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W tym tygodniu

+ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na pigtek publikacja
danych z amerykanskiego rynku pracy. Oczekujemy, Ze zatrudnienie w pazdzierniku zwiekszyto
sie 0 325 tys. oséb wobec spadku o 33 tys. we wrzesniu, przy wzroscie stopy bezrobocia do 4,3%
wobec 4,2% we wrzesniu. Silny przyrost zatrudnienia w znacznym stopniu wynikat z wygasania
niekorzystnego wptywu huraganéw Harvey oraz Irma na aktywnos¢ w amerykanskiej
gospodarce (w ub. miesigcu liczba osdb, ktore byty zatrudnione ale nie mogty pracowac z uwagi
na warunki pogodowe osiggneta najwyzszy poziom we wrzesniu w historii — por. MAKROmapa z
09.10.2017). Oczekujemy, ze roczna dynamika wynagrodzenia godzinowego zmniejszyta sie do
2,6% r/r w pazdzierniku wobec 2,9% we wrzesniu. Przed pigtkowa publikacja dodatkowych
informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek
oczekuje wzrostu o 200 tys. w pazdzierniku wobec 135 tys. we wrzesniu). W tym tygodniu
poznamy rowniez wyniki badan koniunktury w USA. Prognozujemy, ze indeks ISM w
przetwdrstwie zmniejszyt sie do 59,2 pkt. w pazdzierniku wobec 60,8 pkt. we wrzesniu, co
bedzie zgodne z wynikami regionalnych badan koniunktury. Z kolei wskaznik ufnosci
konsumenckiej — Conference Board zwiekszyt sie do 121,0 pkt. w pazdzierniku wobec 119,8 pkt.
we wrzesniu. Nasza prognoza dynamiki wynagrodzenia godzinowego ksztattuje sie ponizej
konsensusu rynkowego (2,7%), a tym samym jej realizacja bedzie lekko pozytywna dla ztotego i
cen polskich obligacji.

" W $rode odbedzie sie posiedzenie FOMC. Oczekujemy, ze docelowy przedziat dla wahan stopy
funduszy Rezerwy Federalnej zostanie utrzymany na niezmienionym poziomie. Naszym zdaniem
komunikat po posiedzeniu nie dostarczy nowych informacji istotnie zmieniajgcych nasz
scenariusz polityki pienieznej w USA, zgodnie z ktérym FED podniesie stopy procentowe o 25 pb
w grudniu br. Oczekujemy, ze publikacja komunikatu po posiedzeniu FOMC bedzie neutralna dla
rynkéw finansowych.

# W tym tygodniu poznamy wazne dane ze strefy euro. We wtorek opublikowany zostanie
wstepny szacunek inflacji HICP. Oczekujemy, ze roczna dynamika cen uksztattowata sie na
poziomie 1,6% r/r w pazdzierniku wobec 1,5% we wrzesniu. W kierunku zwiekszenia wskaznika
inflacji oddziatywata wyzsza inflacja bazowa. Prognozujemy, ze kwartalne tempo wzrostu
gospodarczego w strefie euro obnizyto sie do 0,5% w Il kw. wobec 0,6% w Il kw. Oczekujemy, ze
publikacja danych o wyzszej od oczekiwan inflacji w strefie euro bedzie lekko negatywna dla
kursu ztotego i cen polskiego dtugu. Z kolei publikacja zgodnego z konsensusem szacunku PKB
nie powinna spotkac sie ze znaczaca reakcjg rynkow finansowych.

# W tym tygodniu poznamy pazdziernikowe indeksy PMI dla chiriskiego przetwérstwa (Caixin
oraz CFLP). Prognozujemy, ze wskaznik Caixin PMI zwiekszyt sie nieznacznie do 51,5 pkt. wobec
51,0 pkt. we wrzesniu, a indeks PMI wg CFLP spadt do 52,1 pkt. wobec 52,4 pkt. we wrzesniu.
Oczekujemy, ze wyniki badan koniunktury w Chinach, wskazujgce na stabilizacje nastrojow w
przetwadrstwie przemystowym, bedg neutralne dla rynkéw.

