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W tym tygodniu

+" Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na czwartek publikacja
finalnego szacunku polskiego PKB w Il kw. br. wraz z jego strukturg. Dostrzegamy nieznaczne
ryzyko, ze finalna dynamika moze zosta¢ zrewidowana w dét w porédwnaniu do wstepnego
szacunku (4,7% wobec 4,0% w Il kw.). Wsparciem dla tej oceny sg opublikowane w ubiegtym
tygodniu dane o inwestycjach przedsiebiorstw, wskazujacych na ich realny spadek w Il kw.
(-0,8% r/r wobec -1,6% w Il kw.). W kierunku przyspieszenia wzrostu gospodarczego
oddziatywaty wyzisze wkiady eksportu netto i inwestycji. Nizsze kontrybucje zapaséw i
konsumpcji oddziatywaty w przeciwnym kierunku. Publikacja finalnych danych o PKB nie
powinna wywota¢ znaczacej reakcji rynkéw finansowych.

# W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. W $rode zostanie opublikowany drugi szacunek
PKB w Il kw. Oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego
zwiekszyto sie do 3,3% wobec 3,0% we wstepnym szacunku ze wzgledu na wyzszy wktad
zapasow. W tym tygodniu poznamy réwniez wyniki badan koniunktury w USA. Prognozujemy,
ze indeks ISM w przetwodrstwie zmniejszyt sie do 58,4 pkt. w listopadzie wobec 58,7 pkt. w
pazdzierniku, co bedzie spdjne z wynikami regionalnych badan koniunktury. Oczekujemy, ze
indeks zaufania konsumentéw Conference Board (124,0 pkt. wobec 125,9 pkt. w pazdzierniku)
zasygnalizuje lekkie pogorszenie nastrojow gospodarstw domowych w listopadzie. Publikacje
danych z USA, spéjne ze scenariuszem podwyzki stopy funduszy federalnych przez FED o 25 pb
na grudniowym posiedzeniu, nie powinny mie¢ istotnego wptywu na rynki finansowe.

# W czwartek opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro.
Oczekujemy, ze roczna dynamika cen zwiekszyta sie do 1,6% r/r w listopadzie wobec 1,4% w
pazdzierniku. W $rode poznamy wstepny szacunek listopadowej inflacji HICP w Niemczech.
Podobnie jak w przypadku strefy euro, spodziewamy sie jej wzrostu do 1,9% r/r z 1,5% w
pazdzierniku. W obu przypadkach w kierunku zwiekszenia wskaznika inflacji oddziatywato
wyzsze tempo wzrostu cen paliw. Oczekujemy, ze publikacja danych o inflacji w strefie euro
bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

' W tym tygodniu poznamy listopadowe indeksy PMI dla chifiskiego przetwérstwa (Caixin oraz
CFLP). Prognozujemy, ze wskaznik Caixin PMI zwiekszyt sie nieznacznie do 51,5 pkt. wobec 51,0
pkt. w pazdzierniku, a indeks PMI wg CFLP wzrdst do 51,7 pkt. wobec 51,6 pkt. w pazdzierniku.
Oczekujemy, ze wyniki badan koniunktury w Chinach, wskazujgce na nieznaczng poprawe
nastrojow w przetworstwie przemystowym, bedg neutralne dla rynkéw.

" W czwartek opublikowane zostang wstepne dane o listopadowej inflacji w Polsce, ktéra
naszym zdaniem zwigkszyta sie do 2,3% r/r wobec 2,1% w pazdzierniku. Uwazamy, ze do
wzrostu inflacji przyczynita sie wyzsza dynamika cen paliw. Uwazamy, ze dane beda neutralne
dla ztotego i rentownosci polskich obligacji.

