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W tym tygodniu

# Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na $rode publikacja
danych o produkcji przemystowej oraz sprzedaiy detalicznej w Polsce. Prognozujemy, ze
dynamika produkcji przemystowej zmniejszyta sie do 5,6% r/r we wrzes$niu wobec 8,8% w
sierpniu ze wzgledu na niekorzystne efekty kalendarzowe. Z kolei tempo wzrostu nominalnej
sprzedazy detalicznej zwiekszyto sie naszym zdaniem do 7,9% r/r we wrzesniu wobec 7,6% w
sierpniu z uwagi na odziatywanie efektow niskiej bazy w niektérych kategoriach. Uwazamy, ze w
przypadku realizacji naszych prognoz sumaryczny wptyw danych bedzie lekko pozytywny dla
ztotego i rentownosci polskich obligacji.

# W tym tygodniu opublikowane zostang istotne dane z USA. Prognozujemy, ze produkcja
przemystowa wzrosta o 0,1% m/m we wrzesniu wobec spadku o 0,9% w sierpniu, co bedzie
spojne z wynikami badan koniunktury. Oczekujemy, ze kontynuacje ozywienia na amerykarnskim
rynku nieruchomosci potwierdzg dane dotyczace rozpoczetych budéw domoéw (1210 tys. we
wrze$niu wobec 1180 tys. w sierpniu), pozwolen na budowe (1255 tys. wobec 1272 tys.) oraz
sprzedazy domow na rynku wtérnym (5,26 min wobec 5,35 min). W tym tygodniu poznamy
rowniez wyniki badan koniunktury. Oczekujemy, ze indeks NY Empire State zmniejszyt sie do
23,0 pkt. w pazdzierniku wobec 24,4 pkt. we wrzesniu, z kolei indeks Philadelphia FED zwiekszyt
sie do 25,1 pkt. wobec 23,8 pkt. we wrzesniu. Uwazamy, ze sumaryczny wptyw danych z
amerykanskiej gospodarki na rynki finansowe bedzie ograniczony

# W czwartek opublikowane zostang waine dane z Chin. Oczekujemy, ze tempo wzrostu
gospodarczego w Il kw. zwiekszyto sie do 1,8% kw/kw z 1,7% w Il kw. (6,8% r/r wobec 6,9% w Il
kw.). Uwazamy, ze dane miesieczne wskazg na przyspieszenie rocznego tempa wzrostu
aktywnosci gospodarczej we wrzesniu. Prognozujemy, ze produkcja przemystowa zwiekszyta sie
0 6,8% r/r we wrzesniu wobec 6,0% w sierpniu, sprzedaz detaliczna wzrosta o 10,5% r/r wobec
10,1%, a inwestycje w aglomeracjach miejskich zwiekszyty sie o 7,4% r/r wobec 7,8%. Uwazamy,
ze dane z Chin beda neutralne dla rynkéw finansowych. Z. Xiaochuan, prezes Ludowego Banku
Chin, zaznaczyt dzis, ze w Il pot. 2017 r. wzrost gospodarczy w Chinach przyspieszy do 7,0% r/r z
6,9% w | pot. br. Uwazamy, ze ta wypowiedzZ bedzie pozytywna dla nastrojow rynkowych, w tym
kursu zfotego.

#  We wtorek poznamy indeks ZEW, obrazujacy nastroje wsréd analitykéw i inwestoréw
instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech. Rynek oczekuje, ze
jego wartos¢é zwiekszy sie do 20,0 pkt. w pazdzierniku wobec 17,0 pkt. we wrzesniu. Tym samym
indeks wzrdstby do najwyzszego poziomu od maja br.

