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Prognozy na lata 2016-2018
W tym tygodniu

# Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowane na $rode posiedzenie
FOMLC. Biorgc pod uwage naptywajgce w ostatnim czasie dobre dane z realnej sfery gospodarki
oraz wypowiedzi niektdrych cztonkdédw FED oczekujemy, ze FOMC podniesie w tym tygodniu
docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej o 25 pb do [0,50%; 0,75%]. Po
posiedzeniu przedstawiona zostanie grudniowa projekcja makroekonomiczna FOMC.
Oczekujemy, ze prognozowane S$ciezki tempa wzrostu gospodarczego i inflacji w latach 2017-
2018 zostang w niej podniesione w poréwnaniu do wrze$niowej projekcji. Z kolei sciezka stopy
bezrobocia zostanie zrewidowana w dét w pordwnaniu do wrzesniowej projekcji. Przedstawione
powyzej zmiany w projekcji makroekonomicznej bedg czesciowo zwigzane ze zmiang oczekiwan
cztonkéw FOMC dotyczacych polityki fiskalnej w USA wynikajgca ze zwyciestwa D. Trumpa w
wyborach prezydenckich. Projekcja najprawdopodobniej wskaze réwniez, ze preferowana przez
cztonkéw FED skala zaciesniania polityki pienieznej w 2017 r. to 50 pb (bez zmian w poréwnaniu
do wrzesniowej projekcji), a w 2018 r. to 100 pb (wobec 75 pb we wrzesniowe]j projekcji FOMC).
W naszej ocenie przewidywana przez cztonkéw FED wysokos¢ stdp procentowych w dtugim
okresie zostanie obnizona (do poziomu 2,75% wobec 2,875% we wrzesniowe] projekcji). Nasz
scenariusz zaktadajgcy podwyzke stép procentowych w USA o 25 pb USA w tym tygodniu jest
zgodny z konsensusem rynkowym, jednak podczas konferencji po posiedzeniu FOMC mozemy
mie¢ do czynienia z podwyzszong zmiennoscig na rynkach. Publikacja grudniowej projekcji
makroekonomicznej FOMC (wskazujacej na obnizenie poziomu stdp procentowych w dtugim
okresie) moze przyczyni¢ sie do lekkiego umocnienia ztotego i spadku rentownosci obligacji na
dtugim konicu krzywej dochodowaosci.

¢ W czwartek opublikowane zostang grudniowe wyniki badarn koniunktury w najwazniejszych
europejskich gospodarkach. Oczekujemy, ze zagregowany indeks PMI w strefie euro wzrést do
54,0 pkt. w grudniu wobec 53,9 pkt. w listopadzie. Zwiekszenie wartosci wskaznika nastgpito
przy przyspieszeniu tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej we Francji oraz jego lekkiego
spowolnienia w Niemczech. We wtorek opublikowany zostanie indeks ZEW, obrazujacy nastroje
wsréd analitykéw i inwestorédw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w
Niemczech. Rynek oczekuje, ze jego wartos¢ zwiekszy sie do 14,0 pkt. w grudniu wobec 13,8
pkt. w listopadzie. Nasze prognozy dotyczace wynikéw badan koniunktury w najwazniejszych
europejskich gospodarkach ksztattujg sie blisko konsensusu, a tym samym ich publikacja bedzie
neutralna dla kursu ztotego i cen polskich obligacji.

¢« W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Oczekujemy, ze dynamika produkcji przemystowej zmniejszyta sie w listopadzie do
-0,3% m/m wobec 0,0% w pazdzierniku, co bedzie spojne z odnotowanym w listopadzie
spadkiem zatrudnienia w przetworstwie. Prognozujemy, Zze nominalna sprzedaz detaliczna
zwiekszyta sie w listopadzie o 0,5% m/m wobec wzrostu o 0,8% w pazdzierniku ze wzgledu na
nizszg sprzedaz w branzy motoryzacyjnej. Trwatos¢ ozywienia na rynku nieruchomosci w USA
potwierdzg wysokie na tle ostatnich lat wartosci liczby pozwolen na budowe domédw (1226 tys.
w listopadzie wobec 1260 tys. w pazdzierniku) oraz liczby rozpoczetych budéw domoéw (1191
tys. wobec 1323 tys.). Zza oceanu naptyng rowniez wyniki badan koniunktury. Naszym zdaniem
indeks Philadelphia FED wzrdst w grudniu do 9,0 pkt. z 7,6 pkt. w listopadzie, a wskaznik NY
Empire State najprawdopodobniej zwiekszyt sie do 4,5 pkt. z 1,5 pkt. w listopadzie. Uwazamy, ze
sumaryczny wptyw danych z amerykanskiej gospodarki na rynki finansowe bedzie ograniczony.

