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W najblizszych dwdéch tygodniach

« Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie dzisiejsza publikacja danych o
listopadowej produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej w Polsce. Prognozujemy, ze
dynamika produkcji przemystowej wzrosta w listopadzie do 0,0% r/r wobec -1,3% w
pazdzierniku, a tempo wzrostu nominalnej sprzedazy detalicznej zwiekszyto sie do 4,5% r/r
wobec 3,7% w pazdzierniku. Czynnikiem oddziatujagcym w kierunku zwiekszenia dynamik obu
wskaznikow byt efekt korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Uwazamy, ze w przypadku
realizacji naszych prognoz publikacja tych danych bedzie lekko negatywna dla ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

« W najblizszych dwdch tygodniach poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i
wyniki badan koniunktury. W czwartek opublikowane zostang wstepne listopadowe dane o
zamoéwieniach na dobra trwate. Naszym zdaniem zmniejszyly sie one o 5,1% m/m wobec
wzrostu o 4,6% w pazdzierniku, co wynikato z mniejszej liczby zamdéwied w firmie Boeing. W
czwartek zostanie opublikowany réwniez finalny szacunek amerykanskiego PKB w Il kw.
Oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego zostato
zrewidowane w gore do 3,4% wobec 3,2% w drugim szacunku. ze wzgledu na wyzsze wkfady
zapasow i konsumpcji. W tym tygodniu poznamy réwniez dane dotyczace rynku nieruchomosci.
Uwazamy, ze sprzedaz nowych doméw wzrosta o 574 tys. w listopadzie wobec 563 tys. w
pazdzierniku, a sprzedaz doméw na rynku wtérnym o 5,51 miln wobec 5,60 min. Zza oceanu
naptyng ponadto dane dotyczgce nastrojow konsumentéw. Oczekujemy, ze finalny indeks
Uniwersytetu Michigan zostanie zrewidowany lekko w dét do 97,8 pkt. wobec 98,0 pkt. we
wstepnym odczycie i 93,8 pkt. w listopadzie. Z kolei indeks zaufania konsumentéw Conference
Board obnizy sie do 106,3 pkt. po odnotowanym w listopadzie lokalnym maksimum (107,1 pkt.).
Uwazamy, ze publikacje danych z USA nie beda miaty istotnego wptywu na rynki finansowe.

« Dzisiaj opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcow
reprezentujacych sektor przemystu przetwérczego, budownictwa, handlu hurtowego i
detalicznego. Oczekujemy, ze podobnie jak zagregowany wskaznik PMI dla Niemiec (patrz
ponizej), warto$¢ indeksu zmniejszy sie do 109,9 pkt. w grudniu z 110,4 pkt. w listopadzie.
Publikacja indeksu bedzie najprawdopodobniej neutralna dla kursu ztotego i cen polskich
obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ W piatek doszto do zablokowania méwnicy sejmowej przez postéw opozycji, protestujacych
przeciwko planowanym zmianom dotyczacym pracy dziennikarzy w Sejmie. Nastepstwem
protestu byto uchwalenie ustawy budzetowej poza plenarng salg posiedzen, co w ocenie
przedstawicieli opozycji byto niezgodne z prawem. Obecnie trudno jest przewidzie¢, jak dtugo
potrwa obecny kryzys parlamentarny i w jakim stopniu wptynie on na ocene ryzyka
inwestycyjnego w Polsce. Ewentualna eskalacja tego kryzysu, sygnalizujgca wzrost niepewnosci
dotyczacej ksztattu polityki gospodarczej i perspektyw wzrostu gospodarczego, bedzie w naszej
ocenie negatywna dla dtugoterminowego ratingu Polski, kursu ztotego i cen polskich obligacji.

