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W tym tygodniu

« Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na pigtek publikacja
danych z amerykanskiego rynku pracy. Oczekujemy, Zze zatrudnienie poza rolnictwem
zwiekszyto sie w listopadzie o 180 tys. osob wobec wzrostu o 261 tys. w pazdzierniku, przy
spadku stopy bezrobocia do 4,0% wobec 4,1% w pazdzierniku. Przed pigtkowa publikacjag
dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze
prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 191 tys. w listopadzie wobec 235 tys. w pazdzierniku). W
tym tygodniu poznamy réwniez wyniki badan koniunktury w USA. Prognozujemy, ze wstepny
indeks Uniwersytetu Michigan (100,2 wobec 98,5 pkt. w listopadzie) zasygnalizuje lekka
poprawe nastrojéw gospodarstw domowych w grudniu. Publikacje danych z USA, spdjne ze
scenariuszem podwyzki stopy funduszy federalnych przez FED o 25 pb na grudniowym
posiedzeniu, nie powinny miec istotnego wptywu na rynki finansowe.

¢ We wtorek odbedzie sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Oczekujemy, ze RPP zadecyduje
na nim o utrzymaniu stép procentowych na niezmienionym poziomie. Uwazamy, ze podczas
konferencji prasowej po posiedzeniu zostanie poruszona kwestia stabszych od oczekiwarn NBP i
konsensusu rynkowego danych o inwestycjach w Il kw. oraz inflacji, ktéra zgodnie ze wstepnym
szacunkiem osiggneta w listopadzie cel NBP. Obie informacje bedg istotne z punktu widzenia
perspektyw polityki pienieznej. W naszej ocenie prezes NBP A. Glapinski powtdrzy swéj poglad,
zgodnie z ktérym stopy procentowe pozostang niezmienione przez dtuzszy czas. Uwazamy, ze
tres¢ komunikatu po posiedzeniu Rady oraz wypowiedzi prezesa NBP podczas konferencji
prasowe] oddziatujgce w kierunku ostabienia oczekiwan rynkowych na wczes$niejsze podwyzki
stop procentowych bedg lekko negatywne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligaciji.

« Na piatek zaplanowana jest aktualizacja diugoterminowego ratingu dtugu Polski przez agencje
Fitch. W lipcu agencja utrzymata dtugoterminowy rating kredytowy Polski na poziomie A- z
perspektywa stabilng. W uzasadnieniu do decyzji Fitch wskazat, Zze obecna ocena ratingowa
odzwierciedla solidne fundamenty makroekonomiczne polskiej gospodarki, w tym m.in. dobrze
dokapitalizowany sektor bankowy oraz dtug publiczny na poziomie podobnym do krajéw o
takim samym ratingu. Oczekujemy, ze Fitch utrzyma w tym tygodniu dotychczasowy rating z
perspektywa stabilng. Decyzja agencji zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, a
tym samym ewentualna reakcja rynku walutowego i rynku dtugu na nig nastgpi dopiero w
przysztym tygodniu.

W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie z finalnym szacunkiem tempo wzrostu polskiego PKB w Il kw. zwiekszylo sie do 4,9%
r/r wobec 4,0% w Il kw., a tym samym uksztattowato sie powyzej opublikowanego wczesniej
wstepnego szacunku (4,7%). Roczne tempo wzrostu PKB w Il kw. byto najwyzsze od IV kw.
2011 r. W kierunku wzrostu rocznej dynamiki PKB oddziatywaty wyzsze wktady eksportu netto
(1,1 pp. w Il kw. wobec -1,3 pp. w Il kw.) oraz inwestycji (0,6 pp. wobec 0,1 pp.). Przeciwny
efekt miaty nizsze wktady zapaséw (0,0 pp. w Il kw. wobec 1,9 pp. w Il kw.) oraz spozycia
publicznego (0,3 pp. wobec 0,4 pp.). Wktad spozycia prywatnego nie zmienit sie w Il kw. w
porownaniu do Il kw. i wynidst 2,9 pp. Tym samym spozycie prywatne pozostato gtdwnym
zrédtem wzrostu polskiego PKB (por. MAKROpuls z 30.11.2017). Ubiegtotygodniowe lepsze od
oczekiwan dane o PKB nie zmieniajg naszego scenariusza dla stop procentowych NBP (pierwsza
podwyzka o 25 pb w listopadzie 2018 r.). Dane te wskazujg bowiem, ze ozywienie inwestycji
nastepuje znacznie wolniej niz zatozono w listopadowej projekcji NBP (ok. 6% r/r).

# Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja w Polsce zwiekszyta sie w listopadzie do 2,5% r/r
wobec 2,1% w pazdzierniku, ksztattujac sie powyzej naszej prognozy réwnej oczekiwaniom
rynku (2,3%). Tym samym inflacja w listopadzie osiggneta celu inflacyjny RPP. Uwazamy, ze do
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jej zwiekszenia przyczynit sie wzrost dynamiki cen zywnosci i paliw. Finalne dane o inflacji wraz z
jej strukturg zostang opublikowane 11 grudnia. W naszej ocenie osiagniecie przez inflacje celu
inflacyjnego ma charakter przejsciowy i w kolejnych miesigcach dojdzie do jej spadku, z uwagi
na obnizenie dynamiki cen zywnosci i paliw. Tym samym podtrzymujemy nasz scenariusz
polityki pienieznej zaktadajacy pierwsza podwyzke stép procentowych NBP w listopadzie 2018 r.

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa zwiekszyt sie w listopadzie do 54,2 pkt. wobec 53,4
pkt. w pazdzierniku. W kierunku wzrostu indeksu oddziatywaty wyzsze wktady 3 z 5 jego
sktadowych (dla biezacej produkcji, czasu dostaw oraz zapasdw). Przeciwny efekt miaty nizsze
wktady sktadowych dla zatrudnienia oraz nowych zamdwien. W strukturze danych na szczegdlng
uwage zastuguje obnizenie sktadowej dla zatrudnienia (50,4 pkt. wobec 51,8 pkt.), ktéra
obecnie ksztattuje sie tylko nieznacznie powyzej granicy 50,0 pkt. oddzielajgcej wzrost od
spadku liczby etatéw. Naszym zdaniem wzrost zatrudnienia byt ograniczany - podobnie jak w
ostatnich miesigcach - przez rosngce trudnosci firm w znalezieniu wykwalifikowanych
pracownikéw. Efekty te sg potegowane przez obnizenie wieku emerytalnego (por. MAKROpuls z
1.12.2017). Wartos¢ wskaznika PMI w okresie pazdziernik-listopad (53,8 pkt.) uksztattowata sie
na wyzszym poziomie niz w Il kw. (52,8 pkt.). Tym samym dane sygnalizujg istotne ryzyko w
gore dla naszej prognozy tempa wzrostu PKB w IV kw. (4,2% r/r wobec 4,9% w Il kw.).

¢ W ubieglym tygodniu poznalismy liczne dane z amerykanskiej gospodarki oraz wyniki badan
koniunktury. Zgodnie z drugim szacunkiem sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu
PKB w USA zwiekszyto sie do 3,3% wobec 3,0% w pierwszym szacunku. Rewizja w gére wynikata
z wyzszych wktadéw inwestycji (0,39 pp. w drugim szacunku wobec 0,25 pp. w pierwszym
szacunku), wydatkéw rzgdowych (0,07 pp. wobec -0,02 pp.), zapaséw (0,80 pp. wobec 0,73 pp.)
oraz eksportu netto (0,43 pp. wobec 0,41 pp.). W przeciwnym kierunku oddziatywat nizszy
wktad konsumpcji prywatnej (1,60 pp. wobec 1,62 pp.). W zesztym tygodniu na kontynuacje
ozywienia na amerykanskim rynku nieruchomosci wskazaty dane o sprzedazy nowych domoéw,
ktdra zwiekszyta sie w pazdzierniku do 685 tys. wobec 645 tys. we wrzesniu. W ubiegtym
tygodniu opublikowane zostaty réwniez wyniki badan koniunktury. Indeks Conference Board
zwiekszyt sie w listopadzie do 129,6 pkt. wobec 126,2 pkt. w pazdzierniku, co jest jego
najwyzszym poziomem od listopada 2000 r. W kierunku wzrostu indeksu oddziatywaty jego
wyzsze sktadowe zaréwno dla oceny biezacej sytuacji jak i oczekiwan. Na nieznaczne
pogorszenie koniunktury w przetwdrstwie wskazat indeks ISM, ktory zmniejszyt sie w listopadzie
do 58,2 pkt. wobec 58,7 pkt. w pazdzierniku. Jego obnizenie wynikato z nizszych wktadéw 3 z 5
jego sktadowych (dla czasu dostaw, zapasdw oraz zatrudnienia). Przeciwny efekt miaty wyzsze
wktady sktadowych dla biezgcej produkcji oraz nowych zamdwien. Ubiegtotygodniowe dane z
amerykanskiej gospodarki stanowig ryzyko w goére dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA zmniejszy sie w IV kw. do 2,9%.

