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Deflacja szybko nie odpusci
W tym tygodniu

# W pigtek poznamy dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w Stanach Zjednoczonych.
Oczekujemy wzrostu zatrudnienia o 210 tys. oséb w styczniu wobec 292 tys. w grudniu ub. r.
przy stabilizacji stopy bezrobocia na poziomie 5,0%. Przed pigtkowa publikacjg dodatkowych
informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek
oczekuje wzrostu o 195 tys. wobec 257 tys. w grudniu). W tym tygodniu poznamy réwniez
wyniki badan koniunktury w przedsiebiorstwach w USA. Prognozujemy, ze indeks ISM w
przetworstwie zwiekszyt sie do 48,4 pkt. w styczniu wobec 48,2 pkt. w grudniu, co bedzie spdjne
ze wzrostem analogicznego wskaznika PMI. Uwazamy, ze poprawe odnotowat réwniez indeks
ISM poza przetwdrstwem, ktory wynidst 55,6 pkt. w styczniu wobec 55,3 pkt. w grudniu. Nasze
prognozy sg zblizone do konsensusu, a tym samym publikacje danych z USA nie bedg miaty
naszym zdaniem znaczgcego wptywu na rynki finansowe.

¢ Dzisiaj poznaliémy odczyt indeksu Caixin PMI dla chifskiego przetwérstwa. Jego wartosé
zwiekszyta sie w styczniu do 48,4 pkt. wobec 48,2 pkt. w grudniu. Niemniej jednak jest to juz 11
miesigc z rzedu, kiedy wartos¢ indeksu ksztattuje sie ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost
od spadku aktywnosci. Nieznaczny wzrost indeksu wynikat ze zwiekszenia sktadowej dla nowych
zamoéwien i wydtuzenia czasu dostaw. Na pogorszenie koniunktury zaréwno w chinskim
przetworstwie jak i sektorze ustug wskazaty natomiast oficjalne indeksy PMI, ktére zmniejszyty
sie odpowiednio z 49,7 pkt. w grudniu do 49,4 pkt. w styczniu oraz z 54,4 pkt. w grudniu do 53,5
pkt. w styczniu. Indeks Caixin PMI dla chinskiego przetwdrstwa odnotowat w styczniu takg sama
wartos¢ jak Srednia z IV kw. (48,4 pkt.), co stanowi wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg
tempo wzrostu PKB Chinach ustabilizowato sie w | kw. na poziomie zblizonym do tego z IV kw.
ub. r. (6,8% r/r), a w catym 2016 r. PKB zwiekszy sie 0 6,5% wobec 6,9% w 2015 r.

¢ W érode odbedzie sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, w ktérym weimie udziat pieciu
nowych cztonkéw wybranych przez Sejm i Senat (M. Chrzanowski, E. Gatnar, J. Kropiwnicki, G.
Ancyparowicz oraz E. ton). Naszym zdaniem RPP utrzyma status quo w polityce pienieznej
uzasadniajgc swojg decyzje znaczacym ostabieniem kursu ztotego i wzrostem jego zmiennosci w
ciggu ostatnich tygodni. Drugim argumentem na rzecz stabilizacji stop procentowych moga by¢
dobre, w ocenie Rady, perspektywy dla wzrostu gospodarczego sygnalizowane m.in. przez
opublikowane w ubiegtym tygodniu, wyzsze od oczekiwan rynkowych dane o PKB w 2015 r.
Uwazamy, ze wydzwiek komunikatu i konferencji po posiedzeniu bedzie w efekcie mniej gotebi
niz przed miesigcem (por. MAKROpuls z 14.01.2016), co bedzie oddziatywaé w kierunku
umochnienia ztotego i spadku cen polskiego dtugu.

¢ Zrewidowali$my nasz scenariusz dotyczacy perspektyw krajowej polityki pienieznej. Biorac
pod uwage, ze do zadan RPP nalezy dziatanie na rzecz stabilnosci krajowego systemu
finansowego, uwazamy, ze silne ostabienie kursu ztotego i wzrost jego zmiennosci po obnizeniu
ratingu przez agencje Standard & Poor’s bedg dla RPP waznym argumentem na rzecz
nieobnizania stép procentowych w | kw. br. Taka ocene wspiera réwniez wysokie
prawdopodobienstwo rewizji w gére Sciezki PKB w marcowej projekcji inflacji. Oczekujemy, ze
stopniowy powroét globalnego apetytu na ryzyko i rozluznienie polityki pienieznej przez EBC w
marcu br. przyczynia sie do umocnienia kursu ziotego stwarzajacego przestrzen do
jednorazowej obnizki stép przez RPP o 50 pb w lipcu br. Uwazamy, ze RPP podejmie taka
decyzje w odpowiedzi na wyrazne spowolnienie wzrostu gospodarczego w | kw., wydtuzenie
okresu oczekiwanej deflacji oraz nizszy od oczekiwan wzrost dochodéw budzetowych.

