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Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie czwartkowa publikacja danych o
grudniowej produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej w Polsce. Prognozujemy, ze
dynamika produkcji przemystowej obnizyta sie do 3,0% r/r w grudniu wobec 3,3% w listopadzie.
Lekkie ryzyko w goére dla naszej prognozy stanowi wyzsza od oczekiwan grudniowa publikacja
wskaznika PMI. Z kolei tempo wzrostu nominalnej sprzedazy detalicznej zwiekszyto sie naszym
zdaniem do 6,9% r/r w grudniu wobec 6,6% w listopadzie, z uwagi na wyzsze niz przed rokiem
wydatki Swigteczne, wzrost cen detalicznych, a takze poprawe koniunktury konsumenckiej.
Uwazamy, ze w przypadku realizacji naszych prognoz sumaryczny wptyw danych bedzie lekko
pozytywny dla ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W czwartek odbedzie sie posiedzenie EBC. Naszym zdaniem nie przyniesie ono zmian w
polityce pienieznej w strefie euro. Na konferencji prasowej mogg pojawic sie pytania o dalszy
ksztatt polityki pienieznej EBC w kontekscie silnego, grudniowego wzrostu inflacji w strefie euro
(por. MAKROmapa z 09.01.2017). Podczas konferencji po posiedzeniu EBC mozemy mieé do
czynienia z podwyzszong zmiennoscig kursu ztotego i cen polskiego dtugu.

W pigtek poznamy wazne dane z Chin. Oczekujemy, ze tempo wzrostu gospodarczego w IV kw.
ub. r. nie zmienito sie w stosunku do Il kw. i wyniosto 6,7% r/r. Ponadto pozostate dane
miesieczne (produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna oraz inwestycje w aglomeracjach
miejskich) wskazg w sumie na lekkie przyspieszenie tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej
grudniu. Nasza prognoza dotyczgca dynamiki PKB jest rowna konsensusowi rynkowemu, dlatego
oczekujemy, iz sumaryczny wptyw powyzszych publikacji bedzie neutralny dla ztotego.

W tym tygodniu poznamy réwniez istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Prognozujemy, ze produkcja przemystowa zwiekszyta sie w grudniu o 0,9% m/m
wobec spadku o 0,4% w listopadzie, co byto wynikiem wyzszej dynamiki produkcji w
przetworstwie. Oczekujemy, ze kontynuacje ozywienia na amerykaniskim rynku nieruchomosci
potwierdza dane dotyczace rozpoczetych budéw domoéw (1164 tys. w grudniu wobec 1090 tys.
w listopadzie) oraz pozwolen na budowe (1237 tys. wobec 1212 tys.). W tym tygodniu
opublikowane zostang rdéwniez mieszane wyniki badan koniunktury w przetworstwie.
Prognozujemy, ze indeks NY Empire State obnizyt sie do 4,5 pkt. w styczniu wobec 9,0 pkt. w
grudniu ub. r., podczas gdy indeks Philadelphia FED zmniejszyt sie do 16,2 pkt. w styczniu wobec
19,7 pkt. w grudniu. Uwazamy, ze sumaryczny wptyw danych z amerykanskiej gospodarki na
rynki finansowe bedzie ograniczony. W pigtek nastgpi zaprzysiezenie prezydenta-elekta Donalda
Trumpa, po ktédrym wygtosi on tradycyjne przemoéwienie inaugurujace jego prezydenture.
Przemodwienie to zostanie wygtoszone po zamknieciu rynkéw finansowych, a jego ewentualny
wptyw na rynek dtugu i kurs ztotego zmaterializuje sie w kolejnym tygodniu.

We wtorek opublikowany zostanie indeks ZEW, obrazujacy nastroje wsrod analitykow i
inwestoréw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech. Rynek
oczekuje, ze jego wartos¢ zwiekszy sie do 18,8 pkt. w styczniu wobec 13,8 pkt. w grudniu ub. r.
W s$rode opublikowane zostang grudniowe dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu
w sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze tempo wzrostu zatrudnienia
zmniejszyto sie do 2,9% r/r w grudniu wobec 3,1% r/r w listopadzie. Z kolei dynamika
przecietnego wynagrodzenia spadta do 3,7% r/r w grudniu wobec 4,0% w listopadzie (efekt
mniejszych wyptat premii w gdrnictwie). Publikacja danych o zatrudnieniu i przecietnym
wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw potwierdzi silne ozywienie na rynku pracy. Dane te
beda w naszej ocenie neutralne dla kursu ztotego i rynku dtugu.
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¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej na ubiegtotygodniowym
posiedzeniu nie zmienita stop procentowych (stopa referencyjna wynosi 1,50%). Tonacja
komunikatu po posiedzeniu Rady nie ulegta zasadniczym zmianom w poréwnaniu z
komunikatem grudniowym. RPP podtrzymata oceneg, ze w $wietle dostepnych danych i prognoz
obecny poziom stép sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na sciezce zréwnowazonego
wzrostu oraz pozwala zachowaé rownowage makroekonomiczng. W ocenie Rady dynamika PKB
w IV kw. ub. r. uksztattowata sie prawdopodobnie na obnizonym poziomie, jednak w jej ocenie
miesieczne dane sygnalizujg poprawe aktywnosci gospodarczej w ostatnim okresie. Rada
wyrazita poglad, ze spadek inwestycji w IV kw. — podobnie jak w Il kw. — byt spowodowany w
duzej mierze przejSciowym zmniejszeniem wykorzystania srodkéw unijnych po zakorczeniu
poprzedniej perspektywy finansowej UE. Ponadto, Rada podkreslita, iz do wzrostu dynamiki cen
w Polsce przyczyniajg sie gtdwnie czynniki pozostajgce poza bezposrednim wptywem krajowej
polityki pienieznej (por. MAKROpuls z 11.01.2017). Podczas konferencji prasowej prezes NBP
Adam Glapinski wyrazit poglad, ze obecny kryzys parlamentarny w Polsce nie bedzie miat
istotnego wptywu na sytuacje gospodarczg. Uwaza on rdwniez, ze mimo spodziewanego
znaczgcego wzrostu inflacji nie ma powoddw do zmian stép procentowych w 2017 r.
Wypowiedzi A. Glapinskiego stanowig wsparcie dla naszej srednioterminowej prognozy stép
NBP, zgodnie z ktérg ze wzgledu na inflacje ksztattujgca sie blisko celu oraz oczekiwane przez
nas umiarkowanie silne tempo wzrostu gospodarczego Rada zdecyduje sie na rozpoczecie cyklu
zacie$niania polityki pienieznej w czerwcu 2018 r. i podniesie stopy procentowe tgcznie o 50 pb
w 2018 r.

¢ Inflacja CPl w Polsce zwiekszyta sie w grudniu do 0,8% r/r wobec 0,0% w listopadzie. W
kierunku wzrostu inflacji oddziatywaty przede wszystkim wyzsze dynamiki cen paliw oraz
zywnosci i napojow bezalkoholowych, ktére zwiekszyty inflacje odpowiednio o 0,4 pp. i 0,3 pp.
(por. MAKROpuls z 13.01.2017). Wzrost odnotowata réwniez inflacja bazowa, ktéra zgodnie z
naszymi szacunkami zwiekszyta sie w grudniu do 0,0% r/r wobec -0,1% w listopadzie.
Oczekujemy, ze ze wzgledu na oddziatywanie efektow niskiej bazy sprzed roku dla dynamiki cen
paliw i nosnikéw energii (obnizka cen pradu i gazu w styczniu 2016 r.) oraz wprowadzonych z
poczatkiem br. podwyzek cen pradu inflacja silnie zwiekszy sie do ok. 1,5-2,0% r/r w styczniu.
Jednoczesnie dostrzegamy ryzyko w gére dla naszej prognozy inflacji w | kw. (1,5% r/r). W
kolejnych kwartatach 2017 r. oczekujemy stabilizacji wskaznika CPl w przedziale 1,3-1,7%
(Sredniorocznie 1,5%). Z jednej strony domykanie sie luki popytowe] bedzie oddziatywato w
kierunku dalszego wzrostu inflacji bazowej. Z drugiej strony stopniowo wygasajgce efekty niskiej
bazy dla cen paliw bedg ogranicza¢ wzrost wskaznika CPI (por. MAKROmapa z 12.12.2016).