' W pigtek poznamy listopadowe dane o koniunkturze w przetwoérstwie przemystowym w
Polsce. Oczekujemy, ze wskaznik PMI wzrdst do 54,5 pkt. z 53,4 pkt. w pazdzierniku. Do
zwiekszenia tempa wzrostu aktywnosci w przetwdrstwie przyczynita sie poprawa koniunktury w
Niemczech (patrz ponizej). Dane mogg by¢ w naszej ocenie lekko pozytywne dla ztotego oraz
rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

#"  Zagregowany indeks PMI (dla przetwoérstwa i sektora ustug) w strefie euro zwiekszyt sie w
listopadzie do 57,5 pkt. z 56,0 pkt. w pazdzierniku. Tym samym uksztattowat sie on na
najwyzszym poziomie od kwietnia 2011 r. Zwiekszenie zagregowanego indeksu PMI wynikato ze
wzrostu jego sktadowych zaréwno dla aktywnosci biznesowej w ustugach, jak réwniez biezacej
produkcji w przetwodrstwie. W okresie pazdziernik-listopad srednia warto$¢ zagregowanego
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indeksu PMI wyniosta 56,7 pkt. wobec 56,0 pkt. w Il kw., co stanowi ryzyko w goére dla naszej
prognozy zaktadajgcej nieznaczne obnizenie tempa wzrostu PKB w strefie euro w IV kw. (0,5%
kw/kw wobec 0,6% w Il kw. — patrz ponizej).

#" Dynamika produkcji przemystowej w Polce zwigkszyta sie w pazdzierniku do 12,3% r/r wobec
4,3% we wrzesniu. Gtdwng przyczyng silnego zwiekszenia tempa wzrostu produkcji pomiedzy
wrzes$niem a pazdziernikiem byta korzystna réznica w liczbie dni roboczych. Do zwiekszenia
dynamiki produkcji przemystowej przyczynito sie rowniez wyzsze tempo wzrostu produkcji w
kategorii "gdrnictwo i wydobywanie”, co zwigzane byto m.in. z efektami niskiej bazy sprzed roku
w tej kategorii. Podobnie jak w poprzednich miesigcach mieliSmy do czynienia z relatywnie
szybkim wzrostem produkcji zaréwno w dziatach o duzym udziale eksportu w sprzedazy
("maszyny i urzadzenia”, "wyroby tekstylne” oraz "urzadzenia elektryczne”), jak i dziatach
powigzanych z branzg budowlang ("metale”, "wyroby z metali”, "wyroby z pozostatych
mineralnych surowcéw niemetalicznych” oraz "wyroby z gumy i tworzyw sztucznych”).
Dynamika produkcji budowlano-montazowej zwiekszyta sie w pazdzierniku do 20,3% r/r wobec
15,5% we wrzesniu. W kierunku jej wzrostu oddziatywaty wspomniane powyzej korzystne efekty
kalendarzowe. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikéw sezonowych produkcja w budownictwie
zmniejszyta sie w ujeciu miesiecznym o 1,0%. Tym samym jest to jej trzeci miesigc z rzedu
spadku m/m. Podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z ktdrg obserwowany w ostatnich trzech
miesigcach spadek odsezonowanej produkcji budowlano-montazowej w ujeciu m/m ma
charakter przejsciowy i w najblizszych miesigcach produkcja ponownie znajdzie w trendzie
wzrostowym, wspierana przez rosngcg absorpcje srodkdw unijnych, zwiekszenie publicznych
naktadéw na infrastrukture oraz kontynuacje ozywienia w budownictwie mieszkaniowym (por.
MAKROpuls z 20.11.2017). Uwzgledniajagc wyniki naszych badan przedstawionych w
MAKROmapach z okresu od 23.10.2017 do 13.11.2017 oczekujemy, ze szczyt ozywienia w
budownictwie nastgpi na przetomie 2018 r. i 2019 r. Pazdziernikowe dane o produkgji
przemystowej oraz produkcji budowlano-montazowej sumarycznie stanowig ryzyko w gére dla
naszej prognozy dynamiki PKB w IV kw. (4,2% r/r wobec 4,5% w Il kw.)

