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Efektow drugiej rundy nie bedzie
W tym tygodniu

# We wtorek poznamy lutowe wyniki badan koniunktury w najwazniejszych europejskich
gospodarkach. Oczekujemy, ze zagregowany indeks PMI w strefie euro wzrést do 54,6 pkt. w
lutym wobec 54,4 pkt. w styczniu. Zwiekszenie wartos$ci wskaznika nastgpito przy spowolnieniu
wzrostu aktywnosci gospodarczej w Niemczech i Francji oraz poprawie koniunktury w innych
krajach obszaru wspdlnej waluty objetych badaniem. W srode opublikowany zostanie indeks Ifo
obrazujgcy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujacych sektor przemystu
przetwdrczego, budownictwa, handlu hurtowego i detalicznego. Oczekujemy, ze wartos¢
indeksu zmniejszy sie do 109,6 pkt. w lutym z 109,8 pkt. w styczniu. Nasze prognozy dotyczace
wynikéw 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 srode uwaga rynkéw bedzie zwrécona na publikacje Minutes ze styczniowego posiedzenia
FOMC. Jednak ze wzgledu na ubiegtotygodniowe wystgpienie J. Yellen (patrz ponizej), ktore
dostarczyto wiele informacji nt. perspektyw polityki monetarnej FED, reakcja rynkéw na
publikacje opisu dyskusji cztonkédw FED bedzie najprawdopodobniej ograniczona.

¢ W tym tygodniu opublikowane zostana dane dotyczace rynku nieruchomosci w USA i wyniki
badan koniunktury. Uwazamy, ze sprzedaz nowych domdéw wzrosta do 576 tys. w styczniu
wobec 536 tys. w grudniu ub. r., a sprzedaz doméw na rynku wtédrnym do 5,58 min wobec 5,49
min. Oczekujemy, ze finalny indeks Uniwersytetu Michigan wskaze na lekkie pogorszenie
nastrojow konsumentow w lutym (95,9 pkt. wobec 98,5 pkt. w styczniu). Naszym zdaniem dane
z USA nie powinny miec¢ istotnego wptywu na rynki finansowe.

W zesztym tygodniu

¢ W ubiegtym tygodniu prezes FED J. Yellen przedstawita péiroczne sprawozdanie przed
Kongresem dotyczace realizacji polityki pienieznej. Podczas swojego przemodwienia
powiedziata, ze niewtasciwym bytoby zbyt dtugie wstrzymywanie sie od dalszej normalizacji
polityki monetarnej w USA. Zwiekszatoby ono prawdopodobiefstwo gwattownego zaciesniania
polityki pienieznej w przysztosci, co bytoby zdestabilizowatoby rynki finansowe i mogtoby
spowodowac recesje w amerykanskiej gospodarce. J. Yellen zapowiedziata réowniez, ze na
kolejnych posiedzeniach FED bedzie monitorowat czy inflacja i sytuacja na rynku pracy ksztattujg
sie zgodnie z oczekiwaniami Rezerwy Federalnej i od tej oceny zaleze¢ bedzie termin nastepnej
podwyzki stop procentowych. W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze kolejna podwyzka
stép procentowych (o 25bp) nastgpi w czerwcu. Uwazamy, ze przed podjeciem decyzji o dalszej
normalizacji polityki monetarnej FED bedzie chciat zapoznaé sie z nowag projekcjg
makroekonomiczng. Niemniej jednak nie wykluczamy, ze ewentualne wyraZnie lepsze od
oczekiwan dane dotyczace rynku pracy oraz inflacji mogg sktoni¢ FED podniesienia stép
procentowych juz w maju.

