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W tym tygodniu

¢ We wtorek poznamy styczniowe wyniki badar koniunktury w najwazniejszych europejskich
gospodarkach. Oczekujemy, ze zagregowany indeks PMI w strefie euro wzrdst do 54,7 pkt. w
styczniu wobec 54,4 pkt. w grudniu ub. r. Zwiekszenie wartosci wskaznika nastgpito przy
przyspieszeniu wzrostu aktywnos$ci gospodarczej w Niemczech oraz lekkim pogorszeniu
koniunktury we Francji. W s$rode opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujgcy nastroje
niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujgcych sektor przemystu przetwdrczego, budownictwa,
handlu hurtowego i detalicznego. Oczekujemy, ze wartos¢ indeksu zwiekszy sie do 111,4 pkt. w
styczniu z 111,0 pkt. w grudniu. Nasze prognozy dotyczgce wynikdw badan koniunktury w
najwazniejszych europejskich gospodarkach ksztattujg sie blisko konsensusu, a tym samym ich
publikacja bedzie najprawdopodobniej neutralna dla kursu ztotego i cen polskich obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. W pigtek opublikowane zostang wstepne grudniowe dane o zamdwieniach na
dobra trwate. Naszym zdaniem zwiekszyty sie one o 7,0% m/m wobec spadku o 4,5% w
listopadzie (m.in. efekt wyzszych zaméwien w firmie Boeing). W pigtek zostanie opublikowany
rowniez wstepny szacunek amerykanskiego PKB w IV kw. ub. r. Oczekujemy, ze sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego zmniejszyto sie do 2,1% wobec 3,5% w Il kw.
ze wzgledu na nizsze wkfady eksportu netto i konsumpcji. W tym tygodniu poznamy réwniez
dane dotyczace rynku nieruchomosci. Uwazamy, ze sprzedaz nowych doméw wzrosta do 604
tys. w grudniu wobec 592 tys. w listopadzie, a sprzedaz doméw na rynku wtérnym do 5,50 min
wobec 5,61 min. Oczekujemy, ze finalny indeks Uniwersytetu Michigan wskaze na stabilizacje
nastrojéw konsumentéow w styczniu (98,1 pkt. wobec 98,2 pkt. w grudniu). Uwazamy, ze
publikacja danych o zamdwieniach na srodki trwate bedzie oddziatywac¢ w kierunku lekkiego
ostabienia ztotego i spadku cen polskich obligacji. Pozostate dane z USA nie powinny miec
istotnego wptywu na rynki finansowe.

W zesztym tygodniu

¢ W ubieglym tygodniu prezydent USA D. Trump wyglosit przeméwienie inauguracyjne.
Podtrzymane zostaty w nim obietnice z kampanii wyborczej, zgodnie z ktérymi administracja D.
Trumpa prowadzi¢c bedzie protekcjonistyczng polityke gospodarcza. W przemdwieniu
powtdrzone zostaty réwniez zapowiedzi znaczgcego zwiekszenia inwestycji infrastrukturalnych.
Wypowiedzi D. Trumpa byty ogdlne i nie dostarczyty zadnych nowych, konkretnych informaciji
nt. przysztej polityki gospodarczej w USA. Oczekujemy, ze zakres wprowadzonych przez nowg
administracje dziatan protekcjonistycznych bedzie ograniczony, a gtéwnym efektem realizac;ji
programu gospodarczego D. Trumpa bedzie ekspansja fiskalna (zwiekszenie inwestycji
publicznych lub (i) obnizki podatkéw). Spodziewane przez nas zmiany w polityce gospodarczej w
USA, prowadzace do nadmiernego popytu w gospodarce, sa spdjne z naszym scenariuszem,
zgodnie z ktérym FED w catym 2017 r. podniesie stopy procentowe tgcznie o 50pb. Uwazamy, ze
pigtkowe przemowienie D. Trumpa byto neutralne dla globalnych rynkéw finansowych.