¢ W ubiegtym tygodniu miato miejsce posiedzenie FOMC. Docelowy przedziat dla wahan stopy
funduszy Rezerwy Federalnej zostat podniesiony o 25 pb do [0,50%; 0,75%], co byto zgodne z
naszymi oczekiwaniami oraz konsensusem rynkowym. Decyzja zostata podjeta jednomysinie.
Zgodnie z trescig komunikatu podwyzke stép uzasadniajg obecne oraz prognozowane
ksztattowanie sie inflacji oraz sytuacji na rynku pracy. Na konferencji po posiedzeniu
przedstawione zostaty nowe projekcje makroekonomiczne cztonkéw FOMC. W poréwnaniu do
wrze$niowe] projekcji prognoza tempa wzrostu gospodarczego w 2016 r. zostata podniesiona do
1,9% wobec 1,8%, w 2017 r. do 2,1% (2,0%), w 2018 r. utrzymana na niezmienionym poziomie
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(2,0%), w 2019 r. podwyzszona do 1,9% (1,8%), a w dtugim okresie utrzymana na
niezmienionym poziomie (1,8%). Prognoza inflacji w 2016 r. zostata podniesiona do 1,5% z 1,3%,
podczas gdy w 2017 r., 2018 r., 2019 r. oraz dtugim okresie nie zmienita sie w poréwnaniu do
wrzesniowe] projekcji (odpowiednio 1,9%, 2,0%, 2,0%, 2,0%). Zgodnie z grudniowg projekcja
stopa bezrobocia spadnie do poziomu 4,5% w IV kw. 2017 r., na ktérym utrzyma sie do IV kw.
2019 r. FED jednoczesnie nie zmienit swojego szacunku naturalnej stopy bezrobocia (4,8%).
Nieznacznie podniesiona zostata natomiast sciezka stopy oprocentowania funduszy federalnych
oczekiwana przez cztonkéw FOMC. Obecnie mediana oczekiwan dotyczacych wysokosci stép
procentowych na koniec 2017 r. wynosi 1,375% (wobec 1,125% we wrzesniowej projekcji),
2,125% na koniec 2018 r. (1,875%), 2,875% na koniec 2019 r. (2,625%) oraz 3,0% w dtugim
okresie (2,75%). Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu szefowa FED, J. Yellen
podkreslita, ze wszyscy cztonkowie FOMC zwracajg uwage, iz przyszta polityka monetarna w USA
obarczona jest wysoka niepewnoscig zwigzang z ksztattem polityki fiskalnej realizowanej przez
administracje D. Trumpa. W naszym scenariuszu zaktadamy, ze FED w catym 2017 r. podniesie
stopy procentowe tgcznie o 50pb, co jest ponizej mediany oczekiwan z grudniowej projekc;ji
FOMC (75 pb).

« W ubiegtym tygodniu poznali$my liczne dane z amerykariskiej gospodarki. Dynamika produkcji
przemystowej zmniejszyta sie w listopadzie do -0,4% m/m wobec 0,1% w pazdzierniku. W
kierunku jej spadku oddziatywata nizsza dynamika produkcji we wszystkich jej dziatach (w
przetwdrstwie, goérnictwie oraz dostarczaniu mediow). Wykorzystanie mocy wytwdrczych
zmniejszyto sie w listopadzie do 75,0% wobec 75,4% w pazdzierniku. W ubiegtym tygodniu
opublikowane zostaty réwniez dane nt. sprzedazy detalicznej, ktéra zwiekszyta sie w listopadzie
o 0,1% m/m wobec wzrostu o 0,6%. Gtdwnym zrédtem obnizenia miesiecznej dynamiki
sprzedazy detalicznej byto nizsze tempo wzrostu sprzedazy w wiekszosci jej kategorii. Bez
uwzglednienia samochodéw, sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w listopadzie o 0,2% wobec
wzrostu o 0,6% w pazdzierniku. W ubiegtym tygodniu poznaliémy rowniez dane nt. liczby
rozpoczetych buddw (1090 tys. w listopadzie wobec 1340 tys. w pazdzierniku) oraz pozwolen na
budowe (1201 tys. wobec 1260 tys.), ktore wskazaty na spadek aktywnosci na amerykarnskim
rynku nieruchomosci. Opublikowane zostaty takze lepsze od oczekiwan wyniki regionalnych
badan koniunktury w amerykanskim przetwoérstwie. Indeks NY Empire State zwiekszyt sie w
grudniu do 9,0 pkt. wobec 1,5 pkt. w listopadzie, podczas gdy indeks Philadelphia FED wzrést do
21,5 pkt. wobec 7,6 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 3,4% w |l kw.

