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W tym tygodniu

”’

W niedziele odbyly sie wybory parlamentarne w Niemczech. Zgodnie ze wstepnymi wynikami
w wyborach zwyciezyta koalicja CDU/CSU zdobywajgc 33,0% gtosow. Kolejne miejsca zajety
partie SPD (20,5%), AfD (12,6%), FDP (10,7%), Lewica (9,2%) oraz Zieloni (8,9%). Uwzgledniajac
wyniki sondazowe wyboréw, a takze zapowiedz SPD, iz zamierza przejs¢ do opozycji, najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem wydaje sie by¢ koalicja sktadajgca sie z CDU/CSU, FDP oraz
Zielonych. Partie te prezentujg zblizone, proeuropejskie nastawienie, tym samym nie nalezy
oczekiwac istotnych zmian w polityce zagranicznej Niemiec. Gtdwnym czynnikiem ryzyka jest
przyszta polityka fiskalna. Wsparcie dla takiej oceny stanowi wypowiedz cztonka zarzadu partii
FDP A. Hahna, ktéry zasugerowat, ze FDP wejdzie do kolacji tylko wtedy, gdy bedzie mogto
obsadzi¢ stanowisko ministra finanséw. Uwazamy, ze mimo gorszego od oczekiwan wyniku
CDU/CSU oraz koniecznosci utworzenia wiekszej kolacji, nie nalezy oczekiwac znaczacych zmian
w polityce gospodarczej i zagranicznej Niemiec. Mimo tego, w krétkim okresie zaskakujace
wyniki wyboréw parlamentarnych w Niemczech mogg przyczynic sie do nieznacznego ostabienia
ztotego.

W tym tygodniu poznamy dane z realnej sfery gospodarki USA oraz wyniki badan
koniunktury. W czwartek zostanie opublikowany finalny szacunek PKB w Il kw. Oczekujemy, ze
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego zwiekszyto sie do 3,1%
wobec 3,0% w drugim szacunku m.in. ze wzgledu na wyisze wktady zapaséw oraz eksportu
netto. Prognozujemy, ze miesieczna dynamika wstepnych zamdwien na dobra trwate wzrosta w
w sierpniu do 1,5% wobec -6,8% w lipcu ze wzgledu na wyzsze zamodwienia w firmie Boeing.
Oczekujemy, ze dane o sprzedazy doméw na rynku wtérnym (5,95 min w sierpniu wobec 5,71
min w lipcu) wskazg na kontynuacje ozywienia na amerykanskim rynku nieruchomosci. W tym
tygodniu opublikowane zostang réwniez wyniki badan koniunktury. Prognozujemy, ze indeks
zaufania konsumentéw Conference Board (120,0 pkt. we wrzesniu wobec 122,9 pkt. w sierpniu)
i finalny indeks Uniwersytetu Michigan (96,0 pkt. we wrzesniu wobec 96,8 pkt. w sierpniu oraz
95,3 pkt. we wstepnym szacunku) zasygnalizujg lekkie pogorszenie nastrojow gospodarstw
domowych. Uwazamy, ze publikacje danych z USA beda miaty ograniczony wptyw na rynek.
Dzisiaj opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéow
reprezentujacych sektor przemystu przetwérczego, budownictwa, handlu hurtowego i
detalicznego. Oczekujemy, ze zwiekszyt sie on we wrze$niu do 116,3 pkt. wobec 115,9 pkt. w
sierpniu. Uwazamy, ze jego publikacja bedzie neutralna dla rynku.

W pigtek poznamy wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy, ze roczna
dynamika cen nie zmienita sie we wrzesniu w poréwnaniu do sierpnia i wyniosta 1,5% r/r.
Uwazamy, ze dane bedg neutralne dla ztotego oraz cen polskich obligacji.

