0,4 pkt. proc. ze wzgledu na nizszy punkt startowy prognozy (lepsze od
oczekiwan wykonanie budzetu w br.). Naszym zdaniem, w swojej projekcji agencja nie
uwzglednita danych o PKB w Il kw., ktére zostaty opublikowane w ubiegtym tygodniu. Wskazujg
na to prognozy tempa wzrostu gospodarczego (3,0% r/r) oraz inwestycji (1,0%) na 2016 r.
Materializacja takiej prognozy wymagataby bowiem bardzo silnej poprawy koniunktury w IV kw.
(przyspieszenie wzrostu gospodarczego do ok. 3,4% r/r z 2,5% w Il kw. przy wzroscie dynamiki
inwestycji z -7,7% do 10,8%). Biorgc pod uwage naptywajgce dane, uwazamy, ze
prawdopodobienstwo realizacji tego scenariusza jest bliskie zeru. S&P nie uwzglednit réwniez w
petni negatywnego wptywu obnizenia wieku emerytalnego na saldo i dtug sektora finanséw
publicznych ze wzgledu na niezakonczony proces legislacyjny. Oczekujemy, ze nastepna ocena
wiarygodnosci bedzie miata miejsce po przyjeciu ustawy obnizajgcej wiek emerytalny oraz
bedzie uwzgledniata dane wskazujace na nizsze od obecnych prognoz S&P tempo wzrostu
gospodarczego w latach 2016-2017. Tym samym jest do$¢ prawdopodobne, ze przy nastepnej
rewizji agencja — biorgc pod uwage naptywajace w tym czasie informacje — ponownie zmieni
perspektywe ratingu Polski na negatywng. Ubiegtotygodniowa decyzja agencji S&P jest w naszej
ocenie lekko pozytywna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

¢  Zgodnie z finalnym szacunkiem tempo wzrostu polskiego PKB w Il kw. wyniosto 2,5% r/r
wobec 3,1% w Il kw. Spadek dynamiki PKB wynikat z nizszych wktadéw eksportu netto (-0,3 pp.
w Il kw. wobec 1,0 pp. w Il kw.) oraz inwestycji (-1,4 pp. wobec -0,9 pp.). W przeciwnym
kierunku oddziatywaty wyzsze kontrybucje zapasow (1,1 pp. w Il kw. wobec 0,4 pp. w Il kw.),
spozycia indywidualnego (2,3 pp. wobec 1,9 pp.) oraz spozycia publicznego (0,8 pp. wobec 0,7
pp.). Tym samym gtéwnym zrédtem wzrostu PKB w Il kw. byta konsumpcja prywatna, podczas
gdy najsilniejszym czynnikiem spowolnienia byt eksport netto (por. MAKROpuls z 30.11.2016).
Dane o PKB w Il kw. stanowig znaczgce ryzyko w doét dla naszej prognozy wzrostu
gospodarczego w catym 2016 r. (2,9%). Aktualizacje naszych prognoz na lata 2016-2017
przedstawimy 12 grudnia.

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja w Polsce zwiekszyta sie w listopadzie do 0,0% r/r
wobec -0,2% w pazdzierniku. Uwazamy, ze do wzrostu inflacji przyczynita sie wyzsza inflacja
bazowa oraz przyspieszenie tempa wzrostu cen zywnosci. Finalne dane o inflacji wraz z jej
strukturg zostang opublikowane 12 grudnia.

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa zwiekszyt sie w listopadzie do 51,9 pkt. wobec 50,2
pkt. w paidzierniku. Wzrost wskaznika wynikat z wyzszych wkfadéw 4 z 5 jego sktadowych
(nowych zamoéwien, biezacej produkcji, zatrudnienia oraz zapaséw pozycji zakupionych). W
przeciwnym kierunku oddziatywat nizszy wktad sktadowej dotyczacej czasu dostaw. W
strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje sktadowa dotyczaca nowych zamoéwien
eksportowych, ktdra drugi miesigc z rzedu znajduje sie ponizej granicy 50 pkt., oddzielajacej
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wzrost od spadku aktywnosci. Naszym zdaniem zmniejszenie naptywu zaméwien zwigzane jest
gtéwnie z obserwowang w ostatnich kwartatach zmiang struktury wzrostu gospodarczego w
strefie euro (silny spadek wktadu eksportu do wzrostu), oddziatujgcg w kierunku zmniejszenia
popytu na wytwarzane w Polsce towary stanowigce wsad do produkcji débr finalnych (por.
MAKROpuls z 01.12.2016). Przecietna wartos¢ wskaznika PMI w okresie pazdziernik-listopad
(51,0 pkt.) uksztattowata sie na nieznacznie nizszym poziomie niz w Il kw. (51,3 pkt.), co stanowi
wsparcie dla naszej oceny, ze w IV kw. dynamika PKB wyniesie ok. 2,0% r/r wobec 2,5% w Il kw.

