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Prognozy na lata 2017-2018
W tym tygodniu

¢ W srode odbedzie sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Oczekujemy, ze RPP zadecyduje na
nim o utrzymaniu stép procentowych na niezmienionym poziomie. Uwazamy, ze podczas
konferencji prasowej po posiedzeniu zostang poruszone kwestie prawdopodobnego znaczacego
wzrostu inflacji w kolejnych miesigcach oraz nasilenia oczekiwan rynkowych na wzrost stép
procentowych (kontrakty terminowe FRA wyceniajg obecnie podwyzke stdop o ok. 20 pb do
konca br.). Uwazamy, ze podczas konferencji prasowej prezes NBP swoimi wypowiedziami
ostudzi oczekiwania rynkéw na szybkie zaciesnianie polityki pienieznej i podtrzyma swoje
stanowisko sprzed miesigca, zgodnie z ktérym Rada postepuje zgodnie z zasadg "wait-and-see”,
a stopy procentowe z duzym prawdopodobiefstwem utrzymajg sie na niezmienionym poziomie
w catym 2017 r. Uwazamy, ze tres¢ komunikatu po posiedzeniu Rady oraz wypowiedzi prezesa
NBP podczas konferencji prasowej mogg oddziatywaé w kierunku ostabienia ztotego i spadku
rentownosci polskich obligacji.

¢ W piatek poznamy dane nt. chiriskiego bilansu handlowego. Oczekujemy, ze jego nadwyzka
zwiekszyta sie w styczniu do 48,2 mld USD wobec 40,8 mld USD w grudniu ub. r. Prognozujemy,
ze dynamika eksportu odnotowata w styczniu spadek do -8,2% r/r wobec -6,1% w grudniu,
podczas gdy dynamika importu zmniejszyta sie do 0,5% z 3,1%. Publikacja danych z Chin bedzie
naszym zdaniem neutralna dla rynkéw.

¢ W piatek opublikowany zostanie réwniez wstepny indeks Uniwersytetu Michigan.
Prognozujemy, ze jego warto$¢ obnizyta sie nieznacznie z odnotowanego w styczniu lokalnego
maksimum (98,5 pkt. — najwyzszy poziom od stycznia 2004 r.) do 97,5 pkt. w lutym. Publikacja
danych powinna byé neutralna dla rynkéw finansowych.