¢ W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty wstepne grudniowe wskazniki koniunktury (PMI)
dla najwazniejszych europejskich gospodarek. Zagregowany indeks PMI dla strefy euro w
grudniu nie zmienit sie w poréwnaniu do listopada i wynidst 59,3 pkt. Na stabilizacje wskaznika
ztozyty sie wyzsza wartos¢ indeksu we Francji (52,8 pkt. w grudniu wobec 51,4 pkt. w
listopadzie) oraz jego obnizenie w Niemczech (54,8 pkt. wobec 55,0 pkt.). Wzrost indeksu we
Francji wynikat z wyzszych wartosci sktadowych zaréwno dla biezgcej produkcji w przetwdrstwie
jak i aktywnosci biznesowej w ustugach. Na pogorszenie koniunktury w Niemczech ztozyty sie
obnizenie sktadowej dla aktywnosci biznesowej w ustugach oraz zwiekszenie sktadowej dla
biezacej produkcji w przetwdrstwie. Nieznaczne pogorszenie koniunktury odnotowano w
pozostatych gospodarkach strefy euro objetych badaniem. W catym IV kw. zagregowany indeks
PMI dla strefy euro zwiekszyt sie do 55,0 pkt. wobec 53,8 pkt. w Il kw., co stanowi lekkie ryzyko
w gore dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalne tempo wzrostu PKB w strefie euro w IV
kw. nie zmieni sie wobec Il kw. i wyniesie 0,3%.

¢ Indeks ZEW obrazujacy nastroje wsréd analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech nie zmienit sie w listopadzie w poréwnaniu
do paidziernika i wynidst 13,8 pkt. Zgodnie z komunikatem, w kierunku poprawy nastrojow
oddziatywaty dane nt. PKB w strefie euro, podczas gdy przeciwny efekt miato pogorszenie
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sytuacji we wioskim sektorze bankowym oraz wzrost niepewnosci zwigzany ze zblizajgcymi sie
wyborami w krajach cztonkowskich UE o najwiekszym wptywie na tempo integracji europejskiej
(m.in. wybory prezydenckie we Francji oraz wybory parlamentarne w Niemczech).
Opublikowany w ubiegtym tygodniu wskaznik ZEW, w potgczeniu ze wstepnymi indeksami PMI,
nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalne tempo wzrostu PKB w Niemczech
zwiekszy sie w IV kw. do 0,4% wobec 0,2% w Il kw.

¢ Inflacja CPl w Polsce zwiekszyta sie w listopadzie do 0,0% r/r wobec -0,2% w pazdzierniku.
Wozrost inflacji (o 0,2 pp.) wynikat przede wszystkim z wyzszej dynamiki cen zywnosci (por.
MAKROpuls z 12.12.2016). Do zwiekszenia inflacji (o 0,1 pp.) przyczynita sie rowniez wyzsza
inflacja bazowa z wytaczeniem cen zywnosci i energii, ktéra wyniosta w listopadzie -0,1% r/r
wobec -0,2% w pazdzierniku. W kierunku spadku inflacji (o 0,1 pkt. proc.) oddziatywata
natomiast nizsza dynamika cen paliw. Prognozujemy, ze w grudniu br. tempo wzrostu cen
bedzie dodatnie, a w catym 2016 r. srednioroczna inflacja uksztattuje sie na poziomie -0,6% r/r
wobec -0,9% w 2015 r.

« Deficyt na polskim rachunku obrotéw biezgcych zmniejszyt sie w pazdzierniku do 393 min EUR
z 999 min EUR we wrzesniu. Nieznaczne zwiekszenie salda na rachunku obrotéw biezgcych
wynikato z wyzszych sald dochodéw pierwotnych, obrotéw towarowych oraz dochodéw
wtérnych (odpowiednio o 244 min EUR, 230 min EUR i 134 miIn EUR wyzsze niz we wrzesniu). W
przeciwnym kierunku oddziatywato nizsze saldo ustug (o 2 min EUR nizsze niz we wrzesniu).
Dynamika eksportu zmniejszyta sie w pazdzierniku do -3,1% r/r wobec 1,5% we wrzesniu, a
dynamika importu spadta do 0,2% r/r wobec 3,2%. Nizsze tempo wzrostu eksportu i importu
wynikato w znacznym stopniu z efektu niekorzystnej rdznicy w liczbie dni roboczych.
Pazdziernikowe dane stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg relacja
skumulowanego salda na rachunku obrotédw biezgcych za ostatnie 4 kwartaty do PKB w IV kw.
zwiekszy sie do -0,6% wobec -0,7% w 11l kw.