¢  We wtorek poznamy liczne dane z chiriskiej gospodarki. Oczekujemy, ze dynamika inwestycji w
aglomeracjach miejskich nie zmienita sie w listopadzie w poréwnaniu do pazdziernika i wyniosta
8,3% r/r. Prognozujemy natomiast przyspieszenie produkcji przemystowej (z 6,1% r/r w
pazdzierniku do 6,2% w listopadzie) oraz sprzedazy detalicznej (z 10,0% r/r do 10,3%)
Listopadowe dane z chinskiej gospodarki beda w naszej ocenie neutralne dla ziotego i
rentownosci polskich obligacji.
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# W sérode poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w pazdzierniku. Oczekujemy
zwiekszenia deficytu na rachunku obrotéw biezgcych do 1203 min EUR wobec 999 mIn EUR we
wrzeéniu. Prognozujemy, ze dynamika eksportu zmniejszyta sie w pazdzierniku do -2,8% r/r
wobec 1,5% we wrzesniu, a dynamika importu wzrosta do 3,4% r/r wobec 3,2%. W kierunku
zmniejszenia dynamik eksportu i importu oddziatywat efekt niekorzystnej réznicy w liczbie dni
roboczych. W przypadku importu zostat on skompensowany przez efekt niskiej bazy sprzed
roku. Materializacja naszej prognozy, zaktadajacej znaczaco nizsze od konsensusu (-820 min
EUR) saldo obrotéw na rachunku biezgcym, bedzie oddziatywac w kierunku lekkiego ostabienia
kursu ztotego.

¢ W piatek opublikowane zostang listopadzie dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu
w sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze tempo wzrostu zatrudnienia
zmniejszyto sie do 3,0% r/r z 3,1% w pazdzierniku. Z kolei dynamika przecietnego
wynagrodzenia zwiekszyta sie w listopadzie do 3,8% r/r wobec 3,6% w pazdzierniku. Publikacja
danych o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw potwierdzi
silne ozywienie na rynku pracy. Dane te bedg w naszej ocenie neutralne dla kursu ztotego i
rynku dtugu.

¢ Dzisiaj opublikowane zostang finalne dane o listopadowe;j inflacji w Polsce. Uwazamy, ze
finalne dane beda zgodne z wstepnym szacunkiem (0,0% r/r wobec -0,2% w pazdzierniku)
Naszym zdaniem do wzrostu inflacji w listopadzie przyczynita sie gtdwnie wyzsza dynamika cen
zywnosci oraz wyzsza inflacja bazowa (-0,1% r/r wobec -0,2% w pazdzierniku). Publikacja danych
nie powinna spotkac sie ze znaczacy reakcjg rynkow.

¢ Zrewidowali$my nasze prognozy makroekonomiczne oraz scenariusz polityki pienieznej (patrz
ponizej). Oczekujemy, ze tempo wzrostu PKB w 2016 r. wyniesie 2,5% r/r (2,9% przed rewizj3),
w 2017 r. bedzie réwne 3,0% (poprzednio 3,5%), a w 2018 r. wzrosnie do 3,2%. Dtuzszy okres
prowadzenia tagodnej polityki pienieznej przez EBC (patrz nizej) sktonit nas do odsuniecia w
czasie prognozowanej przez nas pierwszej podwyzki stop procentowych przez RPP. Uwazamy,
ze stopy procentowe w Polsce pozostang na niezmienionym poziomie do czerwca 2018 r.
Naszym zdaniem, ze wzgledu na inflacje ksztattujaca sie blisko celu oraz umiarkowanie silne
tempo wzrostu gospodarczego Rada zdecyduje sie na rozpoczecie cyklu zaciesniania polityki
pienieznej w czerwcu 2018 r. i podniesie stopy procentowe tgcznie o 50 pb w 2018 r.

W zesztym tygodniu

¢ W ubieglym tygodniu miato miejsce posiedzenie EBC. EBC oglosit, iz od kwietnia 2017 r.
zmniejszy on skale prowadzonego przez siebie rozszerzonego programu skupu aktywow z 80
mld EUR miesiecznie do 60 mld EUR miesiecznie. Zapowiedziat on réwniez wydtuzenie
programu przynajmniej o 9 miesiecy do grudnia 2017 r. W komunikacie zostato jednoczesnie
podkreslone, ze EBC jest gotow zwiekszy¢ skale lub dtugos¢ skupu w sytuacji, gdy perspektywy
gospodarcze ulegng pogorszeniu. Od stycznia 2017 r. ztagodzone zostang takze parametry
programu, ktéry dopuszczac bedzie skup aktywdéw o zapadalnosci powyzej 1 roku (obecnie s3 to
aktywa powyzej 2 lat) oraz rentownosciach ponizej stopy depozytowej EBC (obecnie -0,40%). Na
konferencji przedstawione zostaty réwniez wyniki grudniowej projekcji ekonomicznej. EBC
prognozuje, ze inflacja w strefie euro w 2016 r. wyniesie 0,1% (0,2% we wrzesniowej projekcji),
1,3% w 2017 r. (1,2%), 1,5% w 2018 r. (1,6%) oraz 1,7% w 2019 r. Prognozy PKB nie zostaty
znaczgco zmienione w porownaniu do wrzesniowej projekcji. Decyzja EBC o wydtuzeniu
rozszerzonego programu skupu aktywdw skfonita nas do rewizji naszego scenariusza polityki
monetarnej w Polsce(patrz nizej).