¢ Dzi$ opublikowane zostaly styczniowe dane o koniunkturze w przetwérstwie przemystowym
(PMI) w Polsce. Wskaznik PMI spadt w styczniu do 50,9 pkt. z 52,1 pkt. w grudniu ub. r., co byto
zgodne z naszg prognoza i ponizej konsensusu rynkowego (51,9 pkt.). Naszym zdaniem,
istotnym Zrédtem zmniejszenia tempa wzrostu aktywnosci w przetwdrstwie byto zakorczenie
realizacji projektow wspodtfinansowanych ze srodkéw unijnych z perspektywy 2007-2013 z
koricem ub. r. Naszg ocene wpiera wyrazny spadek sktadowej dot. biezgcej produkcji (z 53,1 pkt.
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w grudniu do 51,0 pkt. w styczniu). Jednoczesnie subindeks dotyczacy nowych zamoéwien
ogdétem odnotowat spadek zaréwno w grudniu ub. r., jak i styczniu br., przy jednoczesnym
zwiekszeniu sie sktadowej dotyczgcej zamdwien zagranicznych. Taka struktura danych wskazuje,
ze zrédtem spowolnienia byto zmniejszenie tempa wzrostu popytu krajowego. Styczniowy
odczyt indeksu PMI stanowi wsparcie dla naszej prognozy spadku dynamiki produkc;ji
przemystowej w styczniu br. (do 2,6% r/r z 6,7% w grudniu), jak rowniez naszej zrewidowanej
prognozy dynamiki PKB w | kw. br. 3,2% r/r wobec 3,9% w IV kw. ub. r. Dzisiejsza publikacja jest
w naszej ocenie lekko negatywna dla kursu ztotego i pozytywna dla cen polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ PKB w Polsce wzrést w 2015 r. o 3,6% wobec 3,3% w 2014 r. Wyisze tempo wzrostu
gospodarczego w 2015 r. wynikato ze zwiekszenia wktadu eksportu netto (0,2 pp. 2015 r. wobec
-1,5 pp. w 2014 r.) oraz konsumpcji prywatnej (1,8 pp. wobec 1,6 pp. w 2014 r.). W kierunku
spowolnienia wzrostu gospodarczego oddziatywata natomiast nizsza kontrybucja zapaséw (-0,3
pp. wobec 0,5 pp.), inwestycji (1,2 pp. wobec 1,8 pp.) oraz wydatkéw rzgdowych (0,7 pp. wobec
0,9 pp.). Szacujemy, ze w IV kw. ub. r. realne tempo wzrostu PKB uksztattowato sie na poziomie
3,9% r/r wobec 3,5% w Il kw. (por. MAKROpuls z 26.01.2016). Przyspieszenie wzrostu
gospodarczego wynikato ze zwiekszenia wktadu wydatkdw rzgdowych, inwestycji oraz zapaséw.
W przeciwnym kierunku oddziatywaty natomiast nizsze kontrybucje eksportu netto oraz
konsumpcji prywatnej. Dane potwierdzajg, ze w 2015 r. polska gospodarka znajdowata sie w
fazie silnego ozywienia. W 2016 r. oczekujemy wyraznego spowolnienia wzrostu gospodarczego
przede wszystkim ze wzgledu na oddziatywanie efektdw wysokiej bazy z ub. r. przyczyniajacych
sie do zmniejszenia dynamik eksportu i inwestycji. Ponadto wzrost PKB w Polsce w 2016 r.
bedzie ograniczany przez znaczacy spadek dynamiki inwestycji publicznych (zmniejszone
wykorzystanie srodkéw unijnych na poczatku nowej perspektywy finansowej 2014-2020).
Niemniej jednak, ze wzgledu na znaczaco wyzsze od oczekiwan tempo wzrostu PKB w IV kw. ub.
r. nieznacznie zrewidowaliSmy w gore nasza prognoze PKB w 2016 r. (2,9% wobec 2,7% przed
rewizjq).

