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W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowana na piatek publikacja danych
z rynku pracy w USA. Oczekujemy, ze przyrost zatrudnienia poza rolnictwem wyniost 195 tys.
0so0b w lutym wobec 227 tys. w styczniu, przy spadku stopy bezrobocia do 4,7% z 4,8% w
styczniu. Przed pigtkowa publikacjg dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport
ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 190 tys. w lutym wobec
246 tys. w styczniu). Publikacja dobrych danych z rynku pracy bedzie stanowita wsparcie dla
naszego zrewidowanego scenariusza polityki pienieznej w USA, zaktadajgcego podwyzke stép
procentowych o 25 pb w marcu (patrz ponizej) i bedzie ona oddziatywata w kierunku ostabienia
ztotego i wzrostu rentownosci polskich obligacji.

¢ W czwartek odbedzie sie posiedzenie EBC. Naszym zdaniem nie przyniesie ono zmian w
polityce pienieznej w strefie euro. Na konferencji prasowej moga pojawic sie pytania o dalszy
ksztatt polityki pienieznej EBC w kontekscie osiggniecia przez inflacje w strefie euro celu
inflacyjnego (patrz ponizej). Na konferencji po posiedzeniu zostanie zaprezentowana réwniez
najnowsza projekcja makroekonomiczna. Oczekujemy, ze Sciezka inflacji zostanie zrewidowana
w gore w poréwnaniu do grudniowej prognozy. Podczas konferencji po posiedzeniu EBC
mozemy miec¢ do czynienia z podwyzszong zmiennoscig kursu ztotego i cen polskiego dtugu.

¢ W s$rode poznamy dane nt. chiiskiego bilansu handlowego. Oczekujemy, ze jego nadwyika
zmniejszyta sie w lutym do 34 mld USD wobec 51,3 mld USD w styczniu. Prognozujemy, ze
dynamika eksportu odnotowata w lutym wzrost do 15,2% r/r wobec 7,9% w styczniu, podczas
gdy dynamika importu zwiekszyta sie do 19,0% z 16,7%. Publikacja danych z Chin bedzie naszym
zdaniem neutralna dla rynkdw.

¢ W srode odbedzie sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Oczekujemy, ze RPP zadecyduje na
nim o utrzymaniu stép procentowych na niezmienionym poziomie. Uwazamy, ze podobnie jak
przed miesigcem prezes NBP A. Glapiiski zaznaczy, ze w najblizszych kwartatach nastgpi
stopniowe ostabienie impulsu inflacyjnego, a w rezultacie ryzyko trwatego przekroczenia celu
inflacyjnego w srednim okresie jest niewielkie. Najprawdopodobniej powtdérzy on swoje
stanowisko, zgodnie z ktérym podejscie "wait-and-see” jest obecnie najlepszym sposobem
prowadzenia polityki monetarnej. Jednoczesnie zostang zaprezentowane wyniki najnowszej
projekcji inflacji NBP, ktdra potwierdzi, ze obecny wzrost inflacji ma charakter przejsciowy.
Oczekujemy, ze sciezka inflacji zostanie zrewidowana w gére w porédwnaniu do listopadowej
projekcji, podczas gdy oczekiwane w niej tempo wzrostu gospodarczego moze zostac
nieznacznie obnizone. Uwazamy, ze tres¢ komunikatu po posiedzeniu Rady, wyniki projekc;ji
oraz wypowiedzi prezesa NBP podczas konferencji prasowej nie bedg miaty istotnego wptywu
na kurs ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem ubiegtego tygodnia byto wygloszone w piatek wieczorem
przemoéwienie szefowej FED J. Yellen. Zapowiedziata ona, ze jesli na marcowym posiedzeniu
FOMC cztonkowie FED uznajg, iz zatrudnienie oraz inflacja w USA ksztattujg sie zgodnie z ich
oczekiwaniami, to najprawdopodobniej witasciwa bedzie dalsza normalizacja polityki
monetarnej. Uwazamy, ze naptywajace dane z amerykanskiej gospodarki sg spdjne z
oczekiwaniami FED. W konsekwencji, zrewidowaliSmy nasz scenariusz stép procentowych w
USA. Obecnie zaktadamy, ze kolejna podwyzka stép procentowych (o 25bp) nastgpi w marcu
(wczesniej oczekiwaliSmy jej w czerwcu). Nasza scenariusz zaktadajagcy podwyzke stop
procentowych w marcu jest spéjny z oczekiwaniami rynkowymi (kontrakty terminowe wskazujg
na 80% prawdopodobienstwo takiej decyzji FED). Kolejnej podwyzki stop procentowych w USA
(o 25 pb) oczekujemy we wrzesniu. Jej termin obcigzony jest jednak wysokg niepewnoscia, gdyz
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w znacznym stopniu wptyngé moze na niego nadal nieznany ksztatt przysztej polityki
gospodarczej w USA, jaka prowadzi¢ bedzie administracja D. Trumpa. Skala przewidywanego
przez nas zaciesnienia polityki pienieznej w br. (50 pb) i 2018 r. (100 pb) nie ulegta zmianie.
Uwazamy, ze zapowiadane przez D. Trumpa w kampanii wyborczej rozluznienie polityki fiskalnej
dynamizujgce wzrost gospodarczy bedzie miato miejsce dopiero w 2018 r. Naszg ocene
potwierdza ubiegtotygodniowe przemdéwienie D. Trumpa przed Kongresem, ktére nie
dostarczyto nowych istotnych informacji dotyczacych planowanych reform, sygnalizujgc tym
samym opdznienia w ich implementacji. Perspektywy polityki pienieznej w USA omdwimy
doktadniej w kolejnej MAKROmapie.

