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W tym tygodniu

# Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na piatek publikacja
danych z amerykanskiego rynku pracy. Oczekujemy, ze zatrudnienie we wrzesniu zwiekszyto sie
o 90 tys. oséb wobec wzrostu o 156 tys. w sierpniu, przy spadku stopy bezrobocia do 4,3%
wobec 4,4% w sierpniu. Wyraznie mniejszy w poréwnaniu do sierpnia przyrost zatrudnienia w
znacznym stopniu wynikat z niekorzystnego wptywu huragandw Harvey oraz Irma na aktywnos$¢
w amerykanskiej gospodarce. Przed pigtkowa publikacja dodatkowych informacji nt. rynku
pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o
135 tys. we wrzesniu wobec 237 tys. w sierpniu). W tym tygodniu poznamy réwniez wyniki
badan koniunktury w USA. Prognozujemy, ze indeks ISM w przetwérstwie zmniejszyt sie do 58,0
pkt. we wrzes$niu wobec 58,8 pkt. w sierpniu, co bedzie zgodne z wynikami regionalnych badan
koniunktury. Publikacje danych z USA nie powinny mie¢ istotnego wptywu na rynki finansowe.

¢ W érode odbedzie sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Oczekujemy, ze RPP zadecyduje na
nim o utrzymaniu stép procentowych na niezmienionym poziomie. Uwazamy, ze podczas
konferencji prasowej po posiedzeniu zostanie poruszona kwestia wyzszych od oczekiwan
rynkowych wstepnych danych o inflacji we wrzesniu w kontekscie perspektyw polityki
pienieznej. W naszej ocenie prezes NBP A. Glapinski powtdrzy swéj poglad, zgodnie z ktérym
stopy procentowe pozostang niezmienione przez dtuzszy czas. Uwazamy, ze tres¢ komunikatu
po posiedzeniu Rady oraz wypowiedzi prezesa NBP podczas konferencji prasowej przyczynig sie
do lekkiego ostabienia kursu ztotego i spadku rentownosci polskich obligacji.

¢ Dzi$ opublikowane zostaty wrze$niowe dane o koniunkturze w przetwérstwie przemystowym
w Polsce. Wskaznik PMI wzrdst do 53,7 pkt. wobec 52,5 pkt. w sierpniu, a tym samym
uksztattowat sie on powyzej naszej prognozy (53,0 pkt.) oraz powyzej oczekiwan rynkowych
(53,2 pkt.). Przecietna wartos¢ wskaznika PMI w okresie lipiec-wrzesien (52,8 pkt.)
uksztattowata sie na nieznacznie nizszym poziomie niz w Il kw. (53,3 pkt.). Mimo tego
dostrzegamy ryzyko w gére dla naszej prognozy wzrostu PKB w Il kw. (4,1% r/r wobec 3,9% w |
kw.), zwigzane z wyraznie wyzszg od naszych oczekiwan dynamikg produkcji przemystowej w
sierpniu (por. MAKROpuls z 19.09.2017).