¢ W ubiegtym tygodniu miato miejsce posiedzenie FOMC. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami
Rezerwa Federalna utrzymata status quo w polityce pienieznej chcac oceni¢ wpltyw
podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych, pogorszenia koniunktury w Chinach oraz
spadku cen surowcéw na wzrost gospodarczy w USA i perspektywy powrotu inflacji do celu
inflacyjnego. Uwazamy, ze gotebi wydzwiek komunikatu po styczniowym posiedzeniu znajdzie
odzwierciedlenie w obnizeniu mediany oczekiwan cztonkéw FOMC dotyczacych wysokosci
docelowego przedziatu dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej na koniec 2016 r. z
[1,25%; 1,50%] do [1,00%; 1,25%] w marcowej projekcji. Bedzie to spdjne z naszym
scenariuszem, zgodnie z ktérym w 2016 r. zaktadamy trzy podwyzki (pierwsza w czerwcu)
docelowego przedziatu dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej o tacznej skali 75 pb.

¢ W ubieglym tygodniu poznalismy liczne dane z amerykariskiej gospodarki oraz wyniki badan
koniunktury. Zgodnie z pierwszym szacunkiem zannualizowane tempo wzrostu amerykanskiego
PKB zmniejszyto sie w IV kw. ub. r. do 0,7% wobec 2,0% w Il kw. Obnizenie tempa wzrostu
gospodarczego wynikato z nizszych wktadéw inwestycji (0,03 pp. w IV kw. wobec 0,60 pp. w Il
kw.), konsumpcji (1,46 pp. wobec 2,04 pp.), eksportu netto (-0,47 pp. wobec -0,26 pp.) oraz
wydatkéw rzagdowych (0,12 pp. wobec 0,32 pp.). W przeciwnym kierunku oddziatywata wyzsza
kontrybucja zapaséw (-0,45 pp. w IV kw. wobec -0,71 pp. w Il kw.). W ubiegtym tygodniu
opublikowano réwniez dane nt. zamdwien na dobra trwate, ktére zmniejszyty sie w grudniu o
5,1% m/m wobec spadku o 0,5% w listopadzie. Bez uwzglednienia $rodkéw transportu,
miesieczna dynamika zamoéwienn wyniosta -1,2% wobec -0,5%. W strukturze danych na
szczegbdlng uwage zastuguje spadek zamoéwien na cywilne dobra kapitatowe z wytgczeniem
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zamowien na samoloty (-4,3% m/m w grudniu wobec -1,1% w listopadzie), bedacych
wskaznikiem wyprzedzajgcym przysztych inwestycji. W catym IV kw. roczna dynamika zaméwien
na dobra kapitatowe z wytgczeniem zaméwien na samoloty zwiekszyta sie do -3,4% wobec -5,5%
w Il kw., co sygnalizuje ograniczone ryzyko pogtebienia sie spadku dynamiki inwestycji w USA w
kolejnych kwartatach. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez dane nt. sprzedazy nowych
domoéw, ktdéra zwiekszyta sie w grudniu do 544 tys. wobec 491 tys. w listopadzie, potwierdzajgc
tym samym kontynuacje ozywienia na amerykanskim rynku nieruchomosci. Na poprawe
nastrojow konsumenckich wskazat indeks Conference Board, ktory zwiekszyt sie w styczniu do
98,1 pkt. wobec 96,3 pkt. w grudniu. Wzrost wskaznika wynikat z wyzszej wartosci jego
sktadowej dla oczekiwan podczas gdy sktadowa dotyczaca oceny biezgcej sytuacji nie zmienita
sie w stosunku do grudnia. Na nieznaczne pogorszenie nastrojéw konsumenckich wskazat
natomiast finalny odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan, ktéry w styczniu wynidst 92,0 pkt.
wobec 93,3 pkt. we wstepnym szacunku i 92,6 pkt. w grudniu. Spadek indeksu wynikat ze
zmniejszenia jego sktadowej dla oceny biezgcej sytuacji, podczas gdy sktadowa oczekiwan nie
zmienita sie w stosunku do grudnia.

# Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, inflacja w strefie euro zwiekszyta sie w styczniu do 0,4% r/r
wobec 0,2% w grudniu. W kierunku wzrostu inflacji oddziatywata wyzsza dynamika cen
nosnikéw energii, débr przemystowych oraz ustug, ktére podwyzszyty inflacje tacznie o 0,2 pp.
Dane nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktdrg inflacja w strefie euro zwiekszy sie w | kw.
do 0,2% r/r wobec 0,1% w IV kw. ub. r.