¢ W ubieglym tygodniu poznalismy liczne dane z amerykanskiej gospodarki oraz wyniki badan
koniunktury. Zgodnie z drugim szacunkiem sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu
PKB w IV kw. ub. r. nie zmienito sie w poréwnaniu do pierwszego szacunku i wyniosto 1,9%.
Rewizji ulegta natomiast struktura wzrostu. Zrewidowany w goére zostat wkiad spozycia
prywatnego (2,05 pp. w drugim szacunku wobec 1,70 pp. w pierwszym szacunku). Obnizone w
porownaniu do pierwszego szacunku zostaty z kolei wktady inwestycji (0,51 pp. wobec 0,67 pp.),
spozycia publicznego (0,06 pp. wobec 0,21 pp.) oraz zapaséw (0,94 pp. wobec 1,00 pp.). Wktad
eksportu netto nie zmienit sie w poréwnaniu do pierwszego szacunku i wynidst -1,70 pp. Tym
samym, gtéwnym Zrdodtem wzrostu amerykanskiego PKB w IV kw. pozostata konsumpcja
prywatna. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez wstepne dane nt. zamdwien na dobra
trwate, ktdre zwiekszyly sie w styczniu o 1,8% m/m wobec spadku o 0,8% w grudniu. Gtéwna
przyczyng silnego zwiekszenia miesiecznej dynamiki zaméwien byto wyzisze tempo wzrostu
zamowien na samoloty cywilne i ich czesci. Bez uwzglednienia sSrodkéw transportu zamoéwienia
na dobra trwate zmniejszyty sie w styczniu o 0,2% m/m wobec wzrostu o 0,9% w grudniu. W
strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje wzrost zamoéwien na cywilne dobra
kapitatowe z wytgczeniem zamdwier na samoloty (0,5% r/r w styczniu wobec 3,3% w grudniu),
bedacych wskaznikiem wyprzedzajgcym dla przysztych inwestycji, ktére zwiekszyty sie drugi
miesigc z rzedu. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty wyniki badan koniunktury w USA.
Na poprawe nastrojéw konsumenckich wskazat indeks Conference Board, ktéry zwiekszyt sie w
lutym do 114,8 pkt. wobec 111,6 pkt w styczniu, co jest jego najwyzszym poziomem od lipca
2001 r. W kierunku wzrostu indeksu oddziatywaty wyzsze wartosci jego sktadowych zaréwno dla
oceny biezgcej sytuacji jak i oczekiwan. Wzrost odnotowat réwniez indeks ISM dla
przetwdrstwa, ktory zwiekszyt sie w lutym do 57,7 pkt. wobec 56,0 pkt. w styczniu, co jest jego
najwyzszym poziomem od sierpnia 2014 r. W kierunku wzrostu wskaznika oddziatywaty wyzsze
wktady 4 z 5 jego sktadowych (dla nowych zaméwien, biezgcej produkcji, czasu dostaw oraz
zapasow pozycji zakupionych). Przeciwny efekt miato obnizenie wktadu sktadowej dla
zatrudnienia. Zwiekszyt sie takze indeks ISM poza przetwérstwem, ktéry wynidst w lutym 57,6
pkt. wobec 56,5 pkt. w styczniu. Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wartosci jego 3 z 4
sktadowych (dla aktywnosci biznesowej, nowych zaméwien oraz zatrudnienia). W przeciwnym
kierunku oddziatywat nizszy wktad sktadowej dla czasu dostaw. Ubiegtotygodniowe dane z
amerykanskiej gospodarki nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktérg sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA w | kw. br. wyniesie 2,0%.