W zesztym tygodniu

¢ W ubiegtym tygodniu prezydent A. Duda zaprezentowat swoje projekty ustaw dotyczace Sadu
Najwyzszego i Krajowej Rady Sadowniczej (KRS). Prezydencka inicjatywa ustawodawcza byta
poprzedzona nieoczekiwang decyzjg A. Dudy z lipca o zawetowaniu obu projektéw ustaw
przegtosowanych przez Sejm (por. MAKROmapa z 31.07.2017). Kluczowym elementem
propozycji prezydenckiej jest sposdb wyboru cztonkdw KRS. Ustawa o KRS przewiduje, ze 15 z
25 cztonkéw KRS stanowig reprezentanci sSrodowiska sedziowskiego. Zgodnie z prezydencka
propozycja, byliby oni wybierani przez Sejm wiekszoscig trzech pigtych gtoséw. Jesli nie udatoby
sie zebrac trzech pigtych gtoséw, w nastepnym etapie kazdy poset mdgtby gtosowac tylko na
jednego kandydata. Zdaniem prezydenta, zapewnitoby to ,wielopartyjny wybér cztonkédw KRS”.
Czes¢ opozycji i wielu prawnikdw uznata proponowane zmiany jako niekonstytucyjne, gdyz
zaktadajg one wybdr wiekszosci sktadu KRS przez politykéw, a nie sedzidw. Na tym etapie
trudno oceni¢, czy prezydencka propozycja zostanie zaakceptowana przez Prawo i
Sprawiedliwosé. Reforma systemu sgdowniczego w Polsce jest jednak wiodacym projektem
partii rzadzacej, tym samym oczekujemy szybkiego procedowania inicjatywy prezydenckiej. W
naszej ocenie ewentualne uchwalenie proponowanych zmian rozpocznie nowy rozdziat sporu
pomiedzy Komisjg Europejskg a polskim rzagdem. Podobnie jak w przypadku zmian w ustawie o
Trybunale Konstytucyjnym, w spdr moze zostaé zaangazowana rowniez Komisja Wenecka. W
kréotkim okresie eskalacja sporu wokdt wymiaru sprawiedliwosci pomiedzy Komisjg Europejskg i
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Polskg bedzie lekko negatywna dla oceny wiarygodnosci kredytowe] Polski oraz kursu ztotego.
Mimo to oczekujemy, ze stabilne fundamenty makroekonomiczne bedg stanowic¢ wsparcie dla
dtugoterminowego ratingu Polski. W sSrednim okresie, wzrost napie¢ miedzy Polskg i Unig
Europejskg moze doprowadzi¢ do pogorszenia pozycji negocjacyjnej Polski w czasie rozmoéw
dotyczacych budzetu UE na kolejny okres programowania (2021-2027). Moze to skutkowad
zmniejszeniem naptywu srodkéw z programéw strukturalnych do Polski, przyczyniajac sie do
obnizenia stopy inwestycji i wolniejszego dtugookresowego wzrostu gospodarczego.

# Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja w Polsce zwiekszyta sie we wrzeéniu do 2,2% r/r
wobec 1,8% w sierpniu, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (+1,9%) oraz naszej prognozy
(2,0%). Uwazamy, ze do silnego wzrostu inflacji przyczynita sie wyzsza dynamika cen zywnosci,
w szczegdlnosci cen owocdw (por. AGROpuls z 28.07.2017) oraz wyzsza inflacja bazowa.
Publikacja danych o wyraznie wyzszej od oczekiwan inflacji przyczynita sie do umocnienia kursu
ztotego (patrz nizej). Finalne dane o inflacji wraz z jej strukturg zostang opublikowane 12
pazdziernika.

¢ W ubieglym tygodniu poznalismy dane z realnej sfery amerykanskiej gospodarki oraz wyniki
badan koniunktury. Zgodnie z finalnym szacunkiem sprowadzone do wymiaru rocznego tempo
wzrostu PKB zwiekszyto sie w Il kw. do 3,1% wobec 3,0% w drugim szacunku. Nieznaczna rewizja
w gore wynikata z wyzszych wktaddéw zapaséw (0,12 pp. w finalnym szacunku wobec 0,02 pp. w
drugim szacunku) oraz wydatkéw rzgdowych (-0,03 pp. wobec -0,05 pp.). Przeciwny wptyw
miaty nizsze wktady konsumpcji prywatnej (2,24 pp. wobec 2,28 pp.) oraz inwestycji (0,53 pp.
wobec 0,58 pp.). Wktad eksportu netto nie zmienit sie i wynidst 0,21 pp. Tym samym gtéwnym
zrodtem wzrostu amerykanskiego PKB w Il kw. byta konsumpcja prywatna. W ubiegtym tygodniu
opublikowane zostaty réwniez wstepne dane nt. zamoéwien na dobra trwate. Zwiekszyty sie one
w sierpniu o 1,7% m/m wobec spadku o 6,8% w lipcu, co byto przede wszystkim rezultatem
wyzszej dynamiki zaméwien na Srodki transportu (efekt wzrostu zamoéwien w firmie Boeing).
Bez uwzglednienia srodkéw transportu zamdéwienia na dobra trwate zwiekszyty sie w sierpniu o
0,2% m/m wobec wzrostu o 0,8% w lipcu. W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje
utrzymujaca sie umiarkowanie wysoka roczna dynamika zamdéwien na cywilne dobra kapitatowe
z wytaczeniem zamoéwien na samoloty (3,6% r/r w sierpniu wobec 4,1% w lipcu), bedacych
wskaznikiem wyprzedzajagcym dla przysztych inwestycji. W ubieglym tygodniu poznalismy
rowniez dane nt. sprzedazy nowych doméw (560 tys. w sierpniu wobec 580 tys. w lipcu), ktore
wskazaty na nieznaczne obnizenie aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci. W
zesztym tygodniu opublikowane zostaty réwniez wyniki badan koniunktury. Na nieznaczne
pogorszenie nastrojow konsumenckich wskazat indeks Conference Board, ktory zmniejszyt sie
we wrzesniu do 119,8 pkt. wobec 120,4 pkt. w sierpniu. Jego obnizenie wynikato ze spadku
sktadowej dla biezacej sytuacji, podczas gdy przeciwny wptyw miat wzrost sktadowej dla
oczekiwan. Na nieznaczne pogorszenie nastrojow konsumenckich wskazat réwniez finalny
indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zmniejszyt sie we wrzesniu do 95,1 pkt. wobec 97,6 pkt. w
sierpniu oraz 95,3 pkt. we wstepnym szacunku. Obnizenie indeksu wynikato ze spadku jego
sktadowej dla oczekiwan, podczas gdy przeciwny efekt miato zwiekszenie sktadowej dla biezgcej
sytuacji. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki stanowig wsparcie dla naszej
prognozy, zgodnie z ktérg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego
PKB zmniejszy sie w Il kw. do 2,4%. Jest to spdjne z naszym scenariuszem, zgodnie z ktérym FED
w grudniu br. podniesie stopy procentowe o 25 pb.