¢ Indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcow reprezentujacych sektor
przemystu przetwdrczego, budownictwa, handlu hurtowego i detalicznego spadt w styczniu
do 107,3 pkt. wobec 108,6 pkt. w grudniu. Zmniejszenie indeksu wynikato z obnizenia jego
sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji jak i oczekiwan. W ujeciu sektorowym
pogorszenie koniunktury odnotowano w 3 z 4 dziatéw (przetwdrstwie, budownictwie oraz
handlu detalicznym), natomiast poprawa koniunktury miata miejsce w handlu hurtowym.
Prognozujemy, ze kwartalna dynamika niemieckiego PKB w | kw. br. nie zmieni sie w stosunku
do IV kw. 2015 r i wyniesie 0,4%.

Y Deflacja szybko nie odpusci

Z uwagi na znaczgce zmiany w ramach czynnikéw determinujacych tempo wzrostu cen Polsce takich
jak ksztattowanie sie cen ropy naftowej oraz zywnosci, a takie perspektywe wprowadzenia podatku
od sprzedazy detalicznej w Polsce zrewidowalismy nasz scenariusz inflacji.

W ubiegtym tygodniu przedstawiony zostat projekt podatku od sprzedazy detalicznej. Zgodnie z
projektem ustawy podatek od sprzedazy detalicznej bedzie podatkiem progresywnym ze stawka 0,7% od
przychodu nieprzekraczajgcego w danym miesigcu kwoty 300 min zt oraz stawka 1,3% od nadwyzki
przychodu ponad 300 min zt w tym miesigcu. Projekt przewiduje réwniez stawke 1,9% od przychodéw ze
sprzedazy detalicznej prowadzonej w soboty, niedziele i inne dni ustawowe wolne od pracy. Kwota
wolna od opodatkowania wynosi¢ bedzie 1,5 min zt netto miesiecznie. W przypadku jego wprowadzenia
(w prognozie inflacji zatozylismy, ze bedzie to miato miejsce w kwietniu br.) oczekujemy, ze sprzedawcy
beda dazy¢ do utrzymania dotychczasowego poziomu marz. W takiej sytuacji bedg mieli do dyspozycji
dwa rozwigzania: przerzuci¢ podatek na dostawcow wykorzystujac swojg pozycje negocjacyjng lub
podnies¢ ceny sprzedawanych produktéw. W zaleznosci od rodzajéw produktéw, branzy, wielkosci oraz
charakteru relacji z dostawcami, w indywidualnych strategiach sprzedawcéw dominowac bedzie jedno
lub drugie rozwigzanie. W naszej ocenie najbardziej wzrosng ceny produktéw charakteryzujacych sie
niskg elastycznosciag cenowq popytu (popyt na te produkty jest najmniej wrazliwy na wzrost cen np.
dobra pierwszej potrzeby). W przypadku produktéw o wysokiej cenowej elastycznosci popytu podatek
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bedzie w wiekszym stopniu przerzucany na dostawcow lub uwzgledniany w obnizeniu marz. Ponadto
oczekujemy, ze w przypadku przerzucania kosztu podatku na konsumenta, podnoszenie cen przez
sprzedawcéw bedzie odbywato sie stopniowo.

Pomimo wzrostu cen ropy naftowej na swiatowych rynkach w ciggu ostatnich kilku dni, jej cena
ksztattuje sie nadal wyraznie ponizej poziomu z analogicznego okresu ub. r. W naszej ocenie
prawdopodobienstwo dalszego silnego wzrostu cen ropy naftowej jest niskie z uwagi na utrzymujacg sie
jej znaczacg nadpodaz na $Swiatowym rynku. Wynika ona z kontynuacji wzrostu produkcji w USA,
istotnego zwiekszenia podazy ze strony Iraku (wzrost swiatowej produkcji ropy o ponad 1%), przy
popycie na rope ograniczanym przez zgromadzone w ubieglych latach jej rekordowe zapasy.
Dodatkowym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zwiekszenia nadpodazy ropy naftowej na
Swiatowym rynku jest powrdt Iranu na rynek po zniesieniu sankcji na poczatku br. Niemniej jednak w
2016 r. i 2017 r. oczekujemy stopniowego spadku swiatowych zapaséw ropy wynikajgcego gtéwnie z
dostosowania po stronie produkcji, w szczegélnosci nizszej dynamiki produkcji ropy z tupkéw w USA,
oddziatujgcego w kierunku tagodnego wzrostu jej cen. W konsekwencji prognozujemy, ze na koniec | kw.
cena ropy Brent wyniesie 34 S/barytke, Il kw. 37 S/barytke, Il kw. 42 S/barytke, IV kw. 45 $/barytke, a na
koniec 2017 r. wzrosnie do 60 $/barytke.