¢ Deficyt na polskim rachunku obrotéw biezgcych zmniejszyt sie w listopadzie do 427 min EUR z
531 min EUR w pazdzierniku. Nieznaczne zwiekszenie salda na rachunku obrotéw biezgcych
wynikato z wyzszych sald obrotéw towarowych oraz ustug (odpowiednio o0 230 min EUR i 48 mIn
EUR wyzsze niz w pazdzierniku). W przeciwnym kierunku oddziatywaty nizsze salda dochodow
wtornych i pierwotnych (odpowiednio o 142 min EUR i 32 mIn EUR nizsze niz w pazdzierniku).
Dynamika eksportu zwiekszyta sie w listopadzie do 4,6% r/r wobec -2,3% w pazdzierniku, a
dynamika importu wzrosta do 6,4% r/r wobec 2,1%. Wyzsze tempo wzrostu eksportu i importu
wynikato w znacznym stopniu z efektu korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Listopadowe
dane nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktdrg relacja skumulowanego salda na rachunku
obrotéw biezgcych za ostatnie 4 kwartaty do PKB w IV kw. zmniejszy sie do -0,6% wobec -0,5%
w Il kw.

¢ Nominalna sprzedaz detaliczna w USA zwiekszyta sie w grudniu o 0,6% m/m wobec 0,2% w
listopadzie. Przyspieszenie tempa wzrostu sprzedazy detalicznej wynikato przede wszystkim z
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wyzszej dynamiki sprzedazy samochoddéw. Po wytgczeniu samochoddéw, sprzedaz detaliczna
zwiekszyta sie w grudniu o 0,2% m/m wobec wzrostu o 0,3% w listopadzie. W ubiegtym
tygodniu poznalismy réwniez wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, ktory zmniejszyt sie w
styczniu do 98,1 pkt. wobec 98,2 pkt. w grudniu. Nieznaczne pogorszenie nastrojéw
konsumenckich wynikato z obnizenia sktadowe] dla oczekiwan, podczas gdy w przeciwnym
kierunku oddziatywata poprawa oceny biezgcej sytuacji. Ubiegtotygodniowe dane z
amerykanskiej gospodarki nie zmieniajg naszego scenariusza, zgodnie z ktérym sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego w IV kw. wyniosto 2,3% wobec 3,4% w Il kw.
W ubiegtym tygodniu poznalismy liczne dane z niemieckiej gospodarki. PKB w Niemczech
zwiekszyt sie w 2016 r. o 1,9% wobec wzrostu o 1,7% w 2015 r. W kierunku przyspieszenia
wzrostu gospodarczego oddziatywaty wyzsze wktady spozycia publicznego (0,8 pp. w 2016 r.
wobec 0,5 pp. w 2015 r.), inwestycji (0,5 pp. wobec 0,3 pp.) oraz zapaséw (-0,4 pp. wobec -0,5
pp.) podczas gdy przeciwny wptyw miata nizsza kontrybucja eksportu netto (-0,1 pp. wobec 0,2
pp.). Wktad spozycia prywatnego nie zmienit sie w 2016 r. w stosunku do 2015 r. i wynidst 1,1
pp. i tym samym pozostato ono gtéwnym zrédtem wzrostu niemieckiej gospodarki. W ubiegtym
tygodniu opublikowane zostaty réwniez dane nt. niemieckiego bilansu handlowego, ktérego
nadwyzka zwiekszyta sie w listopadzie do 21,7 mld EUR wobec 20,6 mld EUR w pazdzierniku.
Wzrost odnotowano rowniez w przypadku dynamiki eksportu (3,9% m/m w listopadzie wobec
0,5% w pazdzierniku) oraz importu (3,5% wobec 1,2%). W ubiegtym tygodniu poznalismy
rowniez dane nt. produkcji przemystowej, ktérej miesieczne tempo wzrostu zmniejszyto sie w
listopadzie do 0,4% wobec 0,5% w pazdzierniku. Ubiegtotygodniowe dane o niemieckim PKB w
2016 r. stanowig ryzyko w goére dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika
niemieckiego PKB w IV kw. zwiekszyta sie do 0,4% kw/kw wobec 0,2% w IIl kw. br.

Nadwyzka chinskiego bilansu handlowego zmniejszyta sie w grudniu do 40,8 mld USD wobec
44,6 mld USD w listopadzie. Jednoczesnie dynamika eksportu spadta do -6,1% r/r w grudniu
wobec 0,1% w listopadzie, a dynamika importu wzrosta do 3,1% r/r wobec 6,7%. Dane
potwierdzajg tym samym spowolnienie popytu zewnetrznego na chinskie produkty
sygnalizowane wczesniej przez wyniki badan koniunktury w chinskim przetworstwie (por.
MAKROmapa z 9.01.2017). Ubiegtotygodniowe dane nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z
ktérg PKB w Chinach zwiekszyto sie w 2016 r. o 6,7% wobec wzrostu o 6,5% w 2015 r. Tym
samym jego tempo wzrostu byto spéjne z wyznaczonym przez chinski rzad celem dla dynamiki
PKB na 2016 r. na poziomie ,,6,5-7,0%".
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Na ubiegly piagtek zaplanowana
byta publikacja aktualizacji
diugoterminowego ratingu dtugu
Polski przez agencje Fitch oraz
Moody’s. Moody's nie dokonata
jednak rewizji ratingu Polski oraz
nie opublikowata raportu
kredytowego. Tym samym rating
Polski ~ zostat  utrzymany na
dotychczasowym poziomie (A2 z
perspektywa negatywng). Kolejna

ocena ratingu zaplanowana jest na maj br. Czynniki, na ktére Moody’s wskazywat we wczesniejszych
komunikatach — m.in. obnizka wieku emerytalnego przyczyniajgca sie do pogorszenia sytuacji w
finansach publicznych, przedtuzajacy sie spadek inwestycji oraz kryzys wokét Trybunatu Konstytucyjnego
— beda stanowié ryzyko w dét dla oceny wiarygodnosci Polski przy nastepnej aktualizacji ratingu.
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Zgodnie z naszymi oczekiwaniami agencja ratingowa Fitch utrzymata dtugoterminowy rating kredytowy
Polski na poziomie A- z perspektywa stabilng. W uzasadnieniu do decyzji Fitch wskazat, ze 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. Fitch podkreslit jednoczesnie ryzyko w postaci relatywnie wysokiego — na tle tych
panstw — dtugu zagranicznego Polski.

W komunikacie zaznaczono, ze zaproponowana przez rzad propozycja przewalutowania kredytéw
hipotecznych, polegajaca na zwrocie przez banki klientom poniesionych przez nich kosztéw spreaddéw
walutowych, nie stanowi zagrozenia dla stabilnosci finansowej. Uwazamy, ze wprowadzenie w zycie
zaprezentowanej w ubiegly piagtek rekomendacji Komitetu Stabilnosci Finansowej dotyczacej
restrukturyzacji portfela kredytéw mieszkaniowych powinno przyczynié sie do dalszej poprawy oceny
stabilnosci sektora finansowego w Polsce przez agencje ratingowag. Rekomendacja obejmuje m.in.
podwyzszenie wagi ryzyka dla walutowych kredytéw mieszkaniowych, natozenie bufora ryzyka
systemowego w wysokosci 3% w przy szacowaniu wymogu kapitatowego oraz uwzglednienie ryzyka
zwigzanego z kredytami walutowymi przy wyznaczaniu sktadek bankéw na BFG.