+" Dzisiaj opublikowane zostang dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w sierpniu. Oczekujemy
zmniejszenia deficytu na rachunku obrotow biezgcych do 427 min EUR wobec 878 min EUR w
lipcu, co bedzie wynikato gtdwnie ze zwiekszenia salda bilansu obrotéw towarowych.
Prognozujemy, ze dynamika eksportu zwiekszyta sie w sierpniu do 12,9% r/r wobec 10,7% w
czerwcu, a dynamika importu obnizyta sie do 11,0% r/r wobec 15,0%. Nasza prognoza salda
bilansu ptatniczego ksztattuje sie powyzej konsensusu rynkowego (-622 min EUR), a tym samym
jej materializacja bedzie lekko pozytywna dla kursu ztotego.

' We wtorek poznamy wrzesniowe dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w
sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia zmniejszyfa sie do
4,5% r/r z 4,6% w sierpniu. Wyzsze tempo wzrostu byto wynikiem oddziatywania efektéw
wysokiej bazy (we wrzesniu 2016 r. zatrudnienie zwiekszyto sie o 10,8 tys. osob m/m). Z kolei
dynamika przecietnego wynagrodzenia zwiekszyta sie we wrzesniu do 6,9% r/r wobec 6,6% w
sierpniu  (efekt wyptat premii w goérnictwie). Publikacja danych o zatrudnieniu i
wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw, choc istotna dla prognozy dynamiki konsumpcji
prywatnej w Il kw., bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dfugu.

+ Na piatek zaplanowana jest aktualizacja ratingu Polski przez agencje S&P. W kwietniu agencja
utrzymata dtugoterminowy rating kredytowy Polski na poziomie BBB+ z perspektywa stabilna.
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W uzasadnieniu do decyzji S&P zaznaczyt, ze stabilna perspektywa odzwierciedla réwnowage
pomiedzy negatywnym wptywem ekspansywnej polityki fiskalnej (w tym zwiekszonych
wydatkéw socjalnych) na rating oraz oczekiwanym relatywnie wysokim tempem wzrostu
gospodarczego. W potowie lipca, agencja S&P wskazata, iz proponowane woéwczas przez PiS
zmiany w funkcjonowaniu wymiaru sprawiedliwosci (ustawy o Krajowej Radzie Sadownictwa, o
ustroju sadow powszechnych oraz o Sadzie Najwyiszym) stanowig dalsze potwierdzenie
wczesniejszej opinii agencji dotyczacej ostabienia sfery instytucjonalnej oraz pogorszenia
funkcjonowania mechanizméw wzajemnej kontroli i rwnowagi, co miato wptyw na obnizenie
ratingu Polski w styczniu 2016 r. Oczekujemy, ze agencja utrzyma w tym tygodniu niezmieniony
rating Polski i jego stabilng perspektywe. Dwie ostatnie, wymienione powyzej ustawy zostaty
bowiem od tamtego czasu zawetowane przez Prezydenta. Ponadto, dobre fundamenty
makroekonomiczne polskiej gospodarki stanowig silny argument za utrzymaniem niezmienionej
oceny wiarygodnosci kredytowej Polski. Decyzja agencji zostanie ogftoszona po zamknieciu
europejskich rynkéw, a tym samym reakcja rynku walutowego i rynku diugu na te decyzje
zmaterializuje sie dopiero w kolejnym tygodniu.

W zesztym tygodniu

#" W ubiegtym tygodniu opublikowano Minutes z wrzesniowego posiedzenia FED. Jego tres¢
wskazata na obawy cztonkéw FOMC dotyczace powrotu inflacji do celu inflacyjnego w Srednim
okresie. Mimo to wielu z nich opowiada sie za jeszcze jedng podwyzky stép procentowych w
2017 r., o ile Sredniookresowe perspektywy gospodarcze w USA nie zmienig sie znaczaco. Jest to
spdjne z wypowiedzig szefowej FED J. Yellen sprzed trzech tygodni, w ktdrej podkreslita, ze
Rezerwa Federalna powinna kontynuowa¢ podnoszenie stop procentowych mimo niepewnych
perspektyw inflacji w USA (por. MAKROmapa z 02.10.2017). Tre$¢ Minutes nie zmienia naszego
scenariusza, zgodnie z ktérym FED w grudniu br. podniesie stopy procentowe o 25 pb.
Jednoczesnie obawy cztonkéw FED dotyczace perspektyw inflacji stanowig wsparcie dla naszej
oceny, ze skala podwyzek stép procentowych w 2018 r. bedzie nizsza od mediany oczekiwan
przedstawionej we wrzesniowej projekcji FOMC (75 pb) i wyniesie 50 pb (por. MAKROmapa z
25.09.2017).