Gtéwnymi czynnikami ryzyka w gore dla naszej prognozy jest ewentualne zaostrzenie konfliktu pomiedzy
Iranem a Arabig Saudyjska, silniejsze tempo ograniczania produkcji ropy w USA oraz miedzynarodowe
porozumienie producentéw ropy w celu skoordynowanego ograniczenia jej podazy. W ubiegtym
tygodniu miata miejsce wypowiedz rosyjskiego ministra energetyki A. Nowaka, zgodnie z ktdrg Rosja jest
gotowa wspodtpracowaé z OPEC i innymi producentami ropy naftowej w celu obnizenia jej produkcji.
Uwazamy jednak, ze ewentualne porozumienie jest mato prawdopodobne z uwagi na konflikt intereséw
pomiedzy krajami OPEC. Cze$¢ producentéw ropy takich jak Arabia Saudyjska, charakteryzujacych sie
bardzo niskimi progami optacalnosci produkcji, chce bowiem ostabi¢ amerykanski sektor produkcji ropy z
tupkow gdzie progi te sg wyraznie wyzsze, co wigze sie z koniecznoscig utrzymywania cen ropy na niskim
poziomie przez dtuzszy czas. Co wiecej, w przypadku ograniczenia produkcji ze strony krajéw OPEC i
Rosji prowadzacego do wzrostu cen podaz ta szybko mogtaby zosta¢ zastgpiona przez zwiekszong
produkcje z USA, co dodatkowo obniza prawdopodobienstwo zawarcia porozumienia i wzrostu cen ropy.
Z kolei czynnikami ryzyka w dot dla naszego scenariusza sg spowolnienie wzrostu gospodarczego na
Swiecie obnizajgce globalny popyt na rope, zakoriczenie wojny domowe] w Libii prowadzgce do wzrostu
produkcji ropy w tym kraju, a takze wyczerpujgce sie techniczne mozliwosci magazynowania zapaséw
ropy w krajach OECD.

Uwazamy, ze Polsce w kierunku wzrostu cen paliw, poza stopniowym zwiekszeniem cen ropy na rynkach
Swiatowych, bedzie oddziatywato wprowadzenie podatku od sprzedazy detalicznej. Naszym zdaniem,
obecne niskie na tle historycznym ceny paliw dajg bowiem przestrzenn stacjom benzynowym do
przeniesienia kosztu podatku w catosci na konsumenta, ktéry w warunkach obnizajgcych sie cen ropy
naftowe] nie odczuje dodatkowego obcigzenia. W Swietle zarysowanych powyzej czynnikéw uwazamy,
ze dynamika cen paliw w Polsce w | kw. wyniesie -11,5% r/r, -13,6% r/r w Il kw., -14,0% r/r w Ill kw., -
4,7% r/r 1l kw. a w catym 2017 r. uksztattuje sie na poziomie 3,5% r/r wobec
-10,4% w 2016 r.