¢ Rada Polityki Pienieznej nie zmienita stép procentowych (stopa referencyjna wynosi 1,50%).
Tonacja komunikatu po posiedzeniu Rady nie ulegta zasadniczym zmianom w pordéwnaniu z
komunikatem listopadowym. RPP podtrzymata ocene, ze w sSwietle dostepnych danych i
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prognoz obecny poziom stép sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na Scieice
zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowaé rownowage makroekonomiczng. W ocenie
Rady odnotowane w Il kw. br. spowolnienie wzrostu gospodarczego w Polsce (2,5% r/r wobec
3,1% w | kw.) jest zwigzane gtéwnie ze spadkiem inwestycji, spowodowanym przejSciowym
zmniejszeniem wykorzystania srodkéw unijnych po zakonczeniu poprzedniej perspektywy
finansowej UE (por. MAKROpuls z 7.12.2016). Podczas konferencji prasowej prezes NBP Adam
Glapinski podtrzymat ocene przedstawiong po listopadowym posiedzeniu, zgodnie z ktdrg z
duzym prawdopodobienstwem stopy procentowe utrzymajg sie na niezmienionym poziomie w
catym 2017 r. Podkreslit on jednak, ze Rada postepuje zgodnie z zasadg "wait-and-see”, co
oznacza mozliwos¢ dostosowania parametrow polityki pienieznej w przysztym roku.
Wypowiedzi A. Glapinskiego stanowia wsparcie dla naszego zrewidowanego scenariusza
perspektyw krajowej polityki pienieznej, zgodnie z ktérym NBP rozpocznie cykl zaciesniania
polityki monetarnej w 2018 r. (podwyzki stdp tacznie o 50 pb - patrz ponizej).

# W ubieglym tygodniu poznalimy dane nt. koniunktury w USA. Indeks ISM poza
przetwdrstwem zwiekszyt sie w listopadzie do 57,2 pkt. wobec 54,8 pkt. w pazdzierniku. W
kierunku wzrostu wskaznika oddziatywaty wyzsze wartosci 3 z 4 jego sktadowych (zatrudnienie,
aktywnos¢ biznesowa oraz czas dostaw). Przeciwny efekt miat spadek sktadowej dla nowych
zamoéwien. W ubiegtym tygodniu opublikowano réwniez wstepny indeks Uniwersytetu
Michigan, ktory zwiekszyt sie w grudniu do 98,0 pkt. wobec 93,8 pkt. w listopadzie, ksztattujac
sie na najwyzszym poziomie od stycznia 2015 r. W kierunku wzrostu wskaznika oddziatywaty
wyzsze wartosci sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji jak i oczekiwan.
Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki stanowig wsparcie dla naszego
scenariusza, zgodnie z ktérym sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu
gospodarczego w IV kw. wyniesie 2,3%. Tym samym dynamika amerykanskiego PKB w Il pot. br.
uksztattuje sie powyzej poziomu potencjalnego, wspierajagc nasz scenariusz przewidujgcy
zaostrzenie przez FED polityki monetarnej na Srodowym posiedzeniu FOMC.

¢  Zgodnie z finalnym szacunkiem kwartalna dynamika PKB w strefie euro w Ill kw. nie zmienita
sie w stosunku do Il kw. i wyniosta 0,3%. W kierunku wzrostu dynamiki PKB oddziatywaty
wyzsze wktady zapaséw (0,11 pp. w lll kw. wobec -0,18 pp. w Il kw.), spozycia prywatnego (0,17
pp. wobec 0,13 pp.) oraz spozycia publicznego (0,10 pp. wobec 0,08 pp.) podczas gdy przeciwny
efekt miaty nizsze kontrybucje inwestycji (0,03 pp. wobec 0,23 pp.) oraz eksportu netto (-0,7 pp.
wobec 0,04 pp.). Tym samym gtéwnym Zzrédtem wzrostu PKB w strefie euro w Il kw. byto
spozycie prywatne. Prognozujemy, ze w catym 2016 r. dynamika PKB w strefie euro nie zmieni
sie w stosunku do 2015 r. i wyniesie 1,6%.