« W ubieglym tygodniu poznalismy liczne dane z amerykanskiej gospodarki oraz wyniki badan
koniunktury. Zatrudnienie poza rolnictwem w USA zwiekszyto sie w listopadzie o 178 tys. wobec
wzrostu o 142 tys. w pazdzierniku (rewizja w dot z 161 tys.), co byto nieznacznie powyzej
oczekiwan rynku (175 tys.). Najwiekszy wzrost liczby etatow odnotowano w ustugach
biznesowych (+63,0 tys.) osSwiacie i stuzbie zdrowia (+44,0 tys.) oraz w turystyce i rekreac;ji
(+29,0 tys.). Najsilniejszy spadek zatrudnienia miat miejsce w ustugach informacyjnych (-10,0
tys.), handlu hurtowym (-8,3 tys.) oraz w przetworstwie (-4,0 tys.). Stopa bezrobocia zmniejszyta
sie w listopadzie do 4,6% wobec 4,9% w paZzdzierniku, ksztafttujagc sie ponizej 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 wspétczynnika aktywnosci
zawodowej do 62,7% w listopadzie wobec 62,8% w pazdzierniku. Roczna dynamika
wynagrodzenia godzinowego w listopadzie zmniejszyta sie do 2,5% wobec 2,8% w pazdzierniku.
W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat réwniez drugi szacunek amerykanskiego PKB,
ktdrego sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu zostato zrewidowane goére do 3,2%
wobec 2,9% we wstepnym szacunku. Rewizja w gore wynikata z wyzszych wktadéw konsumpcji
prywatnej (1,89 pp. w Il szacunku wobec 1,47 pp. w | szacunku) oraz eksportu netto (0,87 pp.
wobec 0,83 pp.). W przeciwnym kierunku oddziatywaty nizsze wktady zapaséw (0,49 pp. w I
szacunku wobec 0,61 pp. w | szacunku), inwestycji (-0,15 pp. wobec -0,09 pp.) oraz wydatkéw
rzgdowych (0,05 pp. wobec 0,09 pp.). Tym samym gtéwnym Zrodtem wzrostu amerykanskiego
PKB w Il kw. byta konsumpcja prywatna. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez wyniki
badan koniunktury. Indeks Conference Board zwiekszyt sie w listopadzie do 107,1 pkt. wobec
100,8 pkt w pazdzierniku. Wzrost wskaznika wynikat z wyzszych sktadowych zaréwno dla oceny
biezgcej sytuacji jak i oczekiwan. Zgodnie z komunikatem wyniki badania nie sygnalizujg
negatywnego wptywu zwyciestwa D. Trumpa w wyborach prezydenckich w USA na nastroje
konsumenckie. Na nieznaczng poprawe koniunktury w przetwoérstwie wskazat indeks ISM, ktéry
zwiekszyt sie w listopadzie do 51,9 pkt. wobec 51,5 pkt. we wrzes$niu. Jego wzrost wynikat z
wyzszych wktadéw 3 z 4 jego sktadowych (zatrudnienia, biezgcej produkcji oraz czasu dostaw)
podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywat nizszy wktad sktadowe] dla nowych zamoéwien.
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%. Tym samym dynamika amerykanskiego PKB w Il pot. br. uksztattuje sie powyzej
poziomu potencjalnego, wspierajgc nasz scenariusz przewidujgcy zaostrzenie przez FED polityki
monetarnej na grudniowym posiedzeniu.

¢  Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, inflacja w strefie euro zwiekszyta sie w listopadzie do 0,6%
r/r wobec 0,5% w pazdzierniku. Wzrost inflacji (o 0,1 pp.) wynikat z wyzszej dynamiki cen
zywnosci. Dane stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktdérg inflacja w strefie euro
zwiekszy sie w IV kw. do 0,7% r/r wobec 0,3% w I1I kw.