#  We wtorek opublikowane zostang wstepne dane o paidziernikowej inflacji w Polsce, ktéra
naszym zdaniem zmniejszyta sie do 2,1% r/r wobec 2,2% we wrzesniu. Uwazamy, ze do spadku
inflacji przyczynita sie nizsza dynamika cen paliw. Wstepne dane o inflacji beda
najprawdopodobniej neutralne dla ztotego i rentownosci polskich obligacji.

' W czwartek poznamy pazdziernikowe dane o koniunkturze w przetwérstwie przemystowym
w Polsce. Oczekujemy, ze wskaznik PMI spadt do 53,5 pkt. z 53,7 pkt. we wrzesniu. Do
zmniejszenia tempa wzrostu aktywnosci w przetwodrstwie przyczynito sie naszym zdaniem
pogorszenie koniunktury w Niemczech (patrz ponizej). Realizacja naszej prognozy, nizszej od
konsensusu rynkowego (54,0 pkt.), bedzie lekko negatywna dla ztotego oraz rentownosci
polskich obligacji.
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W zesztym tygodniu

# W ubiegtym tygodniu odbyto sie posiedzenie EBC. Podjeta zostata na nim decyzja o wydtuzeniu
horyzontu programu skupu aktywdéw o 9 miesiecy — czyli ,co najmniej do wrzesnia 2018 r.”. Od
stycznia zmniejszona zostanie miesieczna skala zakupéw z 60 mld EUR do 30 mld EUR. Decyzja
EBC jest zgodna z jednym ze scenariuszy przedstawionych w ubiegtotygodniowej MAKROmapie.
EBC podtrzymat swojg zapowiedz, ze stopy procentowe zostang najprawdopodobniej
utrzymane na obecnym poziomie przez dtuzszy okres, znaczaco przekraczajgcy horyzont
programu skupu aktywow (tzw. forward guidance). Niezmieniony zostat rowniez fragment
mowigcy, ze EBC jest gotow zwiekszy¢ skale lub wydtuzy¢ horyzont programu skupu aktywéw. Z
komunikatu usuniety zostat zapis mowigcy o tym, ze ostatnia zmiennos¢ kursu walutowego
stanowi zrédto niepewnosci dla srednioterminowych perspektyw inflacji. Decyzja EBC oraz
komunikat po posiedzeniu zostaty odebrane przez rynek jako gotebie i doprowadzity do
ostabienia euro wzgledem dolara. Uwazamy, ze na czerwcowym posiedzeniu EBC zdecyduje sie
na wydtuzenie programu skupu aktywéw przynajmniej do grudnia 2018 r. Jednoczesnie
oczekujemy, ze stopy procentowe EBC pozostang na niezmienionym poziomie przynajmniej do
wrzesnia 2019 r.