#" Nominalna dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce zmniejszyta sie w pazdzierniku do 8,0%
r/r wobec 8,6% we wrzesniu. Realna dynamika sprzedazy detalicznej spadta w pazdzierniku do
7,1% r/r z 7,5% we wrzesniu. Obnizenie tempa wzrostu sprzedazy byto spowodowane w
Znacznym stopniu przesunieciem sezonowego zwiekszenia zakupow odziezy i obuwia z kolekgcji
jesienno-zimowej z pazdziernika na wrzesien (por. MAKROpuls z 20.11.2017). Oczekujemy, ze w
najblizszych miesigcach roczna dynamika sprzedazy ulegnie stopniowemu obnizeniu, do czego
przyczyni sie efekt wysokiej ubiegtorocznej bazy zwigzany z wyptatg srodkéw w ramach
programu Rodzina 500+. Czynnikiem wspierajgcym sprzedaz detaliczng w IV kw. bedzie
obnizenie wieku emerytalnego. Pazdziernikowe dane o sprzedazy detalicznej stanowig wsparcie
dla naszej prognozy dynamiki spozycia prywatnego w IV kw. (4,7% r/r wobec 4,9% w |1l kw.)

# W ubiegtym tygodniu opublikowano Minutes z listopadowego posiedzenia FED. Zgodnie z
naszymi oczekiwaniami jego tres$¢ nie dostarczyta nowych informacji dotyczgcych perspektyw
polityki monetarnej w USA (por. MAKROmapa z 20.11.2017). Zapis dyskusji po posiedzeniu
wskazuje, ze wséréd cztonkéw FED utrzymujg sie obawy co do srednioterminowych perspektyw
inflacji. Niemniej jednak, z uwagi na fakt, iz tempo wzrostu PKB utrzymuje sie powyzej dynamiki
potencjalnego PKB, wielu cztonkéw opowiada sie za kolejng podwyzky stép procentowych w
najblizszym czasie, o ile sredniookresowe perspektywy gospodarcze w USA nie zmienig. Tres¢
Minutes nie zmienia naszego scenariusza, zgodnie z ktérym FED w grudniu br. podniesie stopy
procentowe o 25 pb. Jednoczesnie obawy cztonkéw FED dotyczace perspektyw inflacji stanowig
wsparcie dla naszej oceny, ze skala podwyzek stép procentowych w 2018 r. bedzie nizsza od
mediany oczekiwan przedstawionej we wrzesniowej projekcji FOMC (75 pb) i wyniesie 50 pb
(por. MAKROmapa z 25.09.2017).
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# W ubiegtym tygodniu poznali$my istotne dane z realnej sfery amerykanskiej gospodarki oraz

wyniki badan koniunktury. Wstepne zamodwienia na dobra trwate zmniejszyty sie w
pazdzierniku o 1,2% m/m wobec wzrostu o 2,2% we wrzesniu, co bylo przede wszystkim
rezultatem nizszej dynamiki zamodwien na srodki transportu (efekt spadku zaméwien w firmie
Boeing). Bez uwzglednienia $rodkéw transportu miesieczna dynamika zaméwienn na dobra
trwate zmniejszyta sie w pazdzierniku do 0,4% wobec 1,1% we wrzesniu. W strukturze danych
na szczegdlng uwage zastuguje utrzymujaca sie wysoka roczna dynamika zamdwien na cywilne
dobra kapitatowe z wytgczeniem zaméwien na samoloty (8,1% w pazdzierniku wobec 8,7% we
wrzesniu), bedacych wskaznikiem wyprzedzajagcym dla przysztych inwestycji. W ubiegtym
tygodniu opublikowane zostaty rowniez dane o sprzedazy doméw na rynku wtérnym (5,48 min
w pazdzierniku wobec 5,37 min we wrzesniu), ktore wskazaty na kontynuacje dobrej
koniunktury na amerykaniskim rynku nieruchomosci. W ubiegtlym tygodniu nieznaczne
pogorszenie nastrojow konsumenckich potwierdzit finalny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry
zmniejszyt sie w listopadzie do 98,5 pkt. wobec 100,7 pkt. w pazdzierniku oraz 97,8 pkt. we
wstepnym szacunku. W kierunku spadku indeksu oddziatywaty nizsze wartosci jego sktadowych
dla oceny biezacej sytuacji oraz oczekiwan. Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru
rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB zmniejszy sie w IV kw. do 3,0% wobec 3,3% w I
kw.