¢ Nominalna dynamika wynagrodzerh w polskim sektorze przedsiebiorstw wzrosta w listopadzie
do 4,0% r/r wobec 3,6% w paidzierniku. W kierunku zwiekszenia nominalnej dynamiki
wynagrodzen pomiedzy pazdziernikiem a listopadem oddziatywata m.in. korzystna rdéznica w
liczbie dni roboczych wspierajaca dynamike ptac pracownikéw zatrudnionych na akord (por.
MAKROpuls z 16.12.2016). Dynamika zatrudnienia nie zmienita sie w listopadzie w poréwnaniu
do pazdziernika i wyniosta 3,1% r/r. Podtrzymujemy nasza ocene, ze dynamika zatrudnienia
osiggneta lokalne maksimum w Il kw. i poczgwszy od IV kw. bedzie sie stopniowo obnizad.
Realne tempo wzrostu funduszu ptac (iloczynu zatrudnienia i przecietnego wynagrodzenia) w
przedsiebiorstwach spadto w okresie pazdziernik-listopad do 7,1% r/r wobec 8,6% r/r w Il kw.
Sygnalizuje to lekkie ryzyko w dot dla naszej prognozy stabilizacji dynamiki konsumpcji
prywatnej w IV kw. wzgledem Il kw. (3,9% r/r).

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostaly liczne dane z chifskiej gospodarki. Tempo
wzrostu inwestycji w aglomeracjach miejskich nie zmienito sie w listopadzie w poréwnaniu do
pazdziernika i wyniosto 8,3% r/r. Wyzsze dynamiki odnotowano natomiast w przypadku
produkcji przemystowej (6,2% w listopadzie wobec 6,1% w pazdzierniku) oraz sprzedazy
detalicznej (10,8% wobec 10,0%). Listopadowe dane z chinskiej gospodarki stanowig wsparcie
dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg PKB w Chinach zwiekszy sie w 2016 r. o 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%".

¢ W ubiegtym tygodniu odbyto sie posiedzenie Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB).
Zgodnie z oczekiwaniami rynku SNB utrzymat docelowy przedziat wahan dla stawki LIBOR CHF
3M, tj. [-1,25%; -0,25%)] i pozostawit stope depozytowa na poziomie -0,75%. W komunikacie
przedstawiona zostata ocena, zgodnie z ktérg frank szwajcarski jest nadal znaczaco
przewartosciowany, a SNB pozostanie aktywny na rynku walutowym w przypadku zaistnienia
takiej potrzeby. Jednoczes$nie zaprezentowana zostata najnowsza projekcja makroekonomiczna
SNB. Sciezka inflacji zostata w niej nieznacznie zrewidowana w dét w poréwnaniu do
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wrze$niowe] projekcji. Zgodnie z grudniowg projekcjg w 2016 r. inflacja wyniesie -0,4% (brak
zmian w poréwnaniu do wrzesniowe] projekcji), 0,1% w 2017 r. (0,2%) oraz 0,5% w 2018 r.
(0,6%). Utrzymana zostata prognoza wzrostu szwajcarskiego PKB, ktéry zarowno w 2016 r. jaki i
2017 r., wyniesie ok. 1,5%. Biorgc pod uwage prognozowang przez nas Sciezke kursu EURPLN
(por. tabela kwartalna) oraz EURCHF, oczekujemy, ze kurs CHFPLN wyniesie 4,08 na koniec
grudnia br. oraz 3,80 na koniec 2017 r.

Wazrost polskiego eksportu przyspieszy w 2017 r.

