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W tym tygodniu

b

We wtorek i Srode prezes FED J. Yellen przedstawi pétroczne sprawozdanie przed Kongresem
dotyczace realizacji polityki pienieznej. Naszym zdaniem bedzie ono szczegdlnie wazne w
Swietle podwyzszonej niepewnosci dotyczace] perspektyw polityki gospodarczej prowadzonej
przez administracje D. Trumpa. J. Yellen zaprezentuje ocene Rezerwy Federalnej dotyczaca
biezgcej sytuacji gospodarczej w USA i na Swiecie, a takze perspektywy polityki monetarnej FED.
Szczegblnie interesujgce w wystgpieniu J. Yellen beda jej odpowiedzi na pytania dotyczgce
prawdopodobnego terminu kolejnej podwyzki stdp procentowych oraz oczekiwanego tempa
zacie$niania polityki pienieznej przez Rezerwe Federalng. Uwazamy, ze utrzymujgca sie
niepewnos¢ dotyczgca makroekonomicznych efektédw polityki gospodarczej realizowanej przez
administracje D. Trumpa znajdzie odzwierciedlenie w ocenach formutowanych przez szefowg
FED, a jej wypowiedzi mogg przyczyni¢ sie do podwyziszonej zmiennosci na rynkach
finansowych.

W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Oczekujemy, ze dynamika produkcji przemystowej zmniejszyta sie w styczniu do
0,1% m/m wobec 0,8% w grudniu, co wynikato z nizszej produkcji w kategorii ,dostawa
mediéw” (efekt cieptego stycznia). Prognozujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna zwiekszyta
sie w styczniu 0 0,1% m/m wobec wzrostu o 0,6% w grudniu ze wzgledu na nizszg sprzedaz w
branzy motoryzacyjnej. Trwato$¢ ozywienia na rynku nieruchomosci w USA potwierdzg wysokie
na tle ostatnich lat wartosci liczby pozwolen na budowe doméw (1240 tys. w styczniu wobec
1228 tys. w grudniu) oraz liczby rozpoczetych budéw domoéw (1177 tys. wobec 1226 tys.). Zza
oceanu naptyng réwniez wyniki badan koniunktury. Naszym zdaniem indeks Philadelphia FED
spadt w lutym do 18,6 pkt. z 23,6 pkt. w styczniu, a wskaznik NY Empire State
najprawdopodobniej zwiekszyt sie do 7,5 pkt. z 6,5 pkt. w styczniu. Uwazamy, ze sumaryczny
wptyw danych z amerykanskiej gospodarki na rynki finansowe bedzie ograniczony.

We wtorek poznamy kolejne szacunki PKB w najwazniejszych europejskich gospodarkach.
Oczekujemy, ze podobnie jak w pierwszym szacunku, kwartalna dynamika PKB w strefie euro
uksztattowata sie w IV kw. ub. r. na poziomie 0,5% wobec 0,4% w Il kw. W Niemczech tempo
wzrostu gospodarczego w IV kw. ub. r. najprawdopodobniej zwiekszyto sie do 0,5% kw/kw
wobec 0,2% w |l kw. Tego samego dnia opublikowany zostanie indeks ZEW, obrazujacy nastroje
wsréd analitykéw i inwestorédw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w
Niemczech. Rynek oczekuje, ze jego warto$¢ zmniejszy sie do 15,0 pkt. w lutym wobec 16,6 pkt.
w styczniu. Publikacja danych o PKB w strefie euro i Niemczech nie bedzie miata naszym
zdaniem istotnego wptywu na kurs ztotego i polski rynek dtugu.

Dzisiaj opublikowane zostang dane o styczniowej inflacji w Polsce, ktora zwiekszyta sie
naszym zdaniem do 1,6% r/r wobec 0,8% w grudniu. Do wzrostu wskaznika inflacji przyczynita
sie wyzsza dynamika cen nosnikow energii i paliw oraz wyzsza inflacja bazowa. Oczekujemy, ze
publikacja odczytu inflacji, nizszego od oczekiwan rynku (1,7%), bedzie lekko negatywna dla
kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

Dzi$ poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w grudniu ub. r. Oczekujemy zwiekszenia
salda na rachunku obrotéw biezgcych do 145 min EUR wobec -427 min EUR w listopadzie ub. r.,
bedacego wynikiem przede wszystkim wyzszego salda transferéw z Unig Europejska.
Prognozujemy, ze dynamika eksportu zmniejszyta sie nieznacznie z 4,6% r/r w listopadzie do
4,5% w grudniu, a tempo wzrostu importu spadto z 6,4% r/r do 4,4%. Naszym zdaniem dane
wskazujgce na wyzsze od oczekiwan rynkowych (-726 min zt) saldo na rachunku obrotéw
biezgcych w grudniu mogg oddziatywa¢ w kierunku umocnienia ztotego.