¢ W ubieglym tygodniu poznaliémy liczne dane z niemieckiej gospodarki. Nadwyzka handlu
zagranicznego zmniejszyta sie w pazdzierniku do 18,4 mld EUR wobec 21,1 mld EUR we
wrzeséniu. Zwiekszyty sie natomiast dynamiki eksportu (0,5% m/m w pazdzierniku wobec -1,2%
we wrzesniu) oraz importu 1,4% m/m wobec -0,7%). Wzrost odnotowata miesieczna dynamika
produkcji przemystowej, ktéra w pazdzierniku wyniosta 0,3% wobec -1,6% we wrzesniu. Jej
zwiekszenie wynikato z wyzszego tempa wzrostu produkcji we wszystkich dziatach
(przetworstwo, energetyka i budownictwo). Ubiegtotygodniowe dane z niemieckiej gospodarki
stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika niemieckiego PKB
w IV kw. zwiekszy sie do 0,4% kw/kw wobec 0,2% w Il kw. br.

¢ Nadwyika chiriskiego bilansu handlowego zmniejszyta sie w listopadzie do 44,6 mid USD
wobec 49,1 mld USD w pazdzierniku. Jednoczesnie dynamika eksportu zwiekszyta sie 0 0,1% r/r
w listopadzie wobec -7,7% w pazdzierniku, a dynamika importu wzrosta do 6,7% r/r wobec
-7,5% (najwyzszy poziom od wrzesnia 2014 r.). Dane wskazujg tym samym na silne ozywienie
chinskiego popytu wewnetrznego w listopadzie. Ubiegtotygodniowe dane nie zmieniajg naszej
prognozy, zgodnie z ktérg PKB w Chinach zwiekszy sie w 2016 r. 0 6,7% wobec wzrostu o 6,5% w
2015 r. Tym samym jego tempo wzrostu bedzie spdjne z wyznaczonym przez chinski rzad celem
dla dynamiki PKB na 2016 r. na poziomie ,,6,5-7,0%".
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Bioragc pod uwage naptywajace w
ostatnim czasie dane dotyczace
realnej sfery gospodarki, jak i
tendencje sygnalizowane w
|| badaniach koniunktury,
zrewidowaliSmy nasze prognozy
makroekonomiczne (por. tabela

[ L 1 | 1 1 | 1V A V1L T | V1 2 A | B 11 AV 0k 3 na str. 8) Oczekujemy, ze tempo

12 13 14 15 16 1 wzrostu PKB w 2016 r. wyniesie

B Przyrost zapaséw Eksport netto I Inwestycje 215% r/r (2’9% przed rewizjq), w
N Spozycie ogotem —&— PKB (% r/r)

Zrédto: GUS, Credit Agricole 2017 r. bedzie rowne 3,0%
(poprzednio 3,5%), a w 2018 r. wzrosnie do 3,2%.

Obnizenie prognozowanego przez nas tempa wzrostu PKB w 2016 r. jest cze$ciowo zwigzane z
niekorzystng strukturg wzrostu gospodarczego w Il kw. br., wskazujgca na wyrazne pogtebienie spadku
inwestycji (por. MAKROpuls z 31.10.2016). W IV kw. oczekujemy tylko nieznacznej odbudowy inwestyc;ji
przedsiebiorstw i naktadédw publicznych. Jednoczesnie bedziemy najprawdopodobniej mieli do czynienia
z wyraznym zwiekszeniem dynamiki inwestycji gospodarstw domowych wynikajgcym z przyspieszenia
decyzji o zakupie mieszkania (w zwigzku z wymogiem wyziszego wktadu wiasnego przy zakupie
mieszkania finansowanym kredytem od poczatku 2017 r.). Roczna dynamika naktadéw inwestycyjnych
ogdétem w IV kw. uksztattuje sie jednak nadal na wyraznie ujemnym poziomie. Oczekujemy, ze w IV kw.
utrzyma sie wysokie tempo wzrostu konsumpcji wspierane przez dobrg sytuacje na rynku pracy i
wyptaty z programu Rodzina 500+. Jednakze ze wzgledu na nizszg wage spozycia prywatnego w PKB w IV
kw. wzgledem Il kw., wktad konsumpcji do wzrostu PKB zmniejszy sie. W rezultacie uwazamy, ze tempo
wzrostu gospodarczego obnizy sie do 1,7% r/r w IV kw. wobec 2,5% w III kw.

W 2017 r. bedziemy mieli do czynienia z coraz wiekszg absorbcjg srodkéw unijnych w ramach nowej
perspektywy finansowej. W efekcie, w warunkach utrzymujacego sie wysokiego stopnia wykorzystania
mocy wytworczych w przetwoérstwie mozna oczekiwaé zwiekszenia dynamiki naktadéw inwestycyjnych
firm. Jednocze$nie stopniowo bedg uruchamiane kolejne projekty inwestycyjne finansowane z budzetéw
jednostek samorzaddéw terytorialnych, budzetu centralnego oraz przedsiebiorstw publicznych. Ze
wzgledu na dtugi okres przygotowawczy (wynikajgcy z koniecznosci opracowania projektu, wydania
decyzji Srodowiskowych i pozwolenia na budowe) uwazamy, ze szczyt dynamiki inwestycji ogétem
przypadnie na przetom lat 2017-2018. Wysoki popyt inwestycyjny przyczyni sie naszym zdaniem do
znaczacego wzrostu dynamiki importu w Il pot. 2017 r.