#" W ubiegtym tygodniu poznaliémy dane z realnej sfery amerykanskiej gospodarki oraz wyniki
badan koniunktury. Inflacja CPI zwiekszyta sie we wrzesniu do 2,2% r/r wobec 1,9% w sierpniu
(0,5% m/m wobec 0,4% m/m), co byto ponizej oczekiwan rynku (odpowiednio 2,3% r/r oraz
0,6% m/m). Czynnikiem oddziatujagcym w kierunku wzrostu inflacji byta wyzsza dynamika cen
paliw zwigzana z huraganami Irma oraz Harvey. Ponizej oczekiwan rynku uksztattowata sie
rowniez inflacja bazowa, ktéra we wrzesniu nie zmienita sie w poréwnaniu do sierpnia i
wyniosta 1,7% r/r (0,1% m/m we wrzesniu wobec 0,2% m/m w sierpniu). Rynek oczekiwat, ze
wyniesie ona odpowiednio 1,8% r/r oraz 0,2% m/m. Publikacja danych doprowadzita do
ostabienia dolara wzgledem euro oraz spadku rentownosci amerykanskich obligacji. W ubiegtym
tygodniu poznaliSmy takze dane o sprzedazy detalicznej w USA, ktdra zwiekszyta sie we
wrzesniu o 1,6% m/m wobec spadku o 0,1% w sierpniu. W kierunku wzrostu jej miesiecznej
dynamiki oddziatywata wyzsza dynamika sprzedazy w wiekszosci jej dziatéw, co zwigzane byto z
ustgpieniem niekorzystnego efektu huragandw Irma i Harvey. Bez uwzglednienia samochodéw,
sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie we wrzesniu o 1,0% m/m wobec wzrostu o 0,5% w sierpniu.
W ubiegtym tygodniu na silng poprawe nastrojéow konsumenckich wskazat wstepny indeks
Uniwersytetu Michigan, ktéry zwiekszyt sie w pazdzierniku do 101,1 pkt. wobec 95,1 pkt. we
wrzesniu, co jest jego najwyzszym poziomem od stycznia 2004 r. W kierunku wzrostu indeksu
oddziatywaty wyzsze wartosci jego sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji jak i
oczekiwan. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki nie zmieniajg naszego
scenariusza, zgodnie z ktérym sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA
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zmniejszy sie w Il kw. do 2,0% wobec 3,1% w Il kw.

#" |nflacja CPl w Polsce zwiekszyta sie we wrzesniu do 2,2% r/r wobec 1,8% w sierpniu,
ksztattujac sie zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS. Do zwiekszenia inflacji we wrze$niu w
najwiekszym stopniu przyczynit sie wzrost dynamiki cen zywnosci (por. MAKROpuls z
12.10.2017). Wyzsze tempo wzrostu cen wynikato réwniez ze wzrostu dynamiki cen no$nikéw
energii oraz zwiekszenia inflacji bazowej, ktéra we wrzesniu wyniosta 1,0% r/r wobec 0,7% w
sierpniu. Na wzrost inflacji bazowej ztozyty sie m.in. wyisze dynamiki cen w kategoriach
"tacznosé”, "rekreacja i kultura”, "inne towary i ustugi” oraz "zdrowie”. Mimo wyraznego
wzrostu we wrzesniu inflacja bazowa pozostaje niska, co swiadczy o wcigz ograniczonym
wptywie obserwowanego w Polsce przyspieszenia ptac na ceny débr konsumpcyjnych. Dane o
wrze$niowej inflacji wskazujag na ryzyko w gore dla naszej krdétkoterminowej prognozy
wskaznika cen towardw i ustug konsumpcyjnych. Oczekujemy jednak, ze w 2018 r. inflacja CPI
ulegnie niewielkiemu obnizeniu w porédwnaniu z 2017 r. i tym samym uksztattuje sie ponizej
celu inflacyjnego RPP. Jest to spdjne z naszym scenariuszem, zgodnie z ktérym RPP utrzyma
stopy procentowe na niezmienionym poziomie do listopada 2018 r.