W zesztym tygodniu

¢ W ubieglym tygodniu poznalismy liczne dane z amerykariskiej gospodarki oraz wyniki badan
koniunktury. Zatrudnienie poza rolnictwem w USA zwiekszyto sie w styczniu o 227 tys. wobec
wzrostu o 157 tys. w grudniu (rewizja w gére z 156 tys.), co byto powyzej oczekiwan rynku (175
tys.). Najwiekszy wzrost liczby etatéw odnotowano w handlu detalicznym (+45,9 tys.), ustugach
biznesowych (+39,0 tys.) oraz budownictwie (+36,0 tys.). Zatrudnienie obnizyto sie natomiast w
sektorze rzgdowym (-10,0 tys.), w transporcie i magazynowaniu (-4,0 tys.) oraz dostarczaniu
mediéw (-0,6 tys.). Stopa bezrobocia zwiekszyta sie w styczniu do 4,8% wobec 4,7% w grudniu,
osiggajac poziom wskazywany przez FOMC jako bezrobocie naturalne (por. MAKROmapa z
19.12.2016). Wzrost stopy bezrobocia wynikat przede wszystkim z silniejszego zwiekszenia
zasobu sity roboczej od wzrostu zatrudnienia. Moze to wskazywac, ze poprawiajgca sie sytuacja
na amerykanskim rynku pracy zachecita czes¢ osob dotychczas nieaktywnych zawodowo do
wejscia na rynek pracy. Zwiekszenie zasobu sity roboczej znalazto odzwierciedlenie we wzroscie
wspotczynnika aktywnosci zawodowej, ktéry w styczniu wynidst 62,9% wobec 62,7% w grudniu.
Roczna dynamika wynagrodzenia godzinowego w styczniu obnizyta sie do 2,5% wobec 2,8% w
grudniu, co wynikato z wygasniecia korzystnego efektu statystycznego. Oczekujemy, ze
kontynuacja poprawy sytuacji na amerykanskim rynku pracy w kolejnych miesigcach bedzie
oddziatywata w kierunku wzrostu rocznej dynamiki wynagrodzen. W ubiegtym tygodniu
poznalismy réowniez wyniki badan koniunktury w USA. Indeks ISM dla przetwérstwa zwiekszyt
sie w styczniu do 56,0 pkt. wobec 54,5 pkt. w grudniu i uksztattowat sie na najwyzszym poziomie
od listopada 2014 r. Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktadéw z wszystkich 5 jego
sktadowych (dla nowych zamdwien, biezgcej produkcji, zatrudnienia, zapaséw pozycji
zakupionych oraz czasu dostaw). Struktura danych wskazuje zatem na szeroki zakres poprawy
koniunktury w amerykanskim przetwérstwie. Nieznaczny spadek odnotowat natomiast indeks
ISM poza przetwoérstwem, ktdry zmniejszyt sie w styczniu do 56,5 pkt. wobec 56,6 pkt. w
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grudniu. W kierunku spadku indeksu oddziatywato obnizenie jego sktadowych dla nowych
zamowien oraz aktywnosci biznesowej, podczas gdy przeciwny efekt miaty wyzsze wartosci
sktadowych dla zatrudnienia i czasu dostaw. W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat réwniez
indeks Conference Board, ktory zmniejszyt sie w styczniu do 111,8 pkt. wobec 113,3 pkt. w
grudniu. Spadek indeksu wynikat z obnizenia jego sktadowej dla oczekiwan podczas gdy w
przeciwnym kierunku oddziatywat wzrost sktadowej dla oceny biezacej sytuacji. Indeks
Conference Board mimo spadku w styczniu uksztattowat sie powyzej swojej Sredniej wartosci w
IV kw. ub. r. (107,8 pkt.). Tym samym nie sygnalizuje on naszym zdaniem znaczacego ryzyka dla
kontynuacji poprawy nastrojow konsumenckich w USA. Ubiegtotygodniowe dane z
amerykanskiej gospodarki stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg sprowadzone
do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA wyniesie 2,0% w | kw. br. wobec 1,9% w IV kw.
ub. r.

¢  Zgodnie ze wstepnym szacunkiem PKB w Polsce zwiekszyt sie w 2016 r. o 2,8% wobec wzrostu
3,9% w 2015 r. W kierunku obnizenia dynamiki PKB oddziatywaty nizsze wkfady inwestycji (-1,1
pp. w 2016 r. wobec 1,2 pp. w 2015 r.), oraz eksportu netto (0,1 pp. wobec 0,6 pp.). Przeciwny
efekt miaty wyzsze wktady zapasow (1,0 pp. wobec -0,2 pp.), spozycia publicznego (0,7 pp.
wobec 0,4 pp.) oraz spozycia prywatnego (2,1 pp. wobec 1,9 pp.). Tym samym giéwnym
zrédtem wzrostu PKB w Polsce w 2016 r. pozostato spozycie prywatne (por. MAKROpuls z
31.01.2017). Jednoczesnie dane wskazujg, ze gtdwnym Zrédtem spowolnienia wzrostu w 2016 r.
byty nizsze naktady na srodki trwate, co spowodowane byto gtéwnie znaczagcym obnizeniem
inwestycji w sektorze przedsiebiorstw oraz inwestycji publicznych, z uwagi na zmniejszenie
absorpcji $Srodkéw unijnych po zakonczeniu unijnej perspektywy finansowej 2007-2013. Na
podstawie opublikowanych przez GUS danych oszacowalismy, ze w IV kw. ub.r. realne tempo
wzrostu PKB uksztattowato sie na poziomie 2,6% r/r wobec 2,5% w Il kw. Szacujemy, ze
kierunku wzrostu dynamiki PKB oddziatywaty wyzsze wktady eksportu netto (0,4 pp. w IV kw.
wobec -0,3 pp. w Il kw.) oraz zapasow (1,3 pp. wobec 1,1 pp.). Przeciwny efekt miaty nizsze
wktady spozycia publicznego (0,5 pp. wobec 0,8 pp.), spozycia prywatnego (2,0 wobec 2,3 pp.)
oraz inwestycji (-1,6 pp. wobec -1,4 pp.). Tym samym gtéwnym zrédtem wzrostu w IV kw. byto
spozycie prywatne. Wstepne dane o PKB w 2016 r. sg spdjne z naszym scenariuszem, zgodnie z
ktorym w IV kw. ub. r. spowolnienie wzrostu gospodarczego dobiegto korica. Oczekujemy, ze w
kolejnych kwartatach 2017 r. dynamika PKB znajdzie sie w trendzie wzrostowym osiggajac
poziom do 4,1% r/r w IV kw. 2017 r. (patrz ponizej).