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja w strefie euro zwiekszyta sie w listopadzie do 1,5%
r/r wobec 1,4% w pazdzierniku, co byto o ponizej naszej prognozy réwnej konsensusowi
rynkowemu (1,6%). W kierunku wzrostu inflacji oddziatywata wyzsza dynamika cen nosnikéw
energii. Przeciwny wptyw miata nizsza dynamika cen zywnosci. Oczekujemy, ze w kolejnych
miesigcach w kierunku obnizenia inflacji oddziatywa¢ bedg efekty wysokiej bazy w przypadku
cen paliw. Ich wptyw bedzie czesciowo tagodzony przez obserwowany w ostatnim podtroczu
wzrost cen ropy naftowej. Czynnikiem sprzyjajagcym zwiekszeniu inflacji bedzie natomiast
utrzymujace sie wysokie tempo wzrostu gospodarczego. W efekcie prognozujemy, ze inflacja w
strefie euro zwiekszy sie w IV kw. do 1,5% wobec 1,4% w Il kw. W | kw. 2018 r. oczekujemy
spadku inflacji do 1,3% r/r ze wzgledu na obnizenie dynamiki cen no$nikéw energii. W kolejnych
kwartatach bedzie utrzymywac sie ona w fagodnym trendzie wzrostowym i w IV kw. 2018 r.
osiggnie 1,4% r/r. Tym samym prognozujemy, ze w horyzoncie naszej prognozy inflacja w strefie
euro ksztattowac sie bedzie ponizej celu inflacyjnego EBC (,ponizej lecz blisko 2%”). Stanowi to
wsparcie dla naszego scenariusza polityki monetarnej w strefie euro, zgodnie z ktérym na
czerwcowym posiedzeniu EBC zdecyduje sie na wydtuzenie programu skupu aktywow
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przynajmniej do grudnia 2018 r. Jednoczesnie oczekujemy, ze stopy procentowe EBC pozostang
na niezmienionym poziomie przynajmniej do wrzesnia 2019 r.

¢ W ubieglym tygodniu poznaliémy wyniki badan koniunktury w chifiskim przetwérstwie.
Indeks Caixin PMI zmniejszyt sie w listopadzie do 50,8 pkt. wobec 51,0 pkt. w pazdzierniku. W
kierunku jego obnizenia oddziatywaty nizsze wktady 3 z 5 jego sktadowych (dla zatrudnienia,
nowych zamoéwien oraz czasu dostaw). Przeciwny efekt miaty wyzsze wktady sktadowych dla
biezgcej produkcji oraz zapaséw. W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje mniejsza
skala spadku sktadowej dla nowych zamoéwien eksportowych (51,5 pkt. w listopadzie wobec
51,6 pkt. w pazdzierniku) niz zamodwien ogétem (51,8 pkt. wobec 52,4 pkt). Wskazuje ona, ze
gtdbwnym Zrédtem obnizenia sktadowej dla nowych zaméwien ogdétem byt stabszy popyt
wewnetrzny. Na nieznaczng poprawe koniunktury w chinskim przetwdrstwie wskazat natomiast
indeks CFLP PMI, ktéry zwiekszyt sie w listopadzie do 51,8 pkt. wobec 51,6 pkt. w pazdzierniku.
Ubiegtotygodniowe dane stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg 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.