# W ubieglym tygodniu poznali§my istotne dane z niemieckiej gospodarki. Nadwyika
niemieckiego handlu zagranicznego zwiekszyta sie w sierpniu do 21,6 mld EUR wobec 19,3 mlid
w lipcu. Eksport wzrdst w sierpniu o 3,1% m/m wobec spadku 0,2% w lipcu, a import zwiekszyt
sie w sierpniu o 1,2% m/m wobec wzrostu o 2,1% w lipcu. Zwiekszyta sie rowniez miesieczna
dynamika produkcji przemystowej, ktéra wyniosta w sierpniu 2,6% wobec -0,1% w lipcu. Jej
wzrost wynikat z wyzszej dynamiki produkcji w energetyce oraz przetwdrstwie, podczas gdy
przeciwny efekt miato jej obnizenie w budownictwie. Ubiegtotygodniowe dane z niemieckiej
gospodarki stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika
niemieckiego PKB w Il kw. nie zmienita sie w poréwnaniu do Il kw. i wyniosta 0,6%.

# Nadwyzka w chinskim bilansie handlowym zmniejszyta sie we wrzesniu do 28,5 mld USD
wobec 41,9 mld USD w sierpniu. Dynamika eksportu zwiekszyta sie we wrzesniu do 8,1% r/r
wobec 5,6% w sierpniu, a dynamika importu wzrosta do 18,7% we wrze$niu wobec 13,5% w
sierpniu, co bylo wyraznie powyzej oczekiwan rynku (rynek oczekiwat dynamiki importu na
poziomie 13,5%). Znaczacy wzrost dynamiki importu wskazuje na silniejszy popyt wewnetrzny w
chiiskiej gospodarce, m.in. w budownictwie. W naszej ocenie w pewnym stopniu wynikat on z
efektu statystycznego zwigzanego innym terminem $wieta Srodka Jesieni, ktére w tym roku
wypadto na poczatku pazdziernika, podczas gdy w 2016 r. byto ono we wrzesniu. W efekcie
pokryto sie ze swietem Chiniskiej Republiki Ludowej. Obnizenie nadwyzki w chifskim bilansie
handlowym stanowi wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg tempo wzrostu PKB w
Chinach zmniejszy sie w Il kw. do 6,8% r/r wobec 6,9% w |l kw. (patrz powyzej)

> Naptyw Ukraincow réznicuje presje ptacowg

W MAKROmapie z 24.07.2017 przeanalizowalismy ksztattowanie sie dynamiki wynagrodzen w
réznych branzach przetwdrstwa. ZauwazyliSmy wtedy, ze gtdéwnym czynnikiem oddziatujagcym w
kierunku szybszego tempa wzrostu wynagrodzen s3 rosnace trudnosci firm w znalezieniu
wykwalifikowanych pracownikéw. Rdine natezenie tych trudnosci obserwowane w poszczegdinych
branzach przetwdrstwa pozwala na wyjasnienie zréznicowania dynamiki wynagrodzen pomiedzy nimi.
Uwazamy, ze silny naptyw Ukraincow do naszego kraju obserwowany w ostatnich latach oddziatuje w
kierunku zmniejszenia powyzszych trudnosci. Ponizej przedstawiamy wybrane kanaty oddziatywania
naptywu cudzoziemcéw do Polski na sytuacje na krajowym rynku pracy.
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Zgodnie z wynikami  badan
koniunktury GUS, w Il kw. odsetek
firm deklarujgcych bariere w
postaci niedoboru
wykwalifikowanych pracownikéw
byt najwyiszy w historii badan.
Srednia wartoéé dla przetwdrstwa
przemystowego wyniosta 30,6%.
Analiza w podziale na
poszczegdlne dziaty sekcji
wskazuje, ze w  przypadku
wiekszosci dziatdbw odsetek ten
ksztattuje sie powyzej tej wartosci.
Srednig wartosé zanizajg
natomiast przede wszystkim dwa
dziaty ,wytwarzanie i
przetwarzanie koksu i produktéw