W 2017 r. spodziewamy sie stabilizacji tempa wzrostu gospodarczego w strefie euro. Zmianie ulegnie
jednak jego struktura (przyspieszenie eksportu), oddziatujgc w kierunku zwiekszenia popytu na
wytwarzane w Polsce towary stanowigce wsad do produkcji débr finalnych eksportowanych do krajéw
poza strefg euro. Rosngca dynamika polskiego eksportu bedzie zatem ogranicza¢ spadek wktadu
eksportu netto zwigzanego z silnym przyspieszeniem importu.

Na przetomie Il i Ill kw. 2017 r. wygasnie pozytywny wptyw oddziatywania programu Rodzina 500+ na
dynamike konsumpcji, co bedzie czynnikiem ograniczajgcym tempo wzrostu PKB. W 2018 r.
przewidujemy przyspieszenie wzrostu gospodarczego przede wszystkim ze wzgledu na dalsze
zwiekszenie dynamiki inwestycji, zarowno publicznych, jak i przedsiebiorstw, zwigzane ze spietrzeniem
projektéw finansowanych z wykorzystaniem srodkdéw unijnych.
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Wstrzymanie wprowadzenia podatku handlowego oddziatuje w kierunku obnizenia inflacji w
najblizszych kwartatach w poréwnaniu do $ciezki przedstawionej w naszej wrzesniowej prognozie. Ze
wzgledu na oddziatywanie efektéw niskiej bazy dla dynamiki cen paliw i no$nikdw energii (obnizka cen
pradu i gazu w styczniu br.) inflacja silnie zwiekszy sie do 1,5% r/r w | kw. 2017 r. wobec 0,0% w IV kw.
br. W kolejnych kwartatach 2017 r. oczekujemy relatywnej stabilizacji inflacji w przedziale 1,3-1,7%
(Sredniorocznie 1,5%). Z jednej strony domykanie sie luki popytowe]j bedzie oddziatywato w kierunku
dalszego wzrostu inflacji bazowej. Z drugiej strony stopniowo wygasajgce efekty niskiej bazy dla cen
paliw beda ogranicza¢ wzrost wskaznika CPl. W | pot. 2017 r. w kierunku wzrostu inflacji bedzie
oddziatywato réwniez zwiekszenie dynamiki cen zywnosci zwigzane z kontynuacja wzrostowej fazy cyklu
na rynku wieprzowiny oraz mleka. W 2018 r. oczekujemy stopniowego powrotu inflacji do celu
wspieranego przez ozywienie popytu krajowego. Prognozujemy, ze Srednioroczne tempo wzrostu cen w
2018 r. wyniesie 2,3%. Istotnym czynnikiem ryzyka w horyzoncie prognozy jest ksztattowanie sie cen
ropy na Swiatowym rynku.

Prognozujemy, ze na koniec 2016 r. relacja skumulowanego salda na rachunku obrotéw biezgcych za
ostatnie 4 kwartaty do PKB wyniesie -0,6%. Naszym zdaniem, w 2017 r. odnotujemy zwiekszenie deficytu
na rachunku obrotéw biezgcych w relacji do PKB (1,0%), do czego przyczyni sie m.in. wzrost cen ropy
oraz silniejszy popyt wewnetrzny wynikajacy z przyspieszenia inwestycji ogétem. W 2018 r. oczekujemy
kontynuacji tych tendencji i w rezultacie prognozujemy, ze deficyt na rachunku obrotéw biezgcych
wzrosnie do 1,5% PKB.

Uwazamy, ze rynek pracy znajduje sie blisko stanu réwnowagi. Oczekujemy, ze dynamika zatrudnienia
poza rolnictwem bedzie sie stopniowo obniza¢ i w IV kw. 2017 r. osiggnie poziom 0,1% r/r.
Prognozujemy, ze stopa bezrobocia rejestrowanego uksztattuje sie na poziomie 8,1% na koniec 2017 r.
wobec 8,3% w grudniu br. Oczekujemy stopniowego wyhamowania poprawy sytuacji na rynku pracy.
Skala spadku stopy bezrobocia bedzie ograniczana przez trudnosci w znalezieniu wykwalifikowanych
pracownikéw oraz spadek inwestycji w 2016 r. i | kw. 2017 r. W efekcie, stopa bezrobocia koniec 2018r.
uksztattuje sie na takim samym poziomie jak na koniec 2017 r. Wzrost inflacji i trudnosci w znalezieniu
wykwalifikowanych pracownikéw beda oddziatywaty w kierunku wzrostu presji ptacowej w catym
horyzoncie prognozy. Bedzie ona jednak ograniczana przez mozliwos¢ zwiekszenia wymiaru
godzinowego pracownikéw dotychczas zatrudnionych na czes¢ etatu, niski stopien uzwigzkowienia w
sektorze prywatnym, gotowos¢ pracodawcéw do przeniesienia produkcji za granice, naptyw imigrantow
(szczegdlnie Ukraincéw) oraz migracje powrotne Polakéw. W efekcie oczekujemy umiarkowanego
zwiekszenia nominalnego tempa wzrostu ptac z 4,0% w br. do 4,5% w 2017 r. i 4,8% w 2018 r.