¢  Produkcja przemystowa w Polsce zwiekszyta sie w grudniu o 2,3% r/r wobec wzrostu o 3,3% w
listopadzie. Uwazamy, ze w kilku branzach w ub. r. wzrost produkcji ulegt przesunieciu z
pazdziernika na listopad w poréwnaniu do wzorca sezonowego z poprzednich lat. W efekcie
odnotowano wyrazne zmniejszenie rocznej dynamiki produkcji w pazdzierniku oraz jej silniejszy
od oczekiwan wzrost w listopadzie. Po ustgpieniu tego efektu, tempo wzrostu produkcji
powrdcito w grudniu do poziomu zgodnego z krétkookresowym trendem (por. MAKROpuls z
19.01.2017). W catym IV kw. produkcja przemystowa w Polsce wzrosta o 1,4% r/r wobec 2,3% w
Il kw. Produkcja budowlano-montazowa zmniejszyta sie w grudniu o 8,0% r/r wobec spadku o
12,8% w listopadzie. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikéw sezonowych produkcja budowlano-
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montazowa wzrosta o 2,5% m/m. Zwiekszenie rocznej dynamiki produkcji budowlano-
montazowej w grudniu nastgpito pomimo oddziatywania negatywnych efektéw statystycznych,
a tym samym jest ono kolejnym sygnatem trwatej poprawy koniunktury w tej branzy. W catym
IV kw. produkcja budowlano-montazowa zmniejszyta sie 0 13,2% r/r wobec spadku 0 18,1% w IlI
kw. Dane o produkcji przemystowej i produkcji budowlano-montazowej za IV kw. stanowig
istotne ryzyko w gére dla naszego scenariusza, zgodnie z ktédrym w IV kw. nastgpi spowolnienie
wzrostu gospodarczego do 1,7% r/r z 2,5% w 1l kw.

¢ Nominalna dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce zmniejszyta sie w grudniu do 6,4% r/r
wobec 6,6% w listopadzie. Liczona w cenach statych sprzedaz zwiekszyta sie w grudniu o0 6,1%
r/r wobec wzrostu o 7,4% w listopadzie. Gtéwnym zrédtem nizszej realnej dynamiki sprzedazy
detalicznej byto zmniejszenie jej tempa wzrostu w kategorii "pozostate” z -0,6% r/r w listopadzie
do -8,4% w grudniu. W danych na uwage zastuguje rowniez dynamika cen produktow
uwzglednionych w ramach sprzedazy detalicznej, ktéra po raz pierwszy od marca 2013 r.
osiggneta dodatni poziom (por. MAKROpuls z 19.01.2017). W catym IV kw. realna sprzedaz
detaliczna zwiekszyta sie o 6,0% r/r wobec wzrostu o 6,2% w Il kw., co stanowi wsparcie dla
naszej prognozy stabilizacji dynamiki konsumpcji prywatnej w IV kw. wzgledem Il kw. (3,9% r/r).

¢ W ubiegtlym tygodniu miato miejsce posiedzenie EBC. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami
utrzymane zostaty na nim dotychczasowe parametry polityki monetarnej. Podczas konferencji
prasowej po posiedzeniu prezes EBC M. Draghi utrzymat gotebig retoryke podkreslajgc, ze
grudniowy silny wzrost inflacji w strefie euro nie sygnalizuje znaczgcego zwiekszenia presji
inflacyjnej, gdyz inflacja bazowa nadal znajduje sie na niskim poziomie. W komunikacie po
styczniowym posiedzeniu powtdrzona zostata zapowiedz, ze rozszerzony program skupu
aktywoéw potrwa przynajmniej do grudnia 2017 r. W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy,
ze EBC wydtuzy program do marca 2018 r. a nastepnie bedzie go stopniowo wygaszat, az do jego
zakonczenia w grudniu 2018 r.