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, inflacja w strefie euro zwiekszyta sie w lutym do 2,0% r/r
wobec 1,8% w styczniu. W kierunku wzrostu inflacji oddziatywaty wyzsze dynamiki cen
nos$nikéw energii oraz zywnosci, ktore zwiekszyty inflacje po 0,1 pp. Tym samym tempo wzrostu
cen w strefie euro przekroczyto w lutym cel inflacyjny (blisko ale ponizej 2,0% r/r). Podczas
konferencji prasowej po styczniowym posiedzeniu prezes EBC M. Draghi zaznaczyt jednak, ze
silny wzrost inflacji w strefie euro nie sygnalizuje znaczgcego zwiekszenia presji inflacyjnej, gdyz
inflacja bazowa nadal znajduje sie na niskim poziomie. Tym samym przejsciowe przekroczenie
celu inflacyjnego w lutym (wynikajgce z wzrostu cen surowcéw) nie zmienia naszego scenariusza
polityki pienieznej w strefie euro. Zaktadamy, ze EBC wydtuzy program do marca 2018 r. a
nastepnie bedzie go stopniowo wygaszat, az do jego zakonczenia w grudniu 2018 r.
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¢ Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa zmniejszyt sie w lutym do 54,2 pkt. z 54,8 pkt. w
styczniu. Spadek indeksu wynikat z obnizenia wktadow jego 3 z 5 sktadowych (dla biezgcej
produkcji, nowych zamdwien oraz zapaséw pozycji zakupionych). W przeciwnym kierunku
oddziatywaty wyzsze wktady sktadowych dla zatrudnienia i czasu dostaw. W strukturze danych
na szczegblng uwage zastuguje utrzymujgcy sie szybki wzrost popytu zagranicznego. Naszym
zdaniem jest on efektem nasilajgcego sie ozywienia w globalnej wymianie handlowej. Tym
samym wyniki badan koniunktury w polskim przetwdrstwie w lutym wspierajg nasz scenariusz,
zgodnie z ktorym w kolejnych kwartatach nastgpi przyspieszenie polskiego eksportu (por.
MAKROmapa z 6.02.2017), a jego dynamika w Il pot. br. osiggnie poziom dwucyfrowy.

¢ Zgodnie z finalnym szacunkiem, PKB w Polsce zwiekszyt sie w IV kw. ub. r. 0 2,7% r/r wobec
wzrostu o 2,5% w Il kw. W kierunku wzrostu dynamiki PKB oddziatywaty wyzsze wktady
eksportu netto (0,3 pp. w IV kw. wobec -0,3 pp. w Il kw.) oraz zapaséw (1,4 pp. wobec 1,1 pp.).
Przeciwny efekt miaty nizsze wktady spozycia publicznego (0,5 pp. wobec 0,8 pp.), spozycia
prywatnego (2,1 pp. wobec 2,3 pp.) oraz inwestycji (-1,6 pp. wobec -1,4 pp.). Tym samym
gtéwnym zrédtem wzrostu w IV kw. byto spozycie prywatne. Dane o PKB sg spéjne z naszym
scenariuszem, zgodnie z ktérym w IV kw. ub. r. spowolnienie wzrostu gospodarczego dobiegto
konca. 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.