" W ubieglym tygodniu poznali§my dane z realnej sfery amerykanskiej gospodarki oraz wyniki
badan koniunktury. Zgodnie z pierwszym szacunkiem sprowadzone do wymiaru rocznego
tempo wzrostu PKB zmniejszyto sie w Il kw. do 3,0% wobec 3,1% w Il kw., co byto powyzej
oczekiwan rynku (2,5%). Nieznaczny spadek tempa wzrostu gospodarczego wynikat z nizszych
wktadéw konsumpcji prywatnej (1,62 pp. w lIl kw. wobec 2,24 pp. w Il kw.) oraz inwestycji (0,25
pp. wobec 0,53 pp.). Przeciwny efekt miaty wyzsze wktady zapaséw (0,73 pp. wobec 0,12 pp.),
eksportu netto (0,41 pp. wobec 0,21 pp.) oraz wydatkéw rzgdowych (-0,02 pp. wobec -0,03 pp.).
Tym samym gtéwnym Zrédtem wzrostu amerykanskiego PKB w Il kw., podobnie jak w Il kw.,
byta konsumpcja prywatna. W strukturze danych na uwage zastuguje wzrost wktadu zapasow,
ktéry w naszej ocenie wynika w znacznym stopniu z efektéw huragandw Irma i Harvey. W
reakcji na lepsze od oczekiwarn dane nt. amerykanskiego PKB doszto do ostabienia euro
wzgledem dolara. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty réwniez wstepne dane nt.
zamoéwien na dobra trwate. Zwiekszyty sie one we wrzesniu o 2,2% m/m wobec wzrostu o 2,0%
w sierpniu, co bylo przede wszystkim rezultatem wyzszej dynamiki zamdwien na Srodki
transportu (efekt wzrostu zaméwien w firmie Boeing). Bez uwzglednienia Srodkéw transportu
miesieczna dynamika zamowien na dobra trwate nie zmienita sie we wrze$niu w poréwnaniu do
sierpnia i wyniosta 0,7%. W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje silny wzrost
rocznej dynamiki zamowien na cywilne dobra kapitatowe z wytgczeniem zamoéwien na samoloty
(7,8% r/r we wrzesniu wobec 4,1% w sierpniu — najwyzszy poziom od kwietnia 2012 r.),
bedacych wskaznikiem wyprzedzajgcym dla przysztych inwestycji. W ubiegtlym tygodniu
opublikowane zostaty réwniez dane nt. sprzedazy nowych doméw (667 tys. we wrzesniu wobec
561 tys. w sierpniu) wskazujgc na wzrost aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci. Na
silng poprawe nastrojéw konsumenckich wskazat finalny indeks Uniwersytetu Michigan, ktdry
zwiekszyt sie w pazdzierniku do 100,7 pkt. wobec 95,1 pkt. we wrzesniu oraz 101,1 pkt. we
wstepnym szacunku. Wzrost indeksu wynikat ze zwiekszenia jego sktadowych zaréwno dla
oceny biezgcej sytuacji jak i oczekiwan. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki
stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym FED w grudniu br. podniesie stopy
procentowe o 25 pb.

+ W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty wstepne listopadowe wskazniki koniunktury
(PMI) dla najwazniejszych europejskich gospodarek. Zagregowany indeks PMI dla strefy euro
zmniejszyt sie w pazdzierniku do 55,9 pkt. wobec 56,7 pkt. we wrzesniu i 56,0 pkt. w Il kw. Na
spadek wskaznika ztozyly sie nizsza warto$¢ indeksu w Niemczech (56,9 pkt. w pazdzierniku
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wobec 57,7 pkt. we wrzesniu) oraz jego wzrost we Francji (57,5 pkt. wobec 57,1 pkt.).
Pogorszenie koniunktury w Niemczech wynikato z obnizenia sktadowej dla biezgcej produkcji w
przetwodrstwie oraz zmniejszenia sktadowej dla aktywnosci biznesowej w sektorze ustug.
Poprawa koniunktury we Francji wynikata z wyzszych sktadowych zaréwno dla biezgcej
produkcji w przetwérstwie jak i aktywnosci biznesowej w ustugach. Nieznaczne pogorszenie
koniunktury odnotowano réwniez w pozostatych gospodarkach strefy euro objetych badaniem.
W strukturze danych dotyczacych sytuacji w niemieckim przetwdrstwie na szczegdlng uwage
zastugujg utrzymujace sie wysokie poziomy sktadowych zaréwno dla nowych zaméwien ogétem
jak i nowych zamoéwien zagranicznych. Stanowi to wsparcie dla popytu na wytwarzane w Polsce
towary stanowigce wsad do produkcji dobr finalnych. Prognozujemy, ze kwartalna dynamika
PKB w strefie euro w IV kw. nie zmieni sie w stosunku do Il kw. i wyniesie 0,5%.

Indeks Ifo, obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujacych przetworstwo,
budownictwo, handel hurtowy i detaliczny zwiekszyt w pazdzierniku do 116,7 pkt. wobec
115,3 pkt. we wrzesniu, co jest jego najwyzszym poziomem w historii. Wzrost indeksu wynikat
ze zwiekszenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezacej sytuacji jak i oczekiwan. W ujeciu
sektorowym poprawe koniunktury odnotowano w 3 z 4 dziatéw (handlu detalicznym,
przetwdrstwie oraz budownictwie), podczas gdy pogorszenie koniunktury nastgpito w handlu
hurtowym. Dane stanowig nieznaczne ryzyko w gore dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg
kwartalne tempo wzrostu PKB w Niemczech w IV kw. obnizy sie do 0,5% wobec 0,6% w |1l kw.