¢ Indeks Caixin PMI dla chifskiego przetwérstwa zmniejszyt sie w listopadzie do 50,9 pkt.
wobec 51,2 pkt. Zrédtem spadku wskaznika byty wyzsze wktady 3 z 5 jego sktadowych (biezacej
produkcji, nowych zamdwien oraz zapaséw pozycji zakupionych). W przeciwnym kierunku
oddziatywaty wyzsze wktady sktadowych dla zatrudnienia oraz czasu dostaw. W strukturze
indeksu na uwage zastuguje sktadowa dla nowych zamdwienn eksportowych, ktéra juz drugi
miesigc z rzedu utrzymuje sie ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrostu od spadku
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aktywnosci, co wskazuje na ostabiony popyt zagraniczny na chinskg produkcje. Na poprawe
sytuacji w chinskim przetwoérstwie wskazat natomiast indeks PMI wg CFLP, ktdry zwiekszyt sie w
listopadzie do 51,7 pkt. wobec 51,2 pkt. Listopadowe wyniki badan koniunktury w chifnskim
przetwdrstwie 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 chinski rzad celem dla dynamiki PKB na 2016 r. na poziomie ,,6,5-7,0%".

’ Program Rodzina 500+ przejsciowo podwyzszyt stope oszczednosci

W MAKROmapie z 12.09.2016 zwracaliSmy uwage, ze obserwowany wzrost sktonnosci gospodarstw
domowych do oszczedzania jest jednym z czynnikdw ograniczajacych przyspieszenie konsumpcji w
ostatnich kwartatach. Ponizej analizujemy przyczyny zwiekszonej sktonnosci do oszczedzania oraz
przedstawiamy perspektywy ksztattowania sie tego wskaznika.

Stopa oszczednosci dobrowolnych gospodarstw domowych (%) Zgodnie ze statystyky rachunkéw

15 narodowych oszczednosci brutto
gospodarstw domowych stanowig
10 nadwyzke dochodu do dyspozycji
5 nad wydatkami na konsumpcje.
Oszczednosci mogg by¢ zatem
0 dodatnie lub ujemne. Stopa
oszczednosci stanowi iloraz
- oszczednosci i dochodu
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- rozporzadzalnego. Jej dodatnia
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Zrédto: Eurostat, Credit Agricole wartosc WSkaZUJE, ze blezacy

dochdd nie jest w petni konsumowany. Ujemna stopa oszczednosci oznacza natomiast, ze w celu
sfinansowania biezgcego spozycia zmniejszeniu ulegajg aktywa gospodarstw domowych albo zwiekszajg
sie ich zobowigzania (np. poprzez zacigganie kredytu). Zgodnie z danymi Eurostatu stopa oszczednosci
dobrowolnych (oszczednosci brutto skorygowane w dét z tytutu transferow do OFE) utrzymywata sie w
trendzie malejgcym do 2011 r. Tempo jej spadku ulegto nasileniu w latach 2009-2011 i w | kw. 2011 r.
uksztattowata sie ona na najnizszym poziomie w historii (-3,1%). Spadek stopy oszczednosci w tym
okresie byt zwigzany z silnym pogorszeniem sytuacji na rynku pracy (w latach 2009-2011 stopa
bezrobocia zwiekszyta sie o ponad 3 pkt. proc.). Gospodarstwa domowe w coraz wiekszym stopniu
korzystaty z nagromadzonych oszczednosci do finansowania swoich biezgcych wydatkéw. W czasie
silnego spowolnienia wzrostu gospodarczego w latach 2011-2012 stopa oszczedzania zakotwiczyta sie na
ujemnym poziomie (komponent trendu wynoszacy ok. -0,9%, por. wykres). Jej dalszy spadek byt
ograniczany przez malejgcy zaséb aktywdw gospodarstw domowych, ktéry mdgtby zostaé uzyty do
sfinansowania konsumpcji, ich niska zdolno$¢ kredytowa ograniczajacy przestrzen dla zwiekszania
zobowigzan oraz zmniejszenie biezgcych wydatkow (spadek dynamiki konsumpcji do poziomu bliskiego
zera).
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okresie. Zgodnie z badaniem ,Diagnoza Spoteczna” z 2015 r., najczesciej wymienianym celem
gromadzenia oszczednosci jest tworzenie rezerwy na sytuacje losowe. Warto zauwazy¢, ze odsetek oséb
wskazujgcych takie przeznaczenie oszczednosci wyraznie zwiekszyt sie na tle innych kategorii pomiedzy
2011 r. i 2015 r. (wzrost o 11,8 pkt. proc., z 60,3% do 72,1%). Stanowi to wsparcie dla naszej oceny, iz
gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w ostatnich kwartatach w kierunku wzrostu stopy oszczednosci byt
motyw zabezpieczenia sie przed przysztymi szokami dochodowymi. Uruchomienie programu Rodzina
500+ oddziatywato w kierunku wzrostu znaczenia tego czynnika. Wyptata swiadczen przyczynita sie
bowiem do wyraznego wzrostu realnego dochodu rozporzadzalnego w Il kw. Dzieki temu najubozsze
gospodarstwa domowe, ktére wczesniej nie byty w stanie odktada¢ pieniedzy, mogty zwiekszyc
oszczednosci buforowe.

