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W tym tygodniu

# W sobote, na mocy art. 155 konstytucji Premier Hiszpanii M. Rajoy ogtosit, ze odbierze
rzagdowi Katalonii jego kompetencje i przekaze kontrole nad regionem wiadzom w Madrycie.
Nastepnie, w ciggu szesciu miesiecy zostang przeprowadzone regionalne wybory w Katalonii.
Propozycja M. Rajoy’a musi zosta¢ przegtosowana przez Senat. Partia premiera Rajoya posiada
wiekszos¢ gtosdow w wyziszej izbie parlamentu, tym samym powyisze rozwigzania
najprawdopodobniej zostang wkrétce wprowadzone w zycie. Przewodniczacy katalonskiego
rzagdu C. Puigdemont powiedziat, ze nie akceptuje planu zabrania autonomii regionowi i
wprowadzenia tam bezposrednich rzagdéw Madrytu. Sobotnie wydarzenia wskazujg na wzrost
napiecia na linii Madryt-Katalonia, co bedzie naszym zdaniem oddziatywato w kierunku spadku
kursu EURUSD i zwiekszenia globalnej awersji do ryzyka, a w efekcie lekkiego ostabienia ztotego.

#' Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na czwartek posiedzenie
EBC. Naszym zdaniem stopy procentowe pozostang na niezmienionym poziomie. Uwazamy, ze
EBC podejmie decyzje o wydtuzeniu horyzontu czasowego programu skupu aktywéw i
jednoczesnym rozpoczeciu jego stopniowego wygaszania od stycznia 2018 r. Dopuszczamy dwa
scenariusze. Pierwszy: zmniejszenie skali zakupédw z 60 mld EUR do 40 mld EUR miesiecznie i
wydtuzenie programu o 6 miesiecy — ,,co najmniej do czerwca 2018 r.”. Drugi: obnizenie skali
zakupéw do 30 mld EUR miesiecznie i wydtuzenie programu o 9 miesiecy — ,,co najmniej do
wrzeénia 2018 r.”. Pierwszy z wymienionych powyzej scenariuszy jest zgodny z konsensusem
rynkowym. W czasie trwania konferencji moziemy mie¢ do czynienia z podwyziszong
zmiennoscig kursu ztotego i cen dtugu.

# Kolejnym wainym wydarzeniem bedzie publikacja paZdziernikowych wynikéw badan
koniunktury w najwiekszych europejskich gospodarkach. Oczekujemy, ze zagregowany indeks
PMI w strefie euro obnizyt sie do 56,5 pkt. w paZdzierniku wobec 56,7 pkt. we wrzesniu.
Zmniejszenie wartosci indeksu wynikato naszym zdaniem z nieznacznego pogorszenia
koniunktury zaréwno w Niemczech, jak i we Francji. W srode poznamy indeks Ifo obrazujacy
nastroje niemieckich przedsiebiorcdw reprezentujacych sektor przemystu przetwdrczego,
budownictwa, handlu hurtowego i detalicznego. Oczekujemy, ze zwiekszyt sie on w pazdzierniku
do 115,5 pkt. wobec 115,2 pkt. we wrzesniu. Uwazamy, ze dane beda neutralne dla kursu
ztotego i cen polskich obligacji.

# W tym tygodniu poznamy dane z realnej sfery gospodarki USA oraz wyniki badan
koniunktury. W pigtek zostanie opublikowany wstepny szacunek PKB za IIl kw. Oczekujemy, ze
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego zmniejszyto sie do 2,6%
wobec 3,1% w Il kw. m.in. ze wzgledu na nizsze wkfady inwestycji oraz konsumpcji (efekt
huragandw). Prognozujemy, ze miesieczna dynamika wstepnych zamoéwien na dobra trwate
spadfa we wrzes$niu do 1,1% wobec 2,0% w sierpniu. W tym tygodniu opublikowane zostang
rowniez wyniki badan koniunktury konsumenckiej. Prognozujemy, ze finalny indeks
Uniwersytetu Michigan (98,0 pkt. w pazdzierniku wobec 95,1 pkt. we wrzesniu oraz 101,1 pkt.
we wstepnym szacunku) zasygnalizuje poprawe nastrojow gospodarstw domowych. Uwazamy,
ze publikacje danych z USA beda miaty ograniczony wptyw na rynek.