W pigtek opublikowane zostang wstepne dane o wrzesniowej inflacji w Polsce. Naszym
zdaniem zwiekszyta sie ona do 2,0% r/r wobec 1,8% w sierpniu, w znacznym stopniu z uwagi na
wyzszg dynamike cen zywnosci. Nasza prognoza jest zgodna z oczekiwaniami rynku. Tym samym
uwazamy, ze dane nie bedg miaty istotnego wptywu na ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu
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W ubiegtym tygodniu odbylo sie posiedzenie FOMC. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami
docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej pozostat na niezmienionym
poziomie [1,00%; 1,25%]. Jednoczesnie FED ogtosit, ze w pazdzierniku br. rozpocznie proces
zmniejszania swojego bilansu. Bedzie on polegat na stopniowym zaprzestaniu reinwestowania
srodkéw uzyskanych w wyniku zapadania znajdujacych sie w nim aktywdéw wedtug schematu
przedstawionego na konferencji po czerwcowym posiedzeniu (por. MAKROmapa z 19.06.2017).
Tym samym poczgtkowo miesieczne limity na wartosé srodkéw, ktére nie bedg reinwestowane
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zostang ustalone na poziomie 6 mld USD w przypadku obligacji skarbowych oraz 4 mld USD w
przypadku MBS (mortgage-backed securities). Co trzy miesigce limity te bedg zwiekszane
odpowiednio o 6 mld USD i 4 mld USD, az po roku osiggng docelowy poziom (odpowiednio 30
mld USD i 20 mld USD miesiecznie). Zgodnie z naszymi oczekiwaniami podczas konferencji
prasowej szefowa FED J. Yellen podkreslita, ze poziom stép procentowych jest gtéwnym
narzedziem w polityce monetarnej w USA. Zaznaczyta jednak, Zze program luzowania
ilosciowego pozostaje instrumentem prowadzonej polityki pienieznej, a w przypadku
znaczgcego pogorszenia perspektyw gospodarczych FED moze rozwazy¢ wstrzymanie redukcji
swojego bilansu. W komunikacie po posiedzeniu na uwage zastuguje ocena, zgodnie z ktorg
straty zwigzane huraganami Harvey oraz Irma, cho¢ negatywne dla aktywnosci gospodarczej w
krétkim okresie, nie bedg miaty istotnego wptywu na sredniookresowe tempo wzrostu PKB w
USA. Jednoczesnie poprzez wyzsze ceny paliw mogg przyczyni¢ sie one do przejsciowego
wzrostu inflacji. Na konferencji po posiedzeniu przedstawione zostaty nowe projekcje
makroekonomiczne cztonkéw FOMC. W pordéwnaniu do czerwcowe] projekcji nieznacznie
podniosta sie mediana dla oczekiwanego tempa wzrostu PKB w 2017 r. (2,4% wobec 2,2%).
Oczekiwane tempo wzrostu w kolejnych latach nie zmienito sie i wynosi 2,1% w 2018 r., 1,9% w
2019 r.,1,8% w 2020 r. oraz 1,8% w dtugim okresie. Nieznacznie obnizyta sie oczekiwana sciezka
stopy bezrobocia. Obecnie mediana oczekiwan na IV kw. 2017 r. wynosi 4,3% (4,3%), 4,1% w IV
kw. 2018 r. i 2019 r. (4,2%), oraz 4,2% w IV kw. 2020 r. Utrzymany zostat natomiast szacunek
naturalnej stopy bezrobocia (4,6%). Na uwage zastuguje réwniez nieznaczna rewizja w dot
oczekiwanej sciezki inflacji PCE. Obecnie mediana oczekiwan na 2017 r. wynosi 1,5% (1,7%),
1,9% w 2018 r. (2,0%), 2,0% w 2019 r. oraz 2,0% w 2020 r. Mediana oczekiwan cztonkéw FOMC
wskazuje zatem, ze cel inflacyjny zostanie osiggniety dopiero w 2019 r., podczas gdy w
czerwcowej projekcji miato nastgpi¢ to w 2018 r. Sciezka stopy oprocentowania funduszy
federalnych oczekiwana przez cztonkéw FOMC pozostata na poziomie zblizonym do czerwcowej
projekcji. Obecnie mediana oczekiwan dotyczacych wysokosci stop procentowych na koniec
2017 r. wynosi 1,4% (1,4%), 2,1% na koniec 2018 r. (2,1%), 2,7% na koniec 2019 r. (2,9%), 2,9%
na koniec 2020 r. oraz 2,8% w dtugim okresie (3,0%). Wrzesniowa projekcja ekonomiczna FOMC
stanowi wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktéorym FED w grudniu br. podniesie stopy
procentowe o 25 pb. Uwazamy jednak, Zze naptywajace dane o inflacji nie bedg wystarczajagcym
uzasadnieniem dla oczekiwanej we wrzesniowej projekcji skali zaciesniania polityki monetarnej
w 2018 r. (0 75 pb). Tym samym prognozujemy, ze skala podwyzek stép procentowych w 2018
r. bedzie nizsza od oczekiwan cztonkéw FOMC i wyniesie 50 pb.