Nie bedzie eksplozji inwestycji przedsiebiorstw

25 Zgodnie z danymi opublikowanymi
15 przez GUS dwa tygodnie temu
10 nominalne krajowe inwestycje
o Pprzedsiebiorstw zatrudniajgcych co
-5 najmniej 50 osob zwiekszyly sie w
15 I kw. 0 1,7% r/r wobec spadku o
20 1,2% w Il kw. Zwiekszenie ich
cze 13 grul3 cze14 gruld czel5 grul5 cze 16 gru l6 cze 17 grul7 dynamiki  wynikato  gféwnie  z

Moce produkcyjne (%, SA. I. 03) . , . ..
Inwestycje w gospodarce narodowej (% r/r, ceny state, p. 0s) wyzszych wkfadow inwestycji  w
Inwestycje przedsiebiorstw 50+ (% r/r, ceny state, p. 0$) ustugach (o 4,0 pkt. proc.),
Credit Agricole gérnictwie (o 1,0 pkt. proc.) i
energetyce (0,9 pkt. proc.). Wzrost dynamiki naktadéw w ustugach wynikat z wyzszej aktywnosci
inwestycyjnej przedsiebiorstw w kategoriach ,handel” oraz ,transport i gospodarka magazynowa”. Na
szczegblng uwage zastuguje tempo wzrostu inwestycji w przetwoérstwie, ktore w Il kw. po raz pierwszy
od | kw. 2013 r. uksztattowato sie ponizej zera (-0,6% r/r wobec 5,7% w Il kw.). W najwiekszym stopniu
do jego obnizenia przyczynity sie efekty wysokiej bazy w kategoriach ,produkcja koksu oraz rafinacji
ropy naftowej”, a takze ,produkcja wyrobdow tytoniowych”. Nalezy jednak zauwazyé, iz inwestycje w
wiekszosci kategorii charakteryzowaty tendencje stagnacyjne. W potowie z 22 branz odnotowano
spadek naktadéw na srodki trwate w ujeciu rocznym. W Il kw. firmy 50+ zwiekszyty naktady na srodki
transportu, podczas gdy inwestycje w budynki, maszyny, urzadzenia techniczne i narzedzia ulegty
zmniejszeniu w ujeciu rocznym.

Oczekujemy, ze w najblizszych miesigcach bariera w postaci wysokiego stopnia wykorzystania mocy
wytworczych bedzie gtdwnym czynnikiem sktaniajgcym firmy do zwiekszenia naktaddw inwestycyjnych.
Zgodnie danymi GUS, odsezonowane wykorzystanie mocy wytwérczych w przetwdrstwie wyniosto w IV
kw. 80,8% wobec 80,1% w IIl kw. (poziom najwyzszy od Il kw. 2008 r.). Czynnikiem ograniczajgcym
wzrost inwestycji przedsiebiorstw sg natomiast rosngce trudnosci ze znalezieniem wykwalifikowanych
pracownikéw. Ponizej na podstawie dostepnych danych i wynikow badan koniunktury przedstawiamy
najbardziej prawdopodobny scenariusz ksztattowania sie inwestycji przedsiebiorstw 50+ w kolejnych
kwartatach.
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Zrédio: GUS, Credit Agricole kosztorysowej. Na podstawie

historycznych danych mozna zauwazy¢, ze dynamika wartosci kosztorysowej inwestycji rozpoczetych z
wyprzedzeniem okoto dwéch kwartatdw sygnalizuje zmiany w ksztattowaniu sie tempa wzrostu
inwestycji przedsiebiorstw 50+. Przebieg dynamiki inwestycji rozpoczetych sygnalizuje, ze wzrost
naktadéw przedsiebiorstw na srodki trwate najprawdopodobniej przyspieszy w IV kw. a nastepnie lekko
obnizy sie w | pot. 2018 r. Nalezy jednak zwréci¢ uwage na rosngce znaczenie inwestycji w zwiekszenie
mocy wytwadrczych przedsiebiorstw w poréwnaniu do naktadéw na modernizacje istniejgcych srodkow
trwatych. W Il kw. 68,9% wartosci kosztorysowej stanowity inwestycje nowe, podczas gdy w | pot. br.
byto to tylko 45,4%.
15 Kolejnym zrédtem informacji nt.
10 przewidywanego ksztattowania sie
5 inwestycji przedsiebiorstw  jest
0 badanie koniunktury GUS. Ankieta
-5 obejmuje 3500 podmiotéw z branzy
-10  przetwodrstwa przemystowego,
15 zatrudniajagcych co najmniej 9
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017* 2018