Uwazamy, ze drugim czynnikiem, ktéry oddziatuje w kierunku wzrostu stopy oszczednosci, sg rosngce
obawy Polakéw o wysokosé przysztej emerytury. Zgodnie z teorig cyklu zycia, konsumpcja jednostek jest
wygtadzana w czasie. Gospodarstwa domowe dazg do utrzymywania relatywnie statego poziomu
konsumpcji przez caty okres swojego zycia. Zgodnie z t3 teorig biezgce oszczednosci stanowig rdéznice
pomiedzy dtugookresowym poziomem (wyréwnanej w czasie) konsumpcji a biezgcymi, zmiennymi
dochodami. Tym samym jednym z czynnikdow ksztattujgcych biezgcy poziom stopy oszczedzania sg
oczekiwania dotyczace wysokosci przysztej emerytury. Im nizszy jest przewidywany poziom
otrzymywanego Swiadczenia, tym wyzsza jest biezgca sktonnos¢ do oszczedzania. Ze wzgledu na
przeprowadzong w 2013 r. reforme polegajacg na zmniejszeniu znaczenia |l filara (OFE) i przeniesieniu
zgromadzonych tam s$rodkdw na subkonta w ZUS nasility sie obawy Polakéw o wysokos$¢ przysztej
emerytury. Naszg ocene wspiera ankieta TNS Polska przeprowadzona w grudniu 2015 r., zgodnie z ktérg
50% respondentéw (osoby w wieku 25-45 lat) byto przekonanych, ze emerytura wyptacana w oparciu o
obowigzkowe sktadki deponowane w ZUS wystarczy tylko na optacenie podstawowych swiadczen i
biezacych wydatkéw na minimalnym poziomie. Co wiecej, 30% badanych byto zdania, ze emerytura nie
wystarczy nawet na optacenie podstawowych s$wiadczen. Podobne wnioski mozna wyciggnaé na
podstawie Diagnozy Spotecznej, zgodnie z ktérg w latach 2013-2015 odnotowano wyraziny wzrost
odsetka oséb oszczedzajgcych w celu ,zabezpieczenia na staros¢” (z 34,9% do 38,9%). Hipoteze o
wzroscie stopy oszczedzania w celu finansowania przysztej konsumpcji na emeryturze wspiera réwniez
rosngce zainteresowanie formami oszczedzania w ramach Il filaru systemu emerytalnego. Wartos¢
Srodkédw zgromadzonych w ramach Indywidualnych Kont Oszczednosciowych (IKE) i Indywidualnych
Kont Zabezpieczenia Emerytalnego (IKZE) zwiekszata sie w latach 2012-2015 w przeciethnym tempie
rownym 20,1% rocznie. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze udziat IKE i IKZE w strukturze aktywow
gospodarstw domowych wcigz jest niewielki (0,4% na koniec | kw. 2016 r.).

Stopa oszczednosci dobrowolnych w Il kw. br. ulegta nieznacznemu obnizeniu (do 2,9% wobec 3,2% w |
kw.). Opublikowane w ubiegtym tygodniu dane wskazujgce na silny wzrost konsumpcji w Il kw. oraz
odnotowane w tym okresie lekkie obnizenie dynamiki realnego funduszu ptac (iloczynu zatrudnienia i
przecietnej ptacy) w gospodarce sygnalizujg, ze obserwowana od 2014 r. tendencja do wzrostu stopy
oszczednosci gospodarstw domowych najprawdopodobniej zostata zahamowana. Uwazamy, ze
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znaczenie gtéwnego motywu oszczedzania, jakim w ostatnich kwartatach byto zabezpieczenie sie przed
przysztymi szokami dochodowymi stopniowo maleje wraz z osiggnieciem odpowiednio wysokiego
bufora oszczednosci. Natomiast oczekiwane obnizenie wieku emerytalnego w IV kw. 2017 r., ktére
przyczynia sie (przy innych warunkach niezmienionych) do spadku wysokosci przysztych emerytur,
oddziatuje w kierunku wzrostu sktonnosci do oszczedzania. Ponadto, w Il kw. 2017 r. zacznie wygasac
pozytywny wptyw programu Rodzina 500+ na dynamike spozycia prywatnego. Czes¢ gospodarstw
domowych chcagc utrzymaé dotychczasowe tempo wzrostu konsumpcji zacznie w tym celu korzystac z
nagromadzonych oszczednosci, co bedzie miato negatywny wptyw na wysokos¢ stopy oszczednosci
dobrowolnych. Uwazamy, ze program Rodzina 500+ moze réwniez przyczyni¢ sie do dezaktywizacji
zawodowej kobiet otrzymujacych niskie wynagrodzenie. Zgodnie z badaniami NBP biernos¢ zawodowa
powoduje istotny spadek sktonnosci do oszczedzania. Naszym zdaniem, wypadkowg przedstawionych
powyzej czynnikdéw bedzie stabilizacja lub lekki spadek stopy oszczednosci dobrowolnych w kolejnych
kwartatach. Tym samym oczekiwane przez nas zmniejszenie dynamiki konsumpcji w Il pot. 2017 r. (efekt
wysokiej bazy zwigzany z wygasaniem wptywu programu Rodzina 500+) moze zmaterializowac sie w
mniejszym stopniu niz wczesniej zaktadaliSmy. Zarysowane powyzej czynniki, istotne dla przewidywanej
Sciezki dynamiki spozycia prywatnego i tempa wzrostu PKB, uwzglednimy w naszej najblizszej kwartalnej
prognozie makroekonomicznej, ktorg opublikujemy 12 grudnia.

’ Wynik referendum we Wtoszech negatywny dla ztotego

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

Kursy walut

4,50 117 wzrést do 4,4808 (ostabienie
ztotego o 1,4%). W poniedziatek z
4,40 1,14 - . )
uwagi na ubogi kalendarz wydarzen
430 111 makroe.konomlcznych.mlt.ellsmy do
czynienia ze stabilizacjg kursu
4,20 108 Polskiej waluty. Od wtorku do
czwartku ztoty znajdowat sie w
4,10 1,05 trendzie deprecjacyjnym. We
lis 15 sty 16 mar 16 maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 wtorek w kierunku jego ostabienia

Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD

oddziatywaty = dobre dane :z
amerykanskiej gospodarki (drugi szacunek PKB w Il kw., raport ADP oraz indeks Conference Board). W
srode i w czwartek zloty tracit na wartosci wraz ze wzrostem globalnej awersji do ryzyka
odzwierciedlanej wyzszg wartoscig indeksu VIX. W naszej ocenie zmniejszenie apetytu na ryzykowne
aktywa zwigzane byto m.in. ze wzrostem ryzyka politycznego we Wtoszech z uwagi na referendum
konstytucyjne (patrz powyzej). Wptyw krajowych danych (PKB, wstepna inflacja, indeks PMI dla
przetwdrstwa) na kurs ztotego byt ograniczony. W piagtek kurs polskiej waluty ustabilizowat sie, a dane z
amerykanskiego rynku pracy byty neutralne dla rynku. Decyzja agencji S&P o zmianie perspektywy
ratingu Polski z negatywnej na stabilng miata miejsce po zamknieciu europejskich rynkéw i przy niskich
obrotach przyczynita sie do lekkiego umocnienia ztotego w godzinach wieczornych.