" Zagregowany indeks PMI (dla przetwérstwa i sektora ustug) w strefie euro zwiekszyt sie we
wrzesniu do 56,7 pkt. z 55,7 pkt. w sierpniu. Zwiekszenie indeksu PMI wynikato ze wzrostu jego
sktadowych zaréwno dla aktywnosci biznesowej w ustugach, jak rowniez biezgcej produkcji w
przetworstwie. W Il kw. Srednia wartos¢ zagregowanego indeksu PMI wyniosta 56,0 pkt. wobec
56,6 pkt. w Il kw., co stanowi wsparcie dla naszej prognozy zaktadajgcej nieznaczne obnizenie
tempa wzrostu PKB w strefie euro w 1l kw. do 0,5% kw/kw wobec 0,6% w Il kw. (patrz ponizej).

¢ W ubiegtym tygodniu poznali$my dane z realnej sfery amerykariskiej gospodarki oraz wyniki
badan koniunktury. Dane dotyczace pozwolen na budowe (1300 tys. w sierpniu wobec 1230
tys. w lipcu), rozpoczetych budéw domoéw (1180 tys. wobec 1190 tys.) oraz sprzedazy domoéw
na rynku wtérnym (5,35 min wobec 5,44 min) wskazaty na utrzymujaca sie dobrg koniunkture
na rynku nieruchomosci. W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat rowniez indeks Philadelphia
FED, ktdry zwiekszyt sie we wrzesniu do 23,8 pkt. wobec 18,9 pkt. w sierpniu, wskazujac na
wzrost aktywnosci gospodarczej w dystrykcie, za ktdéry odpowiada Rezerwa Federalna w
Philadelphii (w jego sktad wchodzi zachodnia cze$¢ Pensylwanii, potudniowa czes¢ New Jersey
oraz Delaware). Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu
amerykanskiego PKB zmniejszy sie w Il kw. do 2,8% wobec 3,1% w Il kw.

¢ Dynamika produkcji przemystowej w Polsce zwiekszyta sie w sierpniu do 8,8% r/r wobec 6,2%
w lipcu. Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku przyspieszenia wzrostu produkcji w sierpniu byto
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ustgpienie efektu zwigzanego z dtuzszymi niz przed rokiem przerwami urlopowymi w fabrykach
samochoddéw w lipcu br. Ponadto, wsparciem dla produkcji przemystowej w sierpniu byt
utrzymujacy sie wzrost nowych zamodwien eksportowych w przetwdrstwie przemystowym oraz
zamowien naptywajgcych z przedsiebiorstw branzy budowlanej (por. MAKROpuls z 19.09.2017).
Dynamika produkcji budowlano-montazowe] zwiekszyta sie w sierpniu do 23,5% r/r wobec
19,8% w lipcu. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikdw sezonowych produkcja w budownictwie
zmniejszyta sie w ujeciu miesiecznym o 0,8%. Jej roczna odsezonowana dynamika (22,6%) byta
najwyzsza od stycznia 2012 r., a wiec od okresu boomu budowlanego zwigzanego z EURO 2012.
Wysokie na tle ostatnich kwartatow dynamiki we wszystkich dziatach produkcji budowlano-
montazowe] wskazuja na szeroki zakres ozywienia zardwno inwestycji prywatnych jak i
publicznych. Stanowi to wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg w Il kw. br. tempo
wzrostu naktadéw brutto na srodki trwate wyniesie 3,0% r/r wobec 0,8% w Il kw.