¢ Indeks Caixin PMI dla chiriskiego przetwérstwa zwiekszyt sie w lutym do 51,7pkt. wobec 51,0
pkt. w styczniu. Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktadéw 4 z 5 sktadowych indeksu (dla
biezacej produkcji, nowych zaméwien, zatrudnienia oraz zapaséw pozycji zakupionych). W
przeciwnym kierunku oddziatywato obnizenie sktadowej dla czasu dostaw. Wzrost odnotowat
rowniez indeks PMI dla chinskiego przetwdrstwa wg. CFLP, ktéry wynidst w lutym 51,6 pkt.
wobec 51,3 pkt. w styczniu. W strukturze indeksu Caixin PMI na szczegdlng uwage zastuguje
sktadowa dla nowych zaméwien eksportowych, ktdra od dwdch miesiecy ksztattuje sie powyzej
sktadowej dla nowych zamdwien ogétem. Wskazuje to, ze popyt zewnetrzny na chifskie
produkty rosnie szybciej niz popyt wewnetrzny, co stanowi wsparcie dla naszego scenariusza
ozywienia w globalnej wymianie handlowe;j.

’ Kiedy przyspieszg inwestycje gospodarstw domowych?

20 17 W ub. r. oprocz spadku inwestycji
15 11 sektora publicznego oraz
10 s  przedsiebiorstw (por. MAKROmapa
5 1 206.02.2017) odnotowano réwniez
0 7 zmniejszenie naktadéw na srodki
5 43 trwate realizowanych przez
10 19 gospodarstwa domowe. Zgodnie z
5 »s danymi Eurostatu zmniejszyly sie
mar 09 mar 10 mar 11 mar 12 mar 13 mar 14 mar 15 mar 16 mar 17 one nominalnie w I-lll kw. 2016 r. o
Inwestycje gospodarstw domowych (% r/r, |. 03) 3.8% w poréwnaniu do

B Produkcja budowlano-montazowa: wznoszenie budynkéw (% r/r, p. 0s) ’ R
Zrédto: GUS, Eurostat, Credit Agricole analoglcznego okresu 2015 r., co

oddziatywato w kierunku spadku dynamiki inwestycji ogétem o 0,9 pkt. proc. Naktady na srodki trwate
gospodarstw domowych to przede wszystkim wydatki poniesione na zakup nieruchomosci. GUS szacuje
je m.in. na podstawie wartosci kosztéw budowy poniesionych w analogicznym okresie przez inwestorow
budujgcych budynki mieszkalne z przeznaczeniem do sprzedazy. W rezultacie dynamika naktadéw brutto
na srodki trwate gospodarstw domowych charakteryzuje sie duzg wspotzmiennoscig z tempem wzrostu
sprzedazy produkcji budowlano-montazowej w kategorii ,,wznoszenie budynkéw” (por. wykres). W IV
kw. ub. r. dynamika produkcji w tym segmencie nie zmienita sie w poréwnaniu do Il kw. i wyniostfa
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-16,7% r/r, a w styczniu br. zwiekszyta sie do 4,6% r/r. Biorgc pod uwage przedstawione powyzej zasady
metodologiczne GUS, uwazamy, ze dynamika inwestycji gospodarstw domowych osiggneta lokalne
minimum na przetomie lat 2016 i 2017. W celu oceny perspektyw dla inwestycji gospodarstw domowych
w kolejnych kwartatach nalezy przeanalizowa¢ tendencje w budownictwie mieszkaniowym.

| II I | | | | | | | najlepszym pod wzgledem liczby

zawartych transakcji 2015 r. Gtéwng
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 L. X
I Sprzedaz z czterech ostatnich kwartatow (tys. mieszkan, I. 0s) przyczyna WYyso kIEJ sprzedazy

R Oferta na rynku pierwotnym (tys. mieszkan, . 0s) . , .
—e— Czas wyprzedaty oferty (kw., p. of) mieszkan na rynku pierwotnym w
* na 6 rynkach: Warszawa, Krakéw, Wroctaw, Tréjmiasto, Poznan, tédz tych miastach jest popyt
inwestycyjny — cze$¢ zamozniejszych Polakdw przeznacza wolne $rodki pieniezne na zakup lokali w celu
ich wynajmu osobom trzecim. Zgodnie z obliczeniami NBP optfacalnosé¢ wynajmu mieszkania obecnie
wielokrotnie przekracza rentownos¢ depozytdw bankowych oraz obligacji skarbowych. NBP szacuje, ze
udziat zakupdéw gotéwkowych mieszkan w powyzszych szesciu miastach wynidst ok. 60-65% w okresie I-
Il kw. 2016 r. Biorgc pod uwage postepujacg poprawe na rynku pracy i wyptaty w ramach programu
Rodzina 500+ przyczyniajgce sie do zwiekszenia dochodu do dyspozycji gospodarstw domowych oraz
silny wzrost inflacji w ostatnich miesigcach oddziatujgcy w kierunku ograniczenia realnego zwrotu z
depozytéw bankowych uwazamy, ze popyt inwestycyjny w najblizszych kwartatach moze ulec nasileniu.
W kierunku poprawy sytuacji w budownictwie mieszkaniowym i ozywienia wzrostu inwestycji
gospodarstw domowych w 2017 r. bedg oddziatywaé rdwniez zakupy mieszkan finansowane kredytami z
doptata w ramach programu ,Mieszkanie dla mtodych”. Na koniec stycznia podpisano umowy o
dofinansowanie w wysokosci 712,3 miIn zt (95,5% limitu srodkéw przeznaczonego na 2017 r.). Wsparcie
dla budownictwa mieszkaniowego bedzie stanowito réwniez rozpoczecie projektéw w ramach programu
»Mieszkanie+”. Program ten w krétkim okresie bedzie jednak w duzej mierze neutralny dla inwestycji
gospodarstw domowych — przewiduje on bowiem budowe mieszkan pod wynajem ze stopniowym
dochodzeniem do wtasnosci. Zgodnie z obliczeniami REAS — przy zatozeniu tempa sprzedazy z ostatniego
roku — czas niezbedny do wyprzedazy obecnej oferty mieszkan wynosi obecnie ok. 3,4 kwartatow
(najkrocej od 2007 r.). Uwazamy, ze wysoki popyt na rynku mieszkaniowym w poréwnaniu do
dostepnego zasobu lokali sktoni deweloperéw do dalszego zwiekszenia liczby budowanych mieszkan, co
bedzie miato pozytywny wptyw na dynamike inwestycji gospodarstw domowych w statystyce
rachunkéw narodowych.

Wg danych REAS, w 2016 r. liczba
transakcji sprzedazy mieszkan dla
szesciu rynkow (Warszawa, Krakéw,
Wroctaw, Tréjmiasto, Poznan i £6dz)
wyniosta tgcznie ok. 62 tys. lokali i
byta wyzsza o0 20% niz w dotychczas

O R, N W s~ U1 OO N ©

20 80 Oczekiwane przez nas w horyzoncie
15 60  kilku miesiecy  ozywienie = w
10 40 inwestycjach gospodarstw
5 20 domowych jest juz czesciowo
0 o widoczne w danych o rozpoczetych
5 20 budowach mieszkan. W styczniu br.
10 40 wzrosty one bowiem o 55,6% r/r
15 60 Wwobec 1,0% w IV kw. ub. r.
wrz08 wrz09 wrz10 wrz11l wrz12 wrz13 wrz14 wrz15 wrz16 wrz17 Historycznie, dane o rozpoczetych
= |nwestycje gospodarstw domowych (% r/r, |. 0$) bud h . kan k

Rozpoczete budowy mieszkan (opdznione o 6 miesiecy, % r/r, p. 0s) udowac mieszkan z OK.

Zrédto: Eurostat, GUS, Credit Agricole poétrocznym wyprzedzeniem

sygnalizowaty zmiany zachodzace w dynamice naktadéw na srodki trwate gospodarstw domowych.
Biorgc pod uwage duzg skale przyrostu tego wskaznika i jego wyprzedzajgcy charakter, jak réwniez
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zarysowane powyzej czynniki popytowo-podazowe oczekujemy, ze dynamika inwestycji gospodarstw
domowych w br. zwiekszy sie znaczgco w pordwnaniu do 2016 r. W efekcie prognozujemy, ze dynamika
inwestycji ogdtem zwiekszy sie do 5,3% r/r w 2017 r. wobec -5,5% r/r w 2016 r., a w rezultacie tempo
wzrostu gospodarczego w ujeciu rocznym wyraznie przyspieszy w tym roku i w IV kw. przekroczy poziom
4,0 proc.

’ Dane z amerykanskiego rynku pracy moga ostabic ztotego

Kursy walut W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

4,50 116 spadt do 4,3011 (umocnienie ztotego

o 0,2%). W poniedziatek i wtorek

4,40 1,11 kurs ztotego byt stabilny i oscylowat

wokét  poziomu 4,31 za euro.