Odnotowane w | pot. 2016 r. silne wyhamowanie polskiego eksportu rodzi pytanie o jego
krétkoterminowe perspektywy. W poniiszej analizie przedstawiamy nasz scenariusz dla polskiego
eksportu w 2017 r., uwzgledniony w najnowszej prognozie kwartalnej opublikowanej w
ubiegtotygodniowej MAKROmapie.

Dane NBP dotyczace dynamiki

12
eksportu towaréw

8 nominowanego w euro wskazuja
na jego silne wyhamowanie w |

4 pot. br. i utrzymanie sie obnizonej

0 dynamiki w kolejnych miesigcach.
Pogorszenie koniunktury  w

-4 polskim eksporcie potwierdzaja
paz11l kwil2 pazl12 kwil3 pazl13 kwild pazld kwil5 pazl5 kwil6 pazl6 wyniki badania PMI. W Iistopadzie

| e ket o i o e skfadowa dla nowych zamowien
Zrédto: NBP, Credit Agricole w eksporcie utrzymata sie drugi

Wspotczynnik 36-miesiecznej kroczacej korelacji liniowej pomiedzy eksportem Polski i strefy euro

raz z rzedu na poziomie ponizej 50 pkt., sygnalizujgc spadek zamdwien z zagranicy.

Gtéwna przyczyng spowolnienia wzrostu polskiego eksportu towaréw w 2016 r. byto obnizenie dynamiki
PKB w strefie euro (z 1,9% w 2015 r. do prognozowanego przez nas 1,6%), w tym w szczegdlnosci silne
zmniejszenie tempa wzrostu eksportu ze strefy euro (z 6,2% do 2,4%). Znaczaco wolniejszy wzrost
eksportu ze strefy euro w 2016 r. oddziatywat w kierunku zmniejszenia popytu na towary importowane z
Polski i stanowigce zuzycie posrednie w procesie wytwarzania débr finalnych eksportowanych ze strefy
euro (w pierwszych trzech kwartatach br. zuzycie posrednie stanowito 49,2% polskiego eksportu
towarow.).

W ocenie perspektyw polskiego
eksportu  nalezy  uwzglednic

wspdlnej waluty, jak i wymiane

1,0
08 oczekiwane tendencje w
catkowitym eksporcie strefy euro,
0,6 ) )
zaréwno kierowanym poza obszar
0,4
0.2

handlowg pomiedzy krajami
strefy euro. Ta ostatnia ma

0,0 P
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 réwniez istotny wptyw na popyt
e Eksport na rynki poza strefg euro na import z Polski stanowiacy
B e Eksport wengtrz strefy euro i na rynki poza obszarem wspdlnej waluty . ,
Zrédto: Eurostat, Markit, Credit Agricole wsad do produkcji débr

handlowych wytwarzanych w strefie euro. Umiarkowanie silng wspoétzalezno$s¢ pomiedzy polskim
eksportem i wymiang handlowg w strefie euro potwierdzajg wspodtczynniki kroczacej korelacji dla
dynamiki polskiego eksportu oraz eksportu strefy euro (sprzedazy na zewnatrz obszaru wspdlnej waluty
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oraz catkowitej wymiany handlowej pomiedzy krajami cztonkowskimi i krajami spoza strefy euro). W
2014 r. wspdiczynniki te ulegly obnizeniu, do czego w znacznym stopniu przyczynito sie rosyjskie
embargo na import zywnosci z krajow UE, oddziatujgce relatywnie silnie na polski eksport. Mimo tego
wspotzaleznos¢ polskiego eksportu z wymiang handlowa w strefie euro pozostaje umiarkowanie silna.