« Nominalna dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce zwiekszyta sie w sierpniu do 7,6% r/r
wobec 7,1% w lipcu. Realna dynamika sprzedazy detalicznej wzrosta w sierpniu do 6,9% r/r z
6,8% w lipcu. Do nieznacznego przyspieszenia sprzedazy w sierpniu w najwiekszym stopniu
przyczynito sie zwiekszenie jej dynamiki w kategoriach "zywnos¢, napoje i wyroby tytoniowe”
oraz "sprzedaz detaliczna w niewyspecjalizowanych sklepach”. Stabilizacja dynamiki sprzedazy
ogétem w cenach statych stanowi wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym w
najblizszych miesigcach roczna dynamika sprzedazy ulegnie stopniowemu obnizeniu, do czego
przyczyni sie efekt wysokiej ubiegtorocznej bazy zwigzany z wyptatg srodkéw w ramach
programu Rodzina 500+. Mimo to prognozujemy, ze dynamika spozycia prywatnego utrzyma sie
w kolejnych kwartatach na poziomie 4,0% r/r lub wyzszym, wspierana przez poprawiajacg sie
sytuacje na rynku pracy (w tym oczekiwany przez nas szybszy wzrost realnych wynagrodzen),
wysokg sktonnos¢ gospodarstw domowych do realizowania biezagcych wydatkéw z
wykorzystaniem zgromadzonych oszczednosci, jak réwniez obnizenie wieku emerytalnego (por.
MAKROmapa z 11.09.2017).

¢ Nominalna dynamika wynagrodzen w polskim sektorze zwiekszyta sie w sierpniu do 6,6% r/r
wobec 4,9% w lipcu, co jest jej najwyzszym poziomem od stycznia 2012 r. W naszej ocenie
silne przyspieszenie tempa wzrostu wynagrodzen w sierpniu w znacznym stopniu wynikato z
efektéw niskiej bazy sprzed roku zwigzanych z przesunieciami premii w gornictwie. Roczna
dynamika zatrudnienia w sierpniu zwiekszyta sie do 4,6% wobec 4,5% w lipcu. Czynnikiem
oddziatujgcym w kierunku wzrostu dynamiki zatrudnienia byty efekty niskiej bazy sprzed roku w
sektorze "informacja i komunikacja” (por. MAKROpuls z 18.09.2017). Szacujemy, ze realne
tempo wzrostu funduszu ptac (iloczynu zatrudnienia i przeciethego wynagrodzenia) w
przedsiebiorstwach wyniosto w sierpniu 9,6% r/r wobec 7,8% w lipcu i 7,9% w Il kw. Jest to jego
najwyzsza dynamika od wrzesnia 2008 r. W kolejnych kwartatach oczekujemy wyhamowania
poprawy sytuacji na rynku pracy i tagodnego obnizenia rocznej dynamiki zatrudnienia. Przy
utrzymujacym sie silnym popycie na prace bedzie oddziatywato to w kierunku stopniowego
narastania presji ptacowej w polskiej gospodarce. Prognozujemy, ze tempo wzrostu
wynagrodzen w gospodarce narodowej zwiekszy sie w 2017 r. do 5,2% r/r wobec 3,8% w 2016
r.,aw 2018 r. wzrosnie do 6,5%
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Utrzymuje sie dobra koniunktura w strefie euro

Zagregowany indeks PMI (dla
przetwdrstwa i sektora ustug) w
strefie euro zwiekszyt sie we wrzesniu
do 56,7 pkt. z 55,7 pkt. w sierpniu.
Tym samym uksztattowat sie on tylko
nieznacznie ponizej odnotowanej w
kwietniu i maju swojej najwyzszej od 6
lat wartosci (56,8 pkt.). Zwiekszenie
zagregowanego indeksu PMI wynikato

Zagregowane indeksy PMI

wrzl3 marl4 wrz14 marl5 wrz15 marl6 wrz16 marl7 wrz17 ze wzrostu jego sk’fadowych zaréwno

Zrédto: Markit, Credit Agricole
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Niemcy Strefa euro Francja dla aktywnosci biznesowej w ustugach,

jak réwniez biezgcej produkcji w
przetwodrstwie. W 1l kw. $rednia wartos¢ zagregowanego indeksu PMI wyniosta 56,0 pkt. wobec 56,6
pkt. w Il kw., co stanowi wsparcie dla naszej prognozy zaktadajgcej nieznaczne obnizenie tempa wzrostu

PKB w strefie euro w Il kw. (0,5% kw/kw wobec 0,6% w Il kw.).