pracownikéw. Formularz zawiera
m.in. pytanie o oczekiwang przez

Zrédto: GUS, Pontinfo, Credit Agricole * Dynamika inwestycji w okresie I-1ll kw. 2017 r. inwestycyjnych \"Yj przysz’fym roku w

poréwnaniu do biezgcego roku. Wskaznik koniunktury z ankiety inwestycyjnej liczony jest metoda
Sredniej wazonej ze wszystkich odpowiedzi pojedynczych przedsiebiorstw na to pytanie (indeks wazony
przychodami ze sprzedazy produktéw, towardéw i materiatdw w przetwérstwie przemystowym).
Historycznie wskaznik ten wykazywat silng zalezno$¢ z dynamika inwestycji przedsiebiorstw 50+
(wspdtczynnik korelacji rowny 67,7% w latach 2008-2016). Zgodnie z wynikami ankiety przeprowadzonej
w pazdzierniku br., przedsiebiorstwa przewidujg lekki wzrost naktadéw na srodki trwate w 2018 r. (2,6%
r/r wobec wzrostu o 24,7% oczekiwanego w 2017 r.), co z duzym prawdopodobienstwem wskazuje na
tylko umiarkowane ozywienie inwestycji przedsiebiorstw 50+ w 2018 r.

Nizsza od naszych oczekiwan realizacja dynamiki inwestycji przedsiebiorstw 50+ w Il kw. oraz
przywotane powyzej dane o wartosci kosztorysowej inwestycji rozpoczetych i wyniki badan koniunktury
wskazuja, ze ozywienie inwestycji przedsiebiorstw w 2018 r. bedzie najprawdopodobniej tylko
umiarkowane. Innymi stowy prawdopodobieristwo odnotowania dwucyfrowego wzrostu inwestycji
przedsiebiorstw 50+ w ujeciu r/r (ostatnio zarejestrowane w IV kw. 2015 r.) jest naszym zdaniem niskie.
Wyniki naszej analizy sg zgodne z naszym badaniem przedstawionym w MAKROmapie z 13.11.2017
wskazujgcym na malejgcg amplitude cykli inwestycyjnych firm. Zarysowane powyzej tendencje s3
argumentem na rzecz obnizenia oczekiwanej przez nas dynamiki inwestycji przedsiebiorstw w 2018 r., a
tym samym prognozy tempa wzrostu inwestycji ogétem (6,7% w 2018 r. wobec 3,2% w 2017 r.). Nasz
najnowszy scenariusz makroekonomiczny zawierajgcy zrewidowane Sciezki inwestycji przedstawimy w
najblizszej MAKROmapie.
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’ Konferencja po posiedzeniu RPP moze ostabic ztotego

Kursy walutowe
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrdst do 4,2128 (ostabienie ztotego o 0,1%). W poniedziatek i
wtorek ztoty ksztattowat sie w tagodnym trendzie aprecjacyjnym. W srode rano kurs EURPLN spadt
ponizej poziomu 4,20, co doprowadzito do uruchomienia zlecen stop loss wsrdd czesci inwestorow. W
efekcie kurs ztotego wzgledem euro przejsciowo umocnit sie o 0,2% spadajac ponizej 4,19. W dalszej
czesci dnia obserwowana byta korekta. W czwartek kurs ztotego charakteryzowat sie relatywnie wysoka
na tle catego tygodnia zmiennoscig z uwagi na publikacje istotnych krajowych danych (finalny szacunek
PKB oraz wstepny szacunek inflacji w Polsce). Publikacja danych o PKB oddziatywata w kierunku
osfabienia ztotego, co w naszej ocenie zwigzane byto z ich strukturg wskazujaca na nizszy od oczekiwan
wzrost dynamiki inwestycji. Przeciwny efekt miaty wyzsze od oczekiwan dane o inflacji. W pigtek ztoty
tracit na wartosci, gdyz czes¢ inwestoréw realizowata zyski. Po potudniu doszto do przejsciowej korekty,
jednak pod koniec dnia ztoty kontynuowat deprecjacje.