Zgodnie finalnym szacunkiem kwartalna dynamika niemieckiego PKB zwiekszyta sie w Il kw.
do 0,8% wobec 0,6% w Il kw. W kierunku zwiekszenia tempa wzrostu PKB oddziatywaty wyzsze
wktady eksportu netto (0,4 pp. w Il kw. wobec -0,4 pp. w Il kw.) oraz zapaséw (0,4 pp. wobec
0,2 pp.). Przeciwny wptyw miaty nizsze wktady sktadowych dla konsumpcji (-0,1 pp. w Il kw.
wobec 0,5 pp. w Il kw.) oraz inwestycji (0,4 pp. wobec 0,2 pp.). Tym samym w Il kw. gtdwnym
zrodtem wzrostu niemieckiego PKB byt eksport netto, podczas gdy w Il kw. byta to konsumpcja.
Prognozujemy, ze w catym 2017 r. niemiecki PKB zwiekszy sie 0 2,2% wobec 1,9% w 2016 r.

> Wazrost aktywnosci w strefie euro silnie przyspieszyt
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przetwoérstwa i sektora ustug) w
strefie euro zwiekszyt sie w
listopadzie do 57,5 pkt. z 56,0 pkt. w
pazdzierniku. Tym samym
uksztattowat sie on na najwyzszym
poziomie od kwietnia 2011 r.
Zwiekszenie zagregowanego indeksu
PMI wynikato ze wazrostu jego
sktadowych zaréwno dla aktywnosci
biznesowej w ustugach, jak réwniez

biezgcej produkcji w przetworstwie. W okresie pazdziernik-listopad srednia warto$¢ zagregowanego
indeksu PMI wyniosta 56,7 pkt. wobec 56,0 pkt. w Il kw., co stanowi ryzyko w gére dla naszej prognozy
zaktadajacej nieznaczne obnizenie tempa wzrostu PKB w strefie euro w IV kw. (0,5% kw/kw wobec 0,6%

w I kw.).
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Cho¢ poprawe koniunktury w strefie
euro odnotowano zaréwno w
przetworstwie jak i w ustugach, na
uwage zastuguje narastajgca
dysproporcja w tempie wzrostu
aktywnosci w tych sektorach.
Ozywienie w przetwdrstwie strefy
euro wspierane jest przez silny
wzrost zamodwiedn wewnetrznych
oraz zagranicznych. Obserwowane
Przetworstwo = Ustugi sg takze coraz wyraZniejsze sygnaty
wskazujgce na rosngce bariery zwigzane z ograniczeniami podazowymi. Czas dostaw w przetwérstwie w
strefie euro w listopadzie byt najdtuzszy od 2000 r., co sygnalizuje, ze firmy nie nadazajg z realizacjg
zamoéwien. Takg ocene wspiera rowniez skitadowa dotyczgca zalegtosci produkcyjnych, ktéra
uksztattowata sie w listopadzie na najwyzszym poziomie w historii. Tendencje te sprzyjajg wzrostowi
inwestycji w moce wytwdrcze, w tym w zwiekszanie zatrudnienia. Potwierdza to sktadowa dla
zatrudnienia w przetwérstwie w strefie euro, ktéra w listopadzie wzrosta do 57,9 pkt. wobec 57,3 pkt. w
pazdzierniku osiggajac kolejny rekord.

Sektorowe indeksy PMI dla strefy euro

lis 12 lis 13 lis 14 lis 15 lis 16 lis 17

W ujeciu geograficznym, poprawa koniunktury w strefie euro wynikata z wyzszego tempa wzrostu
aktywnosci zaréwno w Niemczech (57,6 pkt w listopadzie wobec 56,6 pkt. w pazdzierniku), jak i we
Francji (60,1 pkt. wobec 57,4 pkt. — najwyzszy poziom od maja 2011 r.). Zwiekszenie indekséw PMI dla
Niemiec oraz Francji wynikato ze wzrostu sktadowych zaréwno dla biezgcej produkcji w przetwérstwie,
jak i aktywnosci biznesowej w ustugach. W pozostatych krajach strefy euro objetych badaniem réwniez
odnotowano wyzsze tempa wzrostu aktywnosci niz przed miesigcem.