¢ Inflacja CPI w Polsce zwiekszyta sie w styczniu do 1,8% r/r wobec 0,8% w grudniu ub. r. Dane o
styczniowej inflacji s niepetne i majg charakter wstepny ze wzgledu na coroczng rewizje wag w
koszyku inflacji. Petne dane o wzroscie cen w poszczegdlnych kategoriach w styczniu i lutym br.,
w tym zrewidowany wskaznik inflacji w styczniu, zostang opublikowane w marcu. Zgodnie z
naszymi szacunkami najsilniejszy wptyw na wzrost inflacji miaty wyzsze dynamiki cen paliw,
zywnosci, nosnikow energii, ktére podwyzszyty inflacje odpowiednio o 0,4 pp., 0,3 pp. oraz 0,2
pp. (por. MAKROpuls z 13.02.2017). W kierunku zwiekszenia tempa wzrostu cen (o 0,1 pp.)
oddziatywata réwniez inflacja bazowa, ktéra zgodnie z naszymi szacunkami zwiekszyta sie w
styczniu do 0,1% r/r wobec 0,0% w grudniu. W kolejnych miesigcach 2017 r. oczekujemy
relatywnej stabilizacji wskaznika CPl. Z jednej strony w kierunku wyzszej inflacji oddziatywac
bedzie zwiekszenie inflacji bazowe] zwigzane z umiarkowanym nasileniem presji ptacowej oraz



- < MAPA
o0 SRERIL, vakro 0

Efektow drugiej rundy nie bedzie

wtérnym wptywem obserwowanego wzrostu cen nosnikdbw energii na ceny débr
konsumpcyjnych (w szczegdlnosci ustug). Z drugiej strony stopniowo wygasajgce efekty niskiej
bazy dla cen paliw beda ogranicza¢ wzrost wskaznika CPI.

¢  Produkcja przemystowa w Polsce zwiekszyta sie w styczniu o0 9,0% r/r wobec wzrostu o 2,3%
w grudniu ub. r. Gtdwna przyczyna silnego zwiekszenia dynamiki produkcji pomiedzy grudniem
a styczniem byta korzystna réznica w liczbie dni roboczych. Do wzrostu dynamiki produkcji
przemystowej w styczniu przyczynito sie réwniez ustgpienie efektu wysokiej bazy, zwigzanego z
obserwowanym w ostatnich miesigcach 2015 r. przyspieszeniem realizacji projektow
wspotfinansowanych ze $rodkéw unijnych (por. MAKROpuls z 17.02.2017). Produkcja
budowlano-montazowa zwiekszyta sie w styczniu o 2,1% r/r wobec spadku o 8,0% w grudniu.
Silny wzrost rocznej dynamiki produkcji byt gtéwnie efektem wspomnianej wyzej réznicy w
liczbie dni roboczych oraz wyhamowania spadku inwestycji publicznych. Po oczyszczeniu z
wptywu czynnikdw sezonowych produkcja zwiekszyta sie o 2,5% m/m, co oznacza wzrost trzeci
miesigc z rzedu i jest zgodne z naszym scenariuszem stopniowej rosngcej absorpcji Srodkéw
unijnych i znaczgcego zwiekszenia publicznych naktadéw na infrastrukture w 2017 r. Dane o
styczniowe] produkcji przemystowe] i budowlano-montazowej sygnalizujg ryzyko w goére dla
naszej prognozy dynamiki PKB w | kw. 2017 r. (2,8% r/r wobec 2,7% w IV kw.).

¢ Nominalna dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce zwiekszyta sie w styczniu do 11,4% r/r
wobec 6,4% w grudniu. W ujeciu realnym wzrosta ona o 9,6% r/r wobec 6,1% w grudniu. Do
zwiekszenia rocznej, realnej dynamiki sprzedazy w styczniu przyczynit sie gtdwnie silny wzrost
dynamiki sprzedazy w kategorii "paliwa state, ciekte i gazowe” do poziomu najwyzszego od 2005
r. oraz "pozostate”, a wiec w kategoriach charakteryzujacych sie relatywnie duzg zmiennoscia.
Mozna przypuszczaé, ze wzrost dynamiki sprzedazy paliw byt w pewnym stopniu efektem
wyraznie nizszej niz przed rokiem $redniej temperatury w styczniu br. oraz wprowadzenia tzw.
pakietu paliwowego, ktérego wptyw na dynamike sprzedazy wygasnie w IV kw. br. (por.
MAKROpuls z 17.02.2017). Naszym zdaniem struktura styczniowe] sprzedazy detalicznej (duzy
udziat zmiennych kategorii we wzroscie), a takze oczekiwany przez nas wzrost rocznego
wskaznika inflacji w lutym sygnalizuja wysokie prawdopodobieristwo powrotu rocznej dynamiki
sprzedazy w cenach statych w lutym do ok. 6%.