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja w strefie euro nie zmienita sie we wrze$niu w
poréwnaniu do pazdziernika i wyniosta 1,5% r/r. Na stabilizacje inflacji ztozyty sie wzrost
dynamiki cen zywnosci, ktéra zostat skompensowany przez jej obnizenie w przypadku cen
nos$nikéw energii oraz ustug. W catym Il kw. inflacja nie zmienita sie w poréwnaniu do Il kw. i
wyniosta 1,5%. Oczekujemy, ze w 2017 r. Srednioroczne tempo wzrostu cen w strefie euro
wyniesie 1,5%, co jest spdjne z wrzesniowg projekcjg EBC (por. MAKROmapa z 11.09.2017).
Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym na posiedzeniu w pazdzierniku EBC podejmie
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decyzje o stopniowym wygaszeniu Rozszerzonego Programu Skupu Aktywdéw od stycznia 2018 r.
wydtuzajac go do czerwca. Zmniejszona zostanie réwniez skala skupu z 60 mid EUR do 40 mid
EUR miesiecznie. Jednoczesnie uwazamy, ze EBC nie podniesie stép procentowych wczesniej niz
w |l pot. 2019 r.

# Indeks Ifo, obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujacych przetworstwo,
budownictwo, handel hurtowy i detaliczny zmniejszyt sie we wrzesniu do 115,2 pkt. wobec
115,7 pkt. w sierpniu. Tym samym indeks Ifo utrzymat sie na poziomie zblizonym do
odnotowanego w lipcu historycznego maksimum (116,1 pkt.). Spadek indeksu we wrzesniu
wynikat z obnizenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezacej sytuacji jak i oczekiwan. W
ujeciu sektorowym pogorszenie koniunktury odnotowano w 2 z 4 dziatéw (handlu hurtowym
oraz przetwérstwie), podczas gdy poprawa koniunktury nastgpita w handlu detalicznym oraz
budownictwie. Prognozujemy, ze kwartalne tempo wzrostu PKB w Niemczech w Ill kw. obnizy
sie do 0,5% wobec 0,6% w Il kw.

¢ Na ubieglotygodniowym posiedzeniu Narodowy Bank Czeski (NBC) nie zmienit wysokosci stop
procentowych (dwutygodniowa stopa REPO wynosi 0,25%). Decyzja nie byta jednomys$ina. Za
pozostawieniem stép procentowych na niezmienionym poziomie gtosowato 4 cztonkéw zarzadu
banku, podczas gdy 3 opowiedziato sie za ich podwyzka. Dostrzegamy znaczace ryzyko w gore
dla prognozy inflacji zaprezentowanej przez NBC w sierpniowej projekcji, z uwagi na szybszy niz
prognozowano wzrost PKB w Il kw. (4,7% r/r wobec 3,5% w projekcji). Istotnym czynnikiem jest
réwniez silny wzrost dynamiki inwestycji do dodatniego poziomu (7,7% r/r), napedzany przez
rosngcg absorbcje srodkéw unijnych. W efekcie wktad inwestycji do wzrostu gospodarczego w |l
kw. wynidst 1,9 pp. Oczekujemy, ze w najblizszych kwartatach dynamika PKB ksztattujgca sie
powyzej poziomu potencjalnego bedzie oddziatywata w kierunku narastania trudnosci w
znalezieniu wykwalifikowanych pracownikéw, a w konsekwencji wzrostu presji ptacowej i presji
inflacyjnej. Kurs EURCZK w Il kw. byt stabilny, a skale jego aprecjacji ograniczaty znaczgce dtugie
pozycje walutowe, otwarte w zwigzku z oczekiwang aprecjacjg korony po uptynnieniu jej kursu
w kwietniu br. W efekcie reakcja rynku na podwyzke procentowych w Czechach w sierpniu bytfa
ograniczona. Stabilizacja kursu EURCZK sygnalizuje ryzyko w goére dla scenariusza inflacji w
sierpniowe]j projekcji CNB, gdyz zaktadata ona umiarkowang nominalng aprecjacje korony,
bedacg konsekwencjg procesu realnej konwergencji. Ubiegtotygodniowe posiedzenie NBC
wskazuje w naszej ocenie na wzrost prawdopodobienstwa podwyzki stdp procentowych o 25 pb
na listopadowym posiedzeniu, a tym samym ryzyko w goére dla oczekiwanego przez nas
krotkoterminowego profilu stép procentowych NBC (zgodnie z naszg prognozg podwyzka stop
nastgpi w lutym 2018 r.).

¢ W ubiegtym tygodniu poznalismy wyniki badarn koniunktury w chifiskim przetworstwie.
Indeks Caixin PMI obnizyt sie we wrzesniu do 51,0 pkt. wobec 51,6 pkt. w sierpniu. Jego spadek
wynikat ze zmniejszenia wktadéw 3 z 5 jego sktadowych (dla biezgcej produkcji, nowych
zamoéwien oraz zapasow). Przeciwny efekt miaty wyzsze wktady sktadowych dla zatrudnienia
oraz czasu dostaw. W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje czas dostaw, ktéry we
wrzesniu byt najdtuzszy od stycznia br. Zgodnie z komunikatem czesciowo wynikato to z kontroli
srodowiskowych, ktére wptywaja na spowolnienie dostaw. Na wyisze tempo wzrostu
aktywnosci w chinskim przetworstwie wskazat natomiast indeks PMI wg CFLP, ktéry zwiekszyt
sie do 52,4 pkt. wobec 51,7 pkt. Uwzgledniajagc opublikowane w ostatnich miesigcach dane z
realnej sfery chinskiej gospodarki (sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, inwestycje w
aglomeracjach miejskich) oczekujemy, ze tempo wzrostu PKB w Chinach zmniejszy sie w Il kw.
do 6,8% r/r wobec 6,9% w |l kw.
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’ Szybki wzrost zamowien w przetworstwie przy stagnacji zatrudnienia
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Zrédto: Markit, GUS

W strukturze wrzesniowego PMI na szczegdlng uwage zastuguje najszybszy od lutego 2015 r. wzrost
zamowien ogétem w polskim przetwdrstwie. Zamdwienia te rosty szybciej niz zamdwienia eksportowe,
co sygnalizuje utrzymujacy sie szybki wzrost popytu krajowego. Silniejszy krajowy popyt na towary
wytwarzane przez sektor przetwdrczy jest w naszej ocenie zwigzany z pozytywnym wptywem ozywienia
w budownictwie (wynikajgcym z przyspieszenia inwestycji publicznych realizowanych z wykorzystaniem
Srodkow unijnych i wzrostu inwestycji mieszkaniowych) na branze wytwarzajgce towary stanowigce
wsad do produkcji budowlano-montazowej (por. MAKROpuls z 19.09.2017). Z kolei wzrost nowych
zamoéwien eksportowych we wrzesniu (najwyzsze tempo od stycznia 2017 r.) byt w znacznym stopniu
zwigzany z dobrg koniunkturg w przetwdrstwie strefy euro. Wstepne indeksy PMI dla strefy euro (w tym
Niemiec) wskazywaty na poprawe nastrojéow w przetwdrstwie we wrzesniu, a czynnikiem oddziatujgcym
w kierunku wzrostu aktywnosci byt utrzymujacy sie szybki wzrost zaméwien ogétem, w tym zamowien
eksportowych, wspierany przez ozywienie w swiatowym handlu (por. MAKROmapa z 25.09.2017).

Szybki wzrost nowych zamoéwien ogdtem w polskim przetwérstwie znalazt odzwierciedlenie w
znaczacym zwiekszeniu sktadowej dla biezgcej produkcji (o 2,0 pkt. do 54,1 pkt.). Wyniki ankiety PMI
wskazujg jednak na narastajgcg bariere dla wzrostu aktywnosci w przetwdrstwie, zwigzang z rosngcymi
trudnosciami firm w znalezieniu wykwalifikowanych pracownikéw. We wrzesniu sktadowa dla
zatrudnienia wyniosta 50,0 pkt., co byto jej najnizsza wartoscig od lipca 2013 r. Brak tworzenia nowych
miejsc pracy w przetwodrstwie przyczynit sie do najsilniejszego wzrostu zalegtosci produkcyjnych od
stycznia 2015 .

Wyniki ankiety PMI sg zgodne z badaniami koniunktury GUS, wedtug ktérych w Il kw. odsetek
przedsiebiorstw przetwdrstwa raportujacych ww. trudnosci byt najwyzszy w historii badan. Wskazuja
one jednoczesnie, ze utrzymujacy sie szybki wzrost popytu w przetwdrstwie przy narastajgcej barierze w
postaci stagnacji zatrudnienia bedzie oddziatywat w kierunku zmniejszenia zapaséw i tym samym
ograniczenia wktadu ich przyrostu do dynamiki PKB w IV kw. Wsparciem dla takiej oceny sg wyniki
wrze$niowego badania PMI, zgodnie z ktérymi producenci realizowali cze$¢ zamowien poprzez
bezposrednig sprzedaz z magazynow.

Przecietna warto$¢ wskaznika PMI w okresie lipiec-wrzesien (52,8 pkt.) uksztattowata sie na nieznacznie
nizszym poziomie niz w 1l kw. (53,3 pkt.). Mimo tego dostrzegamy ryzyko w gore dla naszej prognozy
wzrostu PKB w Il kw. (4,1% r/r wobec 3,9% w Il kw.), zwigzane z wyraznie wyzszg od naszych oczekiwan
dynamikg produkcji przemystowej w sierpniu (por. MAKROpuls z 19.09.2017).

Dzisiejsze dane s3 lekko pozytywne dla ztotego i rentownosci polskich obligacji.
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’ Jastrzebia wypowiedz J. Yellen ostabita ztotego

Kursy walutowe
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,3079 (ostabienie ztotego o 1,0%). Od poniedziatku do
czwartku obserwowane byto silne ostabienie ztotego. W efekcie kurs EUPLN w czwartek przekroczyt
poziom 4,33, co bylo jego najwyzszg wartoscig od marca br. Gtdwnym czynnikiem oddziatujgcym w
kierunku ostabienia polskiej waluty byta wtorkowa wypowiedZ szefowej FED J. Yellen, w ktérej
podkreslita, ze Rezerwa Federalna powinna kontynuowac¢ podnoszenie stép procentowych mimo
niepewnych perspektyw inflacji w USA. W czwartek doszto do korekty. W pigtek umocnienie ztotego
byto kontynuowane, wspierane przez wyzisze od oczekiwann wstepne dane nt. krajowej inflacji we
wrzesniu. W ubiegtym tygodniu ztoty silnie tracit na wartosci wzgledem dolara, co zwigzane byto ze
wspomnianym wyzej ostabieniem ztotego wzgledem euro, przy jednoczesnym spadku kursu EURUSD.

Dzisiejszy wyzszy od oczekiwan indeks PMI w polskim przetwodrstwie jest lekko pozytywny dla ztotego. W
tym tygodniu kluczowe dla ztotego beda dane nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA. W przypadku
realizacji naszej zblizonej do konsensusu rynkowego prognozy ich publikacja bedzie miata ograniczony
wpltyw na kurs polskiej waluty. Lekko negatywny dla ztotego bedzie najprawdopodobniej wydzwiek
konferencji po sSrodowym posiedzeniu RPP.
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’ Posiedzenie RPP negatywne dla stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
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2 lata 5 lat 10 lat wrz 16 lis 16 sty 17 mar 17 maj17 lip17 wrz 17
Frédio: Reuters —— 2017-09-29 —2017-09-22 2-letnie 5-letnie — 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do poziomu 1,985 (wzrost o 2 pb), 5-letnie do
poziomu 2,435 (wzrost o 6pb), a 10-letnie do poziomu 2,902 (wzrost o 7pb). Od poniedziatku do pigtku
utrzymywat sie wzrost stawek IRS na catej dtugosci krzywej. Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
zwiekszenia stawek IRS byta wtorkowa wypowiedZ szefowej FED J. Yellen, w ktdrej podkredlita, ze
Rezerwa Federalna powinna kontynuowac¢ podnoszenie stép procentowych mimo niepewnych
perspektyw inflacji w USA. W pigtek obserwowana byta nieznaczna korekta. Opublikowane w pigtek po
potudniu wyzsze od oczekiwan dane o inflacji w Polsce przyczynity sie do wzrostu stawek IRS na catej
dtugosci krzywe;.

Dzisiejsze lepsze od oczekiwann wyniki badan koniunktury w polskim przetwdrstwie mogg sprzyjac
wzrostowi stawek IRS. W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedzie zaplanowana na
pigtek publikacja danych nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA. Nasza prognoza nie rdzni sie znaczgco
od konsensusu rynkowego, tym samym jej realizacja bedzie miata ograniczony wptyw na stawki IRS.
Lekko pozytywny dla rentownosci obligacji bedzie najprawdopodobniej wydzwiek konferencji po
Srodowym posiedzeniu RPP.
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stagnacji zatrudnienia

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 4,32 431 4,23 4,23 4,18 4,23 4,25 4,25 431 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 17 2,2 2,0 2,0 19 15 1,7 18 2,0
Inflacja bazowa (r/r, %) -04 -0,2 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,6 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 0,9
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 5,6
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 3,2

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 4,8 3,7 6,6 6,4 114 7.3 9,7 8,1 8,4 6,0 71 7,6 7,9
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 39 3,6 4,0 2,7 4,3 4,0 52 4,1 54 6,0 4,9 6,6 6,9

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 3,2 3,1 3,1 3,1 45 4,6 45 4,6 4.5 4,3 45 4.6 4.5
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 7,0
Saldo ROB (mIn EUR) -858 172 99 -219 2342 -599 529 -160 -298 -932 -878  -427
Eksport (r/r, % EUR) 31 -0,6 57 51 14,3 5,7 15,1 14 16,2 8,7 10,7 12,9
Import (r/r, % EUR) 3,5 3,6 6,3 71 16,0 8,9 16,8 3,3 214 150 125 11,0

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw 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 (%, r/r) -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
] = 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 § % Inwestycje (pp.) 0,0 0,1 0,5 1,3 0,9 1,1 1,2 1,5 -1,6 0,5 1,2
é s 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 50 56 6,0 6,4 6,7 6,6 6,5 3,8 52 6,5
Inflacja CPI (%9* 2,0 1,8 1,9 1,8 1,5 1,9 1,6 1,5 -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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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ LGS SRS WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 02.10.2017r.

9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Wrzesien 52,5 53,0 53,2

9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Wrzesien 60,6 60,6 60,6

10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Wrzesien 58,2 58,2 58,2

11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Sierpien 9,1 9,0

15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetwdrstwa (pkt.) Wrzesien 53,0 53,0

16:00 USA Indeks ISM dla przetwérstwa (pkt.) Wrzesienh 58,8 58,0 58,0
Wtorek 03.10.2017r.

11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Sierpien 2,0 2,3
Sroda 04.10.2017r.

Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Pazdziernik 1,50 1,50 1,50

10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Wrzesien 55,6 55,6 55,6

10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Wrzesienh 56,7 56,7 56,7

14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Wrzesien 237 135

16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Wrzesien 55,3 55,6 55,4

Czwartek 05.10.2017r.

16:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Sierpien -3,3 1,3 1,0
Piatek 06.10.2017r.

8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Sierpien -0,7 0,7

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Wrzesien 4.4 4,3 4.4

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Wrzesien 156 90 98

16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Sierpien 0,0 0,3

16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Sierpien -0,1 0,2

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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy 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