rafinacji ropy naftowej” (tylko 0,2% firm zgtasza ww. trudnosci) oraz ,produkcja podstawowych
substancji farmaceutycznych oraz lekdw i pozostatych wyrobdéw farmaceutycznych” (15,5%).

W celu oszacowania liczby Ukraincéw pracujgcych w polskim przetwérstwie postuzylismy sie danymi
Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej o liczbie oswiadczed o zamiarze powierzenia pracy
cudzoziemcowi. Oswiadczenie to jest jedng z form uzyskania pozwolenia na prace w Polsce przez
cudzoziemca legalnie przebywajacego na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Jest ona przeznaczona dla
obywateli 6 krajow: Armenii, Biatorusi, Gruzji, Motdawii, Rosji i Ukrainy. W pordwnaniu z innymi
formami (zezwolenie na prace, zezwolenie na pobyt czasowy i prace) procedura jego uzyskania jest
znaczaco uproszczona. W przypadku zezwoled na prace, wniosek nalezy skierowaé¢ do wiasciwego
wojewody i oczekiwac na wynik testu rynku pracy. Sprawdza on, czy istnieje mozliwos$¢ zatrudnienia na
dane stanowisko obywatela Polski lub innego kraju UE. Cudzoziemiec moze uzyska¢ zezwolenie na prace
jedynie w sytuacji, gdy wsrdd osdb zarejestrowanych w Urzedzie Pracy nie ma takich, ktére moga spetnic
wymagania pracodawcy. W przypadku oswiadczenia o zamiarze powierzenia pracy cudzoziemcowi
pracodawca pragnacy zatrudni¢ cudzoziemca rejestruje je w powiatowym urzedzie pracy, co konczy
procedure jego uzyskania.

W 2015r., 2016 r.i | pot. 2017 r. wydano w sumie 344,7 tys. takich oswiadczen dotyczgcych zatrudnienia
cudzoziemcéw tylko w przetwadrstwie przemystowym. Informacje dotyczace konkretnie liczby Ukraincow
w poszczegdlnych branzach nie sg znane, dlatego na potrzeby analizy utozsamiamy Ukraincéw ze
wszystkimi cudzoziemcami (odpowiadajg oni za ponad 95% os$wiadczen). Oswiadczenie o zamiarze
powierzenia pracy cudzoziemcowi upowaznia do legalnego zatrudnienia na okres maksymalnie 6
miesiecy w przeciggu nastepujgcych po sobie 12 miesiecy. Okres swiadczenia pracy mozna wykorzystac
w sposéb ciaggty (petne 6 miesiecy) lub w kilku krétszych okresach, jednakze taczny okres zatrudnienia
nie moze przekroczy¢ limitu czasowego. Jesli pracodawca jest zainteresowany zatrudnieniem
cudzoziemca przez okres dtuzszy niz 6 miesiecy, po 3 miesigcach wykonywania przez cudzoziemca pracy
moze ztozy¢ wniosek o wydanie zezwolenia na prace, bez koniecznosci przeprowadzenia testu rynku

pracy.