¢ W ubieglym tygodniu poznalismy liczne dane z amerykariskiej gospodarki oraz wyniki badan
koniunktury. Dynamika produkcji przemystowej zmniejszyta sie w styczniu do -0,3% m/m wobec
0,6% w grudniu ub. r. Jej obnizenie wynikato ze spadku miesiecznej dynamiki produkcja w
kategorii ,, dostarczanie mediéw”. Jednoczesnie wykorzystanie mocy wytwdrczych zmniejszyto
sie w styczniu do 75,3% wobec 75,6% w grudniu ub. r. W ubiegtym tygodniu opublikowane
zostaty rowniez dane nt. nominalnej sprzedazy detalicznej, ktora zwiekszyta sie w styczniu o
0,4% m/m wobec wzrostu o 1,0% w grudniu ub. r. W kierunku spadku dynamiki sprzedazy
detalicznej oddziatywato nizsze tempo wzrostu sprzedazy samochodéw. Bez uwzglednienia
sprzedazy samochodow sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w styczniu o 0,8% m/m wobec
wzrostu o 0,4% w grudniu, co bylo efektem wyiszej dynamiki sprzedazy w wiekszosci jej
kategorii. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez dane nt. liczby rozpoczetych budéw (1285
tys. w styczniu wobec 1228 tys. w grudniu) oraz pozwolen na budowe (1246 tys. wobec 1279
tys.), ktore wskazaty na kontynuacje ozywienia na amerykanskim rynku nieruchomosci.
Opublikowane zostaty takze wyniki regionalnych badan koniunktury w amerykanskim
przetwdrstwie. Indeks NY Empire State zwiekszyt sie w lutym do 18,7 pkt. wobec 6,5 pkt. w
styczniu, a indeks Philadelphia FED wzrést do 43,3 pkt. wobec 21,5 pkt. (najwyzszy poziom od
stycznia 1984 r.) Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki nie zmieniajg naszej
prognozy, zgodnie z ktérg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego w
| kw. zwiekszy sie do 2,1% wobec 1,9% w IV kw. ub. r.

¢ Deficyt rachunku obrotéw biezacych w Polsce zwiekszyt sie w grudniu do 533 min EUR z 188
min EUR w listopadzie. Obnizenie salda na rachunku obrotéw biezgcych wynikato z nizszych
sald obrotéw towarowych, dochodéw wtdrnych oraz ustug (odpowiednio o 302 min EUR, 197

2



- < MAPA
o0 SRERIL, vakro 0

Efektow drugiej rundy nie bedzie

min EUR i 114 min EUR nizsze niz w listopadzie).W przeciwnym kierunku oddziatywato wyzsze
saldo dochoddéw pierwotnych (o 268 min EUR wyzsze niz w listopadzie). Dynamika eksportu
zwiekszyta sie w grudniu do 6,7% r/r wobec 4,7% w listopadzie, a dynamika importu wzrosta do
9,0% r/r wobec 6,2%. Szacujemy, ze relacja skumulowanego salda na rachunku obrotéow
biezgcych za ostatnie 4 kwartaty do PKB w IV kw. zmniejszyta sie do -0,6% wobec -0,5% w |1l kw.
Prognozujemy, ze w | kw. br. obnizy sie ona do -0,9%.

¢ Nominalna dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw zwiekszyta sie w
styczniu do 4,3% r/r wobec 2,7% w grudniu ub. r. Pozytywny wptyw na tempo wzrostu ptac
miaty wygasniecie efektu zwigzanego z przesunieciami w wyptatach rocznych nagrdod w dziale
"gornictwo i kopalnictwo wegla kamiennego” oraz wieksza niz przed rokiem podwyzka ptacy
minimalnej. Wzrost nominalnego tempa wzrostu ptac byt natomiast najprawdopodobniej
ograniczany przez rewizje proby przedsiebiorstw dokonywang przez GUS w styczniu (por.
MAKROpuls z 16.02.2017). Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw zwiekszyta sie w
styczniu do 4,5% r/r wobec 3,1% w grudniu. Silny miesieczny wzrost zatrudnienia byt
spowodowany coroczng rewizjg danych o zatrudnieniu w mikroprzedsiebiorstwach. Szacujemy,
ze realne tempo wzrostu funduszu ptac (iloczynu zatrudnienia i przecietnego wynagrodzenia) w
przedsiebiorstwach wyniosto w styczniu 7,1% r/r wobec 4,9% w grudniu ub. r. i 6,4% w IV kw.
ub. r. Ze wzgledu na wspomniang wyzej rewizje danych o zatrudnieniu w
mikroprzedsiebiorstwach dane o dynamice realnego funduszu ptac w grudniu ub. r. i styczniu br.
nie s w petni poréwnywalne. Petniejsza ocena tendencji w zakresie realnego funduszu ptac
bedzie mozliwa w marcu po publikacji lutowych danych o wynagrodzeniach i zatrudnieniu.
Spadek realnych ptac, wynikajgcy ze wzrostu inflacji, stanowi wsparcie dla naszej prognozy
zmniejszenia dynamiki spozycia prywatnego w | kw. 2017 r. (3,6% r/r wobec 4,0% w IV kw. 2016
r.).