W piatek Katalonia ogtosita niepodlegtos¢. W reakcji na decyzje Katalonii na mocy art. 155
konstytucji rzad w Madrycie przejat bezposrednig kontrole nad Katalonig odbierajac jej
autonomie, odwoftat katalonski rzad na czele z C. Puidgemontem i ogtosit przedterminowe
wybory w tym regionie. Wzrost napiecia w Hiszpanii oddziatywat w pigtek w kierunku ostabienia
euro wzgledem dolara. Oczekujemy, ze ewentualne dalsze zaostrzenie konfliktu pomiedzy
Hiszpanig a Katalonig moze sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych.

W ubiegtym tygodniu Izba Reprezentantow zatwierdzita budzet federalny w USA na 2018 r.
Zaktada on zwiekszenie wydatkéw na obrone przy jednoczesnym obnizeniu wydatkéw na
pomoc zagraniczng i opieke zdrowotng dla senioréw i najbiedniejszych. Przyjeta ustawa
budzetowa zawiera poprawke, ktéra uniemozliwi Demokratom zastosowanie obstrukcji
parlamentarnej podczas gtosowania nad ustawg o kompleksowej reformie systemu
podatkowego. Zwieksza to prawdopodobienstwo realizacji obietnic wyborczych D. Trumpa
polegajgcych na rozluznieniu polityki fiskalnej. W efekcie przyjecie ustawy oddziatywato w
kierunku wzrostu rentownosci amerykanskich obligacji na dtugim koncu krzywej.

> Jak dtugo potrwa boom w budownictwie ? (2)

Wartos$é prac budowlanych w kategoriach drogi i kolej jako odsetek Ponizej przedstawiamy kolejna
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produkcji budowlano-montazowe;j: obiekty inzynierii Igdowej i wodnej
produkcji budowlano-montazowej ogétem
Zrédto: GUS, Credit Agricole

czes¢ naszej analizy dotyczacej
diugookresowych perspektyw dla

budownictwa. Tym razem
prezentujemy temat 2z punktu
widzenia ksztattowania sie

inwestycji publicznych. Zgodnie z
dostepnymi informacjami, znaczaca
cze$¢ publicznych naktadéw stanowic
bedg inwestycje polegajgce na
budowie obiektéw inzynierii lgdowej,

w szczegdlnosci infrastruktury drogowej, kolejowej oraz stuzgcej dostarczaniu mediéw (np. energetyka).
Przebieg inwestycji infrastrukturalnych jest istotny z punktu widzenia prognozowania produkcji
budowlano-montazowej. W ostatnich kilku latach warto$¢ produkcji budowlano-montazowej zwigzanej
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z robotami drogowymi lub na kolei stanowita bowiem 40-50% produkcji w segmencie ,,obiekty inzynierii
lagdowej i wodnej” oraz 20-30% produkcji budowlano-montazowej ogétem.
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realizacje projektow wartych kilka miliardéw ztotych w horyzoncie najblizszych lat. KPK i PBDK wskazuja,
ze taczne naktady na inwestycje w drogownictwie i kolejnictwie w 2017 r. wzrosng o 26,6% r/r., a w 2018
r. o 35,7% r/r. Bedzie to jednoczesnie szczyt ozywienia. Od 2019 r. dynamika inwestycji publicznych w
tym segmencie bedzie sie zmniejszata i od 2020 r. spadnie ponizej zera.