Prognozujemy, ze inflacja zywnosci w pierwszej potowie roku ksztattowaé bedzie sie nieznacznie
powyzej zera. Jej tagodny wzrost wynikaé bedzie przede wszystkim z oddziatywania efektédw niskiej bazy
z 2015 r. oraz wzrostu dynamiki cen miesa. Od kwietnia dodatkowym czynnikiem oddziatujgcym w
kierunku wzrostu cen zywnosci bedzie podatek od sprzedaz detalicznej, ktéry w naszej ocenie w
czesciowo zostanie przerzucony na konsumentéw, szczegdlnie w przypadku matych sklepdw. Wzrost cen
bedzie najsilniejszy w kategoriach podstawowych produktéw spozywczych takich jak pieczywo, nabiat,
mieso oraz owoce i warzywa. W okresie od sierpnia do pazdziernika bedzie miat miejsce istotny spadek
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inflacji zywnosci, ktéra we wrzesniu i pazdzierniku przejsSciowo odnotuje ujemng wartos¢. Bedzie to
spowodowane efektami wysokiej ubiegtorocznej bazy z uwagi na susze jaka miata miejsce w Polsce w
ub. r. w miesigcach letnich, ktéra doprowadzita do istotnego wzrostu cen warzyw i niektérych gatunkéw
zbdz. W tym samym okresie w przeciwnym kierunku, oddziatywac beda natomiast wyzsze ceny owocow.
Ich wzrost bedzie wynikat w naszej ocenie z ich nizszych zbioréw. Wysokie temperatury w grudniu ub. r.
doprowadzity bowiem do rozpoczecia wegetacji niektérych krzewow i drzew, a nastepnie mrozy w
styczniu uszkodzity rozwijajgce sie pagki. W grudniu dojdzie do znaczgcego zwiekszenia dynamiki cen
zywnosci, wynikajgcego z wyziszego tempa wzrostu cen miesa oraz produktéw mlecznych. W
konsekwencji, uwazamy, ze inflacja zywnosci w Polsce w | kw. wyniesie 0,1% r/r, 0,6% r/r Il kw., 0,4% r/r
w Il kw., 0,9% r/r w IV kw., a w catym 2017 r. uksztattuje sie na poziomie 1,7% r/r wobec 0,5% w 2016 r.

Uwazamy, ze wzrost inflacji bazowej
w 2016 r. bedzie posrednio
ograniczany przez bardzo niskie ceny
ropy na Swiecie. Prognozujemy, ze ze
wzgledu na efekty niskiej bazy z ub.
r. inflacja bazowa uksztattuje sie na
poziomie 0,6% r/r w br. wobec 0,3%
w 2015 r. W kierunku zmniejszenia
cze 13 grul3 cze 14 gru 14 cze 15 gru 15 cze 16 grul6 inﬂacji Ogé’fem Oddzia’fywaé beda
$¢ i napoje bezalkoholowe mmmmm Nosniki energii W Inflacja bazowa Inflacja CPI wprowadzone na pOCZthU br.
Credit Agricole obnizki cen energii elektrycznej oraz
gazu. Srednio gospodarstwa domowe beda ptaci¢ o ok. 1,5% nizsze rachunki za energie elektryczng i o
ok. 2-3% nizsze rachunki za gaz. Co wiecej, kolejne obnizki cen nosnikdw energii w ciggu roku nie s3
wykluczone. W konsekwencji, biorgc pod uwage nasz scenariusze ksztattowania sie cen paliw, innych
nosnikow energii, zywnosci oraz inflacji bazowej prognozujemy, ze inflacja w Polsce w | kw. wyniesie
-0,6% r/r, -0,5% r/r w Il kw., -0,4% r/r w lll kw., 0,3% r/r w IV kw., a w catym 2017 r. uksztattuje sie na
poziomie 1,2% r/r wobec -0,3% w 2016 r.

Prognoza inflacji w Polsce (% r/r)

Prognoza

Konferencja po posiedzeniu RPP moze umocni¢ ztotego

Kursy walut W ubiegtym tygodniu kurs

1,26
124 EURPLN spadt do 4,4180

1,22 (umocnienie zlotego o 0,8%).

ﬁg Przez caty ubiegly tydzien kurs
1,16 ztotego ksztattowany byt przez
1,14 o

112 czynniki o charakterze globalnym.
1,10 Wsparcie dla takiej oceny stanowi
1,08 . e ‘s
106 J€80 wysoka wspdétzmiennosé z
1,04 innymi walutami rynkéw

mar 15 maj 15 lip 15 wrz 15 lis 15 sty 16

wschodzgcych. We wtorek miato
miejsce silne umocnienie ztotego
oraz innych walut rynkow wschodzgcych. Z uwagi na brak waznych publikacji oraz wydarzen tego dnia w
naszej ocenie aprecjacja ta miata charakter spekulacyjny. W srode ztoty tracit na wartosci w oczekiwaniu
na posiedzenie FOMC. Jego gotebi wydZwiek doprowadzit w czwartek rano do umocnienia polskiej
waluty, ktéra pozostata w trendzie aprecjacyjnym do konca tygodnia. Wyzszy od oczekiwan wtorkowy
odczyt polskiego PKB z 2015 r. nie spotkat sie ze znaczacg reakcjg rynku.