W zesztym tygodniu

# Zgodnie z naszymi oczekiwaniami agencja ratingowa Standard & Poor’s utrzymata
dtugoterminowy rating kredytowy Polski na poziomie BBB+ z perspektywg stabilng. W
uzasadnieniu do decyzji, S&P zaznaczyt, ze ocena odzwierciedla silne fundamenty polskiej
gospodarki (m.in. niewielki deficyt na rachunku obrotéw biezgcych, konkurencyjne ptace oraz
wysokiej jakosci kapitat ludzki). Jednoczesnie agencja zwrdcita uwage na ryzyko przegrzania
polskiej gospodarki wynikajace z procyklicznej polityki fiskalnej prowadzonej przez rzad,
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ujemnych realnych stép procentowych, podwyzek pfac przekraczajgcych wzrost wydajnosci,
rosngcego popytu zagranicznego oraz naptywu Srodkéw unijnych. Agencja zaznaczyta w
raporcie, ze jednym z najwazniejszych zagrozen dla sytuacji w finansach publicznych oraz
potencjalnego wzrostu gospodarczego bedzie postepujace starzenie sie spoteczenstwa.
Obnizenie wieku emerytalnego poteguje ww. negatywny wptyw. W ocenie S&P potencjalnie
negatywne dla ratingu bedzie silniejsze — od obecnie oczekiwanego przez agencje — pogorszenie
sytuacji w finansach publicznych lub zwiekszenie obaw o ograniczenie niezaleznosci banku
centralnego. Z kolei do podniesienia ratingu mogtoby dojs¢ w przypadku utrzymania sie
mniejszego od oczekiwan agencji, umiarkowanego deficytu na rachunku obrotéw biezgcych,
trwatego obnizenia dfugu publicznego oraz stabilizacji kosztéw jego obstugi. Pozytywne dla
oceny wiarygodnosci kredytowe] Polski bytyby réwniez zmiana polityki fiskalnej w celu
przygotowania sie na efekty starzenia sie spoteczeristwa lub podniesienie potencjalnego tempa
wzrostu gospodarczego w dtugim okresie. W rezultacie, biorgc pod uwage czynniki ryzyka dla
oceny wiarygodnosci kredytowej Polski zarysowane w komunikacie S&P oczekujemy, ze w
horyzoncie kilku kwartatéw S&P nie zmieni ratingu Polski oraz utrzyma jego stabilng
perspektywe. Ubiegtotygodniowa decyzja agencji jest w naszej ocenie neutralna dla kursu
ztotego i rynku dtugu.

#' W ubiegtym tygodniu poznali$émy liczne dane z amerykariskiej gospodarki oraz wyniki badan
koniunktury. Produkcja przemystowa zwiekszyta sie we wrzes$niu o 0,3% m/m wobec spadku o
0,7% w sierpniu. Wyzsze tempo wzrostu produkcji przemystowej wynikato ze zwiekszenia jej
miesiecznej dynamiki we wszystkich kategoriach (w przetwdrstwie, goérnictwie oraz
dostarczaniu mediéw). Dynamika produkcji przemystowej pozostawata jednak pod wptywem
niekorzystnego wptywu huraganu Irma oraz Harvey. Wykorzystanie mocy wytwdrczych
zwiekszyto sie we wrzesniu do 76,0% wobec 75,8% w sierpniu. Na nieznaczne zmniejszenie
aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci wskazaty sumarycznie dane o pozwoleniach
na budowe (1215 tys. we wrzesniu wobec 1272 tys. w sierpniu), rozpoczetych budowach
domoéw (1127 tys. wobec 1183 tys.) oraz sprzedazy domow na rynku wtérnym (5,39 wobec 5,35
min). W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez regionalne wyniki badan koniunktury w
przetworstwie. Indeks NY Empire State zwiekszyt sie w pazdzierniku do 30,2 pkt. wobec 24,4
pkt. we wrzesniu (najwyzszy poziom od pazdziernika 2009 r.), a indeks Philadelphia FED wzrdst
do 27,9 pkt. wobec 23,8 pkt. Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo
wzrostu amerykanskiego PKB zmniejszyto sie w Il kw. do 2,6% wobec 3,1% w Il kw. (patrz
powyzej).