¢ W ubieglym tygodniu poznalismy liczne dane z amerykariskiej gospodarki. Dynamika produkc;ji
przemystowej zwiekszyta sie w grudniu do 0,8% m/m wobec -0,7% w listopadzie. W kierunku jej
wzrostu oddziatywata wyzsza dynamika produkcji we wszystkich jej dziatach (w przetwoérstwie,
gornictwie oraz dostarczaniu mediéw). Wykorzystanie mocy wytwdrczych zwiekszyto sie w
grudniu do 75,5% wobec 74,9% w listopadzie. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez dane
nt. liczby rozpoczetych budéw (1210 tys. w grudniu wobec 1212 tys. w pazdzierniku) oraz
pozwolen na budowe (1226 tys. wobec 1102 tys.), ktére wskazaty na kontynuacje ozywienia na
amerykanskim rynku nieruchomosci. Opublikowane zostaty takze wyniki regionalnych badan
koniunktury w amerykanskim przetwodrstwie. Indeks NY Empire State zmniejszyt sie w styczniu
do 6,5 pkt. wobec 7,6 pkt. w grudniu, podczas gdy indeks Philadelphia FED wzrést do 23,6 pkt.
wobec 21,5 pkt. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki nie zmieniajg naszej
prognozy, zgodnie z ktérg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego w
IV kw. wyniesie 2,1% wobec 3,5% w Il kw. (patrz powyzej).

¢ W ubieglym tygodniu poznaliémy liczne dane z Chin. Tempo wzrostu gospodarczego
zmniejszyto sie w IV kw. do 1,7% kw/kw wobec 1,8% w Il kw. (6,8% r/r w IV kw. wobec 6,7% w
Il kw.). Na podobne jak przed miesigcem tempo wzrostu aktywnosci w chinskiej gospodarce
wskazaty miesieczne grudniowe dane o produkcji przemystowej (6,0% r/r w grudniu wobec 6,2%
w listopadzie), sprzedazy detalicznej (10,9% wobec 10,8%) oraz inwestycjach w aglomeracjach
miejskich (8,1% wobec 8,3%). W catym 2016 r. PKB w Chinach zwiekszyt sie o 6,7% wobec
wzrostu o 6,5% w 2015 r., co byto zgodne z naszg prognoza. Jego tempo wzrostu byto spéjne z
wyznaczonym przez chiniski rzad celem dla dynamiki PKB na 2016 r. na poziomie ,6,5-7,0%".
Uwazamy, ze w 2017 r. tempo wzrostu gospodarczego w Chinach wyniesie 6,6%.

¢ Indeks ZEW obrazujacy nastroje wsréd analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech zwiekszyt sie w styczniu do 16,6 pkt. wobec
13,8 pkt. w grudniu, ksztattujac sie na najwyiszym poziomie od czerwca 2016 r. Zgodnie z
komunikatem, w kierunku poprawy nastrojow oddziatywaty opublikowane w styczniu lepsze od
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oczekiwan dane nt. PKB w Niemczech za 2016 r. oraz listopadowe] produkcji przemystowej w
strefie euro. Prognozujemy, ze w 2017 r. tempo wzrostu niemieckiego PKB wyniesie 1,5% wobec
1,9% w 2016 r.

¢ Nominalna dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw obnizyta sie w
grudniu do 2,7% r/r wobec 4,0% w listopadzie. Naszym zdaniem jednym z gtéwnych czynnikéw
oddziatujacych w kierunku jej spadku byty przesuniecia w wyptatach rocznych nagréd w dziale
"gdrnictwo i kopalnictwo wegla kamiennego”, w tym w szczegdlnosci wyptata w ratach
"barborki” w Jastrzebskiej Spotce Weglowej (por. MAKROpuls z 18.01.2017). Zatrudnienie w
sektorze przedsiebiorstw zwiekszyto sie w grudniu o 3,1% r/r. W efekcie realne tempo wzrostu
funduszu ptac (iloczynu zatrudnienia i przecietnego wynagrodzenia) w przedsiebiorstwach
spadto w IV kw. do 6,4% r/r wobec 8,6% r/r w Il kw. Ubiegtotygodniowe dane o zatrudnieniu i
przecietnym wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw potwierdzajg, ze rynek pracy w Polsce
znajduje sie w fazie silnego ozywienia. Jest to zgodne z naszym scenariuszem, w ktérym
rownowaga na rynku pracy zostanie osiggnieta na przetomie 2017 i 2018 r. (por. MAKROmapa z
12.12.2016).

’ Ozywienie inwestycji w Polsce pozniej niz w regionie

Przychody na rachunku kapitatowym w bilansie ptatniczym (suma ruchoma 12m jako % PKB)
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Od poczatku ub. r. obserwowano silny, pogtebiajacy sie spadek inwestycji w Polsce. Najczesciej
przytaczanym uzasadnieniem wyraznego zmniejszenia dynamiki naktadéw na srodki trwate jest niska
absorbcja srodkéw unijnych na poczatku nowej perspektywy finansowej 2014-2020. W celu
weryfikacji tej tezy ponizej przeanalizowalismy ksztattowanie sie inwestycji w Polsce na tle innych,
wybranych krajéw regionu Europy Srodkowo-Wschodniej — Czech, Wegier i Rumunii (dalej ESW-4).

Zgodnie z pierwotnie obowigzujgcymi regulacjami Komisji Europejskiej, srodki unijne z perspektywy
2007-2013 musiaty zosta¢ wykorzystane przed koricem 2015 r. Biorgc pod uwage stopien alokacji
funduszy na poczatku IV kw. 2015 r. istniato duze ryzyko, iz zgodnie z panujacymi ograniczeniami
czasowymi dostepna pula srodkdw nie zostataby w pefni wykorzystana i w efekcie zostataby utracona.
Dlatego pod koniec 2015 r. w porozumieniu z KE uzgodniony zostat pakiet rozwigzan zapewniajacych
panstwom cztonkowskim elastyczne zamykanie programéw w 2016 r., gwarantujgcy optymalny poziom
wykorzystania srodkéw z perspektywy 2007-2013. Rozwigzanie to byto szczegdlnie korzystne dla
Rumunii. Na koniec grudnia 2015 r. wykorzystata ona tylko ok. 60% srodkéw w ramach dostepnych
programow operacyjnych, podczas gdy w przypadku Polski i Wegier stopien absorbcji wynidst ok.
90%, a dla Czech 85%.

W celu oceny skali naptywu
srodkéw unijnych do krajow
ESW-4 skorzystalismy z

przychodéw na rachunku
kapitatowym w bilansie
pfatniczym. Pozycja ta obejmuje
transfery kapitatowe o

charakterze inwestycyjnym (dla
krajow ESW-4 jest to przede

Wegry wszystkim  naptyw  funduszy

Polska e CzeChy e— Rumunia

Zrédto: Eurostat, Datastream, Credit Agricole unijnych W ramach programéw

strukturalnych). Od poczatku 2016 r. w przypadku Polski, Wegier i Czech odnotowano wyrazne

zmniejszenie przychoddw na rachunku kapitatowym w relacji do PKB (suma za ostatnie cztery

kwartaty), co sygnalizuje ograniczone wykorzystanie srodkéw unijnych na poczatku nowej

perspektywy. Natomiast w przypadku Rumunii, ktéra w 2016 r. wcigz w dominujgcym stopniu
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korzystata z funduszy w ramach poprzedniej perspektywy, nie zaobserwowano podobnego spadku.
Co wiecej, stopien absorbcji srodkéw unijnych w ramach perspektywy 2007-2013 wyraznie
zwiekszyt sie w Rumunii do ok. 75% na koniec Il kw. ub. r.