ZrewidowaliSmy nasz scenariusz dotyczacy perspektyw krajowej polityki pienieznej. W ubiegtym
tygodniu EBC podijat decyzje o kontynuacji rozszerzonego programu skupu aktywéw do co najmniej
konca 2017 r. (patrz powyzej). Taki scenariusz nie byt zgodny z naszymi przewidywaniami -
oczekiwaliSmy wydtuzenia programu tylko do wrzesnia 2017 r. Dtuzszy okres prowadzenia tagodnej
polityki pienieznej przez EBC sktonit nas do odsuniecia w czasie prognozowanej przez nas pierwszej
podwyzki stop procentowych przez RPP. Zaciesnianie polityki pienieznej w warunkach kontynuowania
skupu aktywdw przez EBC doprowadzitoby bowiem do silnego umocnienia kursu ztotego, co miatoby
negatywny wptyw na aktywno$é gospodarczg w Polsce. Oczekujemy, ze program skupu aktywow
zostanie najprawdopodobniej stopniowo wygaszony (tzw. tapering) do konca Il kw. 2018 r. Tym samym
uwazamy, ze stopy procentowe w Polsce pozostang na niezmienionym poziomie do czerwca 2018 r.
Naszym zdaniem, ze wzgledu na inflacje ksztattujacg sie blisko celu oraz oczekiwane przez nas
umiarkowanie silne tempo wzrostu gospodarczego Rada zdecyduje sie na rozpoczecie cyklu zaciesniania
polityki pienieznej w czerwcu 2018 r. i podniesie stopy procentowe tgcznie o 50 pb w 2018 r. Nasza
prognoza jest spéjna z wypowiedziami prezesa NBP na konferencji po grudniowym posiedzeniu RPP. W



X

v’

CREDIT % MAPA
AGRICOLE Prognozy na lata 2016-2018 MAKRO

ocenie A. Glapinskiego z duzym prawdopodobiefdstwem stopy procentowe utrzymajg sie na
niezmienionym poziomie w catym 2017 r.

Podtrzymujemy naszg prognoze kursu EURPLN. W 2017 r. oczekujemy stopniowego spadku kursu
EURPLN do 4,18 na koniec roku. Skale aprecjacji ztotego bedg ograniczaty: tagodna krajowa polityka
pieniezna, relatywnie niskie tempo wzrostu gospodarczego w | pot. roku, obnizenie wieku emerytalnego
w Polsce wraz z jego potencjalnie negatywnym wptywem na dtugoterminowy rating Polski, stopniowa
normalizacja stép procentowych przez FED oraz podwyzszona globalna awersja do ryzyka zwigzana z
niepewnoscig dotyczacg przysztej polityki gospodarczej jakg bedzie prowadzit D. Trump. W 2018 r.
oczekujemy dalszego umiarkowanego umocnienia polskiej waluty z zasiegiem 4,07 za euro na koniec
2018 r., co bedzie zwigzane z rosngcymi oczekiwaniami rynkowymi na podwyzki stop procentowych
przez RPP.

Ztoty moze sie umocnic po posiedzeniu FOMC

Kursy walut W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

4,50 L7 spadt do 4,4430 (umocnienie

ztotego o 0,9%). W poniedziatek

4,40 1,14 . . . L.

ztoty nieznacznie tracit na wartosci,

430 111 €O zwm_zane by’r? ze wzrostem

globalnej awersji do  ryzyka

4,20 108 Wynikajagcym ze zwiekszenia ryzyka

politycznego we Wtoszech po

4,10 1,05 publikacji wynikéw referendum (por.

gru 15 lut 16 kwi 16 cze 16 sie 16 paz 16 gru 16 MAKROmapa 7z 5.12 2016) od
Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD

wtorku do czwartku ztoty umacniat
sie wraz z innymi walutami regionu, czemu sprzyjat spadek awersji do ryzyka odzwierciedlany
obnizeniem indeksu VIX, a takze oczekiwania na czwartkowe posiedzenie EBC. W czwartek podczas
publikacji komunikatu po posiedzeniu EBC oraz konferencji prasowej mieliSmy do czynienia z
podwyzszong zmiennoscig kursu polskiej waluty. W pigtek kurs ztotego byt stabilny czemu sprzyjat ubogi
kalendarz makroekonomiczny.