Fitch w swoim komunikacie ponownie zwrécit uwage na nizszg przewidywalnos¢ polityki gospodarczej w
Polsce oraz pogorszenie klimatu politycznego od pazdziernika 2015 r. W ocenie agencji takie zmiany
stanowig ryzyko w goére dla ksztattowania sie dtugu publicznego oraz mogg miec one negatywny wptyw
na perspektywy gospodarcze w Polsce. Agencja uwaza jednak, ze rzad nie przekroczy unijnego kryterium
deficytu budzetowego (prég 3% PKB) w obawie przed ponownym objeciem Polski procedurg
nadmiernego deficytu. W swoim scenariuszu bazowym Fitch przewiduje wzrost deficytu sektora
finanséw publicznych w relacji do PKB z 2,5% w 2016 r. do 3,0% w 2017 r., ze wzgledu na ustgpienie
czynnikdéw o charakterze jednorazowym po stronie dochodowej (aukcja czestotliwosci LTE) oraz wzrost
naktadéw na inwestycje publiczne wspdtfinansowane z uzyciem srodkdéw unijnych ze wzgledu na ich
coraz wiekszg absorbcje. W swoim scenariuszu Fitch przewiduje zaciesnienie fiskalne poczgwszy od 2018
r. przy tempie wzrostu gospodarczego utrzymujgcym sie nieznacznie powyzej 3,0% r/r. Oznacza to, ze
agencja najprawdopodobniej zaktada dostosowania w budzecie, ktére w kolejnych latach skompensujg
rosngce wydatki publiczne zwigzane z obnizeniem wieku emerytalnego. Fitch prognozuje, ze w takim
scenariuszu dtug publiczny zwiekszy sie z 53,0% PKB w 2016 r. do 54,6% w 2017 r. i w kolejnych latach
ustabilizuje sie na podobnym poziomie. Gtoéwnymi czynnikami ryzyka dla tej prognozy to brak
zaciesnienia polityki fiskalnej w $rednim okresie, wolniejsze od oczekiwan tempo wzrostu
gospodarczego oraz ostabienie kursu ztotego oddziatujgcego w kierunku wzrostu dtugu nominowanego
w walutach obcych.

Stabilna perspektywa ratingu oznacza, ze ryzyka w gore i w dét dla oceny wiarygodnosci kredytowej
Polski sg zbilansowane. W ocenie Fitch potencjalnie negatywne dla ratingu bedzie ryzyko przekroczenia
unijnego kryterium deficytu budzetowego (prég 3% PKB) lub brak oczekiwanego przez agencje
zaciesnienia polityki fiskalnej prowadzacego do stabilizacji dtugu publicznego w relacji do PKB w srednim
okresie. Drugim czynnikiem ryzyka sg zmiany w polityce gospodarczej, ktédre mogtyby przyczynic sie do
pogorszenia klimatu inwestycyjnego, zagrozi¢ stabilnosci makroekonomicznej i perspektywom wzrostu
gospodarczego. Z kolei do podniesienia ratingu mogtoby dojsé¢ w przypadku utrzymania wysokiego
tempa wzrostu gospodarczego wspierajgcego konwergencje do krajéw o ratingu A, a takze w sytuacji
obnizenia zadtuzenia zagranicznego.