Oczekujemy, ze w 2017 r. wsparciem dla polskiego eksportu towardw bedzie ozywienie w gospodarkach
wschodzacych, w tym w szczegdlnosci w Rosji. Bedzie ono gtdwnym czynnikiem oddziatujgcym w
kierunku przyspieszenia wzrostu eksportu ze strefy euro z 2,4% w 2016 r. do 3,1% i zwiekszenia popytu
na importowane z Polski towary stanowigce zuzycie posrednie. W Il pot. 2017 r. w kierunku
przyspieszenia wzrostu polskiego eksportu w ujeciu rocznym bedzie oddziatywat efekt niskiej bazy.
Ponadto, czynnikiem dynamizujgcym polski eksport w 2017 r. bedzie stopniowy wzrost produkcji w
sektorze motoryzacyjnym, bedacy efektem rosngcych zagranicznych inwestycji w tym sektorze.
Spodziewamy sie réwniez, ze szybszemu wzrostowi eksportu towardw bedzie towarzyszyé zwiekszenie
dynamiki eksportu ustug, w pewnym stopniu zwigzane z dokonanymi wczesniej inwestycjami w tzw.
centra ustug. Bioragc pod uwage powyisze czynniki oczekujemy, ze w 2017 r. nastgpi lekkie
przyspieszenie wzrostu eksportu towardw i ustug do 9,9% wobec 7,3% w 2016 r. Mimo tego wktad
eksportu netto do wzrostu PKB zmniejszy sie z -0,1 pkt. proc. do -0,3 pkt. proc., co bedzie spowodowane
silnym wzrostem dynamiki naktadéw inwestycyjnych i zwigzanym z tym zwiekszeniem popytu na dobra
inwestycyjne.

Krajowe dane o produkgji i sprzedazy detalicznej negatywne dla ztotego

Kursy walut W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

450 L17 spadt do 4,4166 (umocnienie
ztotego o 0,7%). W poniedziatek
4,40 1,14 . .
kurs ztotego byt stabilny, a krajowe
430 110 dane o |nflac1|,. zgodne ze
wstepnym szacunkiem GUS, byty
420 107 neutralne dla rynku. We wtorek
polska waluta nieznacznie
4,10 1,06 zyskiwata na wartosci, co mogto
gru 15 lut 16 kwi 16 cze 16 sie 16 paz 16 gru 16 bYé zwiazane CZQS’CiOWO 7
Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD

publikacjg lepszych od oczekiwan
danych z chinskiej gospodarki. W srode utrzymywata sie podwyzszona zmiennos¢ kursu ztotego w
oczekiwaniu na wieczorne posiedzenie FOMC. Decyzja FED byfa zgodna z oczekiwaniami rynku, w
efekcie jej wptyw na kurs polskiej waluty byt ograniczony. Niemniej jednak jastrzebia grudniowa
projekcja ekonomiczna FED, zakfadajaca szybsze niz we wrzesniowych prognozach FED tempo
normalizacji polityki monetarnej w USA, oddziatywata w kierunku ostabienia polskiej waluty w czwartek
do potudnia. Po potudniu miata miejsce korekta, ktérej sprzyjat spadek swiatowe] awersji do ryzyka
odzwierciedlany obnizeniem indeksu VIX. W naszej ocenie byt on zwigzany z obnizeniem niepewnosci na
rynku po decyzji FOMC. W pigtek wzrost globalnego apetytu na ryzyko oraz towarzyszgca mu aprecjacja
polskiej waluty byty kontynuowane.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego beda dzisiejsze dane o krajowej produkcji przemystowej i
sprzedazy detalicznej, ktére w naszej ocenie bedg oddziatywaé w kierunku lekkiego ostabienia polskiej
waluty. W kierunku ostabienia kursu ztotego moze réwniez oddziatywaé kryzys parlamentarny w Polsce
(patrz wyzej), ktéry w przypadku jego eskalacji bedzie negatywny dla dtugoterminowego ratingu Polski.
Dzisiejsza publikacja indeks Ifo nie spotka sie w naszej ocenie ze znaczacg reakcjg rynku. Sumaryczny
wplyw danych z amerykanskiej gospodarki (finalny szacunek PKB w Ill kw., zamodwienia na dobra trwate,
sprzedaz nowych domdéw, sprzedaz domoéw na rynku wtérnym oraz finalny indeks Uniwersytetu
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Michigan) bedzie w naszej ocenie neutralny dla kursu ztotego. W przysztym tygodniu z uwagi na ubogi
kalendarz ekonomiczny oraz okres sSwigteczny oczekujemy mniejszej ptynnosci na rynku walutowym.