Analizowana liczba oswiadczen o zamiarze zatrudnienia cudzoziemca nie oznacza w stosunku jeden do
jednego liczby zatrudnionych cudzoziemcéw, gdyz podjecie przez niego, w dopuszczalnym okresie, pracy
u kilku pracodawcéw skutkowac bedzie kilkoma os$wiadczeniami przypadajgcymi na te samg osobe.
Odnoszac liczbe oswiadczed wydanych na prace w konkretnej kategorii przetwdrstwa do wysokosci
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w tej branzy uzyskujemy zatem wskaznik tylko poglagdowo
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przedstawiajgcy udziat Ukraincow w catkowitej liczbie pracownikdw. Na wykresie zestawiliSmy indeks
GUS dotyczacy bariery dziatalnosci przedsiebiorstwa zwigzanej z niedoborem wykwalifikowanych
pracownikéw w Il kw. i tgczng liczbg oswiadczen o zamiarze zatrudnienia cudzoziemca wydang w
okresie 2015 r. - | pot. 2017 r. przedstawiong jako odsetek przecietnej liczby oséb zatrudnionych w dane;j
branzy w | pot. 2017 r. (dalej: udziat cudzoziemcéow). Kazdy punkt odpowiada za jedng branie
przetwdrstwa. Na wykresie przedstawiono tylko branze z udziatem cudzoziemcéw przewyzszajacym 3%.
Obie wielkosci charakteryzuje umiarkowana ujemna korelacja (-42%). Taka zalezno$¢ wskazuje, ze
naptyw Ukraincow do Polski przyczynia sie do ograniczania trudnosci firm ze znalezieniem
wykwalifikowanych pracownikdéw.

Wplyw zatrudnienia cudzoziemcoéw na niedobér pracownikéw w przetwoérstwie przemystowym, 2015-17*
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Srednie dochody cudzoziemcéw w podziale na sektory w 2015 r. (netto)

Rolnictwo, sadownictwo, ogrodnictwo NN 1 992

Ustugi dla gospodarstw domowych NN 1 826

W rezultacie naptyw imigrantéw

Ustugi remontowo-budowlane e > 20| CddZiatuje rowniez w kierunku

Pozostale I © 342 ograniczenia tempa  wzrostu

Przemys > 183 wynagrodzen w polskim
I

Ogélem 5108 przetworstwie. Pracodawcy
I

Handel hurtowy i detaliczn 2000 rejestrujacy - oswiadczenia  w
| .
d Y 2016 r. tylko w 20% przypadkéw

deklarowali zamiar powierzenia
pracy na podstawie umowy o
prace (odsetek ten zwiekszyt sie

Hotelarstwo i gastronomia IS 1 941

Zrédto: NBP, Credit Agricole 0 500 1000 1500 2000 2500 3000 04,8 pkt_ proc. w por(’)wnaniu do

2015 r.). Oznacza to, ze imigranci sg w ograniczonym stopniu uwzgledniani w statystykach zatrudnienia i
wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw (obejmujg one bowiem tylko osoby zatrudnione na umowe o
prace). Obecnos$¢ Ukraincéw na rynku pracy jest jednak czynnikiem, ktéry oddziatuje w kierunku
wolniejszego wzrostu wynagrodzen innych pracownikéw. Zgodnie z wynikami badania ,Obywatele
Ukrainy pracujgcy w Polsce”, zrealizowanego przez NBP w 2015 r. na grupie obywateli Ukrainy
pracujgcych w aglomeracji warszawskiej, zarabiali oni 2105 zt netto miesiecznie. Cudzoziemcy zarabiali
zatem nieznacznie mniej niz wynosita mediana zarobkow w polskiej gospodarce narodowej w 2014 r.
(2360 zt netto). Mozna oczekiwaé, ze obecnie nadal obserwowana jest podobna dysproporcja w
zarobkach Polakdéw i cudzoziemcow.

Oczekujemy, ze w najblizszych kwartatach naptyw Ukraincéw do Polski bedzie nadal utrzymywat sie na
wysokim poziomie. Tym samym, zarysowane powyzej czynniki stanowig wsparcie dla naszego
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scenariusza, w ktérym dynamika wynagrodzen w gospodarce narodowej wzrosnie z 3,8% r/r w 2016 r.
do 5,2% w 2017 r.i6,5% w 2018 r.