+"  Dynamika produkcji przemystowej w Polsce zmniejszyta sie we wrzesniu do 4,3% r/r wobec
8,8% w sierpniu. Gtdwng przyczyna silnego obnizenia tempa wzrostu produkcji pomiedzy
sierpniem a wrzesniem byta niekorzystna rdéznica w liczbie dni roboczych. Podobnie jak w
poprzednich miesigcach mieliSmy do czynienia z relatywnie szybkim wzrostem produkgc;ji
zarowno w dziatach o duzym udziale eksportu w sprzedazy, jak i dziatach powigzanych z branzg
budowlang (por. MAKROpuls z 18.10.2017). Dynamika produkcji budowlano-montazowej
zmniejszyta sie we wrzesniu do 15,5% r/r wobec 23,5% w sierpniu. W kierunku jej spadku
oddziatywaty wspomniane powyzej niekorzystne efekty kalendarzowe. Po oczyszczeniu z
wptywu czynnikéw sezonowych produkcja w budownictwie zmniejszyta sie w ujeciu
miesiecznym o 0,3%. Uwazamy, ze spadek odsezonowanej produkcji budowlano-montazowej w
ujeciu miesiecznym ma charakter przejsciowy i w najblizszych miesigcach produkcja ponownie
znajdzie w trendzie wzrostowym, wspierana przez rosngcy absorpcje srodkéw unijnych,
zwiekszenie publicznych naktadéw na infrastrukture oraz kontynuacje oiywienia w
budownictwie mieszkaniowym. W catym Il kw. Srednia dynamika produkcji przemystowej
zwiekszyta sie do 6,3% wobec 4,3% w Il kw., podczas gdy dynamika produkcji budowlano-
montazowe] wzrosta do 19,4% wobec 8,4%. Dane stanowig zatem wyrazne ryzyko w gére dla
naszej prognozy dynamiki PKB w Ill kw. 2017 r. (wzrost do 4,3% r/r wobec 3,9% r/r w Il kw.).
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#" Nominalna dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce zwiekszyta sie we wrzesniu do 8,6% r/r
wobec 7,6% w sierpniu. Realna dynamika sprzedazy detalicznej wzrosta we wrzesniu do 7,5%
r/r z 6,9% w sierpniu. Przyspieszenie wzrostu sprzedazy byto spowodowane gtéwnie sezonowym
zwiekszeniem zakupdéw odziezy i obuwia z kolekcji jesienno-zimowej, ktére w tym roku
nastgpito wczesniej w zwigzku z wyjatkowo chtodnym wrzesniem (por. MAKROpuls z
18.10.2017). Oczekujemy, ze w najblizszych miesigcach roczna dynamika sprzedazy ulegnie
stopniowemu obnizeniu, do czego przyczyni sie efekt wysokiej ubiegtorocznej bazy zwigzany z
wyptatg srodkédw w ramach programu Rodzina 500+. Czynnikiem wspierajgcym sprzedaz
detaliczng w IV kw. bedzie obnizenie wieku emerytalnego. W catym Ill kw. sprzedaz detaliczna w
cenach statych zwiekszyta sie o 7,1% wobec wzrostu o 6,7% w Il kw., co stanowi ryzyko w goére
dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg tempo wzrostu konsumpcji prywatnej w Il kw. zmniejszyto
sie do 4,2% r/r wobec 4,9% r/r w Il kw. br.