¢ W ubiegtym tygodniu miato miejsce posiedzenie FOMC. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami
docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej pozostat niezmieniony na
poziomie [0,50%; 0,75%)]. Tres¢ komunikatu po posiedzeniu wskazuje, iz cztonkowie FOMC coraz
lepiej oceniajg perspektywy makroekonomiczne w USA, co wynika z kontynuacji poprawy
sytuacji na rynku pracy oraz oczekiwanego przez nich wzrostu inflacji. Komunikat po
posiedzeniu nie dostarczyt nowych informacji nt. planéw dalszej normalizacji polityki
monetarnej w USA. W naszej ocenie ostrozna retoryka FED wynika z utrzymujacej sie wysokiej
niepewnosci zwigzanej z ksztattem przysztej polityki gospodarczej prowadzonej przez
administracje D. Trumpa. W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze FED w catym 2017 r.
podniesie stopy procentowe tgcznie o 50pb (o 25 bp w czerwcu i 25 pb w grudniu), co jest
ponizej mediany oczekiwan z grudniowej projekcji FOMC (75 pb).

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa zwiekszyt sie w styczniu do 54,8 pkt. wobec 54,3 pkt.
w grudniu ub. r. W kierunku wzrostu wskaznika oddziatywaty wyzisze wkiady 4 z 5 jego
sktadowych (dla nowych zamoéwien, biezgcej produkcji, zapaséw pozycji zakupionych oraz czasu
dostaw). Przeciwny efekt miat nizszy wkfad sktadowej dla zatrudnienia. W strukturze danych na
szczegdlng uwage zastuguje silny wzrost sktadowej dotyczacej biezgcej produkcji do 58,2 pkt. w
styczniu wobec 56,9 pkt. w grudniu ub. r., co jest jej najwyzszym poziomem od lutego 2014 r.
Przyspieszenie produkcji wynikato z nasilonego naptywu zaméwiend, w tym w szczegdlnosci
zwiekszonego popytu zagranicznego. Wsparcie dla takiej oceny stanowi najwyzszy poziom
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sktadowej dla nowych zaméwien eksportowych od lutego 2014 r. (por. MAKROpuls z
01.02.2017). Wyniki badan koniunktury stanowig wsparcie dla naszej prognozy wzrostu
dynamiki produkcji przemystowe]j w styczniu (7,6% r/r wobec 2,3% w grudniu).

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, inflacja w strefie euro zwiekszyta sie w styczniu do 1,8% r/r
wobec 1,1% w grudniu. W kierunku wzrostu inflacji oddziatywaty wyzsze dynamiki cen
nosnikdow energii, zywnosci oraz débr przemystowych, ktére zwiekszyty inflacje odpowiednio o
0,5 pp., 0,1 pp. i 0,1 pp. Dane stanowig ryzyko w goére dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg
inflacja w strefie euro zwiekszy sie w | kw. br. do 1,5% r/r wobec 0,7% w IV kw. ub. r.

¢  Zgodnie ze wstepnym szacunkiem kwartalna dynamika PKB w strefie euro w IV kw. zwiekszyta
sie do 0,5% wobec 0,4% w Ill kw. Nie zmienito sie natomiast roczne tempo wzrostu
gospodarczego, uksztattowato sie na poziomie 1,8% zaréwno w IV kw. jak i lll kw. Opublikowane
dane o PKB sg wstepnym szacunkiem i nie uwzgledniajg jego struktury. Kolejny szacunek PKB w
strefie euro w IV kw., uwzgledniajgcy tempo wzrostu we wszystkich krajach obszaru wspdlnej
waluty zostanie opublikowany 14 lutego, a dane nt. struktury PKB poznamy 7 marca.