¢ Roczna dynamika PKB w Polsce w IV kw. 2016 r. zwiekszyta sie do 2,7% wobec 2,5% w Il kw.
Petne dane o strukturze PKB w IV kw. GUS opublikuje pod koniec lutego. Szacujemy, ze kierunku
wzrostu dynamiki PKB oddziatywaty wyzsze wkiady eksportu netto oraz zapaséw. Przeciwny
efekt miaty nizsze wktady spozycia publicznego, spozycia prywatnego oraz inwestycji.
Jednoczesnie uwazamy, ze gtéwnym zrédtem wzrostu w IV kw. byto spozycie prywatne (por.
MAKROpuls z 31.01.2017).

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostaly wstepne dane o PKB w najwazniejszych
europejskich gospodarkach. Kwartalna dynamika PKB w strefie euro nie zmienita sie w IV kw.
2016 r. w stosunku do Il kw. i wyniosta 0,4% (1,7% r/r w IV kw. wobec 1,8% w Il kw.). W
kierunku zwiekszenia tempa wzrostu PKB w obszarze wspdlnej waluty oddziatywata wyzsza
dynamika wzrostu m.in. w Niemczech (0,4% kw/kw w IV kw. wobec 0,1% w IIl kw.), Francji (0,4%
wobec 0,2%), Belgii (0,4% wobec 0,2%) oraz Austrii (0,6% wobec 0,5%). Negatywny wptyw na
tempo wzrostu PKB w strefie euro miaty natomiast nizsze dynamiki PKB m.in. w Grecji (-0,4%
kw/kw w IV kw. wobec 0,9% w Il kw.), Wtoszech (0,2% wobec 0,3%), Holandii (0,5% wobec
0,8%) oraz Portugalii (0,6% wobec 0,8%). Tempo wzrostu PKB w Hiszpanii w IV kw. nie zmienito
sie w poréwnaniu do Il kw. i wyniosto 0,7% kw/kw. Prognozujemy, ze w | kw. 2017 r. kwartalne
tempo wzrostu PKB w strefie euro nie zmieni sie w stosunku do IV kw. 2016 r. i wyniesie 0,4%.

¢ Indeks ZEW obrazujacy nastroje wsréd analitykow i inwestoréw instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech zmniejszyt sie w lutym do 10,4 pkt. wobec
16,6 pkt. w styczniu. Zgodnie z komunikatem, w kierunku pogorszenia nastrojow oddziatywaty
opublikowane w lutym stabsze od oczekiwan dane nt. produkcji przemystowej, sprzedazy
detalicznej oraz eksporcie w Niemczech za grudzien 2016 r., a takze wzrost niepewnosci
zwigzany z przysztym ksztattem polityki gospodarczej w USA, niejasng sytuacja wokot Brexitu
oraz ze zblizajgcymi sie wyborami w krajach cztonkowskich UE o najwiekszym wptywie na tempo
integracji europejskiej (m.in. wybory prezydenckie we Francji oraz wybory parlamentarne w
Niemczech). Prognozujemy, ze w | kw. 2017 r. kwartalne tempo wzrostu niemieckiego PKB nie
zmieni sie w stosunku do IV kw. ub. r. i wyniesie 0,4%.
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@ Efektéw drugiej rundy nie bedzie