#" Deficyt na polskim rachunku obrotéw biezgcych zmniejszyt sie w sierpniu do 100 min EUR z
491 min EUR w lipcu. Zwiekszenie salda na rachunku obrotéw biezgcych wynikato z wyzszego
salda obrotéw towarowych, dochodéw pierwotnych oraz dochodéw wtérnych (odpowiednio o
539 min EUR, 264 min EUR oraz 46 miIn EUR wyzsze niz w lipcu), podczas gdy w przeciwnym
kierunku oddziatywato nizsze saldo ustug (o 458 min EUR nizsze niz w lipcu). Dynamika eksportu
zmniejszyta sie nieznacznie w sierpniu do 12,3% r/r wobec 12,4% w lipcu, a dynamika importu
spadfa do 7,6% wobec 12,8%. Dane stanowig nieznaczne ryzyko w goére dla naszej prognozy,
zgodnie z ktérg relacja skumulowanego salda na rachunku obrotéw biezgcych za ostatnie 4
kwartaty do PKB zmniejszy sie w Il kw. do -0,7% wobec -0,5% w Il kw.

# Nominalna dynamika wynagrodzei w polskim sektorze przedsiebiorstw zmniejszyta sie we
wrzesniu do 6,0% r/r wobec 6,6% w sierpniu. Czynnikiem negatywnym dla tempa wzrostu
wynagrodzen byfa niekorzystna rdéznica w liczbie dni roboczych, obnizajgca dynamike ptac
pracownikéw zatrudnionych na akord. Zmniejszenie tempa wzrostu wynagrodzen we wrzesniu
nastgpifo mimo wyptat premii w goérnictwie oraz podwyzek w dziale "wytwarzanie i
przetwarzanie koksu i produktéow rafinacji ropy naftowej” (por. MAKROpuls z 17.10.2017).
Roczna dynamika zatrudnienia we wrzesniu obnizyta sie do 4,5% wobec 4,6% w sierpniu.
Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zmniejszenia dynamiki zatrudnienia byty efekty wysokiej
bazy sprzed roku. Szacujemy, ze realne tempo wzrostu funduszu ptac (iloczynu zatrudnienia i
przecietnego wynagrodzenia) w przedsiebiorstwach wyniosto we wrzesniu 8,4% r/r wobec 9,6%
w sierpniu. W efekcie w catym Il kw. zwiekszyto sie do 8,6% r/r wobec 7,9% w Il kw. W
kolejnych kwartatach oczekujemy wyhamowania poprawy sytuacji na rynku pracy i tagodnego
obnizenia rocznej dynamiki zatrudnienia. Przy utrzymujgcym 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., a w 2018 r. wzrosnie do 6,5%

# Indeks ZEW obrazujacy nastroje wsréd analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech, zwiekszyt sie w pazdzierniku do 17,6 pkt.
wobec 17,0 pkt. w wrzesniu. Zgodnie z trescig komunikatu poprawie nastrojow sprzyjaty
naptywajgce w ostatnich miesigcach dobre dane ze strefy euro, ktére zwiekszyty oczekiwania
respondentéw na normalizacje polityki monetarnej EBC. Prognozujemy, ze kwartalne tempo
wzrostu niemieckiego PKB zmniejszy sie w IV kw. do 0,5% wobec 0,6% w Il kw.