We wtorek poznamy wstepny szacunek PKB w Polsce w IV kw. 2016 r. Prognozujemy, ze
tempo wzrostu PKB zwiekszyto sie do 2,6% r/r z 2,5% w Il kw. ub. r. W kierunku przyspieszenia
wzrostu PKB oddziatywaty wyisze wktady eksportu netto i zapaséw (por. MAKROpuls z
31.01.2017). Publikacja danych o PKB nie powinna wywotaé znaczgcej reakcji rynkow
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finansowych.

¢ W czwartek poznamy styczniowe dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w
sektorze przedsiebiorstw w Polsce. GUS przeprowadzi coroczng rewizje liczby pracownikéw
zatrudnionych w mikroprzedsiebiorstwach (firmy zatrudniajgce ponizej 10 oséb), co zaowocuje
znaczacym miesiecznym zwiekszeniem liczby oséb zatrudnionych w firmach zatrudniajgcych co
najmniej 10 oséb. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia zmniejszyta do 2,9% r/r z 3,1% w
grudniu ub. r. Z kolei dynamika przecietnego wynagrodzenia zwiekszyta sie w styczniu do 4,0%
r/r wobec 2,7% w grudniu, co byto efektem m.in. podwyzszenia ptacy minimalnej oraz
ustgpienia efektu przesunie¢ wyptat premii w gérnictwie. Publikacja danych o zatrudnieniu i
wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw, cho¢ istotna dla prognozy dynamiki konsumpcji
prywatnej w | kw., bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

# W piatek opublikowane zostang krajowe dane o styczniowej produkcji przemystowej oraz
sprzedazy detalicznej. Prognozujemy, ze dynamika produkcji wzrosta do 7,6% r/r w styczniu
wobec 2,3% w grudniu, a nominalne tempo wzrostu sprzedazy detalicznej zwiekszyto sie do
8,1% r/r wobec 6,4%. Zwiekszenie dynamik produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej byto
spowodowane gtéwnie korzystng rdznicg liczby dni roboczych. Dodatkowo w kierunku
przyspieszenia produkcji przemystowej oddziatywato ustgpienie efektdw wysokiej bazy
zwigzanych z realizacjg projektéow wspotfinansowanych ze srodkédw unijnych z perspektywy
2007-2013 pod koniec 2015 r. Uwazamy, ze zagregowany wptyw publikacji danych o produkcji
przemystowej i sprzedazy detalicznej bedzie lekko negatywny dla ztotego i pozytywny dla cen
krajowego dtugu.

W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej na ubiegtotygodniowym
posiedzeniu nie zmienita stop procentowych (stopa referencyjna wynosi 1,50%). RPP
podtrzymata ocene, ze w Swietle dostepnych danych i prognoz obecny poziom stép sprzyja
utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac
rownowage makroekonomiczng. W ocenie Rady dynamika PKB w IV kw. ub. r. uksztattowata sie
na poziomie zblizonym do obserwowanego w Il kw., a do ograniczenia spadku inwestycji w IV
kw. przyczynito sie prawdopodobnie zwiekszenie wykorzystania sSrodkéw unijnych. Ponadto w
komunikacie po posiedzeniu zostato dodane sformutowanie, zgodnie z ktérym w ocenie Rady
ryzyko trwatego przekroczenia celu inflacyjnego w srednim okresie jest niewielkie, co wynika z
zewnetrznego i najprawdopodobniej przejsciowego charakteru czynnikdw powodujgcych wzrost
dynamiki cen przy jednoczesnie niskiej wewnetrznej presji popytowej (por. MAKROpuls z
8.02.2017). Podczas konferencji prasowej prezes NBP A. Glapinski powiedziat, ze cztonkowie
RPP s3 zgodni, iz podejscie "wait-and-see” jest obecnie najlepszym sposobem prowadzenia
polityki monetarnej, a on sam na najblizszych posiedzeniach bedzie sie opowiadat za
utrzymaniem stép NBP na niezmienionym poziomie. Oznacza to, ze RPP bedzie akceptowac
zerowe lub lekko ujemne realne stopy procentowe przez diuiszy czas. Komunikat po
posiedzeniu oraz wypowiedzi A. Glapinskiego stanowig wsparcie dla naszej srednioterminowej
prognozy stép NBP, zgodnie z ktérg w czerwcu 2018 r. RPP rozpocznie cykl zacies$niania polityki
pienieznej (taczna podwyzka stop w 2018 r. wyniesie o 50 pb ).