Zgodnie z badaniami NBP, oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych w Polsce ksztattowane sq w
dominujacym stopniu pod wptywem biezgcej inflacji. Na ich oczekiwania w niewielkim stopniu oddziatuje
natomiast cel inflacyjny banku centralnego. W przypadku utrzymywania sie tendencji do wzrostu cen
konsumpcyjnych moze dojs¢ do nasilenia oczekiwan sektora prywatnego na zwiekszenie inflacji w
przysztosci. Efekty drugiej rundy oznaczajg wtérny szok cenowy w reakcji na podwyzki ptac wywotane
wzrostem inflacji. W warunkach niskiego bezrobocia pracownicy mogg wywierac presje ptacowq (zgdanie
podwyzek) na pracodawce w reakcji na rosngce ceny. Jesli rosngce ptace nie idg w parze ze wzrostem
wydajnosci prowadzi to do zwiekszenia jednostkowych kosztdw pracy. Wzrost kosztéw przedsiebiorcy
rekompensujg podwyzkami cen swoich produktéw. Ze wzgledu na wzrost cen pracownicy nie odczuwajg
wzrostu sity nabywczej zwigzanej z wyzszym wynagrodzeniem i zadajg kolejnych podwyzek. | tak cykl sie
powtarza.

Biorgc pod uwage, ze w okresie listopad 2016 r. — styczed 2017 r. roczny wskaznik inflacji CPI silnie
zwiekszyt sie z 0,0% do 1,8% i oczekiwany jest jego dalszy wzrost, zbadalismy, czy w najblizszych miesigcach
mozemy mie¢ do czynienia z wystgpieniem efektdw drugiej rundy w przedsiebiorstwach przemystu
przetworczego. W celu wyodrebnienia efektéw drugiej rundy oraz zbadania istotnosci ich wptywu na tempo
wzrostu wynagrodzen zbudowalismy model ekonometryczny, opisujacy zalezno$é nominalnej dynamiki ptac
w przedsiebiorstwach przemystu przetwérczego od trzech czynnikéw - wzrostu wydajnosci pracy (wptyw
dtugookresowy), odchylenia stopy bezrobocia od trendu stanowigcego przyblizenie bezrobocia réwnowagi
(czynnik krotkookresowy, zwigzany z fazg cyklu koniunktury) oraz biezgcej inflacji. Jako miare inflacji
przyjelismy roczng dynamike cen zywnosci i paliw. Towary te stanowig istotng czes¢ wydatkéw
konsumentéw (ok. 30%) i s nabywane relatywnie czesto. W konsekwencji zmiany ich cen wptywaja
relatywnie silnie na oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych. TestowaliSmy réowniez specyfikacje
modelu, w ktdrym zmiany cen reprezentowane byty wskaznikiem inflacji CPl — wyniki byty spdjne z
wskazaniami pierwszego modelu. Wyniki modelowania potwierdzity statystycznie istotny, dodatni wptyw
inflacji na tempo wzrostu ptac w przetwodrstwie przemystowym. Na podstawie obu modeli szacujemy, ze w
okresie listopad 2016 r. — styczen 2017 r. trend wzrostu ptac w przetwdrstwie przemystowym, mierzony ich
wygtadzong roczng dynamika, podwyzszyt sie o ok. 0,6-0,8 pkt. proc. wytgcznie na skutek nasilenia
oczekiwan inflacyjnych.

Korzystajgc z oszacowanych modeli
dokonalismy prognozy dynamiki
wynagrodzen w przedsiebiorstwach
przemystu przetwdrczego.
Uwazamy, ze ze wzgledu na
oczekiwane przez nas stopniowe
przyspieszenie wzrostu produkcji w

przetworstwie w kolejnych

2001 2003 2005 2007 2009 | 2011 2013 2015 2017 miesigcach (efekt coraz wiekszej
Nominalne wynagrodzenie w przetworstwie (% r/r)

) Oszacowane za pomocg modelu wynagrodzenie w przetwérstwie (% r/r) absorbcji  Srodkéw  unijnych i