Reuters EURPLN —EURUSD

Opublikowane w nocy wyniki badan koniunktury w Chinach oraz odczyt PMI w polskim przetworstwie
(patrz powyzej) miaty ograniczony wptyw na kurs ztotego. Istotna dla ksztattowania kursu polskiej waluty
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moze by¢ rowniez konferencja po posiedzeniu RPP. Oczekujemy, ze bedzie miata ona mniej jastrzebi
wydzwiek jak przed miesigcem i moze oddziatywaé w kierunku umocnienia ztotego. Pigtkowe dane z
amerykanskiego rynku pracy, podobnie jak pozostate odczyty z USA (indeksy ISM w przetworstwie i poza
przetworstwem) bedg w naszej ocenie neutralne dla kursu polskiej waluty.

’ Konferencja po posiedzeniu RPP w centrum uwagi polskiego rynku dtugu

W ubiegtym tygodniu rentownosci

Rentownosci polskich obligacji polskich benchmarkowych obligacji

33 2-letnich wzrosty do poziomu 1,543
28 (wzrost o 7pb), obligacji 5-letnich

do poziomu 2,384 (wzrost o 6pb), a
2,3 obligacji 10-letnich do poziomu
L8 MW 3,161 (wzrost o 5pb). W ubiegtym

tygodniu najwiekszy wplyw na
1,3 rentownosci polskich obligacji miata

sty 15 mar 15 maj 15 lip 15 wrz 15 lis 15 sty 16

, — >letrie S letnie 10-letnie poniedziatkowa wypowiedZ agencji

Zrédto: Reuters ratingowej Moody's, zgodnie z ktéra
wprowadzenie podatku bankowego negatywnie wptynie na dochodowos$¢ oraz ratingi polskich instytucji
kredytowych. W rezultacie na wtorkowym otwarciu doszto do silnego wzrostu rentownosci polskich
obligacji na catej dtugosci krzywej dochodowosci. Wzrost ryzyka kredytowego w Polsce znalazt rowniez
odzwierciedlenie w poszerzeniu spreadu pomiedzy rentownosciami 5-letnich polskich obligacji i stawka
5-letniej transakcji IRS. W pozostatych dniach mieliSmy do czynienia ze stabilizacjg cen polskiego dtugu.
W ubiegtym tygodniu miata réwniez miejsce aukcja dtugu, na ktérej Ministerstwo Finanséw sprzedato
obligacje o 2-, 4- i 10-letnich terminach zapadalnosci za tacznie 8,1 mld zt przy popycie rwnym 11,9 mid
zt. Aukcja nie miata istotnego wptywu na rentownosci polskich obligacji.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedzie konferencja po posiedzeniu RPP.
Uwazamy, ze bedzie miata ona mniej jastrzebi wydzwiek od oczekiwan rynkowych, moze to oddziatywac
w kierunku wzrostu rentownosci polskich obligacji. Sumaryczny wptyw danych z USA (zatrudnienie poza
rolnictwem oraz indeksy ISM w przetworstwie i poza przetwdrstwem) na ceny polskiego dtugu bedzie w
naszej ocenie ograniczony.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik lut 15 [mar 15| kwi 15 | maj 15 | cze 15 sie 15 (wrz 15 | paz 15
Stopa referencyjna NBP* (%) 2,00 2,00 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* 418 415 407 403 411 419 414 423 425 425 427 426 4,42 4,40
Kurs USDPLN* 3,70 371 3,80 3,59 3,74 3,76 3,77 3,77 380 386 404 392 4,08 4,04
Kurs CHFPLN* 403 3,88 390 3,86 3,98 4,02 390 390 390 391 3,93 391 398 4,04
Inflacja CPI (r/r, %) -14 -1,6 -1,5 -1,1 -0,9 -0,8 -0,7 -0,6 -0,8 -0,7 -0,6 -0,5 -0,6
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,6 0,4 0,2 0,4 04 0,2 04 04 0,2 0,3 0,2 0,2 0,3
Produkcja przemystu (r/r, %) 1,6 5,0 8,8 2,4 2,8 7.4 3,8 53 4,0 2,4 7,8 6,7 2,6
Inflacja PPI (r/r, %) -2,8 -2,8 -2,5 -2,7 2,1 -14 -1,8 -2,7 -2,8 -2,3 -1,8 -0,8 -0,7

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 0,1 -1,3 3,0 -1,5 18 3.8 1.2 -0,3 0,1 0,8 33 49 29
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,6 3,2 4.9 3,7 3,2 25 3,3 34 4,1 3,3 4,0 3,1 34