Inwestycje ogétem (% r/r) %0 Inwestycje publiczne (% r/r)
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Czechy Wegry Polska = Rumunia

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole

W przypadku Polski, Wegier i Czech odnotowano spadek inwestycji ogétem w ujeciu rocznym od
poczatku ub. r., co byto w duzym stopniu wynikiem zmniejszenia dynamiki naktadéw na s$rodki trwate
realizowanych przez sektor instytucji rzagdowych i samorzgdowych. Spdjna czasowo tendencja do
zmniejszenia inwestycji w trzech réznych krajach wskazuje, iz zjawisko to miato wspdlng przyczyne w
postaci zmniejszonego wykorzystania srodkéw unijnych. Takg ocene potwierdza przypadek Rumunii,
ktéra pozytywnie wyrdznia sie na tle pozostatych trzech krajow. W jej przypadku tempo wzrostu
inwestycji utrzymato sie wyraznie powyzej zera w okresie I-lll kw. 2016 r. Ponadto, spadek dynamiki
inwestycji zostat przerwany juz w Il kw. ub. r. W przypadku Polski dodatkowym czynnikiem
oddziatujagcym w kierunku spadku inwestycji publicznych w 2016 r. byt cykl polityczny w samorzadach. W
2016 r. samorzady podjety decyzje o ograniczeniu naktaddédw w srodki trwate w celu uzyskania
oszczednosci. Uwazamy, Ze zblizajgce sie wybory samorzgdowe w 2018 r. zmobilizujg je do zwiekszenia
inwestycji w Il pot. 2017 r. i catym 2018 r.

Nalezy zwréci¢ uwage, ze w przypadku Polski skala spadku inwestycji ogétem w | potf. ub. r. byta
podobna jak w przypadku Wegier i Czech. Z kolei w Il kw. w przypadku Wegier i Czech ulegta ona
zmniejszeniu, podczas gdy w Polsce nastgpito pogtebienie spadku naktadéw na srodki trwate. Tendencja
ta jest spdjna z danymi o naptywie srodkéw unijnych na rachunku kapitatowym — w IIl kw. absorbcja
funduszy ulegta nasileniu w przypadku innych krajéw regionu, podczas gdy w Polsce wykorzystanie
Srodkow wcigz pozostawato na obnizonym poziomie. Oznacza to, ze w Polsce mieliSmy do czynienia z
op6znieniami we wdrazaniu funduszy w wiekszosci programow operacyjnych w poréwnaniu do Czech i
Wegier. Problemy z uruchomieniem finansowania z UE wynikaty m.in. z wymaganego przez Komisje
Europejskg wdrozenia dyrektyw unijnych oraz koniecznosci weryfikacji i aktualizacji sektorowych planéw
inwestycyjnych. Przyjecie planéw zharmonizowanych z prawem unijnym byto warunkiem dla
uruchomienia pfatnosci w ramach nowej perspektywy finansowej. Ten problem byt szczegdlnie
widoczny w przypadku m.in. sektora kolejowego oraz wodno-kanalizacyjnego (por. MAKROmapa z
31.10.2016). Naszym zdaniem, opdznienia ustawodawcze byly czesciowo spowodowane zmianami na
scenie politycznej po wyborach parlamentarnych w pazdzierniku 2015 r.

Uwazamy, ze dotychczasowe utrudnienia w wykorzystaniu funduszy europejskich i przebiegu realizacji
programow operacyjnych oraz ich negatywny wptyw na dynamike inwestycji w okresie I-Ill kw. 2016 r.
nie stanowig zagrozenia dla oczekiwanego przez nas ozywienia gospodarczego w br. Zgodnie z danymi
NBP o bilansie pfatniczym w listopadzie ub. r. odnotowano bowiem wyrazny wzrost naptywu srodkéw w
ramach rachunku kapitatowego (942 min EUR wobec 33 min EUR w pazdzierniku). Dane te stanowig
ryzyko w gore dla naszej prognozy wzrostu dynamiki inwestycji ogétem do -5,4% r/r w IV kw. ub. r. z
-7,7% w Il kw. Uwazamy, ze w kolejnych miesigcach bedziemy mieli do czynienia z coraz wieksza
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absorbcjg srodkéw unijnych w ramach nowej perspektywy. W efekcie prognozujemy, ze w | pot. br.
tempo wzrostu inwestycji ogétem uksztattuje sie powyzej zera (por. tabela kwartalna). W kierunku
wzrostu dynamiki naktadéw na srodki trwate bedzie oddziatywata rdéwniez wyisza aktywnosc
inwestycyjna jednostek samorzgddw terytorialnych w Il pot. br. i catym 2018 r. (patrz powyzej).