Niekorzystny wynik referendum konstytucyjnego we Wtoszech bedzie w najblizszych dniach oddziatywat
w kierunku ostabienia kursu ztotego w stosunku do euro i - w wiekszym stopniu — w stosunku do dolara.
Oczekujemy, ze wptyw tego wyniku na notowania ztotego bedzie na tyle silny, ze skompensuje on w
petni lekko pozytywny wptyw na kurs ztotego pigtkowej nieoczekiwane] decyzji agencji S&P o zmianie
perspektywy ratingu Polski z negatywnej na stabilng. W tym tygodniu waznym czynnikiem ksztattujgcym
popyt na polskg walute bedzie czwartkowe posiedzenie EBC. Uwazamy, ze EBC zdecyduje sie wydtuzyc
rozszerzony program skupu aktywdéw, a wypowiedzi prezesa M. Draghi na konferencji po posiedzeniu
beda oddziatywaty w kierunku podwyziszonej zmiennosci kursu ztotego. Konferencja po Srodowym
posiedzeniu RPP bedzie naszym zdaniem neutralna dla ztotego. Pozostate dane ze $wiatowej gospodarki
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(bilans handlowy w Chinach, ISM poza przetwérstwem oraz wstepny indeks Uniwersytetu Michigan w
USA) nie spotkajg sie w naszej ocenie ze znaczgcg reakcjg rynku.

’ Rating S&P w cieniu wioskiego referendum

Rentownosci polskich obligacji W ubiegtym tygodniu rentownosci

3,7 polskich benchmarkowych
34 obligacji 2-letnich zwiekszyly sie
z’; do poziomu 1,969 (wzrost o 4pb),
2:5 obligacji 5-letnich do poziomu

22 2,998 (wzrost o 13pb), a obligacji
1,9 10-letnich do poziomu 3,823
16 W (wzrost o 27pb). Od poniedziatku
13 _ _ _ do czwartku utrzymywat sie wzrost
lis 15 sty 16 mar 16 maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16
2-letnie 5_letnie 10-letnie rentownosci polskich obligacji na
catej dtugosci krzywej
dochodowosci. Od srody wzrost rentownosci widoczny byt réwniez na rynkach bazowych (USA, Niemcy).
W jego kierunku oddziatywat wzrost cen ropy naftowej bedacy skutkiem porozumienia OPEC w sprawie
ograniczenia jej wydobycia, ktéry zwiekszyt oczekiwania na wyiszg inflacje w przysztosci, a w
konsekwencji wyzszy poziom stép procentowych. W kierunku spadku cen dfugu na rynkach bazowych
oraz w Polsce oddziatywaty réwniez dobre dane z amerykanskiej gospodarki (drugi szacunek PKB w Il
kw., raport ADP oraz indeks Conference Board — patrz wyzej) wspierajgce argumentacje na rzecz
zaostrzenia polityki monetarnej w USA w grudniu. Krajowe dane nt. PKB, wstepnej inflacji oraz indeksu
PMI dla przetwdrstwa miaty ograniczony wptyw na rentownosci polskich obligacji. W pigtek ceny
polskiego dtugu byly relatywnie stabilne, a dane z amerykanskiego rynku pracy nie spotkaty sie ze
znaczacg reakcjg rynku. Decyzja agencji S&P o zmianie perspektywy ratingu Polski z negatywnej na
stabilng miata miejsce po zamknieciu europejskich rynkéw i w efekcie byta neutralna dla rentownosci
polskich obligacji.

Zrédto: Reuters

Pigtkowa nieoczekiwana decyzja agencji S&P o zmianie perspektywy ratingu Polski z negatywnej na
stabilng jest w naszej ocenie lekko pozytywna dla cen polskiego diugu. Wptyw ten bedzie jednak
skompensowany przez niekorzystny wynik wioskiego referendum konstytucyjnego. Wynik ten,
przyczyniajacy sie do wzrostu awersji do ryzyka, bedzie oddziatywat w kierunku wzrostu rentownosci
polskich obligacji. W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedzie czwartkowe
posiedzenie EBC. Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu mozna oczekiwaé podwyziszonej
zmiennosci cen polskich obligacji. Konferencja po srodowym posiedzeniu RPP nie spotka sie w naszej
ocenie ze znaczgcy reakcjg rynku. Pozostate dane ze $wiatowej gospodarki bedg naszym zdaniem
neutralne dla polskiego rynku dtugu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

e wskazniki makroe zne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik kwi 16 | maj 16 | cze 16 wrz 16 | paz 16 | lis 16 | gru 16
Stopa referencyjna NBP* (%) 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 1,50 1,50 1,50
Kurs EURPLN* 4,27 4,26 4,42 4,35 4,24 4,37 4,38 4,38 4,35 4,36 4,29 4,31 4,45 4,45
Kurs USDPLN* 404 392 408 400 373 381 394 394 390 391 382 392 420 414
Kurs CHFPLN* 393 391 398 400 387 397 396 404 402 397 393 396 4,13 4,12
Inflacja CPI (r/r, %) -0,6 -0,5 -0,9 -0,8 -0,9 -11 -0,9 -0,8 -0,9 -0,8 -0,5 -0,2 0,0
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,2 0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -0,4 -0,4 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 -0,2 -0,1
Produkcja przemystu (r/r, %) 7,8 6,7 14 6,8 0,7 5,9 3,2 6,0 -3,4 7,5 3,2 -1,3 0,0
Inflacja PPI (r/r, %) -1.8 -0,8 -1,2 -15 -19 -1.2 -0,4 -0,8 -0,5 -0,1 0,2 0,6 0,8