Zrédto: GUS, Credit Agricole ozywienia w handlu $wiatowym,

por. MAKROpuls z 17.02.2017) oraz zmniejszenie dynamiki zatrudnienia (zblizanie sie do rdwnowagi na
rynku pracy) bedziemy mieli do czynienia z szybszym wzrostem wydajnosci w przetwdrstwie. Tendencja ta
bedzie miata pozytywny wptyw na tempo wzrostu nominalnych wynagrodzen w przetworstwie.
Dodatkowo, oczekiwany przez nas dalszy wzrost dynamiki cen zywnosci i paliw w | pot. br. bedzie réwniez
oddziatywat w kierunku zwiekszenia dynamiki ptac. W Il pot. br. wptyw ten ustgpi, ze wzgledu na
wygasajace efekty niskiej bazy dla cen surowcédw przyczyniajgce sie do ponownego spadku inflacji. Ponadto
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oczekujemy stopniowego wyhamowania poprawy sytuacji na rynku pracy. Skala spadku odsezonowanej
stopy bezrobocia bedzie ograniczana m.in. przez trudnosci w znalezieniu wykwalifikowanych pracownikéw.
W efekcie odchylenie w dot stopy bezrobocia od trendu bedzie sie zmniejszato, co zgodnie z wynikami
naszego modelu ma negatywny wptyw na dynamike wynagrodzen. Zgodnie z prognozg ekonometryczna
nominalne tempo wzrostu wynagrodzen w przedsiebiorstwach przemystu przetwdrczego zwiekszy sie z
4,3% r/r w IV kw. 2016 r. do 5,7% w | kw. br. i w kolejnych kwartatach pozostanie w trendzie spadkowym
osiagajac 3,7% w IV kw. br. Nalezy pamietac, ze jest to prognoza nieuwzgledniajgca m.in. wptywu
przesunie¢ wypfat premii w niektérych branzach, réznicy w liczbie dni roboczych oraz efektéw bazy. W
rezultacie przewidujemy, ze dynamika wynagrodzen w | kw. bedzie w rzeczywistosci nizsza niz sugeruje
model ekonometryczny. Srednioroczne nominalne tempo wzrostu ptac w przetwdérstwie wyniesie 4,4% w
2017 r. wobec 4,6% w 2016 r.

Prognoza ta wskazuje zatem na niskie

7

6 prawdopodobienistwo  wystgpienia
5 efektow drugiej rundy w najblizszych
4 kwartatach. Wyniki modelowania
3 ekonometrycznego s3 spojne z
2 innymi  wskaznikami  dotyczacymi
1 rynku pracy. Zgodnie z wynikami
0 badania koniunktury przedsiebiorstw
wrz06 wrz07 wrz08 wrz09 wrz10 wrz11l wrz12 wrz13 wrz14 wrz15 wrz16 przez NBP  (Szybki monitoring,
—— Pracujacy poszukujacy innej pracy gtéwnej lub dodatkowej (% ogétu pracujacych) styczen 2017 r.) coraz wiecej
Zrédto: GUS, Credit Agricole przedsiebiorcéw (ok. 16%

respondentéw) odczuwa nasilajgcy sie presje ptacowga. Zwiekszyty sie one we wszystkich analizowanych
przez NBP sekcjach gospodarki. Jest to jednak nadal znaczgco nizsza presja niz ta obserwowana w szczycie
bardzo dobrej koniunktury na przetomie lat 2007/2008, kiedy na wzrost presji ptacowej wskazywato ponad
25% ankietowanych przedsiebiorstw. Wzrost dynamiki wynagrodzen jest obecnie ograniczany przez
mozliwosé zwiekszenia wymiaru godzinowego pracownikéw dotychczas zatrudnionych na czes¢ etatu, niski
stopien uzwigzkowienia w sektorze prywatnym, gotowosé pracodawcédw do przeniesienia produkcji za
granice, naptyw imigrantow (szczegdlnie Ukraincow) oraz migracje powrotne Polakdw. Czynnikiem
niesprzyjajagcym uzyskiwaniu wyzszego wynagrodzenia jest réwniez spadek przeptywdéw na rynku pracy, w
szczegdlnosci z pracy do pracy. Zgodnie z badaniami NBP przecietny czas oczekiwania na podwyzke w tym
samym miejscu pracy to kilka lat, podczas gdy zmiana pracodawcy zwykle skutkuje natychmiastowym
zwiekszeniem otrzymywanego wynagrodzenia. Badanie Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci wskazuje, ze
liczba osdb pracujgcych poszukujgcych innej pracy gtéwnej lub dodatkowej wyrazona jako odsetek
wszystkich pracujgcych znajduje sie w ostatnich latach w trendzie malejgcym i w Il kw. ub. r. uksztattowata
sie na najnizszym poziomie w historii badan (1,7%, ex aequo z Il kw. 2015 r.).