¢ Indeks Caixin PMI dla chinskiego przetwdrstwa zmniejszyt sie w styczniu do 51,0 pkt. wobec
51,9 pkt. w grudniu. Przyczyng spadku wskaznika byto obnizenie 4 z 5 jego sktadowych (dla
biezacej produkcji, nowych zamédwien, zatrudnienia oraz zapaséw pozycji zakupionych). W
przeciwnym kierunku oddziatywat wyzszy wkfad sktadowej dla czasu dostaw. W strukturze
danych na szczegdlna uwage zastuguje wzrost sktadowej dla nowych zamodwien eksportowych
do najwyzszego poziomu od wrzesnia 2014 r. Spadek odnotowat réwniez indeks PMI dla
chinskiego przetwdrstwa, ktéry zmniejszyt sie w styczniu do 51,3 pkt. wobec 51,4 pkt. w
grudniu. Wyniki badan koniunktury w chinskim przetwdrstwie wskazujace na wzrost popytu
zagranicznego na chinskie produkty stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z
ktorym w kolejnych kwartatach bedziemy mieli do czynienia z ozywieniem w swiatowym handlu
(por. MAKROpuls 2 01.02.2017).

¢ W ubieglym tygodniu Ministerstwo Finanséw podato szacunkowe dane dotyczace deficytu
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych. W catym 2016 r. dochody budzetu panstwa
wyniosty 314,6 mld zt, wydatki 360,9 mld zt, a deficyt — 46,3 mld zt. Ministerstwo szacuje, ze
deficyt w sektorze instytucji rzgdowych i samorzgdowych w relacji do PKB wynidst ok. 2,8-2,9%.
Jego wyisza realizacja w pordwnaniu do wczes$niejszych oczekiwan rynkowych wynika przede
wszystkim oddziatywania z dwdch czynnikéw. Po pierwsze, zgodnie z metodologig Eurostatu
dochody z aukgcji LTE (9,2 mld zt) w statystykach finanséw publicznych zostang roztozone na 15
lat, zamiast pierwotnie zatozonego w ustawie budzetowej jednorazowego silnego wzrostu
dochoddéw w 2016 r. Po drugie, dochody z VAT uksztattowaty sie w 2016 r. ok. 2 mld zt ponizej
poziomu zaktadanego w ustawie budzetowej. Uwazamy, ze bylo to zwigzane w znacznym
stopniu ze zwrotem w grudniu ub. r. podatku VAT od poniesionych przez przedsiebiorstwa
inwestycji lub zwrotem VAT (dochody z tego podatku spadty o ok. 50% r/r w grudniu 2016 r.),
ktory zostat wczesdniej zatrzymany w celu uzyskania dodatkowych wyjasnien przez aparat
skarbowy. Przesuniecie zwrotu VAT oddziatuje w kierunku podwyzszenia deficytu sektora GG w
2016 r. i jego obnizenia w 2017 r. W rezultacie ryzyko przekroczenia przez deficyt publiczny
granicy 3,0% PKB w 2017 r. oceniamy nadal jako niskie.
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importu. Byt to gtéwny czynnik, ktéry sktonit nas do rewizji w gére prognozy tempa wzrostu PKB w
kolejnych kwartatach.
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scenariusza stanowig styczniowe wyniki badan koniunktury PMI. Poprawa sytuacji w przetwdrstwie
miata szeroki zakres geograficzny — w styczniu odnotowali$my wysokie wskazniki PMI, w tym w
szczegolnosci zwiekszenie sktadowych dotyczacych nowych zamdwien eksportowych, nie tylko w Polsce,
ale réwniez w Czechach, na Wegrzech, Niemczech i w strefie euro. Wyniki badan koniunktury wspieraja
nasz scenariusz, zgodnie z ktérym w kolejnych kwartatach bedziemy mieli do czynienia z ozywieniem w
Swiatowym handlu majacym pozytywny wptyw na dynamike polskiego eksportu. Wsparcie dla takiej
oceny stanowig rowniez styczniowe wyniki badan koniunktury NBP (tzw. Szybki Monitoring NBP),
zgodnie z ktorymi z uwagi na deprecjacje ztotego z IV kw. 2016 r. w najblizszym czasie mozna oczekiwac
ponadprzecietnej dynamiki wartosci eksportu. W rezultacie zrewidowaliSmy w gore prognoze tempa
wzrostu eksportu do 10,2% r/r w 2017 r. wobec 7,5% w 2016 r.