Sektorowe indeksy PMI dla strefy euro Cho¢ poprawe koniunktury —w
strefie euro odnotowano zarowno

w przetwodrstwie jak i w ustugach,
na uwage zastuguje utrzymujaca sie
dysproporcja w tempie wzrostu
aktywnosci w tych sektorach.
Ozywienie w przetwoérstwie strefy
euro wspierane jest przez silny
wzrost zamowien wewnetrznych
oraz zagranicznych. Obserwowane
sg takze coraz wyrazniejsze sygnaty
wskazujgce na rosngce bariery zwigzane z niewystarczajgcymi mocami wytwdrczymi. Czas dostaw w
przetworstwie w strefie euro w sierpniu byt najdtuzszy od kwietnia 2011 r., co sygnalizuje, ze firmy nie
nadazaja z realizacjg zamdwien. Sprzyja to wzrostowi inwestycji w zwiekszanie mocy wytwdrczych, w
tym w zwiekszanie zatrudnienia. W efekcie sktadowa dla zatrudnienia w przetwodrstwie w strefie euro
we wrzesniu wzrosta do 56,8 pkt. wobec 55,5 pkt. w sierpniu osiggajgc najwyzszg wartos¢ w historii
badan.
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Przetwdrstwo e Ustugi

W ujeciu geograficznym, poprawa koniunktury w strefie euro wynikata z wyzszego tempa wzrostu
aktywnosci zarowno w Niemczech (57,8 pkt we wrzesniu wobec 55,8 pkt. w sierpniu — najwyzszy poziom
od kwietnia 2011 r.) oraz we Francji (57,2 pkt. wobec 55,2 pkt. — najwyzszy poziom od maja 2011 r.).
Zwiekszenie indekséw PMI dla Niemiec oraz Francji wynikato ze wzrostu sktadowych zaréwno dla
biezgcej produkcji w przetwdrstwie, jak i aktywnosci biznesowej w ustugach. W pozostatych krajach
strefy euro objetych badaniem odnotowano obnizenie tempa wzrostu aktywnosci.

Z punktu widzenia oceny przysztej koniunktury w Polsce warto zwrdcié szczegdlng uwage na sytuacje w
niemieckim przetwérstwie. Indeks PMI dla niemieckiego przetwodrstwa zwiekszyt sie we wrzesniu do
60,6 pkt. wobec 59,3 pkt. w sierpniu, co jest jego najwyzszym poziomem od kwietnia 2011 r. W
strukturze danych na uwage zastuguje silny wzrost sktadowej dla biezgcej produkcji (61,8 pkt. we
wrzesniu wobec 60,1 pkt. w sierpniu — najwyzszy poziom od kwietnia 2011 r.), ktéremu towarzysza
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utrzymujace sie wysokie na tle historycznym poziomy sktadowych dla nowych zaméwien (60,5 pkt.
wobec 60,3 pkt.) oraz nowych zamédwien eksportowych (58,9 pkt. wobec 61,0 pkt.).

W ubiegtym tygodniu dodatkowych informacji nt. sytuacji w niemieckiej gospodarce dostarczyt réwniez
indeks ZEW obrazujgcy nastroje wsrdd analitykdw i inwestorédw instytucjonalnych w odniesieniu do
sytuacji gospodarczej w Niemczech, ktdéry zwiekszyt sie we wrzesniu do 17,0 pkt. wobec 10,0 pkt. w
sierpniu. Zgodnie z trescig komunikatu poprawa nastrojow wynikata ze znaczacego wzrostu akcji
kredytowej bankéw oraz ozywienia inwestycji przedsiebiorstw i rzgdowych.

Wyrazna poprawa koniunktury w przetwérstwie w strefie euro, w szczegdlnosci w Niemczech
sygnalizuje wysokie prawdopodobienistwo zwiekszenia popytu na wytwarzane w Polsce towary
stanowigce wsad do produkcji débr finalnych (tzw. dobra posrednie). Jest to zgodne z naszg prognozg,
zgodnie z ktéra roczna dynamika polskiego eksportu zwiekszy sie w Il kw. br. do 8,0% wobec 2,8% w |l
kw., a w IV kw. wyniesie 10,0% r/r. Jednoczesnie rosnacy popyt na wytwarzane w Polsce dobra
posrednie w warunkach wysokiego stopnia wykorzystania mocy wytwodrczych sprzyja zwiekszaniu
naktadéw na $rodki trwate w polskim przetwodrstwie. Stanowi to wsparcie dla naszej prognozy wzrostu
dynamiki inwestycji w Il kw. (3,0% r/r wobec 0,8% w Il kw.).