Oczekujemy, ze w kolejnych latach rzad bedzie ksztattowat polityke fiskalng w taki sposdb, aby deficyt
sektora GG nie przekroczyt granicy 3% PKB. Zgodnie z wynikami naszych symulacji, w warunkach
umiarkowanego ozywienia oraz inflacji ksztattujgcej sie blisko celu, powinnismy mie¢ do czynienia ze
stabilizacja, lub lekkim spadkiem dtugu publicznego w relacji do PKB od 2017 r. W dominujgcym stopniu
bedzie on wynikat z zaktadanego przez nas umocnienia ztotego oddziatujgcego w kierunku zmniejszenia
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zadtuzenia zagranicznego po przeliczeniu go na ztote. W przypadku materializacji zatozen
makroekonomicznych przyjetych przez nas w scenariuszu bazowym, polityka fiskalna polegajaca na
utrzymywaniu deficytu sektora finanséw publicznych réwnego 3% PKB nie stanowitaby zatem ryzyka dla
stabilnosci finanséw publicznych w $rednim okresie. Nie doprowadzi ona jednak do znaczacego
zmniejszenia diugu publicznego w relacji do PKB, ktore dawatoby Polsce margines bezpieczenstwa dla
finanséw publicznych w przypadku znaczacego, kilkuletniego pogorszenia koniunktury. Jednoczesnie ze
wzgledu na silniejszy naptyw srodkéw unijnych w ramach nowej perspektywy, powinnismy mie¢ do
czynienia ze zmniejszeniem zadtuzenia zagranicznego w relacji do PKB. Fitch prognozuje jego spadek z
31,4% PKB w 2016 r. do 28,6% w 2018 r. W rezultacie, biorgc pod uwage czynniki ryzyka dla oceny
wiarygodnosci kredytowej Polski zarysowane w komunikacie Fitch oczekujemy, ze w horyzoncie kilku
kwartatéw Fitch nie zmieni ratingu Polski oraz utrzyma jego stabilng perspektywe.

> Dane z Polski moga umocnic ztotego

Kursy walut
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN
wzrost do 4,3766 (ostabienie
ztotego o0 0,6%). W poniedziatek od
samego rana ztoty oraz inne waluty
regionu tracity na wartosci. Biorgc
pod uwage brak publikacji waznych
danych makroekonomicznych tego
dnia najprawdopodobniej byta to
korekta po utrzymujgcej sie dwa
tygodnie temu aprecjacji walut
rynkéw wschodzacych (por.

MAKROmapa z 9.12.2017). We wtorek na otwarciu ztoty czesciowo nadrobit straty z poprzedniego dnia i
do piatku jego kurs byt stabilny oscylujgc wokdt poziomu 4,37 za euro, czemu sprzyjat ubogi kalendarz
wydarzen makroekonomicznych. W pigtek po potudniu mieliSmy do czynienia z podwyzszong
zmiennoscig kursu polskiej waluty z uwagi na niepewnos$¢ zwigzang z wieczorng aktualizacjg ratingu

Polski przez agencje Moody’s i Fitch (patrz powyzej).

Pigtkowe decyzje agencji ratingowych Fitch i Moody’s o utrzymaniu dotychczasowej oceny
wiarygodnosci kredytowej Polski byty zgodne z oczekiwaniami rynku, a tym samym nie bedg miaty one
naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs ztotego. W tym tygodniu kluczowe dla kursu ztotego beda
czwartkowe krajowe dane o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej. W przypadku realizacji
naszych prognoz sumaryczny wptyw danych bedzie lekko pozytywny dla kursu polskiej waluty. Istotne
dla ztotego bedzie w naszej ocenie réwniez czwartkowe posiedzenie EBC, ktore bedzie oddziatywato w
kierunku podwyzszonej zmiennosci jego kursu. Pozostate krajowe dane (zatrudnienie i wynagrodzenie w
sektorze przedsiebiorstw), dane z USA (produkcja przemystowa, liczba rozpoczetych budéw, nowe
pozwolenia na budowe oraz indeksy Philadelphia FED i NY Empire State), a takze dane z Chin (PKB w IV
kw., sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, inwestycje w aglomeracjach miejskich) nie spotkajg
sie w naszej ocenie ze znaczgcy reakcjg rynku. Ewentualny wplyw zaplanowanego na pigtek
inauguracyjnego przemowienia D. Trumpa na kurs ztotego zmaterializuje sie w kolejnym tygodniu (patrz

wyzej).
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’ Krajowe dane w centrum uwagi polskiego rynku diugu

4,0
3,7
3,4
3,1

W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych obligacji
2-letnich  zmniejszyty sie do
poziomu 2,051 (spadek o 5pb),

Rentownosci polskich obligacji

2,8 obligacji 5-letnich obnizyly sie do
;; poziomu 2,949 (spadek o 4pb), a
1:9 obligacji 10-letnich nie zmienity sie
16 M w poréwnaniu do poziomu sprzed

1,3
sty 16

Zrédto: Reuters

A A A dwadch tygodni i wyniosty 3,668. Od
mar 16 maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17

——2-letnie 5-letnie 10-letnie poniedziatku do srody
obserwowany byt spadek
rentownosci polskich obligacji widoczny na catej dtugosci krzywej w $lad za amerykanskimi obligacjami.
W naszej ocenie spadek rentownosci amerykaniskich obligacji mdgt czesciowo wynika¢ z braku
konkretnych informacji ze strony D. Trumpa dotyczacych przysztej polityki fiskalnej prowadzonej przez
jego administracje, co ostabito oczekiwania na wyzsze tempo wzrostu gospodarczego oraz inflacji w USA,
a w konsekwencji szybszg normalizacje polityki monetarnej przez FED. W czwartek doszto do
odwrdcenia trendu, czemu czesciowo mogta sprzyja¢ podwyzszona niepewnos¢ na krajowym rynku

dtugu zwigzana z pigtkowg wieczorng aktualizacjg ratingu Polski przez agencje Moody’s i Fitch.

Pigtkowe decyzje agencji ratingowych Fitch i Moody’s o utrzymaniu dotychczasowej oceny
wiarygodnosci kredytowej Polski byty zgodne z oczekiwaniami rynku, w konsekwencji ich wptyw na ceny
polskiego dtugu bedzie w naszej ocenie ograniczony. W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku
dtugu beda krajowe czwartkowe dane o sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej, ktérych
sumaryczny wptyw bedzie w naszej ocenie pozytywny dla rentownosci polskich obligacji. W czwartek
oczekujemy réwniez podwyzszonej zmiennosci cen polskiego dtugu z uwagi na posiedzenie EBC.
Pozostate dane z polskiej gospodarki (zatrudnienie i wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw)
podobnie jak dane z USA (produkcja przemystowa, liczba rozpoczetych budéw, nowe pozwolenia na
budowe oraz indeksy Philadelphia FED i NY Empire State) bedg naszym zdaniem neutralne dla polskiego
rynku dtugu. Ewentualny wptyw zaplanowanego na piatek inauguracyjnego przemodwienia D. Trumpa na
rentownosci polskich obligacji zmaterializuje sie w kolejnym tygodniu (patrz wyzej).
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Co dalej z ratingami Polski?

Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik mar 16 | kwi 16 | maj 16 | cze 16 wrz 16 | paz 16 gru 16 | sty 17
Stopa referencyjna NBP* (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Kurs EURPLN* 4,26 4,42 4,35 4,24 4,37 4,38 4,38 4,35 4,36 4,29 4,31 4,45 4,40 4,44
Kurs USDPLN* 3,92 4,08 4,00 3,73 3,81 3,94 3,94 3,90 391 3,82 3,92 4,20 4,18 4,23
Kurs CHFPLN* 3,91 3,98 4,00 3,87 3,97 3,96 4,04 4,02 3,97 3,93 3,96 4,13 4,11 414
Inflacja CPI (r/r, %) -0,5 -0,9 -0,8 -0,9 -1.1 -0,9 -0,8 -0,9 -0,8 -0,5 -0,2 0,0 0,8
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -04 -04 -0,2 -0,4 -0,4 -04 -0,2 -0,1 0,0
Produkcja przemystu (r/r, %) 6,7 14 6,8 0,7 59 3,2 6,0 -3,4 75 3,2 -1.3 3,3 3,0
Inflacja PPI (r/r, %) -0,8 -1,2 -1,5 -19 -1,2 -04 -0,8 -0,5 -0,1 0,2 0,6 17 25

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 49 0,9 39 0,8 3,2 2,2 4,6 20 5,6 4,8 3,7 6,6 6.9
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 31 4,0 3,9 33 4,6 4,1 53 4.8 47 3,9 3,6 4,0 3,7

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 1,4 2,3 25 2,7 28 2,8 3,1 3,2 3,1 3,2 3,1 3,1 29
Stopa bezrobocia rej.* (%) 9,7 10,2 10,2 9,9 94 9,1 8,7 8,5 8,4 8,3 8,2 8,2 8,3
Saldo ROB (mIn EUR) -846 679 -652  -217 691 1392 -723  -993 -739  -445 531  -427
Eksport (r/r, %, EUR) 10,8 -1,3 54 0,0 4,0 14 6,0 -5,2 9,2 2,7 -2,3 4,6
Import (r/r, % EUR) 4,4 0,3 74 0,9 0,0 25 0,8 -6,9 10,8 31 21 6,4

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

2 2017 2
I e o T s
3,0 2,5 3,0 3,2

PKB (%, r/r) 3,1 2,5 1,7 2,6 2,4 3,0 3,9

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 % Inwestycje (pp.) -0,3 -0,9 -1,4 -1,5 -0,1 0,2 1,1 2,1 -1,0 0,9 1,8
== 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 -0,5 -0,5 -0,6 -0,9 -1,0 -1,1 -1,0 -0,6 -1,0 -1,5
Stopa bezrobocia (%)** 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. (%or/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 (%)* -0,9 -0,9 -0,8 0,2 1,5 1,7 1,3 1,6 -0,6 1,5 2,3
Wibor 3-miesigeczny (%)** 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 4,40 4,35 4,33 4,23 4,18 4,40 4,18 4,07
USDPLN** 3,73 3,94 3,82 4,18 4,10 4,12 4,03 3,87 4,18 3,87 3,51

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

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ LGS S WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 16.01.2017r.

14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Grudzien -0,1 0,0 0,0
Wtorek 17.01.2017r.
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Styczen 13,8 18,8
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Styczen 9,0 16,2 9,0
Sroda 18.01.2017r.
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Grudzien -0,4 0,9 0,6
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Grudzien 75,0 75,6 75,4
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% rr) Grudzien 11 11 11
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Grudzien 0,2 0,3 0,3
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Grudzien 0,2 0,2 0,2
14:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Grudzien 3,1 2,9 3,1
14:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Grudzien 4,0 3,7 4,0
Czwartek 19.01.2017r.
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Listopad 28,4
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Styczen 215 16,2 16,0
14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Grudzien 1090 1164 1190
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Grudzien 1212 1237 1225
13:45 Strefa euro Decyza o stopach procentowych EBC (%) Styczen 0,00 0,00 0,00
14:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Grudzien 6,6 6,9 6,1
14:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Grudzien 1,7 2,5 2,6
14:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Grudzien 3,3 3,0 18
Piatek 20.01.2017r.
Chiny PKB (% rir) IV kw. 6,7 6,7 6,7
Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Grudzien 10,8 10,9 10,7
Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Grudzien 6,2 6,1 6,1
Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Grudzien 8,3 8,5 8,3

* Prognozy wskaznikow 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 Gtowny 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