Z punktu widzenia oceny przysztej koniunktury w Polsce warto zwrdcié szczegdlng uwage na sytuacje w
niemieckim przetwdrstwie. Indeks PMI dla niemieckiego przetwdrstwa zwiekszyt sie w listopadzie do
62,5 pkt. wobec 60,6 pkt. w pazdzierniku, co jest jego najwyiszym poziomem od lutego 2011 r. W
strukturze danych na uwage zastuguje silny wzrost sktadowych dla nowych zaméwien (63,7 pkt. wobec
60,4 pkt.) oraz nowych zamowien eksportowych (62,9 pkt. wobec 60,1 pkt) do drugich najwyzszych
poziomdéw w swojej historii. Szybki naptyw zamdwien przyczynit sie do dalszego zwiekszenia sktadowej
dla biezgcej produkcji (62,9 pkt. w listopadzie wobec 60,2 pkt. w pazdzierniku — najwyzszy poziom od
kwietnia 2011 r.).

W ubiegtym tygodniu dodatkowych informacji nt. sytuacji w niemieckiej gospodarce dostarczyt réwniez
indeks Ifo, obrazujgcy nastroje niemieckich przedsiebiorcow reprezentujgcych przetwdrstwo,
budownictwo, handel hurtowy i detaliczny. Wskaznik ten zwiekszyt sie w listopadzie do 117,5 pkt. wobec
116,7 pkt. w pazdzierniku, co jest jego kolejnym najwyzszym poziomem w historii. Wzrost indeksu
wynikat ze zwiekszenia jego sktadowej dla oczekiwan, podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywato
obnizenie skfadowej dla oceny biezgcej sytuacji. W ujeciu sektorowym poprawe koniunktury
odnotowano w 2 z 4 dziatéw (handlu hurtowym oraz przetwdrstwie), podczas gdy pogorszenie
koniunktury nastgpito w handlu detalicznym oraz budownictwie. Dane o indeksach PMI i Ifo stanowig
nieznaczne ryzyko w goére dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg kwartalne tempo wzrostu PKB w
Niemczech w IV kw. obnizy sie do 0,5% wobec 0,8% w Il kw.

Wyrazna poprawa koniunktury w przetwodrstwie w strefie euro, w szczegdlnosci w Niemczech,
sygnalizuje wysokie prawdopodobiedstwo zwiekszenia popytu na wytwarzane w Polsce towary
stanowigce wsad do produkcji dobr finalnych (tzw. dobra posrednie). Jest to spdjne z naszg prognozg,
zgodnie z ktdrg roczna dynamika polskiego eksportu zwiekszy sie w IV kw. br. do 9,5% wobec 8,3% w ||
kw. Jednoczesnie rosngcy popyt na wytwarzane w Polsce dobra posrednie w warunkach wysokiego
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stopnia wykorzystania mocy wytwodrczych sprzyja zwiekszaniu naktadéw na srodki trwate w polskim
przetwdrstwie. Stanowi to wsparcie dla naszej prognozy wzrostu dynamiki inwestycji w IV kw. (5,9% r/r
wobec 3,7% w 11l kw.).

# Kurs ztotego wzgledem euro najsilniejszy od 4 miesiecy

Kursy walutowe
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2081 (umocnienie ztotego o 0,6%). Od poniedziatku do
pigtku kurs EURPLN utrzymywat sie w trendzie spadkowym. W kierunku umocnienia ztotego
oddziatywato zmniejszenie Swiatowej awersji do ryzyka odzwierciedlane obnizeniem indeksu VIX.
Czynnikami sprzyjajgcymi aprecjacji polskiej waluty byty takze wyraznie lepsze od oczekiwan dane o
krajowej produkcji przemystowej, a takze wtorkowa decyzja Banku Wegier o ztagodzeniu polityki
monetarnej. Inwestorzy zareagowali na te decyzje zmniejszeniem udziatu wegierskich aktywéw w
swoich portfelach na rzecz aktywéw nominowanych w ztotych. W efekcie kurs EURPLN spadt w czwartek
do 4,2020, co jest jego najnizszym poziomem od lipca br. W pigtek obserwowana byta nieznaczna
korekta. Przez caty ubiegty tydzien ztoty zyskiwat réwniez wzgledem franka szwajcarskiego. Wynikato to
z umocnienia ztotego wzgledem euro przy jednoczesnym wzroscie kursu EURCHF. Tym samym kurs
CHFPLN znajduje sie juz blisko poziomdw sprzed 15 stycznia 2015 r., kiedy to doszto do znaczacego
umochienia franka szwajcarskiego w reakcji na decyzje SNB o uwolnieniu jego kursu wobec euro (por.
MAKROmapa z 19.01.2015).