Wyniki wyborow w Niemczech moga ostabic ztotego

Kursy walutowe
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2677 (umocnienie ztotego o 0,2%). W poniedziatek ztoty
kontynuowat deprecjacje sprzed dwdéch tygodni zblizajac sie do poziomu 4,30 za euro. We wtorek polska
waluta zaczeta zyskiwaé na wartosci i pozostata w tagodnym trendzie aprecjacyjnym do korca tygodnia.
Umocnieniu ztotego sprzyjaty opublikowane we wtorek lepsze od oczekiwan krajowe dane o produkcji
przemystowej oraz sprzedazy detalicznej. W kierunku jego aprecjacji oddziatywato réwniez obnizenie
Swiatowe] awersji do ryzyka, ktére znalazto odzwierciedlenie w spadku indeksu VIX. W czwartek polska
waluta przejsciowo tracita na wartosci w reakcji na sSrodowe posiedzenie FOMC, na ktérym
zadecydowano o rozpoczeciu procesu ograniczania bilansu FED, a na konferencji prasowej
przedstawiono najnowsze projekcje ekonomiczne (patrz powyzej). PrzejSciowy negatywny wptyw na
ztotego miaty réwniez opublikowane w pigtek wyraznie lepsze od oczekiwan wyniki badan koniunktury
w strefie euro. W ubiegtym tygodniu na uwage zastuguje rowniez spadek kursu CHFPLN do najnizszego
poziomu od 15 stycznia 2015 r., kiedy to doszto do znaczgcego umocnienia franka szwajcarskiego w
reakcji na decyzje SNB o uwolnieniu kursu franka wobec euro (por. MAKROmapa z 19.01.2015). Na
obserwowane w ubiegtym tygodniu umocnienie ztotego wzgledem franka ztozyt sie opisany wyzej
spadek kursu EURPLN oraz deprecjacja franka wzgledem euro. Wzrostowi kursu EURCHF sprzyjajg
narastajgce rozbieznosci pomiedzy perspektywami polityki pienieznej EBC i SNB (por. MAKROmapa z
07.08.2017).
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Dzisiaj mozemy miec¢ do czynienia z nieznacznym ostabieniem ztotego w reakcji na wyniki wyboréw
parlamentarnych w Niemczech. W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedg liczne dane z USA (finalny
szacunek PKB w Il kw., wstepne zamdwienia na dobra trwate, sprzedaz nowych doméw, indeks
Conference Board oraz finalny indeks Uniwersytetu Michigan). W przypadku realizacji naszych prognoz
zblizonych do konsensusu rynkowego dane bedg miaty jednak ograniczony wptyw na rynek. Neutralne
dla ztotego bedg réwniez wstepne dane o inflacji w Polsce oraz w strefie euro, a takze indeks Ifo dla
Niemiec.

’ Wzrost stawek IRS w $lad za rynkami bazowymi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)

35 4,0
3,0 2,83 3,5
2,5 2,38 2,71 3,0

1,97
2,0 2,26 2,5

1,89
1,5 2,0

2 lata 5 lat 10 lat wrz 16 lis 16 sty 17 mar 17 maj 17 lip17 wrz 17
Zrédito: Reuters ——— 2017-09-22 —2017-09-15 2-letnie 5-letnie — 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do poziomu 1,965 (wzrost o 8 pb), 5-letnie do
poziomu 2,375 (wzrost o 12pb), a 10-letnie do poziomu 2,830 (wzrost o 13pb). W pierwsze] czesci
tygodnia obserwowany byt wzrost stawek IRS na catej dtugosci krzywej w $lad za rynkami bazowymi, w
oczekiwaniu na srodowe posiedzenie FOMC. Decyzja Rezerwy Federalnej o rozpoczeciu procesu
ograniczania bilansu FED, a takze opublikowane na konferencji prasowej najnowsze projekcje
ekonomiczne zostaty odebrane przez rynek jako jastrzebie. W efekcie, w czwartek i w pigtek nastgpit
dalszy wzrost stawek IRS na catej dtugosci krzywej.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedg liczne dane z USA (finalny szacunek PKB w
Il kw., wstepne zamowienia na dobra trwate, sprzedaz nowych doméw, indeks Conference Board oraz
finalny indeks Uniwersytetu Michigan). Uwazamy jednak, ze ich sumaryczny wptyw na stawki IRS bedzie
ograniczony. Neutralne dla polskiego rynku dtugu bedg rowniez w naszej cenie wstepne szacunki inflacji
w Polsce i w strefie euro, indeks Ifo dla Niemiec, a takze wyniki wyboréw parlamentarnych w
Niemczech.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