Swiateczna atmosfera na polskim rynku dtugu

W ubiegtym tygodniu
rentownosci polskich
benchmarkowych obligacji 2-
letnich zwiekszyty sie do

Rentownosci polskich obligacji

2,8 poziomu 2,045 (wzrost o 7pb),
i; obligacji 5-letnich obnizyty sie do
19 poziomu 2,793 (spadek o 8pb), a
1,6 W obligacji 10-letnich zmniejszyty

1,3
gru 15

Zrédto: Reuters

lut 16 kwi 16 cze 16 sie 16 paz 16 gru16 SiQ do pOZiomu 3'482 (spadek o
—— 2_letnie 5_letnie 10-letnie 14pb). Od poniedziatku do s$rody
mieliSsmy do czynienia ze
wzrostem cen polskiego diugu w slad za obligacjami niemieckimi. Wskazuje to, ze spadek rentownosci
moégt byé kontynuacjg reakcji rynkowej na decyzje EBC sprzed dwdch tygodni o wydtuzeniu
rozszerzonego programu skupu aktywéw (por. MAKROmapa z 12.12.2016) oraz stopniowsq stabilizacje
sytuacji politycznej we Wrtoszech. W przypadku obligacji o krétkich terminach zapadalnosci
obserwowana byta niewielka aktywnos¢ inwestoréw, co najprawdopodobniej wynikato z oczekiwan
rynku na srodowe posiedzenie FOMC. W reakcji na publikacje prognoz cztonkéw FOMC, wskazujgcych na
szybsze oczekiwane zaostrzenie polityki pienieznej, ceny polskiego dtugu w czwartek na otwarciu byty
nizsze niz na srodowym zamknieciu. W czwartek przed potudniem miata réwniez miejsce aukcja zamiany
dtugu, na ktérej Ministerstwo Finansdw odkupito obligacje zapadajgce w 2017 r. za 5,0 mld zt sprzedajac
obligacje o 3-letnich terminach zapadalnosci za 5,5 mld zt. Po potudniu w przypadku obligacji o srednich i
dtugich terminach zapadalnosci obserwowany byt spadek rentownosci, ktory utrzymat sie réwniez w
pigtek. W naszej ocenie wynikato to z obnizenia globalnej awersji do ryzyka odzwierciedlanej indeksem
VIX, z uwagi na zmniejszenie niepewnosci zwigzanej z decyzjg FED.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku diugu beda dzisiejsze dane o krajowej sprzedazy
detalicznej oraz produkcji przemystowej, ktére w przypadku realizacji naszych prognoz moga by¢ lekko
pozytywne dla cen polskich obligacji. W przeciwnym kierunku moze oddziatywaé kryzys parlamentarny
w Polsce (patrz wyzej), ktory w przypadku jego eskalacji bedzie negatywny dla dtugoterminowego
ratingu Polski. Dzisiejsza publikacja indeksu Ifo nie bedzie miata naszym zdaniem istotnego wptywu na
rynek. Neutralny dla polskiego rynku dtugu bedzie w naszej ocenie réwniez zagregowany wptyw danych
z USA (finalny szacunek PKB w Il kw., zamowienia na dobra trwate, sprzedaz nowych doméw, sprzedaz
doméw na rynku wtérnym oraz finalny indeks Uniwersytetu Michigan). W przysztym tygodniu z uwagi na
okres $wigteczny oraz ubogi kalendarz ekonomiczny oczekujemy ograniczonych obrotéw na polskim
rynku dtugu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

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* 4,27 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* 4,04 3,92 4,08 4,00 3,73 3,81 3,94 3,94 3,90 3,91 3,82 3,92 4,20 4,20
Kurs CHFPLN* 3,93 3,91 3,98 4,00 3,87 3,97 3,96 4,04 4,02 3,97 3,93 3,96 4,13 4,08
Inflacja CPI (r/r, %) -0,6 -0,5 -0,9 -0,8 -0,9 -1,1 -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 59 3,2 6,0 -3,4 75 3,2 -1,3 0,0
Inflacja PPI (r/r, %) -1,8 -0,8 -1,2 -1,5 -1,9 -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 39 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 3,9 3,3 4.6 4,1 53 4.8 47 3,9 3,6 4,0