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 3,3 4,9 0,9 3,9 0,8 3,2 2,2 4,6 2,0 5,6 4.8 3,7 45
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4,0 3,1 4,0 39 33 4,6 4,1 53 4.8 4,7 39 3,6 3,8

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 12 14 23 25 27 28 28 31 32 31 32 31 30
Stopa bezrobocia rej.* (%) 96 97 102 102 99 94 91 87 85 84 83 82 83
Saldo ROB (min EUR) 28  -846 679 652 -217 492 389 113  -635 -1007 -999 -1203
Eksport (r/r, %, EUR) 107 108 -13 54 00 41 00 57 51 85 15 28

Import (r/r, %, EUR) 63 44 03 74 09 03 15 04 -68 107 32 34

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

2017
PKB (%, r/r) 3,0 31 2,5 2,9 3,3 35 3,3 3,9 3,9 2,9 35
Konsumpcja (%, r/r) 3,2 3,3 3,9 4,0 4,0 3,7 3,0 3,1 3,2 3,6 3,4
Inwestycje (%, r/r) -2,2 -5,0 -1,7 -1,5 3,0 4,4 51 52 6,1 -2,7 4,7
Eksport (ceny state, %, rir) 6,7 11,4 6,8 5,0 5,8 6,0 6,1 7,0 7,7 7,5 6,2
Import (ceny state, %, rir) 8,7 10,0 7,8 59 6,0 6,3 6,6 7,3 6,6 8,1 6,5
8 = Spozycie prywatne (pp.) 2,0 1,9 2,3 1,9 2,6 2,2 1,8 1,5 1,8 2,0 2,0
g § g Inwestycje (pp.) -0,3 -0,9 -1,4 -0,2 0,1 0,1 -0,2 0,1 1,2 -0,7 0,0
s = Eksport netto (pp.) -0,7 1,0 -0,3 -0,3 0,0 0,7 -0,2 0,1 0,8 -0,1 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 1,5 1,9 1,4 1,0 0,5 0,0 1,4 2,0 0,7
Wynagrodzenia w 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 (%9** 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 4,45 4,35 4,33 4,23 4,18 4,26 4,45 4,18
USDPLN** 3,73 3,94 3,82 4,14 3,95 3,87 3,74 3,63 3,92 4,14 3,63

*wartos¢ sredniokwartalna

**wartos¢ na koniec okresu

***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty

Uwaga: kwartalne prognozy zostang zaktualizowane 12 grudnia
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GODZINA - POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII KA WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 05.12.2016r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Listopad 54,1 54,1 54,1
10:00 Strefa euro Finalnyindeks Composite PMI Listopad 54,1 54,1 54,1
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Grudzien 131 13,1
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Pazdziernik -0,2 0,8
16:00 USA Indeks ISM poza przetwérstwem (pkt.) Listopad 54,8 55,1 55,3
Wtorek 06.12.2016r.
8:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Pazdziernik -0,6 0,6
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% kw/kw) 1 kw. 0,3 0,3 0,3
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% r/r) 1l kw. 1,6 1,6 16
16:00 USA Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Pazdziernik 0,3 3,1 2,5
Sroda 07.12.2016r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Grudzien 1,50 150 1,50
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Pazdziernik -1,8 0,8
Czwartek 08.12.2016r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Listopad 49,1 49,5
13:45 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Grudzien 0,00 0,00 0,00
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) oltydzien 251 260
Piatek 09.12.2016r.
2:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Listopad 1,2 25
2:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Listopad 2,1 2,1
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Pazdziernik 213 215
16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Pazdziernik -04 -0,3
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Pazdziernik 0,2 0,3
16:00 USA Wstgpny indeks Uni. Michigan (pkt.) Grudzien 93,8 94,5 95,0

* 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.: 22 573 18 40 tel.: 22573 18 41 tel.: 22 573 18 42

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

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