Zrealizowane i planowane wydatki inwestycyjne JST (% r/r) 120 Drugim Zrédtem informacji o
inwestycjach infrastrukturalnych,

90  tym razem finansowanych przez
60 Jjednostki samorzadu
20 terytorialnego (JST), sg

Wieloletnie Prognozy Finansowe
0 (WPF). WPF s3 opisami
.30 zamierzonych, w perspektywie co
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mmmm \Varto$¢ (mld zi, |. 0$) Tempo wzrostu (% r/r, p. 08) spéjnych dziatan organéw
Ministerstwo Finanséw, Credit Agricole samorzadu terytorialnego

zwigzanych z gromadzeniem i rozdysponowywaniem zasobdéw pienieznych pod katem osiggania
wyznaczonych celéw zwigzanych z organizowaniem i udostepnianiem débr publicznych i spotecznych. W
WPF opisane sg miedzy innymi planowane przedsiewziecia inwestycyjne, ktére bedg realizowane przez
JST w kolejnych latach. Ustalenie tgcznych naktadéw na S$rodki trwate wszystkich JST wymaga
zsumowania planéw inwestycyjnych pojedynczych jednostek. Zgodnie z zebranymi przez nas danymi nt.
realizacji budzetow i prognoz wydatkow, dynamika inwestycji w JST powinna zwiekszy¢ sie z -20,9% r/r
w 2016 r. do 98,3% w 2017 r. Zgodnie z prognozami zawartymi w WPF, poczawszy od 2018 r.
przewidziany jest spadek wydatkéw w JST na srodki trwate w ujeciu rocznym.

Szacunki wydatkéw inwestycyjnych przedstawione w WPF nalezy jednak traktowac ostroznie. W
MAKROmapie z 05.06.2017 przeprowadzilismy doktadng analize ksztattowania sie wydatkéw
inwestycyjnych JST. Na podstawie dostepnych danych za lata 2003-2016 zaobserwowalismy, Zze
rzeczywiste wydatki inwestycyjne ksztattowaty sie przecietnie o 15,5% nizej niz zakfadaty plany
budzetowe. Tym samym uwazamy, ze rzeczywisty profil wydatkéw inwestycyjnych JST bedzie wyraznie
odbiegat od tego przedstawionego w WPF. Przede wszystkim oczekujemy, ze spadek dynamiki naktadéw
inwestycyjnych w 2018 r. nie bedzie tak gwattowny. Czynnikiem wspierajgcym wysokie wydatki
inwestycyjne bedg wybory samorzagdowe. Tym samym, przedstawiona w WPF i opisana powyzej $ciezka
naktaddéw na srodki trwate ulegnie wygtadzeniu.
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Zarysowane powyzej czynniki, podobnie jak analiza przeprowadzona w poprzedniej MAKROmapie,
stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktéorym boom w inwestycjach infrastrukturalnych
zakonczy sie na przetomie lat 2018-2019.

Dane z amerykanskiego rynku pracy moga umocni¢ ztotego

Kursy walutowe
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,2468 (ostabienie ztotego o 0,3%). W ubiegtym tygodniu
kurs EURPLN utrzymywat sie w fagodnym trendzie wzrostowym. Najwazniejszym wydarzeniem dla
polskiej waluty byto czwartkowe posiedzenie EBC. Podjeta na nim decyzja dotyczgca przysztosci
rozszerzonego programu skupu aktywow zostata odebrana przez rynek jako gotebia (patrz powyzej), w
efekcie doprowadzita do przejSciowego umocnienia ztotego. W ubiegtym tygodniu ztoty silnie tracit do
dolara z uwagi na ostabienie ztotego wzgledem euro przy jednoczesnym spadku kursu EURUSD.
Deprecjacja euro wzgledem dolara byfa zwigzana ze wspomnianym wyzej gotebim wydZwiekiem
posiedzenia EBC jak réwniez publikacjg lepszych od oczekiwan danych o PKB w USA.