’ Krajowe dane pozytywne dla ztotego

4,50

4,40

4,30

4,20

4,10

Kursy walutowe

4,30 4,20 5,40
4,10 4,05 5,18
3,90 3,90 4,95
3,70 3,75 4,73

3,50 3,60 4,50

paz 16 gru 16 lut17 kwi 17 czel7 sie 17 paz 17 paz 16 gru 16 lut 17 kwi 17 czel7 sie 17 paz 17

#rédto: Reuters — EURPLN (I. 0s)

USDPLN (p. 0¢) CHFPLN (. 0%) GBPPLN (p. 0¢)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2528 (umocnienie ztotego o 1,3%). Przez caty ubiegty
tydzied ztoty zyskiwat na wartosci wraz z innymi walutami regionu. W znacznym stopniu byto to
zwigzane z obnizeniem swiatowe] awersji do ryzyka odzwierciedlanej spadkiem indeksu VIX. Pozytywna
dla ztotego byta réwniez stabilizacja sytuacji politycznej w Hiszpanii zwigzana z odsunieciem w czasie
wprowadzenia deklaracji niepodlegtosci Kataloni, a tym samym zmniejszenia napiecia pomiedzy
Madrytem a Katalonig oraz lekko gotebi wydzwiek Minutes z wrze$niowego posiedzenia FOMC. Ztoty w
ubiegtym tygodniu umacniat sie réwniez wzgledem pozostatych gtéwnych walut, a jego aprecjacja
widoczna byta szczegdlnie w przypadku dolara. Byta ona wspierana przez jednoczesny wzrost kursu
EURUSD z uwagi na nieznaczne obnizenie oczekiwan rynku na podwyzke stép procentowych w grudniu.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego beda krajowe dane o produkcji przemystowej oraz sprzedazy
detalicznej. W przypadku realizacji naszych prognoz uwazamy, ze dane mogg przyczynic sie do lekkiego
umocnienia polskiej waluty. Pozytywne dla ztotego beda naszym zdaniem réwniez dane o krajowym
bilansie ptatniczym. Dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w polskim sektorze
przedsiebiorstw nie powinny mie¢ istotnego wptywu na rynek. Publikacje liczny danych z USA (produkcja
przemystowa, liczba rozpoczetych buddéw, nowe pozwolenia na budowe, sprzedaz domoéw na rynku
wtérnym oraz indeksy NY Empire State i Philadelphia FED), a takze dane z Chin (PKB w IIl kw., sprzedaz
detaliczna, produkcja przemystowa, inwestycje w aglomeracjach miejskich) nie bedg miaty naszym
daniem znaczgcego wptywu na kursu ztotego. Uwazamy, ze dzisiejsza wypowiedZ prezesa Ludowego
Banku Chin, zaktadajgcego przyspieszenie wzrostu gospodarczego w Chinach w Il pot. br. (patrz powyzej)
bedzie pozytywna dla nastrojéw rynkowych, w tym kursu ztotego. Istotna dla kursu polskiej waluty
bedzie zaplanowana na pigtek aktualizacja ratingu Polski przez agencje S&P. Decyzja agencji zostanie
ogtoszona jednak po zamknieciu europejskich rynkéw, a tym samym reakcja rynku walutowego na te
decyzje zmaterializuje sie dopiero w kolejnym tygodniu.
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> Korekta na polskim rynku dtugu

; Krzywa IRS w Polsce (%) 0Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
,5 4,
3,0 3,5
2,5 3,0
2,0 2,5
1,97