¢ Nadwyika chiriskiego bilansu handlowego zwiekszyta sie w styczniu do 51,3 mid USD wobec
40,8 mld USD w grudniu. Jednoczesnie dynamika eksportu zwiekszyta sie do 7,9% r/r w styczniu
wobec -6,1% w grudniu (najwyzszy poziom od lutego 2015 r.), a dynamika importu wzrosta do
16,7% r/r wobec 3,1% (najwyzszy poziom od kwietnia 2013 r.). Silny wzrost dynamiki importu
oraz eksportu moze czesciowo wynika¢ z pozytywnego efektu statystycznego zwigzanego z
Nowym Rokiem Ksiezycowym. Niemniej uwazamy, ze dane wskazujg na poprawe popytu
wewnetrznego i zewnetrznego. Tym samym stanowig one wsparcie dla naszego scenariusza,
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zgodnie z ktéorym w kolejnych kwartatach bedziemy mieli do czynienia z ozywieniem w
Swiatowym handlu.

¢ W ubiegtym tygodniu poznaliémy liczne dane z niemieckiej gospodarki. Nadwyzka handlu
zagranicznego zmniejszyta sie w grudniu do 18,4 mld EUR wobec 21,8 mld EUR w listopadzie.
Jednoczes$nie dynamika eksportu zmniejszyta sie do -3,3% m/m w grudniu wobec 3,9% w
listopadzie, a dynamika importu obnizyta sie do 0,0% m/m wobec 3,5%. Spadek odnotowata
rowniez miesieczna dynamika produkcji przemystowej, ktéra w grudniu wyniosta -3,0% wobec
0,5% w listopadzie. Jej zmniejszenie wynikato z nizszej dynamiki produkcji we wszystkich jej
kategoriach (w przetwdrstwie, energetyce oraz budownictwie). Wzrost odnotowaty natomiast
zamowienia w przemysle, ktore zwiekszyty sie w grudniu o 5,2% m/m wobec spadku o 3,6% w
listopadzie. Prognozujemy, ze w 2017 r. PKB w Niemczech zwiekszy sie o 1,5% wobec 1,9% w
2016 .

# Wstepny indeks Uniwersytetu Michigan zmniejszyt sie w lutym do 95,7 pkt. wobec 98,5 pkt. w
styczniu. Spadek wskaznika wynikat gtéwnie z obnizenia jego sktadowej dla oczekiwan, podczas
gdy sktadowa dla oceny biezgcej sytuacji uksztattowata sie na poziomie zblizonym do
styczniowego. Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu
amerykanskiego PKB w | kw. br. zwiekszy sie do 2,0% wobec 1,9% w IV kw. ub. r.

@ Ktére branze podazg za inwestycjami publicznymi ?

W 2017 r. oczekujemy znaczacego oiywienia inwestycji publicznych i wzrostu naktadéw na srodki
trwate w przedsiebiorstwach kontrolowanych przez sektor publiczny, ktére bedy zwigzane z coraz
wiekszym wykorzystaniem srodkéw unijnych (por. MAKROmapa z 12.12.2016). Zgodnie z dostepnymi
informacjami, bedg to gtdwnie inwestycje polegajagce na budowie obiektéw inzynierii lgdowej, w
szczegoblnosci infrastruktury drogowej, kolejowe] oraz stuzgcej do dostarczania medidéw (np. energetyka).
Zwiekszenie tych inwestycji powinno przyczynié sie do wzrostu naktadow na srodki trwate realizowanych
przez przedsiebiorstwa prywatne powigzane z cyklem w inwestycjach publicznych. W warunkach
utrzymujgcego sie wysokiego stopnia wykorzystania mocy wytwdrczych, zwiekszony popyt ze strony
sektora publicznego bedzie oddziatywat bowiem w kierunku zwiekszenia naktadéw inwestycyjnych firm.