# W ubiegtym tygodniu poznaliémy liczne dane z chiriskiej gospodarki. Roczna dynamika PKB
zmniejszyta sie w Il kw. do 6,8% wobec 6,9% w Il kw. (1,7% kw/kw zaréwno w Il jak i lll kw.). W
Na uwage zastuguje poprawiajgca sie struktura chinskiego wzrostu, w ktérej coraz wieksza role
odgrywa spozycie prywatne. Wktad konsumpcji do wzrostu w Il kw. zwiekszyt sie do 4,5 pkt.
proc. wobec 4,4 pkt. proc. w Il kw., podczas gdy wktad inwestycji sie nie zmienit i wynidst 2,3
pkt. proc. Jest to skutkiem dziatan chinskiego rzadu zmierzajgcych do zmiany modelu wzrostu
opartego na inwestycjach w kierunku modelu bazujgcego na konsumpcji. W ubiegtym tygodniu
na utrzymujgce sie wysokie tempo wzrostu aktywnosci w chinskiej gospodarce wskazaty
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réowniez dane o produkcji przemystowej (6,6% r/r we wrzesniu wobec 6,0% w sierpniu),
sprzedazy detalicznej (10,3% wobec 10,1%) oraz inwestycji w aglomeracjach miejskich (7,5%
wobec 7,8%). Oczekujemy, ze w IV kw. tempo wzrostu PKB w Chinach obnizy sie do 6,7% r/r, a
w catym 2017 r. zwiekszy sie do 6,8% wobec 6,7% w 2016 r. Ryzyko w goére dla naszej prognozy
stanowi wypowiedz prezesa Ludowego Banku Chin Zhou Xiaochuan, zgodnie z ktérg tempo
wzrostu PKB w Chinach zwiekszy sie w Il pot. br. do 7,0% (bytoby to jednoznaczne z dynamika
wzrostu gospodarczego przekraczajacg 7,0% w IV kw. br.).

# W ubieglym tygodniu nt. perspektyw polityki monetarnej w Polsce wypowiedzieli sie
cztonkowie RPP J. Kropiwnicki oraz J. Osiatynski. J. Kropiwnicki powiedziat, ze nie oczekuje
zmian parametrow polityki monetarnej co najmniej do potowy przysztego roku. Zwrécit jednak
uwage, ze czynnikiem ryzyka dla takiej oceny jest ksztattowanie sie presji ptacowej. Podkreslit
jednoczesnie, ze z oceng tego ryzyka nalezy wstrzymac sie do publikacji listopadowe] projekgc;ji
NBP oraz uwzgledni¢ naptywajgce w najblizszych miesigcach dane o inflacji oraz wzroscie ptac.
Mozna zaobserwowac zatem wyrazng zmiane w pogladach J. Kropiwnickiego w ostatnich
tygodniach, gdyz w swojej wypowiedzi z 18 wrzesnia br. wyrazit poglad, iz nie widzi on powodu
dla podwyzek stép procentowych w ciggu najblizszych dwdch lat. Zmiane nastawienia na
bardziej jastrzebie mozna zaobserwowad réwniez w przypadku J. Osiatyriskiego. Powiedziat on,
ze jesli presja ptacowa bedzie sie utrzymywata, nie jest wykluczone, ze RPP bedzie musiata
podja¢ decyzje o podwyzice stép procentowych wczesniej niz w IV kw. 2018 r. W lipcu J.
Osiatynski sugerowat, ze taka decyzja moze zostaé podjeta ,przed koncem 2018 r.”. Mimo
zmiany nastawienia niektérych cztonkdw RPP na bardziej jastrzebie podtrzymujemy nasz
scenariusz, zgodnie z ktdrym RPP pozostawi stopy procentowe na niezmienionym poziomie do
listopada 2018 r. Uwazamy, ze w 2018 r. inflacja pozostanie ponizej celu inflacyjnego NBP, w
znacznym stopniu z uwagi na oczekiwane przez nas wyrazne obnizenie dynamiki cen zywnosci
(m.in. w kategoriach ,oleje i ttuszcze”, , mleko, sery, jaja”, ,owoce” oraz ,mieso”), stabilizacje
cen ropy oraz umocnienie kursu ztotego. Jednoczesnie uwazamy, ze wzrost inflacji bazowej
bedzie ograniczany przez nierdwnomierng presje ptacowg. Wzrost wynagrodzen bedzie
obserwowany sie gtdwnie w sektorze débr niehandlowych, podczas gdy w sektorze déb
handlowych bedzie on hamowany przez silng presje konkurencyjng, ograniczajgcg mozliwosci
podniesienia cen produktdw w celu skompensowania wzrostu kosztow pracy.

> Jak dtugo potrwa boom w budownictwie ?