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 1.2 14 2,3 25 2,7 2,8 2,8 3,1 3,2 31 3,2 3,1 3,1
Stopa bezrobocia rej.* (%) 9,6 9,7 10,2 10,2 9,9 9,4 9,1 8,7 8,5 8,4 8,3 8,2 8,3
Saldo ROB (mIn EUR) 28 -846 679 -652  -217 492 389 113 -635 -1007 -999 -393
Eksport (r/r, % EUR) 10,7 10,8 -1,3 54 0,0 4,1 0,0 57 5,1 8,5 15 -3,1
Import (r/r, % EUR) 6,3 44 0,3 74 0,9 0,3 15 04 -6,8 10,7 3,2 0,2

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m--------

PKB (%, r/r) 2,5 1,7 2,6 2,4 3,0

Konsumpcja (%, r/r) 3,2 3,3 3,9 3,9 3,6 3,6 2,9 2,8 3,6 3,2 2,9
Inwestycje (%, r/r) -2,2 -5,0 -7,7 -5,4 -1,0 1,3 6,1 8,2 -5,3 4,8 10,0
Eksport (ceny state, %, r/r) 6,7 11,4 6,8 4,5 6,7 9,1 11,8 11,7 7,3 9,9 7,3
Import (ceny state, %, rir) 8,7 10,0 7,8 54 8,0 10,7 13,0 13,1 7,9 11,2 9,0
] = _ Spozycie prywatne (pp.) 2,0 1,9 2,3 1,9 2,3 2,1 1,7 1,4 2,1 1,9 1,7
g é g Inwestycje (pp.) -0,3 -0,9 -1,4 -1,5 -0,1 0,2 1,1 2,1 -1,0 0,9 1,8
e Eksport netto (pp.) -0,7 1,0 -0,3 -0,3 -0,4 0,3 -0,3 0,1 0,1 -0,3 -0,6
Saldo obrotéw biezacych*** -0,8 -0,6 -0,7 -0,6 -0,9 -1,0 -1,1 -1,0 -0,6 -1,0 -1,5
Stopa bezrobocia (%9)** 9,9 8,7 8,3 8,3 8,8 7,9 7,8 8,1 8,3 8,1 8,1
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 2,2 2,3 15 1,3 0,6 0,4 0,2 0,1 1,8 0,3 0,0
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 3,1 4,3 4,1 4,4 4,5 4,6 4,6 4,5 4,0 4,5 4,8
Inflacja CPI (%9)* -0,9 -0,9 -0,8 0,0 15 1,7 1,3 1,6 -0,6 15 2,3
Wibor 3-miesieczny (%)** 1,67 1,71 1,71 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 2,23
Stopa referencyjna NBP (%9** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 2,00
EURPLN** 4,24 4,38 4,29 4,45 4,35 4,33 4,23 4,18 4,45 4,18 4,07
USDPLN** 3,73 3,94 3,82 4,20 4,10 4,12 4,03 3,87 4,20 3,87 3,51

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ W ELGELN WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 19.12.2016r.

10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Grudzien 110,4 109,9 110,7
11:00 Strefa euro Wynagrodzenia (% r/r) I kw. 0,9
14:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Listopad 3,7 45 4.8
14:00 Polska Inflacja PPI (%or/r) Listopad 0,6 0,8 1,0
14:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Listopad -1,3 0,0 18
Wtorek 20.12.2016r.
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Pazdziernik 25,3
Sroda 21.12.2016r.
16:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtérnym (mIn m/m) Listopad 5,60 5,51 5,50
16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Grudzien -6,1 -6,0
Czwartek 22.12.2016r.
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Grudzien
14:30 USA Finalny PKB (% r/r) I kw. 3,2 3,4 3,3
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Listopad 4,6 -5,1 -4,0
16:00 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Listopad 0,1
Pigtek 23.12.2016r.
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Listopad 8,2 8,3 8,3
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw (tys.) Listopad 563 574 575
16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Grudzien 98,0 97,8 98,0
Wtorek 27.12.2016r.
15:00 USA Indeks cen domow Case-Shiller (% m/m) Pazdziernik 04 0,4
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Grudzien 4,0
16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Grudzien 107,1 106,3 108,0
Czwartek 29.12.2016r.
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Listopad 4.4 4.4
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 254
Pigtek 30.12.2016r.
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Grudzien 57,6 57,8

* 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 Gtowny 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

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