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla ksztattowania sie kursu ztotego bedzie srodowe
posiedzenie FOMC. Nasz scenariusz zaktadajgcy podwyzke stdp procentowych w USA o 25 pb USA w tym
tygodniu jest zgodny z oczekiwaniami rynku, jednak podczas konferencji po posiedzeniu FOMC mozemy
mie¢ do czynienia z podwyzszong zmiennoscig kursu ztotego. Publikacja grudniowej projekgcji
makroekonomicznej FOMC (wskazujacej na obnizenie poziomu stép procentowych w dtugim okresie)
moze przyczynic¢ sie do lekkiego umocnienia ztotego. Liczne dane z USA (sprzedaz detaliczna, produkcja
przemystowa, liczba rozpoczetych buddéw, nowe pozwolenia na budowe, a takze indeksy NY Empire
State oraz Philadelphia FED) pozostang w cieniu posiedzenia FOMC. Czwartkowe wyniki badan
koniunktury w najwazniejszych europejskich gospodarkach nie spotkajg sie w naszej ocenie ze znaczacy
reakcjg rynku. Ograniczony wptyw na kurs ztotego beda najprawdopodobniej miaty rowniez krajowe
dane o inflacji oraz zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw. Lekko
negatywne dla ztotego mogg by¢ natomiast dane o polskim bilansie ptatniczym.
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Posiedzenie FOMC w centrum uwagi polskiego rynku dtugu

W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych obligacji
2-letnich nie zmienity sie wobec
poziomu sprzed dwoéch tygodni i

Rentownosci polskich obligacji

2,8 wyniosty 1,973, obligacji 5-letnich
2,5 obnizyty sie do poziomu 2,873
22 (spadek o 13pb), a obligacji 10-

1,3
gru 15

Zrédto: Reuters

1,9
1,6 W letnich zmniejszyly sie do poziomu

A A : 3,618 (spadek o 21pb). W
lut 16 kwi 16 cze 16 sie 16 paz 16 gru 16
2-letnie 5-letnie 10-letnie poniedziatek na otwarciu
rentownosci polskich obligacji byty
wyzsze niz na pigtkowym zamknieciu z uwagi na wzrost ryzyka politycznego we Wtoszech. Niemniej
jednak w dalszej czesci tygodnia ceny polskiego diugu rosty, co w naszej ocenie zwigzane byto w
znacznym stopniu z oczekiwaniami rynku na czwartkowe posiedzenie EBC. Od wtorku spadkowi
rentownosci polskich obligacji sprzyjato réwniez zmniejszenie Swiatowej awersji do ryzyka
odzwierciedlane obnizeniem indeksu VIX. W czwartek mieliémy do czynienia z podwyzszong zmiennoscig
cen polskiego dtugu podczas publikacji komunikatu po posiedzeniu EBC oraz konferencji prasowej. W
pigtek rentownosci polskich obligacji byly stabilne, czemu sprzyjat ubogi kalendarz wydarzen
ekonomicznych.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedzie srodowe posiedzenie FOMC.
Jednoczesnie w pierwsze]j czesci tygodnia mozna oczekiwan nizszej aktywnosci inwestoréw na polskim
rynku dtugu w oczekiwaniu na decyzje FOMC. Publikacja grudniowej projekcji makroekonomicznej
FOMC (wskazujgcej na obnizenie poziomu stép procentowych w dtugim okresie) moze przyczynic sie do
lekkiego spadku rentownosci obligacji na dtugim koncu krzywej dochodowosci. Efekt ten zmaterializuje
sie dopiero w czwartek rano, po otwarciu polskiego rynku dtugu. Liczne dane z USA (sprzedaz detaliczna,
produkcja przemystowa, liczba rozpoczetych budéw, nowe pozwolenia na budowe, a takze indeksy NY
Empire State oraz Philadelphia FED) pozostang w cieniu posiedzenia FOMC i ich wptyw na rentownosci
polskich obligacji bedzie ograniczony. Neutralne dla polskiego dfugu bedg réwniez czwartkowe wyniki
badan koniunktury w najwazniejszych europejskich gospodarkach oraz krajowe dane o inflacji, bilansie
ptatniczym, a takze zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik i mar 16 | kwi 16 | maj 16 | cze 16 | i i wrz 16 | paz 16
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* 4,27 4,26 4,42 4,35 4,24 4,37 4,38 4,38 4,35 4,36 4,29 4,31 4,45 4,45
Kurs USDPLN* 4,04 3,92 4,08 4,00 3,73 3,81 3,94 3,94 3,90 3,91 3,82 3,92 4,20 4,20
Kurs CHFPLN* 3,93 3,91 3,98 4,00 3,87 3,97 3,96 4,04 4,02 3,97 3,93 3,96 4,13 4,08
Inflacja CPI (r/r, %) -0,6 -0,5 -0,9 -0,8 -0,9 -1,1 -0,9 -0,8 -0,9 -0,8 -0,5 -0,2 0,0
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,2 0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -04 -04 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 -0,2 -0,1
Produkcja przemystu (r/r, %) 78 6,7 14 6,8 0,7 59 3,2 6,0 -34 75 3,2 -1,3 0,0
Inflacja PPI (r/r, %) -1,8 -0,8 -1,2 -1,5 -19 -1,2 -04 -0,8 -0,5 -0,1 0,2 0,6 0,8