W tym tygodniu istotny dla kursu polskiej waluty bedzie w naszej ocenie indeks PMI dla polskiego
przetwoérstwa. W przypadku realizacji naszej prognozy bedzie on oddziatywat w kierunku umocnienia
ztotego. Pozostate krajowe dane (finalny szacunek PKB i wstepny szacunek inflacji) nie bedg miaty
naszym zdaniem istotnego wptywu na rynek. Neutralne dla ztotego bedg rdwniez najprawdopodobniej
dane o inflacji w Niemczech i w strefie euro, dane z USA (drugi szacunek PKB, wskaznik ufnosci
konsumenckiej oraz indeks ISM dla przetwdrstwa), a takze wyniki badan koniunktury w chinskim
przetworstwie (Caixin PMI oraz CFLP PMI).
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> Indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa w centrum uwagi rynku dtugu

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
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W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do poziomu 2,033 (spadek o 1pb), 5-letnie do
poziomu 2,500 (spadek o 2pb), a 10-letnie obnizyty sie do poziomu 2,95 (spadek o 5pb). W ubiegtym
tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla polskiego rynku byta czwartkowa aukcja dtugu, na ktorej
Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje o 3-, 5-, 6-, 7-, 11-letnich terminach zapadalnosci za 4,0 mid
zt przy popycie réwnym 13,8 mld zt. Niska podaz obligacji przy duzym popycie przyczynita sie do spadku
stawek IRS na catej dtugosci krzywej oraz spadku spreadu pomiedzy polskimi a niemieckimi obligacjami.
W pozostatych dniach zmienno$¢ na rynku byta ograniczona.

W tym tygodniu do wzrostu stawek IRS moze przyczyni¢ sie zaplanowana na pigtek publikacja indeksu
PMI dla polskiego przetwdrstwa. Pozostate krajowe dane (finalny szacunek PKB i wstepny szacunek
inflacji), dane z USA (drugi szacunek PKB, wskaznik ufnosci konsumenckiej oraz indeks ISM dla
przetworstwa), a takze dane ze strefy euro (wstepne szacunki inflacji w strefie euro, w tym w
Niemczech) bedg naszym zdaniem neutralne dla stawek IRS.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

ane wskazniki ma zne w Polsce w ujeciu miesigcznym
Wskaznik mar 17 | kwi 17 | maj 17 | cze 17 wrz 17 | paz 17
Stopa referencyjna NBP* (% 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150
Kurs EURPLN* 431 445 440 432 431 423 423 4,18 423 425 425 431 424 422
Kurs USDPLN* 392 420 418 400 407 397 388 372 370 359 357 365 364 358
Kurs CHFPLN* 396 4,13 411 404 405 396 390 384 38 372 372 377 365 364
Inflacja CPI (r/r, %) 02 00 08 17 22 2,0 2,0 1,9 15 17 18 22 21
Inflacja bazowa (r/r, %) 02 01 00 0,2 0,3 0,6 0,9 08 08 08 0,7 1,0 08
Produkcja przemystu (rir, %) -13 3,2 22 91 11 110 -06 91 45 6,2 8,7 43 123
Inflacja PPI (r/r, %) 06 1,8 32 4,0 45 48 4,2 24 18 22 3,0 3.2 3,0