W celu przeanalizowania, w ktdrych branzach inwestycje wzrosng w najwiekszym stopniu, zbadaliémy
historyczng korelacje pomiedzy produkcjag budowlano-montazowg w kategorii ,obiekty inzynierii
ladowej” oraz inwestycjami przedsiebiorstw zatrudniajgcych co najmniej 50 pracownikédw w réznych
sekcjach przemystu, ustug i budownictwa. W szczegdlnosci zbadalismy wptyw produkcji zwigzanej z
robotami budowlanymi na kolei, w drogownictwie oraz dostarczaniu mediéw na inwestycje
przedsiebiorstw.

Najwieksza wspdtzaleznosé¢ inwestycji przedsiebiorstw oraz wydatkéw publicznych (wspétczynnik
korelacji powyzej 40%) wystepuje w przypadku kategorii powigzanych posrednio lub bezposrednio z
obstugg projektow budowlanych. Sg to przede wszystkim: budownictwo, produkcja maszyn i urzadzen
(m.in. narzedzia, urzadzenia przemystowe), produkcja urzadzen elektrycznych (np. kable, oswietlenie),
branza chemiczna (np. farby, lakiery, kleje), produkcja wyrobéw z metali (np. konstrukcje metalowe)
oraz wyrobow z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych (np. asfalt, cement, gips). Skala
korelacji rézni sie w przypadku wybranych segmentdw inwestycji infrastrukturalnych (drogi, kolej,
dostarczanie mediow). Zaleznosci z inwestycjami prywatnymi nie majg wytgcznie charakteru
rownoczesnego, ale zachodzg réwniez z opdznieniem jednego lub dwdch kwartatéw (por. tabela).

Uwazamy, ze w 2017 r. ozywienie inwestycji przedsiebiorstw zwigzane ze zwiekszeniem naktaddéw
publicznych bedzie najbardziej widoczne w wymienionych branzach, jednak nie ograniczy sie ono
wytgcznie do tych kategorii. W literaturze naukowej obecna jest teza, zgodnie z ktérag w gospodarkach
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rozwijajacych sie zwiekszenie inwestycji publicznych, poprzez ,efekt wpychania” (crowding in),
powoduje wzrost inwestycji prywatnych (por. MAKROmapa z 20.07.2015). W gospodarkach
wschodzacych, inwestycje publiczne maja charakter komplementarny do dziatalnosci inwestycyjnej
przedsiebiorstw. Wyzsze zaangazowane Srodkow publicznych zwieksza dostepnosc infrastruktury dla
przedsiebiorstw, co podwyzsza stope zwrotu z inwestycji prywatnych i oddziatuje w kierunku wzrostu ich
dynamiki. W ostatnich latach w Polsce widoczna byta dodania korelacja pomiedzy dynamika publicznych
naktadéw na $rodki trwate i tempem wzrostu inwestycji przedsiebiorstw. PrzejSciowe ostabienie tej
zaleznosSci miato miejsce w okresie przygotowan do organizacji EURO 2012. Dlatego sadzimy, ze ,efekt
wpychania” znajduje odzwierciedlenie réwniez w Polsce.

Uzyskane przez nas wyniki stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktorym zwiekszenie
dynamiki inwestycji realizowanych przez sektor publiczny i firmy kontrolowane przez jednostki sektora
publicznego bedzie w przysztym roku oddziatywato w kierunku nasilenia aktywnosci inwestycyjnej w
sektorze przedsiebiorstw. Mechanizm ten zostat przez nas uwzgledniony w prognozie dynamiki
inwestycji ogétem w 2017 r. (wzrost do 5,3% r/r w 2017 r. wobec -5,5% w 2016 r.).

Produkcja budowlano-montazowa

Wspoétczynniki korelacji

Dostarczanie |Obiekty inzynierii

Drogi Kolej mediéw ladowej i wodnej

8,7% 11,3% 33,8% 39,2%
Budownictwo (t+1 1,5% 8,5% 46,2% 29,5%
(t+2 -17,1% 26,7% 56,9% 32,8%
Produkcja chemikaliow i
z . 18,1% 38,7% 44 5% 45.2%
wyrobéw chemicznych
-1,1% 19,4% 52,0% 36,6%
_% -2,9% 30,0% 13,3% 17,9%
> Produkcja urzadzen