Stabilizacji kursu polskiej waluty

4,30 1,06 . .. S

sprzyjaty zblizone do oczekiwan

rynku publikacje danych z USA (drugi

4,20 1,01 szacunek PKB w IV kw., wstepne

lut 16 kwi 16 cze 16 sie 16 paz 16 grul6 lut 17 dane nt. zaméwieﬁ na dobra trwa’re).
Zrédto: Reuters EURPLN — EURUSD

W $rode na otwarciu ztoty umocnit
sie wzgledem wtorkowego zamkniecia i przez caty dzien zyskiwat na wartosci. W kierunku umocnienia
ztotego oddziatywat brak nowych informacji we wtorkowym wieczornym wystgpieniu D. Trumpa przed
Kongresem. Aprecjacji ztotego sprzyjaty réwniez wyniki badan koniunktury w Chinach wskazujgce na
wzrost aktywnosci w chinskim przetwérstwie. W czwartek doszto do korekty i ostabienia ztotego
wspieranego przez wyzszg od oczekiwan inflacje w strefie euro. W pigtek kurs polskiej waluty
charakteryzowat sie podwyzszong zmiennoscig w oczekiwaniu na wieczorne wystgpienie J. Yellen.

Na poczatku tego tygodnia ztoty moze traci¢ na wartosci w reakcji na ubiegtotygodniowe jastrzebie
wystgpienie szefowej FED J. Yellen, ktére umocnito oczekiwania rynku na kontynuacje zaciesniania
polityki monetarnej w USA na marcowym posiedzeniu FOMC. Istotne dla polskiej waluty bedg réowniez
pigtkowe dane nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA, ktére w przypadku realizacji naszej prognozy
beda negatywne dla ztotego. W naszej ocenie zaplanowana na s$rode konferencja prasowa po
posiedzeniu RPP bedzie neutralna dla ztotego, a czwartkowa konferencja po posiedzeniu EBC moze
przyczynic sie do podwyzszonej zmiennosci polskiej waluty. Przewidziana na srode publikacja danych nt.
bilansu handlowego w Chinach nie spotka sie w naszej ocenie ze znaczacg reakcjg rynku.

’ Ubiegtotygodniowe wystgpienie J. Yellen negatywne dla cen polskiego diugu

4,0
3,7
3,4
3,1
2,8
2,5
2,2
1,9
1,6
1,3

Zrédto: Reuters

W ubiegtym tygodniu
rentownosci polskich
benchmarkowych obligacji 2-
letnich zmniejszyly sie do
poziomu 2,18 (spadek o 3pb),
obligacji 5-letnich do poziomu

Rentownosci polskich obligacji

3,062 (spadek o 5pb), a obligacji
10-letnich do poziomu 3,732

lut 16

_ _ . (spadek o 9pb). Od poniedziatku
kwi 16 cze 16 sie 16 paz 16 gru 16 lut 17 .

2-letnie 5_letnie 10-letnie do czwartku ceny polskiego dtugu

byty stabilne. Wtorkowe

wystgpienie D. Trumpa przed Kongresem byto neutralne dla rynku. W czwartek odbyfa sie aukcja

zamiany, na ktérej Ministerstwo Finansdw sprzedato obligacje o 2-, 5, 9, i 10-letnich terminach
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zapadalnosci za 5,24 mld zt przy popycie rownym 9,16 mld zt odkupujgc obligacje zapadajgce w 2017 r.
Aukcja przyczynita sie do spadku rentownosci polskich obligacji widocznego na srodkowym odcinku i
dtugim koncu krzywej. W pigtek ceny polskiego dtugu byty stabilne.