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 3,3 49 0,9 3,9 0,8 3,2 2,2 4,6 2,0 5,6 4.8 3,7 45
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4,0 3,1 4,0 39 3,3 4,6 4,1 53 4.8 4,7 3,9 3,6 3.8

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 1,2 14 2,3 25 2,7 2,8 2,8 31 3,2 31 3,2 31 3,0
Stopa bezrobocia rej.* (%) 9,6 9,7 10,2 10,2 9,9 9,4 9,1 8,7 8,5 8,4 8,3 8,2 8,3
Saldo ROB (min EUR) 28 -846 679 -652  -217 492 389 113 -635 -1007 -999 -1203
Eksport (r/r, % EUR) 10,7 10,8 -1,3 54 0,0 4,1 0,0 57 5,1 8,5 15 -2,8

Import (r/r, % EUR) 6,3 4.4 0,3 74 0,9 0,3 15 0,4 -6,8 10,7 3,2 34

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

m--------

PKB (%, r/r) 2,5 1,7 2,6 2,4 3,0

Konsumpcja (%, r/r) 3,2 3,3 3,9 3,9 3,6 3,6 2,9 2,8 3,6 3,2 2,9
Inwestycje (%, r/r) -2,2 5,0 7,7 5,4 -1,0 1,3 6,1 8,2 5,3 4,8 10,0
Eksport (ceny state, %, rir) 6,7 11,4 6,8 4,5 6,7 9,1 11,8 11,7 7,3 9,9 7,3
Import (ceny state, %, r/r) 8,7 10,0 7,8 54 8,0 10,7 13,0 13,1 7,9 11,2 9,0
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 2,0 1,9 2,3 1,9 2,3 2,1 1,7 1,4 2,1 1,9 1,7
g é g Inwestycje (pp.) -0,3 -0,9 -1,4 -1,5 -0,1 0,2 1,1 2,1 -1,0 0,9 1,8
E Eksport netto (pp.) -0,7 1,0 -0,3 -0,3 -0,4 0,3 0,3 0,1 0,1 0,3 -0,6
Saldo obrotéw biezacych*** -0,8 -0,6 -0,7 -0,6 -0,9 -1,0 -1,1 -1,0 -0,6 -1,0 -1,5
Stopa bezrobocia (%9** 9,9 8,7 8,3 8,3 8,8 7,9 7,8 8,1 8,3 8,1 8,1
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 2,2 2,3 1,5 1,3 0,6 0,4 0,2 0,1 1,8 0,3 0,0
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 3,1 4,3 4,1 4,4 4,5 4,6 4,6 4,5 4,0 4,5 4,8
Inflacja CPI (%9* -0,9 -0,9 -0,8 0,0 15 1,7 1,3 1,6 -0,6 15 2,3
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,67 1,71 1,71 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 2,23
Stopa referencyjna NBP (%9** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 2,00
EURPLN** 4,24 4,38 4,29 4,45 4,35 4,33 4,23 4,18 4,45 4,18 4,07
USDPLN** 3,73 3,94 3,82 4,20 4,07 4,12 4,03 3,87 4,20 3,87 3,51

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

Prognozy na lata 2016-2018

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ LGS RIS WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 12.12.2016r.

14:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Listopad -0,2 0,0 0,0
Wtorek 13.12.2016r.
3:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Listopad 10,0 10,3 10,1
3:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Listopad 6,1 6,2 6,1
3:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Listopad 8,3 8,3 8,3
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Grudzen 13,8 14,0
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Listopad -0,2 -0,1 -0,1
Sroda 14.12.2016r.
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezagcych (mln €) Pazdziernik -999 -1203  -820
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Listopad 8,7 8,5 8,5
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Listopad 0,8 0,5 0,3
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Listopad 0,0 -0,3 -0,1
20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Grudzien 0,50 0,75 0,75
Czwartek 15.12.2016r.
8:30 Szwajcaria Decyza o stopach procentowych SNB (%) IV kw. -0,75
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwoérstwie (pkt.) Grudzien 54,3 54,6 54,5
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Grudzien 53,8 53,7 53,8
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Grudzien 53,7 53,8 53,8
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Grudzien 53,9 54,0 54,0
13:00  WIK. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Grudzien 0,25 0,25 0,25
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Grudzien 15 45 3,0
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Listopad 0,4 0,2 0,2
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Listopad 0,1 0,2 0,2
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Grudzien 7,6 9,0 9,0
Piatek 16.12.2016r.
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Listopad 0,6 0,6 0,6
14:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Listopad 31 3,0 3,0
14:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Listopad 3,6 3,8 39
14:30 USA Liczba rozpoczetych budéw (tys.) Listopad 1323 1191 1230
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Listopad 1260 1226 1240

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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtowny Ekonomista 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