1,5 2,0

2 lata 5 lat 10 lat paz 16 gru 16 lut 17 kwi 17 czel7 sie 17 paz 17
Zrédto: Reuters — 2017-10-13 ——2017-10-06 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do poziomu 1,970 (spadek o 3 pb), 5-letnie do
poziomu 2,412 (spadek o 10pb), a 10-letnie do poziomu 2,884 (spadek o 11pb). W pierwszej czesci
ubiegtego tygodnia na catej dtugosci krzywej obserwowany byt spadek stawek IRS. Ceny polskich
obligacji osiggnety bowiem atrakcyjne poziomy, co sprzyjato korekcie. Od srody w kierunku dalszego
obnizenia stawek IRS oddziatywat spadek rentownosci na niemieckim rynku dtugu. W pigtek spadek
stawek IRS zostat dodatkowo pogtebiony przez stabsze od oczekiwan dane nt. inflacji w USA.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu beda krajowe dane o produkcji przemystowej
oraz sprzedazy detalicznej. Uwazamy, ze mogg one przyczyni¢ sie do wzrostu stawek IRS na krétkim
koncu krzywej. Pozostate krajowe dane (bilans ptatniczy oraz zatrudnienie i przecietne wynagrodzenie w
sektorze przedsiebiorstw) nie bedg miaty istotnego wptyw na stawki IRS. Neutralne dla polskiego rynku
dtugu beda réwniez naszym zdaniem liczne dane z USA (produkcja przemystowa, liczba rozpoczetych
buddéw, nowe pozwolenia na budowe, sprzedaz domoéw na rynku wtérnym oraz indeksy NY Empire State
i Philadelphia FED). Istotna dla stawek IRS bedzie zaplanowana na pigtek aktualizacja ratingu Polski przez
agencje S&P. Zostanie ona jednak ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkdw, a tym samym jej
ewentualny wptyw na stawki IRS zmaterializuje sie dopiero w kolejnym tygodniu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wr216 paz 16 | lis 16 | gru 16 | sty 17 | lut17 |mar 17 | kwi 17 | maj 17 | cze 17 | lip 17 | 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* 429 431 445 440 432 431 423 423 418 423 425 425 431 4,28
Kurs USDPLN* 382 392 420 418 400 407 397 388 372 370 359 357 3,65 361
Kurs CHFPLN* 393 396 413 4,11 404 405 39 390 384 386 372 372 3,77 3,73
Inflacja CPI (r/r, %) -0,5 -0,2 0,0 0,8 1,7 2,2 2,0 2,0 19 15 1,7 18 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 1,0
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 18 3,2 4,0 45 4,8 42 24 18 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 52 4,1 54 6,0 49 6,6 6,9

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 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 iczne w Polsce w ujeciu kwartalnym
[ oow T o ]
PKB (%, r/r) 4,0 3,9 43 4,2 4,0 3,7 3,6 3,8 2,7 4,1 3,8
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
-E % o 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
é 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
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 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 (%9** 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 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-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
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA o POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKAC)I T WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 16.10.2017r.
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Wrzesien 6,3 7,3 6,3
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Wrzesienh 1,8 1,6 1,6
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Sierpien -878 -427 -622
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Pazdziernik 244 23,0 20,5
Wtorek 17.10.2017r.
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Pazdziernik 17,0 20,0
12:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Wrzesien 15 15 15
14:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Wrzesien 4,6 4.5 4.6
14:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Wrzesien 6,6 6,9 6,2
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Wrzesien -0,9 0,1 0,2
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Wrzesien 76,1 76,1 76,2
Sroda 18.10.2017r.
14:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Wrzesien 7,6 79 7,9
14:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Wrzesien 3,0 3,2 3,1
14:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Wrzesien 8,8 5,6 52
14:30 USA Liczba rozpoczetych budéw (tys.) Wrzesien 1180 1210 1180
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Wrzesien 1272 1255 1250
Czwartek 19.10.2017r.
4:00 Chiny PKB (% rir) I kw. 6,9 6,8 6,8
4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Wrzesieh 10,1 10,5 10,2
4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Wrzesienh 6,0 7.4 6,2
4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% rir) Wrzesien 78 6,8 7,7
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Pazdziernik
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 243 245
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Pazdziernik 23,8 25,1 23,7
Piatek 20.10.2017r.
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezacych (mld €) Sierpien 251
16:00 USA Sprzedazdomaéw na rynku wtornym (min m/m) Wrzesien 5,35 5,26 5,30

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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 22573 18 40 tel.: 2257318 41 tel.: 2257318 42

jakub.borowski@credit-agricole.pl | krystian.jaworski@credit-agricole.pl | jakub.olipra@credit-agricole.pl

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