< 16,0% 18,7% 7,3% 26,7%

2 elektrycznych ’ ’ ’ ’
b 54,7% 44,7% 28,0% 59,8%
E 29,1% 41,2% 27,5% 55,0%

Produkcja maszyn i

5 ) 42,8% 65,9% 29,2% 48,6%

® urzadzen : : : :
% 31,1% 15,4% 23,2% 29,3%
< 6,8% 31,9% 48,5% 36,4%

Produkcja wyrobow z
metali -15,4% 16,9% 50,4% 31,6%
-27,2% -13,1% 10,6% -8,0%
Produkcja wyroboéw z 10,9% 3,1% 11,4% 241%
pozostatych mineralnych 17 4% 17.3% 22.1% 31,0%
surowcow

niem eta”cznych 35,1% 43,9% 47,1% 56,7%

Zrédto: GUS, Credit Agricole
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’ Krajowe dane kluczowe dla ztotego

4,50 Kursy walut 116
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4,30 1,06
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Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN
spadt do 4,2945 (umocnienie
ztotego o 0,2%). Na poczatku
ubiegtego tygodnia ztoty umocnit sie
do najwyiszego poziomu od
pazdziernika 2016 r. kontynuujgc
trend aprecjacyjny, w jakim
znajduje sie od poczatku br. W
efekcie w poniedziatek i wtorek jego
kurs charakteryzowat sie
podwyzszong zmiennoscig, gdyz

inwestorzy testowali poziom 4,27 za euro. W srode i czwartek kurs polskiej waluty byt relatywnie
stabilny, a posiedzenie RPP miato ograniczony wptyw na rynek. W pigtek od rana ztoty oraz czes¢ walut
rynkdw wschodzgcych zyskiwaty na wartosci, czemu sprzyjata publikacja wyraznie lepszych od

oczekiwan danych nt. bilansu handlowego w Chinach.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego beda krajowe dane o bilansie ptatniczym i inflacji (poniedziatek)
oraz produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej (pigtek). Uwazamy, ze dane o bilansie beda
pozytywne dla kursu polskiej waluty. Z kolei zagregowany wptyw danych o produkcji przemystowej i
sprzedazy detalicznej oraz publikacja inflacji bedg naszym zdaniem negatywne dla kursu ztotego.
Pozostate krajowe dane (zatrudnienie i przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw) nie bedg
miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs ztotego. We wtorek i w $rode szefowa FED J. Yellen
bedzie przedstawiac pétroczny raport nt. polityki monetarnej. Podczas wystgpien J. Yellen oczekujemy
podwyzszonej zmiennosci kursu polskiej waluty. Sumaryczny wptyw licznych danych z USA (sprzedaz
detaliczna, produkcja przemystowa, liczba rozpoczetych budéw, nowe pozwolenia na budowe, a takze
indeksy NY Empire State oraz Philadelphia FED) na kurs ztotego bedzie ograniczony. Neutralne dla
polskiej waluty bedg naszym zdaniem réwniez dane nt. PKB w strefie euro, w tym w Niemczech.

’ Wystgpienia J. Yellen moga podwyzszy¢ zmienno$¢ na polskim rynku diugu

2o Rentownosci polskich obligacji

3,7
3,4
3,1
2,8
2,5

2,2
1,9
1,6

1,3

lut 16 kwi 16 cze 16

——2-letnie

sie 16
5-letnie

paz 16 gru 16 lut 17

10-letnie

Zrédto: Reuters

W ubiegtym tygodniu
rentownosci polskich
benchmarkowych obligacji 2-

letnich zwiekszyly sie do poziomu
2,22 (wzrost o 4pb), obligacji 5-
letnich do poziomu 3,155 (wzrost
o 5pb), a obligacji 10-letnich do
poziomu 3,833 (wzrost o 6pb). W
ubiegtym tygodniu mielismy do
czynienia z relatywna stabilizacjg
cen polskich obligacji czemu

sprzyjat ubogi kalendarz wydarzen makroekonomicznych. Komunikat po posiedzeniu RPP oraz
wypowiedzi prezesa NBP A. Glapifskiego na konferencji prasowej po posiedzeniu miaty ograniczony
wptyw na polski rynek dtugu. W czwartek i w pigtek na dtugim korncu krzywej dochodowosci widoczny
byt nieznaczny wzrost rentownosci polskich obligacji w slad za obligacjami amerykaniskimi. W naszej
ocenie w znacznym stopniu wynikato to z wyzszego popytu na amerykanskie obligacje ze strony
inwestorow, ktdrzy uznali, ze rynek zbyt stabo wycenia podwyzki stép w USA. Wsparcie dla takiej oceny
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stanowi wzrost stawek amerykanskich kontraktéw FRA widoczny m.in. w przypadku kontraktow 8x11 i
9x12.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu beda krajowe dane o produkcji przemystowej,
sprzedazy detalicznej oraz inflacji. Oczekujemy, ze beda one tgcznie oddziatywaé w kierunku spadku
rentownosci polskich obligacji. Pozostate krajowe dane (bilans ptatniczy oraz zatrudnienie i przecietne
wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw) nie bedg miaty istotnego wptywu na polski rynek dtugu. We
wtorek i w srode oczekujemy podwyzszonej zmiennosci cen polskich obligacji z uwagi na wystgpienia
szefowej FED J. Yellen. Zagregowany wptyw licznych danych z USA (sprzedaz detaliczna, produkcja
przemystowa, liczba rozpoczetych budéw, nowe pozwolenia na budowe, a takze indeksy NY Empire
State oraz Philadelphia FED) na ceny polskiego dtugu bedzie ograniczony. Neutralne dla rentownosci
polskich obligacji bedg w naszej ocenie réwniez dane nt. PKB w strefie euro, w tym w Niemczech.
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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 | 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 4,37 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 3,90 391 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 1,6
Inflacja bazowa (r/r, %) -0,1 -0,1 -0,2 -0,4 -0,4 -0,2 -0,4 -04 -0,4 -0,2 -0,1 0,0 0,2
Produkcja przemystu (r/r, %) 1,4 6,8 0,7 59 3,2 6,0 -3,4 75 3,2 -1,3 3,2 2,4 7,6
Inflacja PPI (r/r, %) -1,2 -15 -1,9 -1,2 -0,4 -0,8 -0,5 -0,1 0,2 0,6 1,8 3,0 38

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 3,1 3,2 31 31 31 2,9
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 45
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 kwartalnym

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
§ % o 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
§ £ & mwestycje (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 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 3,7 4,1 4,4 4,6 4,8 3,8 4,5 4,8
Inflacja CPI (%9* -0,9 -0,9 -0,8 0,2 1,5 1,7 1,3 1,6 -0,6 1,5 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
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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POPRZEDNIA PROGNOZA*

LGS WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 13.02.2017r.

Inflacja CPI (%r/r) Styczen 0,8 1,6 1,7
Saldo na rachunku obrotéw biezagcych (min €) Grudzien -427 145 -726
Wtorek 14.02.2017r.
Inflacja PPI (% r/r) Styczen 55 7,2 6,3
Inflacja CPI (% r/r) Styczen 2,1 2,1 2,4
Wstepny PKB (% kw/kw) IV kw. 0,2 0,5 0,5
PKB (%r/r) IV kw. 25 2,6 2,6
Indeks ZEW (pkt.) Luty 16,6 15,0
Wstepny PKB (% kw/kw) IV kw. 0,5 0,5 0,5
Podaz pieniadza M3 (%r/r) Styczen 9,6 9,2 9,2
Sroda 15.02.2017r.
Sprzedaz detaliczna (% m/m) Styczen 0,6 0,1 0,1
Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Luty 6,5 75 7,0
Inflacja CPI (% m/m ) Styczen 0,3 0,3 0,3
Inflacja bazowa CPI (% m/m) Styczen 0,2 0,2 0,2
Produkcja przemystowa (% m/m) Styczen 0,8 0,1 0,0
Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Styczen 75,5 75,5 75,5
Zapasyw przedsigbiorstwach (% m/m) Grudzien 0,7 0,4
Czwartek 16.02.2017r.
Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Styczen 31 29 2,8
Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Styczen 2,7 4,0 43
Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Luty 23,6 18,6 18,0
Liczba rozpoczetych buddw (tys.) Styczen 1226 1177 1222
Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Styczen 1228 1240 1230
Pigtek 17.02.2017r.
Sprzedaz detaliczna (%r/r) Styczen 6,4 8,1 7,7
Inflacja PPI (%r/r) Styczen 3,0 3,8 3,7
Produkcja przemystowa (%r/r) Styczen 23 7,6 8,1

* 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
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Jedli chcecie Panstwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,, MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl