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 1,2 1,2 11 11 11 0,9 0,9 1,0 1,0 11 1,2 1,4 1,6
Stopa bezrobocia rej.* (%) 119 11,9 115 111 10,7 10,2 10,0 9,9 9,7 9,6 9,6 9,8 10,3
Saldo ROB (mIn EUR) -228 93 1054 929 928 -963  -1110 -654 -768 -163 620 -34
Eksport (r/r, %, EUR) 4.4 10,9 14,3 8,6 7,8 10,6 5,2 8,1 3,0 3,0 12,6 9,5
Import (r/r, %, EUR) -2,1 39 8,7 7,7 0,5 10,3 7,3 6,7 52 -2,9 54 4,2

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m S I
3,7 a6 oo -

PKB (%, r/r) 3,3 3,5 3,9 3,2 2,9 2,9 2,5

Konsumpcja (%, r/r) 31 31 31 3,1 3,0 4,7 4,1 3,7 3,1 3,9 2,8
Inwestycje (%, r/r) 11,5 6,1 4,6 4,8 3,1 3,3 2,8 2,5 6,1 2,8 6,0
Eksport (ceny state, %, rir) 8,4 4,8 3,9 4,1 3,1 4,4 4,3 3,9 5,3 3,9 4,0
Import (ceny state, %, r/r) 6,8 4,5 3,1 4,8 39 59 51 4,5 4,8 4,9 4,5
-E % o Spozycie prywatne (pp.) 2,0 1,9 1,8 1,6 1,9 2,8 2,5 1,9 1,8 2,3 1,6
§ 5 & Inwestycje (pp.) 1,5 1,1 0,9 1,3 0,4 0,6 0,5 0,7 1,2 0,6 1,2
e Eksport netto (pp.) 0,9 0,2 0,4 -0,3 -0,3 -0,6 0,3 -0,2 0,2 -0,4 0,1
Saldo obrotéw biezacych*** -1,3 -0,5 -0,5 -0,1 -0,5 -0,7 -0,9 -1,0 -0,1 -1,0 -1,5
Stopa bezrobocia (%9** 11,5 10,2 9,7 9,8 10,6 9,6 9,2 9,6 9,8 9,6 9,3
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 1,8 1,2 0,7 0,9 0,8 0,5 0,2 0,0 1,2 0,4 0,0
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 4,1 3,1 3,0 3,2 3,6 3,8 4,4 5,0 3,4 4,2 5,0
Inflacja CPI (%)* -1,5 -0,9 -0,7 -0,6 -0,6 -0,5 -0,4 0,3 -0,9 -0,3 1,2
Wibor 3-miesieczny (%)** 1,65 1,72 1,73 1,72 1,70 1,65 1,20 1,28 1,72 1,28 1,78
Stopa referencyjna NBP (%)** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,00 1,00 1,50 1,00 1,50
EURPLN** 4,07 4,19 4,25 4,26 4,40 4,40 4,35 4,30 4,26 4,30 4,15
USDPLN** 3,80 3,76 3,80 3,92 4,23 4,27 4,26 4,17 3,92 4,17 3,77

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ UG, LS WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 01.02.2016r.

2:00 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Styczen 49,7 49,4 496
2:45 Chiny Indeks HSBC PMI dla przetwérstwa (pkt.) Styczen 48,2 48,1 48,0
9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Styczen 52,1 50,9 51,9
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwdrstwa (pkt.) Styczen 52,1 52,1 52,1
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwdrstwa (pkt.) Styczen 52,3 52,3 52,3
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Grudzien 0,3 0,1 0,1
15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Styczen 52,7 52,7
16:00 USA Indeks ISMdla przetworstwa (pkt.) Styczen 48,2 48,4 48,0
Wtorek 02.02.2016r.
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% rir) Grudzien -3,2 -2,9
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Styczen 10,5 10,5
Sroda 03.02.2016r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Luty 1,50 1,50 1,50
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Styczen 53,6 53,6 53,6
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Styczen 53,5 53,5 53,5
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Grudzien -0,3 0,3
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Styczen 257 195
16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Styczen 55,3 55,6 55,1
Czwartek 04.02.2016r.
13:00 WIk.Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Luty 0,50 0,50 0,50
16:00 USA Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Grudzien -0,2 -2,6
Piatek 05.02.2016r.
8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Grudzien 15 -0,3
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Styczen 5,0 5,0 5,0
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Styczen 292 210 190

* 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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista 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