Naptywajace w ostatnich miesigcach dane makroekonomiczne, jak réwniez wyniki badan koniunktury
wskazujg na trwajace obecnie silne ozywienie w budownictwie. Roczna odsezonowana dynamika
produkcji budowlano-montazowej uksztattowata sie w sierpniu br. na najwyiszym poziomie od
stycznia 2012 r., a wiec od okresu boomu budowlanego zwigzanego z EURO 2012. Kroétko- i
srednioterminowe perspektywy dla budownictwa w Polsce wygladaja korzystnie. Uwazamy, ze wzrost
produkcji budowlano-montazowej bedzie wspierany przez rosngca absorpcje srodkéw unijnych,
zwiekszenie publicznych naktadéw na infrastrukture oraz kontynuacje ozywienia w budownictwie
mieszkaniowym. Wsparcie dla naszej oceny stanowi m.in. dalszy wzrost wskaznika koniunktury GUS
dotyczacy wielkosci portfela zamoéwienn w budownictwie. Osiggnat on we wrzesniu najwyiszy poziom
od 2008 r. Z punktu widzenia sSrednioterminowych perspektyw wzrostu gospodarczego wieksze
znaczenie ma jednak ksztattowanie sie aktywnosci w polskim budownictwie w horyzoncie kilku lat i
odpowiedz na pytanie, jak diugo potrwa obserwowany obecnie w tej branzy boom. Ponizsza analiza
jest pierwsza z cyklu raportow o dtugookresowych perspektywach dla budownictwa. Nastepne
przedstawimy w kolejnych MAKROmapach.
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Jedng z gtéwnych determinant dynamiki produkcji budowlano-montazowej, w szczegdlnosci tej w
segmencie obiektéw inzynierii ladowe] i wodnej, jest tempo absorbcji $rodkéw unijnych. Srodki te
stanowig duzg cze$é¢ finansowania inwestycji infrastrukturalnych. Z poszczegdlnych programoéw
operacyjnych, w najwiekszym stopniu na projekty budowlane przeznaczone sg s$rodki w ramach
programu Infrastruktura i Srodowisko. Podczas poprzedniej unijnej perspektywy finansowej, w latach
2010-2015 dynamika wartosci sktadanych wnioskdw o ptatnos¢ w tym programie operacyjnym
wykazywata wysokg korelacje z tempem wzrostu produkcji budowlano-montazowej (49%) oraz
produkcji w segmencie obiektéw inzynierii ladowej i wodnej (67%).
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32 125 Srodkdéw w ramach perspektywy
24 100 finansowej 2007-2013 (por. wykres)
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bedzie miata podobny przebieg. Naszg ocene wspierajg dane o procentowym wykorzystaniu $rodkéw
unijnych (w programie Infrastruktura i Srodowisko) na koniec wrzesnia br., ktére ksztattuje sie na
zblizonym poziomie jak w analogicznym momencie poprzedniej perspektywy. Oznacza to, ze tempo
absorbcji srodkéw unijnych bedzie najprawdopodobniej najszybsze w 2018 r. (pigtym roku perspektywy
2014-2020). Stanowi to wsparcie dla naszego scenariusza, w ktérym dynamiki inwestycji publicznych
oraz produkcji budowlano-montazowej zwiekszg sie w 2018 r. w pordwnaniu do 2017 r. Jednoczesnie
mozna oczekiwaé, ze boom w inwestycjach infrastrukturalnych zakonczy sie na przetomie lat 2018-2019.
Zarysowane powyzej czynniki stanowig wsparcie dla naszej prognozy zaktadajgcej przyspieszenie
wzrostu inwestycji ogétem do 6,7% w 2018 r. z 3,0% w br.

Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy moga by¢ opdinienia w realizacji projektéw
inwestycyjnych. Ponadto, trudno jednoznacznie stwierdzi¢ czy profil wykorzystania srodkéw unijnych
podczas obecnej perspektywy bedzie zblizony do tego w ramach perspektywy 2007-2013 ze wzgledu na
odbywajace sie w czasie jej trwania przygotowania do EURO 2012.