Najwazniejszym czynnikiem dynamizujgcym wzrost PKB w 2017 r. bedg inwestycje publiczne i
przedsiebiorstw kontrolowanych przez jednostki sektora publicznego, realizowane z wykorzystaniem
Srodkow unijnych. Wsparciem dla naszego scenariusza sg dane o wnioskach o ptatnosci w ramach
unijnej perspektywy 2014-2020, wskazujgce na silne zwiekszenie absorpcji srodkdw unijnych w IV kw.
2016 r. Ze wzgledu na silniejsze niz wczesniej zaktadaliSmy ozywienie w eksporcie podnieslismy nasza
prognoze dynamiki inwestycji (do 5,3% r/r w 2017 r. wobec -5,5% w 2016 r.). W warunkach
utrzymujacego sie wysokiego stopnia wykorzystania mocy wytwoérczych w przetwérstwie oraz
zwiekszonego popytu zagranicznego mozna bowiem oczekiwa¢ wzrostu dynamiki naktadéw
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inwestycyjnych firm. Jednoczesnie uwazamy, ze zwiekszona aktywnos¢ inwestycyjna spowoduje
znaczace przyspieszenie wzrostu importu i — w efekcie — zmniejszenie wktadu eksportu netto do
wzrostu. Biorgc pod uwage zarysowane powyzej czynniki oczekujemy, ze w kolejnych kwartatach 2017 r.
dynamika PKB znajdzie sie w trendzie wzrostowym osiggajac poziom 4,1% r/r w IV kw. 2017 r. W efekcie,
prognozujemy, ze tempo wzrostu gospodarczego w 2017 r. wyniesie 3,3% r/r (3,0% przed rewizj3)
wobec 2,8% w 2016 r.

Jednoczesnie nie zmieniliSmy naszej prognozy tempa wzrostu gospodarczego na 2018 r. — przewidujemy
lekki spadek dynamiki PKB do 3,2% r/r. Z jednej strony bedziemy mieli do czynienia z dalszym
zwiekszeniem dynamiki inwestycji, zaréwno publicznych, jak i przedsiebiorstw, zwigzanym ze
spietrzeniem projektéow finansowanych z wykorzystaniem s$rodkédw unijnych. Z drugiej strony
oczekujemy lekkiego spowolnienia wzrostu eksportu (gtéwnie ze wzgledu na efekty wysokiej bazy), co
przy wysokiej dynamice importu wspieranej przez popyt inwestycyjny spowoduje spadek wkfadu
eksportu netto. Dodatkowo na przetomie Il i lll kw. 2017 r. wygasnie pozytywny wptyw oddziatywania
programu Rodzina 500+ na dynamike konsumpcji, co bedzie czynnikiem ograniczajgcym tempo wzrostu
PKB rowniez w 2018 r.

GUS opublikuje petne dane o PKB w IV kw. pod koniec lutego. W przypadku wystgpienia istotnych réznic

pomiedzy naszymi szacunkami a opublikowang strukturg PKB, na poczatku marca zrewidujemy nasz
scenariusz makroekonomiczny.

’ Konferencja po posiedzeniu RPP istotna dla kursu ztotego

Kursy walut W ubiegltym tygodniu kurs

420 116 EURPLN spadt do 4,3012

(umocnienie ztotego o 0,7%). W

4,40 1,11 poniedziatek kurs ztotego byt

relatywnie stabilny czemu

430 106 sprzyjat uk.Jog| kalendarz.

makroekonomiczny. We wtorek i

w srode mielisSmy do czynienia z

4,20 1,01 umocnieniem ztotego, czemu

lut 16 kwi 16 cze 16 sie 16 paz 16 gru 16 lut 17 sprzyja’ro obniienie globalnej
Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD

awers;ji do ryzyka
odzwierciedlane spadkiem indeksu VIX. W kierunku umocnienia ztotego oddziatywaty rowniez lepsze od
oczekiwan krajowe dane nt. PKB oraz wyniki badan koniunktury w polskim przetwoérstwie (PMI), ktore
zwiekszyly oczekiwania na podwyzki stédp procentowych w Polsce. Wsparcie dla takiej oceny stanowi
wzrost stawek kontaktéw FRA (szczegdlnie 8x11 i 9x12). W czwartek kurs ztotego byt stabilny, co
zwigzane byto ubogim kalendarzem makroekonomiczny. Opublikowane w pigtek po potudniu lepsze od
oczekiwan dane nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA oddziatywaty w kierunku ostabienia polskiej
waluty.