Dane z USA moggq ostabié ztotego

Kursy walut W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

450 116 spadt do 4,3687 (umocnienie

440 11 ztotego o 0,2%). W poniedziatek na

' ’ otwarciu mieliSmy do czynienia z

4,30 108 podwyzszong zmiennoscig kursu

ztotego, a w dalszej czesci dnia

4,20 104 doszto do jego umocnienia.

Aprecjacji zfotego sprzyjaty
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Fitch i Moody’s o utrzymaniu
dotychczasowej oceny wiarygodnosci kredytowej Polski. We wtorek ztoty nadal zyskiwat na wartosci, co
w znacznym stopniu wynikato z obnizenia globalnej awersji do ryzyka odzwierciedlanej spadkiem
indeksu VIX. W $rode doszto do przejsciowego ostabienia ztotego. Z uwagi na brak waznych wydarzen
oraz publikacji makroekonomicznych tego dnia, jego przejsciowa deprecjacja miata najprawdopodobniej
charakter transakcyjny. Wsparcie dla takiej ceny stanowi fakt, iz zostata ona odnotowana réwniez w
przypadku czesci innych walut rynkéw wschodzgcych. W czwartek, z uwagi na posiedzenie EBC, kurs
ztotego charakteryzowat sie podwyzszong zmiennoscig. W pigtek kurs polskiej waluty byt stabilny, a
opublikowane z nocy z czwartku na pigtek dane o PKB w Chinach miaty ograniczony wptyw na rynek.

Pigtkowe przemodwienie inauguracyjne D. Trumpa (patrz wyzej) nie powinno mie¢ naszym zdaniem
istotnego wptyw na kurs polskiej waluty. Istotne dla kursu ztotego beda pigtkowe, wstepne dane nt.
zamoéwien na dobra trwate w USA, ktdre w przypadku realizacji naszej wyzszej od konsensusu prognozy
beda oddziatywac¢ w kierunku ostabienia kursu ztotego. Sumaryczny wptyw pozostatych danych z USA
(wstepny PKB w IV kw., sprzedaz doméw na rynku wtérnym, sprzedaz nowych domdw, finalny indeks
Uniwersytetu Michigan) na kurs ztotego bedzie naszym zdaniem ograniczony. Uwazamy, ze neutralne
dla polskiej waluty beda réwniez dzisiejsze publikacje indekséw PMI w najwazniejszych europejskich
gospodarkach oraz srodowy indeks Ifo dla Niemiec.

Dane z USA w centrum uwagi polskiego rynku dtugu

W ubiegtym tygodniu
rentownosci polskich
benchmarkowych obligacji 2-
letnich obnizyly sie do poziomu

Rentownosci polskich obligacji

2,8 2,025 (spadek o 3pb), obligacji 5-
i; letnich zwiekszyly sie do
19 poziomu 2,985 (wzrost o 4pb), a
16 M obligacji 10-letnich zwiekszyty

1,3
sty 16

Zrédto: Reuters

mar 16 maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17 Siq do pOZiomu 3'739 (‘{ver?St o
——2-letnie 5-letnie 10-letnie 7pb). w poniedziatek
rentownosci polskich obligacji

byty nizsze niz na pigtkowym zamknieciu, co byto zwigzane z ogtoszonymi w pigtek dwa tygodnie temu
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decyzjami agencji ratingowych Fitch i Moody’s o utrzymaniu dotychczasowej oceny wiarygodnosci
kredytowej Polski. W dalszej czesci tygodnia utrzymywat sie tagodny wzrost rentownosci polskich
obligacji widoczny szczegdlnie na srodkowym odcinku i dtugim koncu krzywej w $lad za rynkami
bazowymi (USA i Niemcy). W naszej ocenie byto to zwigzane z oczekiwaniami rynku na pigtkowe
inauguracyjne przemoéwienie prezydenta USA D. Trumpa.

Pigtkowe przemoéwienie inauguracyjne D. Trumpa (patrz wyzej) nie powinno mie¢ w naszej ocenie
istotnego wptywu na ceny polskich obligacji. W centrum uwagi polskiego rynku dtugu beda pigtkowe,
wstepne dane nt. zamowien na dobra trwate w USA, ktére w przypadku realizacji naszej wyzszej od
konsensusu prognozy mogg by¢ pozytywne dla rentownosci polskich obligacji. Pozostate dane z USA
(wstepny PKB w IV kw., sprzedaz doméw na rynku wtérnym, sprzedaz nowych doméw, finalny indeks
Uniwersytetu Michigan) nie bedg miaty naszym zdaniem znaczgcego wptyw na polski rynek dtugu.
Neutralne dla cen polskich obligacji beda rowniez dzisiejsze publikacje indekséw PMI w najwazniejszych
europejskich gospodarkach oraz srodowy indeks Ifo dla Niemiec.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik 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* 426 4,42 435 424 437 438 438 435 436 429 431 445 4,40 437
Kurs USDPLN* 3,92 4,08 4,00 3,73 3,81 3,94 394 390 391 3,82 392 4,20 4,18 4,07
Kurs CHFPLN* 3,91 3,98 4,00 3,87 3,97 396 404 4,02 3,97 3,93 3,96 4,13 4,11 4,07
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 -0,4 -0,4 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 -0,2 -0,1 0,0
Produkcja przemystu (r/r, %) 6,7 14 6,8 0,7 5,9 3,2 6,0 -34 7,5 3,2 -1,3 3,3 2,3
Inflacja PPI (r/r, %) -0,8 -1,2 -1,5 -1,9 -1,2 -0,4 -0,8 -0,5 -0,1 0,2 0,6 17 3,0

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 4,9 0,9 3,9 0,8 3,2 2,2 4,6 2,0 5,6 4.8 3,7 6,6 6,4
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,1 4,0 3,9 3,3 4.6 4,1 53 4.8 47 3,9 3,6 4,0 2,7

Zatrudnienie w SP (t/r, %) 14 23 25 27 28 28 31 32 31 32 31 31 31
Stopa bezrobocia rej.* (%) 97 102 102 99 94 91 87 85 84 83 82 82 83
Saldo ROB (min EUR) -846 679  -652 -217 691 1392 -723 -993 -739 -445 531  -427
Eksport (r/r, % EUR) 108 -13 54 00 40 14 60 52 92 27 23 46
Import (r/r, % EUR) 44 03 74 09 00 25 08 69 108 31 21 6,4

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

niki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

_
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, %, rir) 8,7 10,0 7,8 54 8,0 10,7 13,0 13,1 7,9 11,2 9,0
é % o 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
§ 5 & 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** 9,9 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 15 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 15 1,7 1,3 1,6 -0,6 15 2,3
Wibor 3-miesieczny (%)** 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 (%)** 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
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ LLELGEL LS WARTOSC

CA RYNEK**
Wtorek 24.01.2017r.

9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwoérstwie (pkt.) Styczen 55,6 55,4 55,4
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Styczen 53,7 53,9 53,9
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Styczen 54,9 55,2 54,8
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Styczen 54,4 54,7 54,5
15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Styczen 54,3 54,4
16:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtérnym (min m/m) Grudzien 5,61 5,50 5,54
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Styczen 8,0
Sroda 25.01.2017r.
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Grudzien 8,2 8,3 8,3
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Styczen 111,0 1114 1112
Czwartek 26.01.2017r.
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Styczen
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 247 245
16:00 USA Sprzedaz nowych domow (tys.) Grudzien 592 604 584
Piagtek 27.01.2017r.
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Grudzien 4.8 49
14:30 USA Wstgpny szacunek PKB (% r/r) IV kw. 3,5 21 2,2
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Grudzien -4.5 7,0 2,6
16:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Styczen 98,1 98,1 98,1

* 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 Gtowny Ekonomista Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 22573 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