Przez caty ubiegty tydzien ztoty zyskiwat wzgledem franka szwajcarskiego. Wynikato to z umocnienia
ztotego wzgledem euro przy jednoczesnym wzroscie kursu EURCHF. Tym samym kurs CHFPLN znajduje
sie juz tylko o 1,1% powyzej poziomu sprzed 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).

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedzie zaplanowane na wtorek posiedzenie RPP. Uwazamy, ze
wydzwiek konferencji po posiedzeniu moze by¢ lekko negatywny dla ztotego. Dane z amerykanskiego
rynku pracy oraz wstepny indeks Uniwersytetu Michigan nie spotkajg sie w naszej ocenie ze znaczaca
reakcjg rynku. Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu przez agencje Fitch zostanie ogtoszona po
zamknieciu europejskich rynkéw, tym samym jej wptyw na kurs ztotego zmaterializuje sie dopiero w
kolejnym tygodniu.
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> Posiedzenie RPP w centrum uwagi rynku dtugu

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
35 4,0
3,03
30 3,5
2,54 2,95

2,5 3,0

2,07 2,50
2,0 2,5

2,03
1,5 2,0

2 lata 5 lat 10 lat lis 16 sty 17 mar 17 maj 17 lip 17 wrz 17 lis 17
Zrédto: Reuters ——2017-12-01 —2017-11-24 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do poziomu 2,074 (wzrost o 4pb), 5-letnie do
poziomu 2,540 (wzrost o 4pb), a 10-letnie do poziomu 3,025 (wzrost o 7pb). Od poniedziatku do
wtorku stawki IRS byty stabilne na catej dtugosci krzywej. W srode obserwowany byt wzrost stawek IRS
w oczekiwaniu na dane o PKB i inflacji w Polsce. W czwartek wzrost stawek IRS byt kontynuowany z
uwagi na publikacje lepszych od oczekiwan krajowych danych o PKB i inflacji. Wzrost stawek na krétkim
koncu krzywej ograniczany byt przez charakterystyczny dla ostatnich dni miesigca wyzszy popyt
krajowych instytucji finansowych zwigzany z dostosowaniem struktury aktywow w celu obnizenia
ptaconego podatku bankowego. W pigtek doszto do korekty.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedzie zaplanowane na wtorek posiedzenie
RPP. Uwazamy, ze wypowiedzi prezesa A. Glapinskiego podczas konferencji po posiedzeniu moga
oddziatywa¢ w kierunku spadku stawek IRS. Wptyw danych z amerykanskiego rynku pracy na stawki IRS
bedzie naszym zdaniem ograniczony. Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu przez agencje Fitch
zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, tym samym jej wptyw na polski rynek dtugu
zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

czne w Polsce ciu miesiecznym
mar 17 | kwi 17 | maj 17 | cze 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* 445 440 432 431 423 423 418 423 425 425 431 4,24 420 419
Kurs USDPLN* 420 418 400 407 397 388 372 370 359 357 365 364 353 352
Kurs CHFPLN* 413 411 404 405 396 390 384 38 3,72 3,72 3,77 3,65 359 361
Inflacja CPI (r/r, %) 0,0 0,8 1,7 2,2 2,0 2,0 1,9 15 1,7 18 2,2 2,1 2,3
Inflacja bazowa (r/r, %) -0,1 0,0 0,2 0,3 0,6 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 1,0 0,8 0,8
Produkcja przemystu (r/r, %) 3,2 2,2 9,1 11 11,0 -0,6 9,1 4,5 6,2 8,7 4,3 12,3 7,8
Inflacja PPI (r/r, %) 18 3,2 4,0 45 4,8 4,2 24 18 2,2 3,0 3.2 3,0 23