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla ztotego bedzie srodowe posiedzenie RPP i konferencja
prasowa po posiedzeniu. Uwazamy, Ze oczekiwana przez nas gofebia retoryka prezesa NBP A.
Glapinskiego bedzie negatywna dla kursu polskiej waluty. Zaplanowane na pigtek publikacje danych o
bilansie handlowym w Chinach i wstepnym indeksie Uniwersytetu Michigan nie spotkajg sie w naszej
ocenie z reakcjg rynku. W pozostatych dniach, z uwagi na ubogi kalendarz wydarzen
makroekonomicznych, oczekujemy relatywnej stabilizacji kursu ztotego, ktéry ksztattowany bedzie
przede wszystkim przez nastroje na rynkach globalnych.
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’ Ubogi kalendarz makroekonomiczny obnizy zmiennos¢ na rynku dtugu
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W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych obligacji
2-letnich zwiekszyly sie do poziomu
2,176 (wzrost o 17pb), obligacji 5-
letnich wzrosty do poziomu 3,104
(wzrost o 8pb), a obligacji 10-

Rentownosci polskich obligacji

2,2
19 letnich zmniejszyly sie do poziomu
1,6 3,773 (spadek o 6pb). W

1,3
sty 16

Zrédto: Reuters

mar 16 maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17 poniedZia{ek ceny pOISkiegO d’fugu
— _letnie 5_letnie 10-letnie byty stabilne czemu sprzyjat ubogi
kalendarz makroekonomiczny. We
wtorek doszto do wzrostu rentownosci polskich na obligacji na krétkim koricu krzywej, co w znacznym
stopniu wynikato z publikacji lepszych od oczekiwan danych nt. polskiego PKB, ktdre zwiekszyty
oczekiwania na podwyzki stop procentowych w Polsce. Wsparcie dla takiej oceny stanowi wzrost stawek
kontaktow FRA (szczegdlnie 8x11 i 9x12). Wzrost rentownosci obligacji na diugim koncu krzywej w
naszej ocenie wynikat z powoddw transakcyjnych - czes¢ inwestordw mogta sprzedawac obligacje w celu
uzyskania ptynnosci przed czwartkowa aukcjg dtugu. Opublikowany w $rode wyzszy od konsensusu
rynkowego indeks PMI dla polskiego przetwodrstwa doprowadzit do przejsciowego spadku cen polskich
obligacji na krotkim koncu krzywej. Ceny obligacji na Srodkowym odcinku i dtugim korcu krzywe] byty
stabilne. W czwartek odbyly sie aukcje dtugu (podstawowa i uzupetniajgca), na ktérej Ministerstwo
Finanséw sprzedato obligacje o 2-, 5-, 9-, 10- letnich terminach zapadalnosci za tacznie 5,96 mld zt przy
popycie rownym 15,07 mld zt. Wysoki popyt na aukcji przyczynit sie do spadku rentownosci polskich
obligacji widocznego szczegdlnie na krétkim koncu i srodkowym odcinku krzywej. Wptyw pigtkowych
danych nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA na polski rynek dtugu byt ograniczony.