Zarysowane powyzej czynniki presji ptacowej oraz wyniki badania ekonometrycznego sygnalizujg niskie
prawdopodobienstwo wystgpienia wtérnej — w stosunku do wzrostu inflacji — zwiekszonej presji ptacowej w
najblizszych kwartatach. Wniosek ten jest spdjny z naszg prognozg tylko umiarkowanego zwiekszenia
dynamiki wynagrodzen w gospodarce narodowej w br. (4,5% r/r wobec 3,8% w 2016 r.).
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> Indeksy PMI dla strefy euro neutralne dla ztotego

Kursy walut W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN
116 \wzrést do 4,3287 (ostabienie

ztotego o 0,8%). W poniedziatek

4,40 1,11 rano ztoty tracit na wartosci, co w
naszej ocenie byto korektg po jego
aprecjacji w pigtek dwa tygodnie

4,50

30 L% temu (por. MAKROmapa z

13.02.2017). Po potudniu doszto

4,20 1,01 jednak do jego umocnienia,

lut 16 kwi 16 cze 16 sie 16 paz 16 gru 16 lut 17 ktéremu sprzyja’fa publikacja
Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD

wyzszych od oczekiwan danych nt.
krajowej inflacji. We wtorek rano mieliSmy do czynienia z kontynuacjg aprecjacji polskiej waluty, ktéra
czesciowo mogta byé zwigzana z publikacjg wyzszych od oczekiwan danych nt. polskiego PKB oraz
nizszych od konsensusu rynkowego danych o PKB w strefie euro. Po potudniu ztoty tracit na wartosci w
oczekiwaniu na wystgpienie szefowej FED J. Yellen przed Kongresem. W $rode ztoty kontynuowat
deprecjacje, co czesciowo zwigzane byto naszym zdaniem z jastrzebim wydzwiekiem wystgpienia J.
Yellen. W czwartek kurs polskiej waluty byt stabilny. W pigtek rano ztoty tracit na wartosci. Wyraznie
lepsze od oczekiwan dane nt. krajowe] produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej miaty ograniczony
wplyw na ztotego. Po potudniu jego kurs ustabilizowat sie.

W tym tygodniu kluczowe dla kursu ztotego bedg wyniki badan koniunktury (PMI) w najwazniejszych
europejskich gospodarkach, ktdére zostang opublikowane we wtorek rano. W przypadku realizacji
naszych prognoz zblizonych do konsensusu rynkowego uwazamy, ze wptyw tych danych na kurs polskiej
waluty bedzie ograniczony. Neutralne dla ztotego bedg réwniez naszym zdaniem przewidziane na srode
publikacje indeksu Ifo oraz Minutes ze styczniowego posiedzenia FOMC. Sumaryczny wptyw danych z
USA (sprzedaz doméw na rynku wtérnym, sprzedaz nowych domoéw oraz finalny indeks Uniwersytetu
Michigan) na kurs ztotego bedzie ograniczony.

’ Ograniczony wptyw wystgpienia J. Yellen na rentownosci

Rentownosci polskich obligacji w u'?'?g'ym tygodr.uu
4,0 rentownosci polskich
z'Z benchmarkowych obligacji 2-
3:1 letnich  zwiekszyty sie do
2,8 poziomu 2,24 (wzrost o 2pb),
2,5

obligacji 5-letnich wzrosty do

2,2 .
19 poziomu 3,191 (wzrost o 4pb), a
1,6 obligacji 10-letnich nie zmienity

13 _ _ ! sie w poréwnaniu do poziomu
lut 16 kwi 16 cze 16 sie 16 paz 16 gru 16 lut 17 , . .
- ——2-letnie 5-letnie 10-letnie sprzed dwach tygodni i wyniosty
Zrodo: Reuters 3,83. W ubiegtym tygodniu

najwazniejszym wydarzeniem na polskim rynku dtugu byto wtorkowe wystgpienie J. Yellen przed
Kongresem. Jego jastrzebi wydzwiek doprowadzit do wzrostu rentownosci na rynkach bazowych (USA,
Niemcy), co znalazto odzwierciedlenie w spadku cen polskich obligacji. W czwartek doszto do korekty,
ktdrej dodatkowo sprzyjata udana aukcja dtugu, na ktérej Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje o
2-, 5-, 9-, 10- i 30- letnich terminach zapadalnosci za 7,0 mld zt przy popycie rdwnym 12,86 mid zt.
Pigtkowe wyraznie lepsze od oczekiwan krajowe dane o krajowej produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej nie miaty istotnego wptywu na polski rynek dtugu.

6



2 - MAPA
< i 1 -

Efektow drugiej rundy nie bedzie

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu beda publikacje wynikéw badan koniunktury w
najwazniejszych europejskich gospodarkach (indeksy PMI w wtorek oraz indeks Ifo dla Niemiec w $rode).
W przypadku realizacji naszych zblizonych do konsensusu prognoz publikacje te beda neutralne dla cen
polskich obligacji. Istotna dla polskiego rynku dtugu bedzie réwniez zaplanowana na srode publikacja
Minutes ze styczniowego posiedzenia FOMC. Uwazamy jednak, ze jej wptyw na rentownosci krzywa
dochodowosci w Polsce bedzie ograniczony. Neutralny dla polskiego rynku dtugu bedzie rowniez naszym
zdaniem sumaryczny wptyw danych z USA (sprzedaz domdéw na rynku wtdérnym, sprzedaz nowych
domow oraz finalny indeks Uniwersytetu Michigan).
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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 1,50 150 150 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Kurs EURPLN* 442 435 424 437 438 438 435 436 429 431 445 440 432 429
Kurs USDPLN* 408 400 3,73 381 394 394 390 391 382 392 420 4,18 4,00 4,01
Kurs CHFPLN* 398 400 387 397 396 404 402 397 393 396 413 411 4,04 401
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 18
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 0,1
Produkcja przemystu (r/r, %) 14 6,8 0,7 5,9 3,2 6,0 -3,.4 75 3,2 -1,3 3,2 2,4 9,0
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 4,1

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 11,4
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 43

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,3 25 2,7 2,8 2,8 3,1 3,2 3,1 3,2 31 31 3,1 45
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 -188 -533
Eksport (r/r, % EUR) -1,3 54 0,0 4,0 14 6,0 -5,2 9,2 2,7 2,3 47 6,7
Import (r/r, % EUR) 0,3 74 0,9 0,0 25 0,8 -6,9 10,8 31 21 6,2 9,0

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m--------

PKB (%, r/r) 2,5 2,7 2,8 2,5 3,3

Konsumpcja (%, r/r) 3,2 3,3 3,9 4,0 3,6 3,6 2,9 2,8 3,6 3,2 2,9
Inwestycje (%, r/r) -2,2 -5,0 -7,7 -5,8 0,0 1,6 6,8 8,7 -5,5 53 10,0
Eksport (ceny stale, %, rir) 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
8 5  Spozycie prywatne (pp.) 2,0 19 2,3 2,0 2,3 2,1 1,7 1,4 2,1 19 1,7
E § 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
é s 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 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 1,8 1,7 1,5 1,3 -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
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA - POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII T WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 20.02.2017r.
16:00 Strefa euro Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Luty -4,9 -4,9
Wtorek 21.02.2017r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Luty 56,4 56,2 56,0
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Luty 53,7 53,6 53,7
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Luty 55,2 55,0 55,0
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Luty 54,4 54,6 54,3
15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Luty 55,0 55,2
Sroda 22.02.2017r.
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Luty 109,8 109,6 109,6
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% rir) Styczen 18 1.8 18
16:00 USA Sprzedazdoméw na rynku wtornym (min m/m) Styczen 5,49 5,58 5,55
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Styczen
Czwartek 23.02.2017r.
8:00 Niemcy Finalny PKB (% kw/kw) IV kw. 0,4 0,4 0,4
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Styczen 8,3 8,7 8,7
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Luty
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) oltydzien 239
Piatek 24.02.2017r.
16:00 USA Sprzedaznowych domow (tys.) Styczen 536 576 575
16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Luty 95,7 95,9 96,0

* 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