Ubiegtotygodniowe, pigtkowe jastrzebie wystgpienie J. Yellen odbyto sie po zamknieciu polskiego rynku
dtugu. W efekcie jego negatywny wptyw na ceny polskich obligacji zmaterializuje sie na poczatku tego
tygodnia. Negatywna dla cen polskiego dtugu bedzie réwniez najprawdopodobniej zaplanowana na
piatek publikacja danych nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA. Uwazamy, ze sSrodowa konferencja po
posiedzeniu RPP bedzie neutralna dla rynku dtugu. Podczas zaplanowanej na czwartek konferencji
prasowe] po posiedzeniu EBC mozna oczekiwac podwyzszonej zmiennosci cen polskich obligacji.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

ciu 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* 4,35 4,24 4,37 4,38 4,38 4,35 4,36 4,29 4,31 4,45 4,40 4,32 4,31 4,35
Kurs USDPLN* 4,00 3,73 3,81 3,94 3,94 3,90 391 3,82 3,92 4,20 4,18 4,00 4,07 4,14
Kurs CHFPLN* 4,00 3,87 3,97 3,96 4,04 4,02 3,97 3,93 3,96 4,13 4,11 4,04 4,05 4,07
Inflacja CPI (r/r, %) -0,8 -0,9 -1,1 -0,9 -0,8 -0,9 -0,8 -0,5 -0,2 0,0 0,8 18 2,1
Inflacja bazowa (r/r, %) -0,1 -0,2 -0,4 -0,4 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 -0,2 -0,1 0,0 0,2 0,3
Produkcja przemystu (r/r, %) 6,8 0,7 5,9 3,2 6,0 -34 75 3,2 -1,3 3,2 2,2 9,0 1,7
Inflacja PPI (r/r, %) -15 -1,9 -1,2 -0,4 -0,8 -0,5 -0,1 0,2 0,6 18 3,2 41 45

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 3,9 0,8 3,2 2,2 46 2,0 5,6 48 3,7 6,6 6,4 11,4 8,5
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 39 3,3 4,6 4,1 53 4,8 4,7 39 3,6 4,0 2,7 4,3 4,1

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 25 2,7 2,8 2,8 3,1 3,2 3,1 3,2 3,1 3,1 3,1 4,5 4.5
Stopa bezrobocia rej.* (%) 10,2 9,9 9,4 9,1 8,7 8,5 8,4 8,3 8,2 8,2 8,3 8,6 8,6
Saldo ROB (mIn EUR) -652  -217 691 1392 -723 -993 -739 -445 -531 -188 -533 332
Eksport (r/r, %, EUR) 54 0,0 4,0 14 6,0 -5,2 9,2 2,7 -2,3 47 6,7 15,0
Import (r/r, %, EUR) 7.4 0,9 0,0 2,5 0,8 -6,9 10,8 3,1 2,1 6,2 9,0 15,2

* 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 4,2 3,6 3,6 2,9 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 state, %, r/r) 6,7 11,4 6,8 8,6 8,8 9,2 12,1 12,5 8,4 10,2 7,3
Import (ceny state, %, rir) 8,7 10,0 7,8 8,5 8,9 10,7 13,0 13,1 8,7 11,2 9,0
-E % o Spozycie prywatne (pp.) 2,0 1,9 2,3 2,1 2,3 2,1 1,7 1,4 2,1 1,9 1,7
§ 5 & Inwestycje (pp.) -0,3 -0,9 -1,4 -1,6 0,0 0,3 1,2 2,2 1,1 1,0 18
e Eksport netto (pp.) -0,7 1,0 -0,3 0,3 -0,3 -0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 -0,6
Saldo obrotéw biezacych*** -0,8 -0,5 -0,5 -0,5 -0,9 -1,0 -1,1 -1,0 -0,5 -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 15 0,6 0,4 0,2 0,1 1,9 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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA - POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKAC)I " RAY WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 06.03.2017r.
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Marzec 17,4 18,5
16:00 USA Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Styczen 13 11 1,0
Wtorek 07.03.2017r.
10:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Styczen 5,2
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% kw/kw) IV kw. 0,4 0,4 0,4
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% r/r) IV kw. 1,7 1,7 1,7
Sroda 08.03.2017r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Luty 51,4 34,0 25,8
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Marzec 1,50 1,50 1,50
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Styczen -3,0 25
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Luty 246 190
16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Styczen -0,1 -0,1
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Styczen 2,6 0,3
Czwartek 09.03.2017r.
2:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Luty 6,9 8,1 7,7
2:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Luty 25 2,0 1,7
13:45 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Marzec 0,00 0,00 0,00
Piatek 10.03.2017r.
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Styczen 18,4 18,1
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Luty 4.8 4,7 4,7
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Luty 227 195 190

* 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.: 2257318 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