Y CHFPLN najnizej od stycznia 2015 r., EBC w centrum uwagi

Kursy walutowe

4,50 4,30 4,20 5,40
4,40 4,10 4,05 5,18
4,30 3,90 3,90 4,95
4,20 3,70 3,75 4,73
4,10 3,50 3,60 4,50

paz 16 gru 16 lut 17 kwi 17 czel?7 sie 17 paz 17 paz 16 gru 16 lut17 kwi 17 czel?7 sie 17 paz 17
#rédto: Reuters —— EURPLN (1. 08) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (I. 05) GBPPLN (p. 03)



X

CREDIT % MAPA
AGRICOLE Jak dtugo potrwa boom w budownictwie ? MAKRO

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2342 (umocnienie ztotego o 0,3%). W poniedziatek ztoty
kontynuowat aprecjacje sprzed dwdch tygodni, wspierany przez lepsze od oczekiwan dane o bilansie
ptatniczym w Polsce. Od wtorku do pigtku jego kurs byt stabilny i oscylowat wokét poziomu 4,23 za euro.
W czwartek jego podwyzszonej zmiennosci sprzyjat wzrost napiecia na linii Madryt-Katalonia, zwigzany z
zapowiedziami rzadu Hiszpanii dotyczgcymi odebrania Katalonii autonomii, jesli ta ogtosi niepodlegtosé.
W piagtek ztoty nieznacznie tracit na wartosci przejsciowo powracajgc w okolice pozioméw z
poniedziatkowego otwarcia. Decyzja agencji S&P o utrzymaniu ratingu Polski na poziomie BBB+ oraz jego
stabilnej perspektywy zostata ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, tym samym nie miata
wpltywu na kurs ztotego. W ubiegtym tygodniu ztoty zyskiwat na wartosci wzgledem franka
szwajcarskiego, z uwagi na wzrost kursu EURCHF w oczekiwaniu na zaplanowane na czwartek w tym
tygodniu posiedzenie EBC. W efekcie, kurs CHFPLN spadt do najnizszego poziomu od 15 stycznia 2015 r.,
kiedy to doszto do znaczacego umocnienia franka szwajcarskiego w reakcji na decyzje SNB o uwolnieniu
jego kursu wobec euro (por. MAKROmapa z 19.01.2015).

Sobotnia decyzja premiera Hiszpanii o odebraniu autonomii Katalonii bedzie naszym zdaniem
oddziatywata w kierunku spadku kursu EURUSD i zwiekszenia globalnej awersji do ryzyka, a w efekcie
ostabienia ztotego. W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla kursu ztotego bedzie zaplanowane
na czwartek posiedzenie EBC. Oczekiwana przez nas decyzja EBC o rozpoczeciu wygaszania programu
luzowania ilosciowego jest zgodna z konsensusem rynkowym (redukcja miesiecznej skali zakupéw do 40
mld EUR i jednoczesne wydtuzenie horyzontu programu o 6 miesiecy), jednak podczas konferencji po
posiedzeniu mozemy mie¢ do czynienia z podwyziszong zmiennoscig kursu polskiej waluty. W tym
tygodniu istotne dla ztotego bedzie réwniez publikacja wynikdw badan koniunktury w najwazniejszych
europejskich gospodarkach (PMI, Ifo dla Niemiec). W przypadku realizacji naszych prognoz wptyw
danych na kurs polskiej waluty bedzie ograniczony. Neutralne dla ztotego bedg réwniez liczne dane z
amerykanskiej gospodarki (wstepny szacunek PKB w Il kw., wstepne zamdwienia na dobra trwate oraz
finalny indeks Uniwersytetu Michigan).