W tym tygodniu w centrum uwagi beda wstepne dane o inflacji w strefie euro. W przypadku realizacji
naszej wyzszej od konsensusu rynkowego prognozy ich publikacja moze oddziatywaé¢ w kierunku
ostabienia polskiej waluty. Negatywne dla ztotego bedg naszym zdaniem réwniez wyniki badan
koniunktury w polskim przetwdrstwie (PMI). W kierunku umocnienia polskiej waluty mogg natomiast
oddziatywa¢ dane z amerykanskiego rynku pracy. Posiedzenie FOMC bedzie naszym zdaniem neutralne
dla rynku. Ograniczony wptyw na kurs ztotego bedg miaty réwniez publikacje wstepnych danych o inflacji
w Polsce, PKB w strefie euro oraz wynikéw badan koniunktury w chifnskim przetwérstwie.
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> Dane o inflacji w strefie euro w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
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W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do poziomu 2,02 (wzrost o 1pb), 5-letnie do
poziomu 2,50 (wzrost o 1pb), a 10-letnie obnizyly sie do poziomu 2,9671 (spadek o 1pb).
Najwazniejszym wydarzeniem ubiegtego tygodnia na polskim rynku dtugu byto czwartkowe posiedzenie
EBC. Jego gotebi wydzwiek doprowadzit do spadku stawek IRS widocznego szczegdlnie na Srodkowym
odcinku i dtugim koncu krzywej. W $rode odbyta sie aukcja dtugu, na ktérej Ministerstwo Finansow
sprzedato obligacje o 3-, 5-, 9-, 10- i 30-letnich terminach zapadalnosci za 8,0 mld zt przy popycie
rownym 11,78 mld zt. Aukcja doprowadzita do spadku stawek IRS na krétkim korcu krzywej.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dfugu beda wstepne dane o inflacji w strefie euro.
Uwazamy, ze ich publikacja bedzie sprzyja¢ wzrostowi stawek IRS. W tym samym kierunku oddziatywac
bedzie naszym zdaniem publikacja indeksu PMI dla polskiego przetwdrstwa. Do spadku stawek IRS moga
przyczyni¢ sie natomiast pigtkowe dane z amerykanskiego rynku pracy. Posiedzenie FOMC bedzie
naszym zdaniem neutralne dla polskiego rynku dtugu. Ograniczony wptyw na stawki IRS bedg miaty w
naszej ocenie wstepne dane o inflacji w Polsce oraz PKB w strefie euro.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik wrz 16 | paz 16 | li gru 16 | sty 17 mar 17 | kwi 17 | maj 17 [ cze 17 | i sie 17 |wrz 17 | paz 17
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* 4,29 4,31 4,45 4,40 4,32 4,31 4,23 4,23 4,18 4,23 4,25 4,25 4,31 4,28
Kurs USDPLN* 3,82 3,92 4,20 4,18 4,00 4,07 3,97 3,88 3,72 3,70 3,59 3,57 3,65 3,61
Kurs CHFPLN* 3,93 3,96 4,13 4,11 4,04 4,05 3,96 3,90 3,84 3,86 3,72 3,72 3,77 3,73
Inflacja CPI (r/r, %) -0,5 -0,2 0,0 0,8 1,7 2,2 2,0 2,0 1,9 15 1,7 1,8 2,2
Inflacja bazowa (r/r, %) -0,4 -0,2 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,6 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 10
Produkcja przemystu (r/r, %) 3,2 -1,3 3.2 2,2 9,1 1,1 11,0 -0,6 9,1 4.5 6,2 8,7 43
Inflacja PPI (r/r, %) 0,2 0,6 1,8 3,2 4,0 4,5 4,8 4,2 2,4 1,8 2,2 3,0 3,1

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 4.8 3,7 6,6 6,4 11,4 7,3 9,7 8,1 8,4 6,0 7,1 7,6 8,6
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,9 3,6 4,0 2,7 43 4.0 5,2 4,1 54 6,0 49 6,6 6,0

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 3,2 31 31 31 45 4,6 45 4,6 45 43 45 4,6 45
Stopa bezrobocia rej.* (%) 8,3 8,2 8,2 8,3 8,6 8,5 8,1 7,7 7.4 71 71 7,0 6,8
Saldo ROB (min EUR) -874 -14 -97 -106 2548 -514  -405 459 -297  -1114 -491  -100
Eksport (r/r, % EUR) 3,5 -1,0 43 9,0 15,1 6,4 19,7 25 18,5 6,5 12,4 12,3
Import (r/r, %, EUR) 3,5 13 52 9.8 16,0 10,5 19,8 3,8 204 130 12,8 7,6