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 3,7 6,6 6,4 114 7,3 9,7 8,1 8,4 6,0 7,1 7,6 8,6 8,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,6 4,0 2,7 4,3 4,0 5,2 4,1 54 6,0 4,9 6,6 6,0 7,4

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 31 31 31 45 4,6 45 4,6 45 43 45 4,6 45 4,4
Stopa bezrobocia rej.* (%) 8,2 8,2 8,2 8,5 8,4 8,0 7,6 73 7,0 7,0 7,0 6,8 6,6
Saldo ROB (mIn EUR) -14 -97 -106 2548 -514  -405 459 -297 1114  -491 -80 -100
Eksport (r/r, % EUR) -1,0 4,3 9,0 15,1 6,4 19,7 2,5 18,5 6,5 124 121 10,2

Import (r/r, % EUR) 1,3 52 9,8 16,0 10,5 19,8 3,8 20,4 13,0 128 7.6 57

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w

4.1 2,9 4,1 3,8

PKB (%, r/r) 4,0 4,5 4,2 4,0 3,7 3,6 3,8

Konsumpcja (%, r/r) 4,7 4,9 4,7 4,7 4,6 4,3 4,3 3,9 3,9 4,7 4,3
Inwestycje (%, rir) -0,4 0,8 3,7 5,9 7,9 7,0 6,8 6,1 -7,9 3,2 6,7
Eksport (ceny state, %, rir) 8,3 2,8 8,3 9,5 8,0 7,7 6,8 55 8,8 7,1 7,0
Import (ceny state, %, rir) 8,7 6,1 8,5 11,6 10,6 10,0 10,4 8,3 7,9 8,9 9,8
8 3 Spozycie prywatne (pp.) 3,0 2,9 2,8 2,4 3,0 2,6 2,6 1,9 2,9 2,8 2,5
g é g Inwestycje (pp.) 0,0 0,1 0,6 1,4 0,9 1,1 1,2 1,5 -2,1 0,5 1,2
e Eksport netto (pp.) 0,1 -1,5 0,1 -0,6 -1,1 -0,8 -1,8 -1,3 0,9 -0,6 -1,2
Saldo obrotéw biezacych*** 0,1 -0,5 0,0 -1,2 -1,7 -1,5 -1,7 -2,0 -0,3 -1,2 -2,0
Stopa bezrobocia (%9** 8,0 7,0 6,8 6,9 7,1 6,6 6,8 6,9 8,3 6,9 6,9
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 2,1 2,4 1,8 1,0 0,3 0,1 0,1 0,1 1,9 1,8 0,2
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 4,1 5,0 4,9 6,0 6,4 6,7 6,6 6,5 3,8 5,0 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 1,73 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 3,50 3,49 3,40 3,33 3,26 4,18 3,50 3,26

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ LIS WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 27.11.2017r.

16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Pazdziernik 667 620 625
Wtorek 28.11.2017r.

10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Pazdziernik 51 51

15:00 USA Indeks cen domoéw Case-Shiller (% m/m) Wrzesien 05 0,4

16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Listopad 12,0

16:00 USA Wskaznik ufnos$ci konsumenckiej (pkt.) Listopad 125,9 1240 1240
Sroda 29.11.2017r.

11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Listopad 1,44 1,54

14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Listopad 15 1,9 1,7

14:30 USA Drugi szacunek PKB (% r/r) I kw. 3,0 3,3 3,2

Czwartek 30.11.2017r.

2:00 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Listopad 51,6 51,7 51,5

10:00 Polska Finalny PKB (%r/r) I kw. 39 45 45

11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Listopad 14 1,6 1,6

11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Pazdziernik 8,9 8,9

14:00 Polska Wstepna inflacja CPI (%r/r) Listopad 21 23 23

14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Pazdziernik 0,6

15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Listopad 66,2 63,5
Piatek 01.12.2017r.

2:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Listopad 51,0 51,5 50,9

9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Listopad 53,4 545 54,0

9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwdérstwa (pkt.) Listopad 62,5 62,5 62,5

10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Listopad 60,0 60,0 60,0

16:00 USA Indeks ISMdla przetwdrstwa (pkt.) Listopad 58,7 58,4 58,4

* 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