gru 16 | sty 17 7 |mar 17 | kwi 17 | maj 17 | cze 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* 4,36 4,29 4,31 4,45 4,40 4,32 431 4,23 4,23 4,18 4,23 4,25 4,25 4,23
Kurs USDPLN* 391 3,82 3,92 4,20 4,18 4,00 4,07 3,97 3,88 3,72 3,70 3,59 3,57 3,55
Kurs CHFPLN* 3,97 3,93 3,96 4,13 4,11 4,04 4,05 3,96 3,90 3,84 3,86 3,72 3,72 3,68
Inflacja CPI (r/r, %) -0,8 -0,5 -0,2 0,0 0,8 1,7 2,2 2,0 2,0 19 15 1,7 18
Inflacja bazowa (r/r, %) -0,4 -0,4 -0,2 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,6 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7
Produkcja przemystu (r/r, %) 75 3,2 -1,3 3,2 2,2 9,1 1,1 11,0 -0,6 9,1 4,5 6,3 8,8
Inflacja PPI (r/r, %) -0,1 0,2 0,6 1,8 3,2 4,0 4,5 4,8 4,2 2,4 1,8 2,2 3,0

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 5,6 4,8 3,7 6,6 6,4 114 7.3 9,7 8,1 8,4 6,0 7,1 7,6
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4,7 39 3,6 4,0 2,7 4,3 4,0 52 4,1 5,4 6,0 49 6,6

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 3,1 3,2 3,1 3,1 3,1 45 4,6 45 4.6 4.5 4,3 45 4.6
Stopa bezrobocia rej.* (%) 8,4 8,3 8,2 8,2 8,3 8,6 8,5 8,1 7,7 7,4 71 7,1 7,0
Saldo ROB (mIn EUR) -729  -858 172 99 -219 2342 -599 -529 -160 -298 -932  -878
Eksport (r/r, % EUR) 9,3 31 -0,6 57 51 14,3 57 15,1 14 16,2 8,7 10,7
Import (r/r, % EUR) 10,7 3,5 3,6 6,3 71 16,0 8,9 16,8 3,3 214 150 125

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

__
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 3,8 4,6 4,3
Inwestycje (%, rir) -0,4 0,8 3,0 55 7,9 7,0 6,8 6,1 -7,8 3,0 6,7
Eksport (ceny state, %, rir) 8,3 2,8 8,0 10,0 8,0 7,7 6,8 55 9,0 7,3 7,0
Import (ceny state, %, rir) 8,7 6,1 9,0 11,6 10,6 10,0 10,4 8,3 8,9 8,9 9,8
3 = _ Spozycie prywatne (pp.) 3,0 2,9 2,5 2,3 3,0 2,6 2,6 1,9 2,3 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 -1,6 0,5 1,2
= Eksport netto (pp.) 0,1 -1,5 -0,3 -0,4 -1,1 -0,8 -1,8 -1,3 0,3 -0,6 -1,2
Saldo obrotéw biezacych*** 0,1 -0,5 -0,7 -1,2 -1,7 -1,5 -1,7 -2,0 -0,2 -1,2 -2,0
Stopa bezrobocia (%)** 8,1 7,1 7,0 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 4,23 4,16 4,15 4,12 4,10 4,07 4,40 4,16 4,07
USDPLN** 3,97 3,70 3,55 3,41 3,40 3,35 3,31 3,26 4,18 3,41 3,26

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

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII T WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 25.09.2017r.
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Wrzesien 115,9 116,3 116,0
Wtorek 26.09.2017r.
15:00 USA Indeks cen domoéw Case-Shiller (% m/m) Lipiec 0,1 0,2
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Wrzesien 14,0
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Sierpien 571 595 584
16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Wrzesien 1229 120,0 120,0
Sroda 27.09.2017r.
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Sierpien 45 4,6
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Sierpien -6,8 15 1,0
Czwartek 28.09.2017r.
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Wrzesien 1,09 1,11
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Wrzesien 1,8 1,9 1,8
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) oftydzien 284 265
14:30 USA Finalny PKB (% r/r) Il kw. 3,0 3,1 3,0
Piatek 29.09.2017r.
12:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Wrzesien 15 15 1,6
14:00 Polska Wstepna inflacja CPI (%r/r) Wrzesien 1,8 2,0 1,9
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Sierpien 0,2
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Wrzesien 58,9 59,0
16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Wrzesien 95,3 96,0 95,3

* 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
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