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

m--------

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

Konsumpcja (%, r/r) 4,7 4,9 4,2 4,5 4,6 4,3 4,3 3,9 3,9 4,6 4,3
Inwestycje (%, rir) -0,4 0,8 3,0 55 7,9 7,0 6,8 6,1 -7,9 3,0 6,7
Eksport (ceny state, %, rir) 8,3 2,8 8,0 10,0 8,0 7,7 6,8 55 8,8 7,3 7,0
Import (ceny state, %, rir) 8,7 6,1 9,0 11,6 10,6 10,0 10,4 8,3 7,9 8,9 9,8
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 3,0 2,9 2,5 2,3 3,0 2,6 2,6 1,9 2,9 2,7 2,5
g g g Inwestycje (pp.) 0,0 0,1 0,5 1,3 0,9 1,1 1,2 1,5 2,1 0,5 1,2
= Eksport netto (pp.) 0,1 -1,5 -0,3 -0,4 -1,1 -0,8 -1,8 -1,3 0,9 -0,6 -1,2
Saldo obrotéw biezacych*** 0,1 -0,5 -0,7 -1,2 -1,7 -1,5 -1,7 -2,0 0,3 -1,2 -2,0
Stopa bezrobocia (%)** 8,1 7,1 6,8 7,3 7,6 6,8 6,9 7,3 8,3 7,3 7,3
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 2,1 2,4 1,9 1,0 0,3 0,1 0,1 0,1 1,9 1,9 0,2
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 4,1 5,0 5,6 6,0 6,4 6,7 6,6 6,5 3,8 5,2 6,5
Inflacja CPI (%)* 2,0 1,8 1,9 1,8 15 1,9 1,6 15 -0,6 1,9 1,6
Wibor 3-miesieczny (%)** 1,73 1,7 1,73 1,73 1,73 1,73 1,90 1,98 1,73 1,73 1,98
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** 4,23 4,23 4,31 4,16 4,15 4,12 4,10 4,07 4,40 4,16 4,07
USDPLN** 3,97 3,70 3,65 3,41 3,40 3,35 3,31 3,26 4,18 3,41 3,26

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ EESHASNIE OKRES WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 30.10.2017r.

11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Pazdziernik 1,34 1,41
13:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Wrzesien -0,1
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Pazdziernik 1,8 1,8 1,7
Wtorek 31.10.2017r.
2:00 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Pazdziernik 52,4 52,1 52,0
11:00 Strefa euro Wstepny szacunek PKB (% kw/kw) I kw. 0,6 0,5 0,5
11:00 Strefa euro Wstegpna inflacja HICP (% r/r) Pazdziernik 15 1,6 14
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Wrzesien 9,1 9,0
14:00 USA Indeks cen domoéw Case-Shiller (% m/m) Sierpien 0,3 0,3
14:00 Polska Wstepna inflacja CPI (%r/r) Pazdziernik 2,2 2,1 2,1
14:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Pazdziernik 65,2 62,0
15:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Pazdziernik 119,8 1210 1210
Sroda 01.11.2017r.
2:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Pazdziernik 51,0 51,5 51,0
13:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Pazdziernik 135 200
15:00 USA Indeks ISMdla przetworstwa (pkt.) Pazdziernik 60,8 59,2 59,5
15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Pazdziernik 54,5
19:00 USA Decyza o stopach procentowych Fed (%) Listopad 1,25 1,25 1,25
Czwartek 02.11.2017r.
9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Pazdziernik 53,7 53,5 54,0
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Pazdziernik 60,5 60,5 60,5
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Pazdziernik 58,6 58,6 58,6
13:00  WIK. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Pazdziernik 0,25 0,50 0,50
Piatek 03.11.2017r.
13:30 USA Stopa bezrobocia (%) Pazdziernik 4.2 43 4,2
13:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Pazdziernik -33 325 315
15:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Pazdziernik 59,8 57,6 58,5
15:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Wrzesien 1,2 1,6 1,2

* Prognozy wskaznikdw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdéw zagranicznych zostaty opracowane
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Reuters
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Jesli chcecie Panstwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,,MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl



