D¢ CREDIT % MAPA
—— AGRICOLE Kiedy kolejna podwyzka stép w Czechach ? MAKRO

W tym tygodniu

# Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na $rode publikacja
Minutes z wrzesniowego posiedzenia FOMC. Uwaga rynkdow bedzie zwrdcona na pogtebione
oceny cztonkédw FED dotyczace krétko- i Sredniookresowych perspektyw sytuacji gospodarczej w
USA (w tym przede wszystkim oczekiwanego ksztattowania sie inflacji) oraz prawdopodobnego
terminu podwyzek stop procentowych w 2018 r. Publikacja Minutes moze oddziatywaé¢ w
kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych, jednak najprawdopodobniej nie
dostarczy ona nowych informacji, ktére zmienityby nasz scenariusz stopniowej normalizacji
polityki monetarnej w USA. W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze na posiedzeniu w
grudniu FED podniesie stopy procentowe o 25 pb.

# W tym tygodniu opublikowane zostana istotne dane z USA. Prognozujemy, ze dynamika
nominalnej sprzedazy detalicznej zwiekszyta sie we wrzesniu do 2,0% m/m z -0,2% w sierpniu ze
wzgledu na wyzszg sprzedaz w branzy motoryzacyjnej. W tym tygodniu poznamy réwniez wyniki
badan koniunktury. Oczekujemy, wstepny indeks Uniwersytetu Michigan zwiekszyt sie w
pazdzierniku do 95,5 pkt. wobec 95,1 pkt. we wrzesniu. Uwazamy, ze sumaryczny wptyw danych
z amerykanskiej gospodarki na rynki finansowe bedzie ograniczony.

#' W piatek opublikowane zostang dane nt. chinskiego bilansu handlowego. Rynek oczekuje, ze
saldo bilansu zmniejszyto sie do 39,5 mld USD we wrzesniu wobec 42,0 mld USD w sierpniu.
Zgodnie z rynkowym konsensusem dynamika eksportu zwiekszyta sie we wrzesniu do 8,8% r/r
wobec 5,5% w sierpniu, podczas gdy dynamika importu wzrosta do 13,5% z 13,3%. Publikacja
danych z Chin, potwierdzajgca nasilajgce sie ozywienie w Swiatowej wymianie handlowej,
bedzie naszym zdaniem neutralna dla rynkéw.

' W czwartek poznamy finalne dane o wrze$niowej inflacji w Polsce. Dostrzegamy niewielkie
ryzyko, ze tempo wzrostu cen zostanie zrewidowane w doét do 2,1% r/r wzgledem
opublikowanego dwa tygodnie temu wstepnego szacunku (2,2%), co bedzie oznaczaé¢ wyrazny
wzrost wskaznika w stosunku do czerwca (1,8%). Uwazamy, ze w kierunku wzrostu wskaznika
we wrzesniu oddziatywata wyzsza dynamika cen zywnosci i zwiekszenie inflacji bazowe;j.
Publikacja danych o inflacji bedzie naszym zdaniem neutralna dla kursu ztotego i cen polskich
obligacji.

W zesztym tygodniu

#' W ubiegtym tygodniu poznalismy istotne dane z realnej sfery amerykanskiej gospodarki oraz
wyniki badan koniunktury. Zatrudnienie poza rolnictwem zmniejszyto sie we wrzesniu o 33 tys.
wobec wzrostu o 169 tys. w sierpniu (rewizja w gére z 156 tys.), co byto wyraznie ponizej
oczekiwan rynku (wzrost o 90 tys.). Najwiekszy spadek liczby etatéw odnotowano w turystyce i
rekreacji (-111,0 tys.), dostarczaniu informacji (-9,0 tys.) oraz pozostatych ustugach (-5,0 tys.).
Silne obnizenie zatrudnienia w tych dziatach byto zwigzane z huraganami Irma oraz Harvey.
Dodatkowe wsparcie dla takiej oceny stanowig dane nt. liczby osdb, ktére we wrzesniu byty
zatrudnione ale nie mogty pracowac z uwagi na warunki pogodowe, ktdra osiggneta najwyzszy
poziom we wrzesniu w historii. Stopa bezrobocia spadta we wrzesniu do 4,2% wobec 4,4% w
sierpniu, ksztattujgc sie wyraznie ponizej poziomu wskazywanego przez FOMC jako bezrobocie
naturalne (4,6%, por. MAKROmapa z 25.09.2017). Obnizenie stopy bezrobocia wynikato ze
zmniejszenia liczby bezrobotnych (-331 tys.) przy jednoczesnym silniejszym zwiekszeniu liczby
zatrudnionych (+906 tys.). Nalezy zauwazyé, ze stopa bezrobocia w USA szacowana jest na
podstawie wynikéw drugiej ankiety, przeprowadzanej wsréd gospodarstw domowych, a nie
przedsiebiorstw, tak jak jest to w przypadku szacunkdéw zatrudnienia poza rolnictwem. Ttumaczy
to — zwykle przejSciowe — rozbieznosci pomiedzy wynikami obu ankiet (spadek zatrudnienia w
ankiecie wsréd firm i jego wzrost w ankiecie wsréd gospodarstw domowych). W efekcie
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wspotczynnik aktywnosci zawodowej we wrzedniu zwiekszyt sie do 63,1% wobec 62,9% w
sierpniu. Zwiekszyta sie réwniez roczna dynamika wynagrodzenia godzinowego, ktéra wyniosta
we wrzesniu 2,9% wobec 2,7% w sierpniu. W naszej ocenie byto to zwigzane ze wspomnianym
wyzej spadkiem zatrudnienia w dziale turystyka i rekreacja, ktéry charakteryzuje sie relatywnie
niskim na tle innych branz poziomem wynagrodzen. W efekcie w pazdzierniku, wraz z
ustgpieniem efektu zwigzanego z huraganami Irma oraz Harvey spodziewamy sie spadku
rocznego tempa wzrostu wynagrodzenia godzinowego. Mimo publikacji wyraznie stabszych od
konsensusu danych o zatrudnieniu doszto do wzrostu oczekiwan na podwyzke stép w USA na
grudniowym posiedzeniu i umocnienia dolara wzgledem euro, do czego przyczynito sie gtdwnie
przyspieszenie wzrostu ptac. W zesztym tygodniu poznalismy takze wyniki badan koniunktury.
Indeks ISM w przetwérstwie zwiekszyt sie we wrzesniu do 60,8 pkt. wobec 58,8 pkt. w sierpniu,
co jest jego najwyzszym poziomem od maja 2004 r. W kierunku wzrostu indeksu oddziatywaty
wyzsze wktady 4 z 5 jego sktadowych (dla czasu dostaw, nowych zamdwien, biezgcej produkcji
oraz zatrudnienia). Przeciwny efekt miat nizszy wktad sktadowej dla zapaséw. W strukturze
danych na szczegdlng uwage zastuguje wzrost sktadowej dla czasu dostaw do najwyzszego
poziomu od lipca 2004 r. Wydtuzenie czasu dostaw byto zwigzane z huraganami Irma oraz
Harvey. Tym samym silny wzrost indeksu ISM dla przetwérstwa we wrzesniu wynikat w
znacznym stopniu z efektéw przejsciowych, niezwigzanych z poprawg koniunktury. W ubiegtym
tygodniu poznaliSmy réwniez indeks ISM poza przetwdérstwem, ktory zwiekszyt sie we wrzesniu
do 59,8 pkt. wobec 55,3 pkt. w sierpniu, co jest jego najwyzszym poziomem od sierpnia 2005 r.
Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktadéw wszystkich jego sktadowych (dla czasu dostaw,
nowych zamoéwien, aktywnosci biznesowej oraz zatrudnienia). Podobnie jak w przypadku
indeksu ISM dla przetwdrstwa, gtdwnym Zrodtem wzrostu wskaznika byto wydtuzenie czasu
dostaw z uwagi na huragany Irma oraz Harvey. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej
gospodarki stanowig ryzyko w dét dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB zmniejszy sie w Il kw. do 2,0% wobec
3,1% w Il kw.

# Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej na ubiegtotygodniowym
posiedzeniu nie zmienita stép procentowych (stopa referencyjna wynosi 1,50%). RPP
podtrzymata ocene, zgodnie z ktdrg w Swietle dostepnych danych i prognoz obecny poziom stép
sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce zrdwnowazonego wzrostu oraz pozwala
zachowac rownowage makroekonomiczng. Rada zaznaczyta w komunikacie, ze w kolejnych
kwartatach inflacja pozostanie umiarkowana. Jednoczesnie w ocenie Rady ryzyko trwatego
przekroczenia celu inflacyjnego w sSrednim okresie jest ograniczone (por. MAKROpuls z
04.10.2017). Na konferencji po posiedzeniu Rady prezes NBP A. Glapinski podtrzymat wczesniej
prezentowany poglad, zgodnie z ktédrym stopy NBP najprawdopodobniej nie ulegng zmianie do
konca 2018 r. Jego zdaniem odnotowany w sierpniu wzrost inflacji ma charakter przejsciowy. W
bardziej jastrzebim tonie wypowiedziata sie obecna na konferencji G. Ancyparowicz, ktdra
uwaza, ze przez najblizsze 3-4 kwartaty (tj. do potowy 2018 r.) nie bedzie potrzeby rewizji
polityki pienieznej. Wypowiedzi cztonkéw RPP na konferencji prasowej po posiedzeniu stanowig
wsparcie dla naszej prognozy stép NBP, zgodnie z ktérg w warunkach umiarkowane] pres;ji
ptacowej i utrzymywania sie inflacji ponizej celu inflacyjnego RPP pozostawi stopy procentowe
na niezmienionym poziomie do listopada 2018 r.

# Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa zwiekszyt sie we wrzeéniu do 53,7 pkt. wobec 52,5
pkt. w sierpniu. W kierunku wzrostu indeksu oddziatywaty wyisze wartosci 3 z 5 jego
sktadowych (dla nowych zaméwien, biezgcej produkcji, czasu dostaw). Przeciwny efekt miato
obnizenie sktadowych dla zatrudnienia oraz zapaséw. W strukturze wrzesniowego PMI na
szczegdlng uwage zastuguje najszybszy od lutego 2015 r. wzrost zaméwien ogdtem w polskim
przetwdrstwie. ZamoOwienia te rosty szybciej niz zamdwienia eksportowe, co sygnalizuje
utrzymujacy sie szybki wzrost popytu krajowego (por. MAKROmapa z 02.10.2017). Przecietna
wartos¢ wskaznika PMI w 1l kw. (52,8 pkt.) uksztattowata sie na nieznacznie nizszym poziomie
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niz w Il kw. (53,3 pkt.). Mimo tego dostrzegamy ryzyko w gére dla naszej prognozy wzrostu PKB
w I kw. (4,1% r/r wobec 3,9% w Il kw.), zwigzane z wyraznie wyzszg od naszych oczekiwan
dynamikg produkcji przemystowe]j w sierpniu (por. MAKROpuls z 19.09.2017).

’ Kiedy kolejna podwyzika stép w Czechach ?

-1

Narodowy Bank Czeski (CNB) byt pierwszym bankiem centralnym w regionie, ktéry zdecydowat sie na
podwyike stop procentowych na przestrzeni ostatnich lat. Po prawie pieciu latach prowadzenia
polityki zerowych stép procentowych na posiedzeniu w sierpniu zarzad CNB podjat decyzje o
podwyice dwutygodniowej stopy REPO (dalej stopy procentowej) z 0,05% do 0,25%. Na wrzesniowym
posiedzeniu CNB nie zmienit wysokosci stop procentowych, jednakie coraz wiecej czynnikow
sygnalizuje rosnace prawdopodobienstwo podwyzki juz w najblizszych miesigcach. Ponizej
przedstawiamy nasz scenariusz dotyczacy perspektyw polityki pienieznej w Czechach i spéjny z nim
scenariusz dla kursu ztotego wzgledem korony czeskie;.

Horyzont Na konferencji po wrzesniowym

oddzjatywania polityki posiedzeniu prezes CNB, J.
1pieniezneji
1 1

Rusnok poinformowat, ze przed
podjeciem decyzji o kolejnej
podwyzce stop zarzad chce

zapozna¢ sie z listopadows
projekcjg inflacji oraz kolejnymi
decyzjami EBC w polityce
pieniezne;. Uwazamy, ze
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Zrédto: CNB, Credit Agricole finansowe decyzja EBC o

rozpoczeciu w  najblizszych  miesigcach  ograniczania  programu luzowaniu ilosciowego
najprawdopodobniej nie zmieni istotnie warunkéw panujacych na rynkach. Tym samym, gtéwnym
czynnikiem determinujgcym przyszte decyzje CNB bedzie listopadowa projekcja inflacji. Dostrzegamy
znaczace ryzyko w goére dla prognozy inflacji zaprezentowanej przez CNB w sierpniowe]j projekcji (por.
wykres). Uwazamy, ze ze wzgledu na oddziatywanie dwdch czynnikéw $ciezka inflacji zostanie w
listopadzie zrewidowana w gére.

Pierwszym czynnikiem zwiekszajagcym presje inflacyjng jest szybszy niz prognozowano wzrost PKB w Il
kw. (4,7% r/r wobec 3,5% w sierpniowej projekcji). Istotnym czynnikiem jest réwniez silny wzrost
dynamiki inwestycji do dodatniego poziomu (7,7% r/r), napedzany przez rosngcy absorbcje Srodkow
unijnych. W efekcie wktad inwestycji do wzrostu gospodarczego w Il 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. Wsparcie dla naszej oceny stanowi wysoka
wartos¢ indeksu PMI dla czeskiego przetwdrstwa (56,6 pkt. we wrzesniu, najwyzej od kwietnia br.). W
strukturze wrzesniowego PMI na szczegdlng uwage zastuguje szybki wzrost zamowien ogdtem (w tym
zaméwien eksportowych). Swiadczy to o utrzymywaniu sie silnego popytu zaréwno krajowego, jak i
zagranicznego. Jednoczesnie pomimo dobrych perspektyw popytowych, sktadowa dotyczaca
zatrudnienia stopniowo zmniejszata sie od czerwca, co sygnalizuje coraz bardziej ograniczong podaz sity
roboczej.
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Drugim czynnikiem, ktéry oddziatuje w
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na podstawie gwattownego wzrostu nadptynnosci w sektorze bankowym (ok. 40 mld EUR pomiedzy
grudniem 2016 r. i kwietniem 2017 r., por. wykres). Stabilizacja kursu EURCZK sygnalizuje ryzyko w gore
dla scenariusza inflacji w sierpniowej projekcji CNB, gdyz zaktadata ona umiarkowang nominalng
aprecjacje korony, bedacg konsekwencjg procesu realnej konwergencji.

Biorac pod uwage zarysowane powyzsze czynniki, w listopadowej projekcji w horyzoncie oddziatywania
polityki pienieznej inflacja najprawdopodobniej uksztattuje sie blisko goérnej granicy odchylen od celu
inflacyjnego (3,0%). Poglady cztonkdéw zarzadu CNB sg obecnie mocno podzielone. Decyzja o utrzymaniu
status quo w polityce pienieznej we wrzesniu nie byta jednomyslna. Za pozostawieniem stép
procentowych na niezmienionym poziomie gtosowato 4 cztonkéw zarzadu banku, podczas gdy 3
opowiedziato sie za ich podwyzka. Uwazamy, ze listopadowa projekcja sktoni wiekszos¢ cztonkéw do
podjecia decyzji o podwyzice stép procentowych o 25 pb. Tym samym zrewidowaliSmy nasz scenariusz
perspektyw polityki pienieznej w Czechach — wczesniej zaktadaliémy, ze pierwsza podwyzka bedzie miata
miejsce w lutym 2018 r. Oczekujemy, ze w 2018 r. zarzagd CNB podniesie stopy procentowe o kolejne 50
pb. Wsparcie dla naszego scenariusza stanowi wypowiedz prezesa CNB na konferencji po wrzesniowym
posiedzeniu. J. Rusnok stwierdzit, Ze moze on wyobrazi¢ sobie sytuacje, w ktdrej stopy procentowe
wzrosng o ponad 25 pb w ciggu kolejnych 6 miesiecy. Naszego scenariusza nie zmienia sytuacja
polityczna w Czechach (za 2 tygodnie odbeda sie wybory parlamentarne). Sondaze wskazujg na
zwyciestwo partii ANO, ktorej liderem jest A. Babis. Taki wynik wyboréw oznaczatby, naszym zdaniem,
status quo w polityce fiskalnej. Stopniowe zaciesnienie polityki pienieznej w Czechach bedzie
oddziatywato w kierunku tagodnego umocnienia kursu korony wzgledem euro (kurs EURCZK réwny
25,50 na koniec 2018 r., por. tabela). Biorgc pod uwage naszg prognoze silniejszej aprecjacji ztotego
wzgledem euro, kurs PLNCZK bedzie sie stopniowo zwiekszat do 6,27 na koniec 2018 r.
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2-tyg. stopa REPO CNB (%) 0,05 0,05 0,25 0,50 0,50 0,75 0,75 1,00

EURCZK

27,02 26,11 25,97 25,80 25,60 25,50 25,50 25,50

Zrédlo: Reuters, Credit Agricole

Nalezy zwréci¢ uwage, ze przypadek Czech jest wyjatkowy na tle regionu. Inflacja w Czechach ksztattuje
sie obecnie (2,7% r/r we wrzesniu) powyzej celu CNB (2,0%). Ze wzgledu na trudnosci ze znalezieniem
wykwalifikowanych pracownikdw mamy do czynienia z silnym wzrostem nominalnych wynagrodzen
(7,6% r/r w 1l kw.). Cztonkowie CNB rozpoczeli juz normalizacje polityki pienieznej i podkreslajg zamiar
jej dalszego zacie$niania. Powyzsze czynniki wyraznie odrdzniajg Czechy od sytuacji makroekonomicznej
w Polsce. Tym samym oczekiwane przez nas zaciesnienie polityki pienieznej w Czechach nie zmienia
naszego scenariusza zaktadajgcego status quo w polityce pienieznej NBP do listopada 2018 r.
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> Publikacja Minutes FOMC moze podwyzszy¢ zmiennos¢ kursu ztotego

Kursy walutowe
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,3097 (umocnienie ztotego o 0,1%). W pierwszej czesci
tygodnia kurs EURPLN charakteryzowat sie niskg zmiennoscig z uwagi na ubogi kalendarz wydarzen
makroekonomicznych. W s$rode ztoty umacniat sie, podobnie jak inne waluty rynkédw wschodzgcych,
gdyz inwestorzy zaczeli obawiac sie, ze na stanowisko prezesa FED zostanie wybrany kandydat o mniej
jastrzebim nastawieniu, niz wczeéniej sadzono. W czwartek i w pigtek kurs ztotego ustabilizowat sie na
poziomie nieznacznie powyzej 4,30 za euro. Opublikowane w pigtek dane z amerykanskiego rynku pracy
byty negatywne dla ztotego. W ubiegtym tygodniu ztoty znaczaco umocnit sie wzgledem funta
brytyjskiego (o 1,9%). Wynikato to ze wzrostu kursu EURGBP wspieranego przez wystgpienie premier
Wielkiej Brytanii T. May. Wsrdd czesci inwestoréw wzbudzito ono obawy, czy jest ona odpowiednig
osobg aby sta¢ na czele rzgdu w obliczu negocjacji w sprawie Brexitu, przy jednoczesnym silnym spadku
poparcia dla Partii Konserwatywnej.

W tym tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie zaplanowana na srode publikacja Minutes z wrzesniowego
posiedzenia FOMC. Uwazamy, ze moze przyczyni¢ sie ona do podwyzszonej zmiennosci kursu polskiej
waluty. Sumaryczny wptyw danych z USA (sprzedaz detaliczna i wstepny indeks Uniwersytetu Michigan)
na kurs polskiej waluty bedzie naszym zdaniem ograniczony. Uwazamy, ze neutralne dla ztotego beda
rowniez dane o bilansie handlowym w Chinach oraz krajowe finalne dane o inflacji.

" Wazrost stawek IRS w slad za niemieckimi obligacjami

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
3,5 4,0
3,00
3,0 3,5
2,51 2,90

2,5 3,0

2,00 2,44
2,0 2,5

1,99
1,5 2,0

2 lata 5 lat 10 lat wrz 16 lis 16 sty17 mar 17 maj 17 lip 17 wrz 17
Zrédto: Reuters —— 2017-10-06 ——2017-09-29 2-letnie 5-letnie — 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do poziomu 2,00 (wzrost o 1 pb), 5-letnie do
poziomu 2,51 (wzrost o 7pb), a 10-letnie do poziomu 2,995 (wzrost o 9pb). W ubiegtym tygodniu
obserwowany byt silny wzrost stawek IRS na catej dtugosci krzywej w slad za niemieckimi obligacjami.
Gotebi wydziwiek konferencji prasowej po posiedzeniu RPP doprowadzit w srode do przejsciowej,
nieznacznej korekty. Przeprowadzona w czwartek aukcja zamiany dtugu, na ktdrej Ministerstwo
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Finanséw odkupito obligacje zapadajgce w 2018 r. za 6,6 mld zt i sprzedato obligacje o 2-, 5-, 6-, 9- i 10-
letnich terminach zapadalnosci za 6,8 mld zt., nie miata istotnego wptywu na krzywg dochodowosci.
Opublikowane w pigtek dane nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA zwiekszyly oczekiwania
inwestorow na podwyzke stép procentowych FED w grudniu i w konsekwencji przyczynity sie do wzrostu
stawek IRS.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku diugu bedzie zaplanowana na $rode publikacja
Minutes z wrzesniowego posiedzenia FOMC. Uwazamy, ze moze przyczynic¢ sie ona do podwyzszonej
zmiennosci stawek IRS. Dane z USA (sprzedaz detaliczna i wstepny indeks Uniwersytetu Michigan) oraz
finalne dane o inflacji nie beda miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na polski rynek dtugu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik wrz 16 | paz 16 | li 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 2,1
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 0,9
Produkcja przemystu (r/r, %) 3,2 -1,3 3,2 2.2 9,1 1,1 11,0 -0,6 9,1 45 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 11,4 7,3 9,7 8,1 8,4 6,0 7,1 7,6 7,9
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 6,9

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 3,2 3,1 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 7,0
Saldo ROB (min EUR) -858 172 99 -219 2342 -599 -529 -160 -298 -932 -878  -427
Eksport (r/r, %, EUR) 3,1 -0,6 57 51 14,3 57 15,1 14 16,2 8,7 10,7 12,9
Import (r/r, % EUR) 35 3,6 6,3 71 16,0 8,9 16,8 33 214 150 125 11,0

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m--------

PKB (%, r/r) 43 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, %, r/r) 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
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 é % Inwestycje (pp.) 0,0 0,1 0,5 1,3 0,9 1,1 1,2 1,5 -1,6 0,5 1,2
e 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 biezagcych*** 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 %5 1,9 1,6 L5 -0,6 1,9 1,6
Wibor 3-miesigczny (%)** 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 (%)** 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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

PUBLIKACJI KRAJ UL OKRES WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedziatek 09.10.2017r.

8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Sierpien 0,0 0,7
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Pazdziernik 28,2 28,5
Wtorek 10.10.2017r.
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Sierpien 19,5 20,3
Sroda 11.10.2017r.
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Wrzesien
Czwartek 12.10.2017r.
12:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Sierpien 0,1 0,5
14:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Wrzesien 2,2 2,1
Piatek 13.10.2017r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Wrzesien 42,0 395
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Wrzesien 0,7 0,9
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Wrzesien 0,4 0,6 0,6
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Wrzesien 0,2 0,2 0,2
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Wrzesien -0,2 2,0 1,6
16:00 USA Zapasy w przedsiebiorstwach (% m/m) Sierpien 0,2 0,7
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Pazdziernik 95,1 95,5 95,1

* Prognozy wskaznikdw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw 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