W tym tygodniu oczekujmy stabilizacji cen polskich obligacji z uwagi na ubogi kalendarz wydarzen
makroekonomicznych. W centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedzie srodowe posiedzenie RPP i
konferencja prasowa po posiedzeniu. Oczekiwana przez nas gotebia retoryka prezesa A. Glapinskiego
bedzie w naszej ocenie oddziatywac w kierunku spadku rentownosci polskich obligacji na krétkim koricu
krzywej. Zaplanowana na pigtek publikacja wstepnego indeksu Uniwersytetu Michigan bedzie neutralna
dla polskiego rynku dtugu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik lut 16 [mar 16 [ kwi 16 [ maj 16 | cze 16 | li 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* 4,42 4,35 4,24 437 4,38 4,38 4,35 4,36 4,29 4,31 4,45 4,40 4,32 4,29
Kurs USDPLN* 4,08 4,00 3,73 3,81 3,94 3,94 3,90 3,91 3,82 3,92 4,20 4,18 4,00 4,01
Kurs CHFPLN* 3,98 4,00 3,87 3,97 3,96 4,04 4,02 3,97 3,93 3,96 4,13 4,11 4,04 4,01
Inflacja CPI (r/r, %) -0,9 -0,8 -0,9 -1,1 -0,9 -0,8 -0,9 -0,8 -0,5 -0,2 0,0 0,8 16
Inflacja bazowa (r/r, %) -0,1 -0,1 -0,2 -0,4 -0,4 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 -0,2 -0,1 0,0 0,2
Produkcja przemystu (r/r, %) 14 6,8 0,7 5,9 3,2 6,0 -34 7,5 3,2 -1,3 3,2 2,4 7,6
Inflacja PPI (r/r, %) -1,2 -1,5 -1,9 -1,2 -0,4 -0,8 -0,5 -0,1 0,2 0,6 18 3,0 3,8

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 0,9 3,9 0,8 3,2 2,2 4,6 2,0 5,6 4.8 3,7 6,6 6,4 8,1
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4.0 3,9 3,3 4.6 4,1 53 4.8 4.7 3,9 3,6 4,0 2,7 4,0

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,3 25 2,7 2,8 2,8 31 3,2 31 3,2 31 3.1 31 29
Stopa bezrobocia rej.* (%) 10,2 10,2 9,9 9.4 9.1 8,7 8,5 8,4 8,3 8,2 8,2 8,3 8,7
Saldo ROB (min EUR) 679 -652  -217 691 1392  -723 993 -739 445 531 @ -427 145
Eksport (r/r, %, EUR) -1,3 54 0,0 4,0 14 6,0 -5,2 9,2 2,7 -2,3 4,6 4.5
Import (r/r, % EUR) 0,3 74 0,9 0,0 25 0,8 -6,9 10,8 31 21 6,4 44

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

m--------

PKB (%, r/r) 2,5 2,6 2,8 2,5 3,3

Konsumpcja (%, r/r) 3,2 3,3 3,9 4,0 3,6 3,6 29 2,8 3,6 3,2 2,9
Inwestycje (%, rir) -2,2 -5,0 -7,7 -5,8 0,0 1,6 6,8 8,7 -5,5 53 10,0
Eksport (ceny stale, %, r/r) 6,7 11,4 6,8 6,0 6,9 9,2 12,1 12,5 7,5 10,2 7,3
Import (ceny state, %, rir) 8,7 10,0 7,8 55 8,0 10,7 13,0 13,1 7,8 11,2 9,0
] = Spozycie prywatne (pp.) 2,0 1,9 2,3 2,0 2,3 2,1 1,7 1,4 2,1 1,9 1,7
g g % Inwestycje (pp.) -0,3 -0,9 -1,4 -1,6 0,0 0,3 1,2 2,2 -1,1 1,0 1,8
= Eksport netto (pp.) -0,7 1,0 -0,3 0,4 -0,3 -0,2 -0,1 0,2 0,1 -0,1 -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. (%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 0,2 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 4,14 4,16 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 P POPRZEDNIA PROGNOZA*
KRAJ WSKAZNIK OKRES WARTOSC

PUBLIKACJI
CA  RYNEK**

Poniedziatek 06.02.2017r.

8:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Grudzien -2,5 0,5
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Luty 18,2 17,4
Wtorek 07.02.2017r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Grudzien 0,4 0,4
Sroda 08.02.2017r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Luty 1,50 1,50 1,50
Czwartek 09.02.2017r.
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Grudzien 217 214
16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Grudzien 1,0 1,0
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Grudzien 0,4 0,5
Piatek 10.02.2017r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Styczen 40,8 48,20
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Luty 98,5 97,5 97,8

* Prognozy wskaznikdw 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 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