> Posiedzenie EBC w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
3,5 4,0
2,98
3,0 35
2,49 2,88
2,5 3,0
2,01 2,41
2,0 2,5
1,97
15 2,0
2 lata 5 lat 10 lat paz 16 gru 16 lut17 kwi 17 czel?7 sie 17 paz 17
7rédto: Reuters —— 2017-10-20 ——2017-10-13 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do poziomu 2,009 (wzrost o 4 pb), 5-letnie do
poziomu 2,491 (wzrost o 8pb), a 10-letnie do poziomu 2,979 (wzrost o 10pb). W ubiegtym tygodniu
doszto do wzrostu stawek IRS w $lad za niemieckim rynkiem dtugu. Byt on zwigzany z oczekiwaniami
inwestorow na czwartkowe posiedzenie EBC. Rynek oczekuje, ze podjeta zostanie na nim decyzja o
stopniowym wygaszaniu Rozszerzonego Programu Skupu Aktywow. Decyzja agencji S&P o utrzymaniu
ratingu Polski na poziomie BBB+ oraz jego stabilnej perspektywy zostata ogtoszona po zamknieciu
polskiego rynku dtugu, w efekcie nie miata wptywu na stawki IRS.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedzie zaplanowane na czwartek posiedzenie
EBC. Cho¢ oczekiwana przez nas decyzja EBC o rozpoczeciu wygaszania programu luzowania ilosciowego
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jest zgodna z konsensusem rynkowym (redukcja miesiecznej skali zakupéw do 40 mld EUR i jednoczesne
wydtuzenie horyzontu programu o 6 miesiecy) uwazamy, ze moze ona doprowadzi¢ do wzrostu
zmiennosci stawek IRS. Oczekujemy, ze wyniki badan koniunktury w najwazniejszych europejskich
gospodarkach (PMI, Ifo dla Niemiec) oraz liczne dane z USA (wstepny szacunek PKB w Il kw., wstepne
zamodwienia na dobra trwate oraz finalny indeks Uniwersytetu Michigan) nie bedg miaty istotnego
wptywu na stawki IRS.

Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik wrz 16 | paz 16 | lis 16 | gru 16 | sty 17 | lut 17 |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* 4,29 4,31 4,45 4,40 4,32 431 423 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 17 2,2 2,0 2,0 19 15 17 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 10
Produkcja przemystu (r/r, %) 3,2 -1,3 3,2 2,2 9,1 1,1 11,0 -0,6 9,1 4.5 6,2 8,7 43
Inflacja PPI (r/r, %) 0,2 0,6 18 3,2 4,0 45 4,8 4,2 2,4 18 2,2 3,0 31

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 4.8 3,7 6,6 6,4 11,4 7,3 9,7 8,1 8,4 6,0 71 7,6 8,6
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,9 3,6 4,0 2,7 43 4,0 5.2 4.1 54 6,0 49 6,6 6,0

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 3,2 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 74 7,1 7,1 7,0 7,0
Saldo ROB (min EUR) -874 -14 -97 -106 2548 -514 -405 459 -297  -1114  -491 -100
Eksport (r/r, % EUR) 35 -1,0 43 9,0 15,1 6,4 19,7 25 18,5 6,5 124 123
Import (r/r, % EUR) 35 13 52 9,8 16,0 10,5 19,8 3,8 204 130 12,8 7,6

* 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

Konsumpcija (%, 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 15 -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 (%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 (%)** 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 POPRZEDNIA PROGNOZA*

PUBLIKAC)I T WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 23.10.2017r.
14:00 Polska Podaz pieniadza M3 (%r/r) Wrzesien 55 5,6 5,6
16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Pazdziernik -1,2 -1,1
Wtorek 24.10.2017r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Pazdziernik 60,6 60,0 60,0
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Wrzesien 7,0 7,0 6,9
11:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Pazdziernik 55,8 55,7 55,7
11:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Pazdziernik 58,1 57,2 57,8
11:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Pazdziernik 56,7 56,5 56,5
15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Pazdziernik 53,1 53,6
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Pazdziernik 19,0
Sroda 25.10.2017r.
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Pazdziernik 115,2 1155 115,22
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Wrzesienh 2,0 1,1 1,0
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Wrzesien 560 545 555
Czwartek 26.10.2017r.
11:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Wrzesien 5,0 5,0
13:45 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Pazdziernik 0,00 0,00 0,00
Piatek 27.10.2017r.
14:30 USA Wstepny szacunek PKB (% r/r) 1 kw. 3,1 2,6 2,6
16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Pazdziernik 1011 98,0 1008

* 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.: 22573 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