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 6,6 6,4 11,4 7,3 9,7 8,1 8,4 6,0 7,1 7,6 8,6 8,0 6,5
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4,0 2,7 43 4,0 5,2 4,1 54 6,0 49 6,6 6,0 7.4 6,9

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 31 31 45 4,6 45 4,6 45 43 45 4,6 45 44 43
Stopa bezrobocia rej.* (%) 8,2 8,2 8,5 8,4 8,0 7,6 73 7,0 7,0 7,0 6,8 6,6 6,7
Saldo ROB (mIn EUR) -97 -106 2548 -514  -405 459 -297  -1114 -491 -80 -100 -99
Eksport (r/r, %, EUR) 43 9,0 15,1 6,4 19,7 25 18,5 6,5 124 121 10,2 18,9
Import (r/r, %, EUR) 52 9,8 16,0 105 19,8 3.8 204 130 128 7.6 57 14,8

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m--------

PKB (%, r/r) 4,9 4,2 4,0 3,7 3,6

Konsumpcja (%, r/r) 4,7 4,9 4,8 4,7 4,6 4,3 4,3 3,9 3,9 4,7 4,3
Inwestycje (%, rir) -0,5 0,9 3,3 5,9 7,9 7,0 6,8 6,1 -7,9 3,2 6,7
Eksport (ceny state, %, rir) 9,6 3,1 7,6 9,5 8,0 7,7 6,8 55 8,8 7,1 7,0
Import (ceny state, %, r/r) 9,7 6,0 5,7 11,6 10,6 10,0 10,4 8,3 7,9 8,9 9,8
E’; 2. Spozycie prywatne (pp.) 2,9 2,9 2,9 2,4 3,0 2,6 2,6 1,9 2,9 2,8 2,5
§ 5 & Inwestycje (pp.) 0,0 0,1 0,6 1,4 0,9 11 12 15 2,1 0,5 12
N Eksport netto (pp.) 0,4 -1,3 1,1 -0,6 -1,1 -0,8 -1,8 -1,3 0,9 -0,6 -1,2
Saldo obrotéw biezagcych*** 0,1 -0,5 0,0 -1,2 -1,7 -1,5 -1,7 -2,0 0,3 -1,2 -2,0
Stopa bezrobocia (%** 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
Wynagrodzenia w 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 18 1,5 1,9 1,6 15 -0,6 19 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 (%)** 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 4,19 4,17 4,14 4,12 4,10 4,40 4,19 4,10
USDPLN** 3,97 3,70 3,65 3,52 3,50 3,42 3,35 3,28 4,18 3,52 3,28

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA : POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII  FAY WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 04.12.2017r.
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Grudzien 34,0 33,6
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Pazdziernik 29 2,6
16:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Pazdzernik 14 -0,3 -0,4
Wtorek 05.12.2017r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Grudzien 1,50 1,50 1,50
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Listopad 56,2 56,2 56,2
10:00 Strefa euro Finalnyindeks Composite PMI Listopad 57,5 57,5 57,5
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Pazdziernik 0,7 -0,7
16:00 USA Indeks ISM poza przetwdérstwem (pkt.) Listopad 60,1 58,5 59,0
Sroda 06.12.2017r.
8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Pazdziernik 1,0 -0,1
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Listopad 235 191
Czwartek 07.12.2017r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Pazdziernik -1,6 11
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% r/r) 1l kw. 2,5 2,5 2,5
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% kw/kw) I kw. 0,6 0,6 0,6
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 239 240
Piatek 08.12.2017r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Listopad 38,2
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Pazdziernik 21,8 215
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Listopad 4,1 4,0 4,1
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Listopad 261 180 188
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Pazdziernik 0,0 0,3
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Pazdziernik 13
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Grudzien 98,5 100,2 995

* Prognozy wskaznikow krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikow zagranicznych zostaty opracowane
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Reuters
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Jesli chcecie Panstwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,, MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl



