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W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowane na $rode posiedzenie
FOMC. Dwa tygodnie temu prezes FED, J. Yellen zapowiedziata, ze jesli na marcowym
posiedzeniu cztonkowie FED uznaja, iz zatrudnienie oraz inflacja w USA ksztattuja sie zgodnie z
ich oczekiwaniami, to najprawdopodobniej wiasciwa bedzie dalsza normalizacja polityki
monetarnej. Uwazamy, ze naptywajgce dane z amerykanskiej gospodarki sg spdjne z
oczekiwaniami FED. Ponadto, wyprzedzajgce wskazniki koniunktury sygnalizujg, ze ozywienie w
strefie euro, Chinach i Japonii ma charakter trwaty, a negatywny wptyw Brexitu i zwiekszonych
potrzeb kapitatowych w niemieckim i wtoskim sektorze bankowym na wzrost gospodarczy w
strefie euro bedzie ograniczony. Tym samym przewidujemy, ze FOMC podniesie w tym tygodniu
docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej o 25 pb do [0,75%; 1,00%].
Na konferencji po posiedzeniu przedstawiona zostanie marcowa projekcja makroekonomiczna
FOMC. Oczekujemy, ze prognozowane $ciezki tempa wzrostu gospodarczego i inflacji w latach
2017-2018 zostang w niej podniesione w pordwnaniu do grudniowej projekcji. Z kolei Sciezka
stopy bezrobocia zostanie zrewidowana w dét w poréwnaniu do grudniowej projekcji. Projekcja
najprawdopodobniej wskaze rowniez, ze preferowana przez cztonkéw FED skala zaciesniania
polityki pienieznej w 2017 r. to 50 pb (wobec 75 pb we grudniowej projekcji FOMC), w 2018 r.
to 100 pb (bez zmian w poréwnaniu do grudniowej projekcji) i 75 pb w 2019 r. W naszej ocenie
przewidywana przez cztonkéw FED wysokos$¢ stép procentowych w dtugim okresie zostanie
obnizona (do poziomu 2,75% wobec 3,00% w grudniowej projekcji). Uzasadnieniem dla
mniejszej niz w grudniowej projekcji skali spodziewanego zaciesnienia polityki monetarnej w
2017 r. bedg nadmierne — w ocenie cztonkéw FOMC — oczekiwania podmiotéw gospodarczych
dotyczace pozytywnego wptywu polityki realizowanej przez administracje D. Trumpa na wzrost
gospodarczy w S$redniej perspektywie. Uwazamy, ze Kongres i Senat popra tylko takie
propozycje zmniejszenia podatkéw lub zwiekszenia naktadéw na infrastrukture, ktérych
negatywny wplyw na saldo budzetu federalnego (w 2016 r. deficyt budzetowy wynidst 3,2%
PKB) bedzie ograniczony. W efekcie, w najblizszych miesigcach podmioty gospodarcze beda
rewidowa¢ w dot swoje oczekiwana dotyczace skali ekspans;ji fiskalnej, co moze przyczynic sie
do obnizenia ocen koniunktury w sektorze przedsiebiorstw i pogorszenia perspektyw popytu. W
konsekwencji, wysokie prawdopodobienstwo realizacji tego scenariusza stanowi argument na
rzecz zmniejszenia oczekiwanej przez cztonkéw FOMC skali podwyzek stép w 2017 r. Nasz
scenariusz zaktadajgcy podwyzke stép procentowych w USA o 25 pb USA w tym tygodniu jest
zgodny z konsensusem rynkowym, jednak podczas konferencji po posiedzeniu FOMC mozemy
mie¢ do czynienia z podwyzszong zmiennoscig na rynkach. Publikacja grudniowej projekcji
makroekonomicznej FOMC (wskazujgcej na obnizenie poziomu stdp procentowych w dtugim
okresie) moze przyczyni¢ sie do lekkiego umocnienia ztotego i spadku rentownosci obligacji na
dtugim koncu krzywej dochodowosci.

¢ W érode odbeda sie wybory parlamentarne w Holandii. Zgodnie z sondazami
przeprowadzonymi w ostatnich kwartatach najwiekszym poparciem wyborcow cieszyta sie
eurosceptyczna Partia Wolnosci (PVV). Sondaze przeprowadzone od poczatku br. wskazywaty
jednak na malejace poparcie dla PVV i na poczagtku marca utracita ona prowadzenie na rzecz
Partii Ludowej na rzecz Wolnosci i Demokracji (VVD). Realizacja naszego scenariusza bazowego,
w ktérym PVV nie uzyska najwiekszej liczby miejsc w parlamencie bedzie oddziatywata w
kierunku wzrostu kursu EURUSD oraz lekkiego spadku kursu EURPLN i rentownosci polskich
obligacji. W przypadku znaczacego zwyciestwa PVV oczekujemy odwrotnej reakcji rynkowe;.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Oczekujemy, ze dynamika produkcji przemystowej zwiekszyta sie w lutym do 0,2%
m/m wobec -0,3% w styczniu, co byto spdjne z przyrostem zatrudnienia w przetwdrstwie w
lutym (28 tys. osdb). Prognozujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w lutym o
0,2% m/m wobec wzrostu 0 0,4% w styczniu ze wzgledu na nizszg dynamike sprzedazy w branzy
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motoryzacyjnej. Trwatos$¢ ozywienia na rynku nieruchomosci w USA potwierdzg wysokie na tle
ostatnich lat wartosci liczby pozwolen na budowe domoéw (1263 tys. w lutym wobec 1293 tys. w
styczniu) oraz liczby rozpoczetych budéw doméw (1275 tys. wobec 1246 tys.). Zza oceanu
naptyng réwniez wyniki badan koniunktury. Naszym zdaniem indeks Philadelphia FED spadt w
marcu do 30,0 pkt. z 43,3 pkt. w lutym, a wskaznik NY Empire State najprawdopodobniej
zmniejszyt sie do 16,7 pkt. z 18,7 pkt. w lutym. Oczekujemy, ze wstepny indeks Uniwersytetu
Michigan wskaze na lekka poprawe nastrojow konsumentéw w marcu (97,5 pkt. wobec 96,3
pkt. w lutym). Uwazamy, ze sumaryczny wptyw danych z amerykanskiej gospodarki na rynki
finansowe bedzie ograniczony.

¢ We wtorek poznamy liczne dane z chiriskiej gospodarki. Prognozujemy przyspieszenie wzrostu
produkcji przemystowe] (do 6,2% r/r w lutym z 6,0% w styczniu), sprzedazy detalicznej (do
11,0% r/r z 10,9%) oraz inwestycji w aglomeracjach miejskich (do 8,3% r/r z 8,1%). Lutowe dane
z chinskiej gospodarki bedg w naszej ocenie neutralne dla ztotego i rentownosci polskich
obligacji.

¢ W $rode opublikowane zostana dane o lutowej inflacji w Polsce. Jednoczeénie podane zostana
nowe wagi kategorii koszyka inflacyjnego i zrewidowany poziom inflacji w styczniu. Oczekujemy,
ze roczna dynamika cen zwiekszyta sie w lutym do 2,1% wobec 1,8% w styczniu. Nasza prognoza
jest zgodna z oczekiwaniami rynku, a tym samym publikacja danych nie bedzie miata naszym
zdaniem istotnego wptywu na kurs ztotego i rynek dtugu.

¢ W czwartek poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w styczniu. Oczekujemy
zwiekszenia salda na rachunku obrotow biezgcych do 332 min EUR wobec -533 min EUR w
grudniu ub. r., bedacego wynikiem przede wszystkim wyzszego salda bilansu handlowego.
Prognozujemy, ze dynamika eksportu wzrosta z 6,7% r/r w grudniu do 15,0% w styczniu, a
tempo wzrostu importu zwiekszyto sie z 9,0% r/r do 15,2%. W kierunku jednoczesnego wzrostu
dynamik eksportu i importu oddziatywata korzystna rdznica liczby dni roboczych. Naszym
zdaniem dane o bilansie ptatniczym beda neutralne dla rynkow.

¢ W czwartek poznamy lutowe dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia nie zmienita sie w lutym w
poréwnaniu do stycznia i wyniosta 4,5% r/r. Z kolei dynamika przecietnego wynagrodzenia
zmniejszyta sie w lutym do 4,1% r/r wobec 4,3% w styczniu, co byto efektem m.in. wyptat
nizszych niz przed rokiem premii w goérnictwie (tzw. ,czternastki”). 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 lutowej produkcji przemystowej oraz
sprzedazy detalicznej. Prognozujemy, ze dynamika produkcji obnizyta sie do 1,7% r/r w lutym
wobec 9,0% w styczniu, a nominalne tempo wzrostu sprzedazy detalicznej zmniejszyto sie do
8,5% r/r wobec 11,5%. Zmniejszenie dynamik produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej
byto spowodowane gtéwnie niekorzystng rdznicg liczby dni roboczych. Uwazamy, ze
zagregowany wptyw danych o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej bedzie lekko
negatywny dla ztotego i pozytywny dla cen krajowego dtugu.

W zesztym tygodniu

¢ W ubieglym tygodniu miato miejsce posiedzenie EBC. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami
utrzymane zostaty na nim dotychczasowe parametry polityki monetarnej. W komunikacie po
marcowym posiedzeniu powtdrzona zostata zapowiedz, ze rozszerzony program skupu aktywoéw
potrwa przynajmniej do grudnia 2017 r. Niezmieniony zostat réwniez fragment mdwiacy, iz
stopy procentowe zostang najprawdopodobniej utrzymane na obecnym lub nizszym poziomie
przez dtuzszy okres, znaczaco przekraczajgcy horyzont programu skupu aktywow (tzw. forward
guidance). Na konferencji prasowej po posiedzeniu przedstawione zostaty réwniez wyniki
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marcowej projekcji ekonomicznej. EBC prognozuje, ze inflacja w strefie euro w 2017 r. wyniesie
1,7% (1,3% w grudniowej projekcji), 1,6% w 2018 r. (1,5%) oraz 1,7% w 2019 r. (1,7%). Prognozy
PKB zostaty nieznacznie podwyzszone do 1,8% w 2017 r. (1,7% w grudniowej projekc;ji), 1,7% w
2018 r. (1,6%). Prognoza dynamiki PKB na 2019 r. nie ulegta zmianie (1,6%). Podczas konferencji
wypowiedzi prezesa EBC M. Draghiego charakteryzowaty sie nieznacznie mniej gotebim niz
dotychczas nastawieniem. Zaznaczyt on m.in. iz bilans ryzyka dla perspektyw gospodarczych w
strefie euro poprawit sie. Uwazamy, ze po zapoznaniu sie z kolejng, czerwcowg projekcjg, EBC
okresli bilans czynnikéw ryzyka jako zréwnowazony i w efekcie zmieni tres¢ forward guidance
rezygnujac z fragmentu méwigcego o mozliwosci dalszych obnizek stép procentowych. Stanowi
to wsparcie dla naszego scenariusza, w ktérym skala fagodzenia polityki pienieznej przez EBC
jest obecnie blisko lokalnego maksimum i w kolejnych kwartatach EBC bedzie stopniowo
ograniczat stopien ekspansywnosci polityki pienieznej. W naszym scenariuszu bazowym
zaktadamy, ze we wrzesniu br. EBC podejmie decyzje o wydtuzeniu programu do marca 2018 r.
a nastepnie bedzie go stopniowo wygaszat, az do jego zakoriczenia w grudniu 2018 r.

¢ 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 tresci komunikatu znalazt sie réwniez wprowadzony po
posiedzeniu w lutym fragment wskazujgcy na ograniczone ryzyko trwatego przekroczenia celu
inflacyjnego w Srednim okresie (por. MAKROpuls z 08.03.2017). Przewidywana w marcowej
projekcji $ciezka inflacji i PKB w latach 2017-2018 zostata zrewidowana w gdre wobec
scenariusza przedstawionego w projekcji listopadowej. Zgodnie z projekcja w horyzoncie
oddziatywania polityki pienieznej inflacja utrzyma sie na poziomie wyraznie nizszym od celu
inflacyjnego RPP (2,5%) i cel ten osiggnie dopiero w 2019 r. Podczas konferencji prasowej prezes
NBP Adam Glapinski zaznaczyt, ze ewentualna materializacja scenariusza makroekonomicznego
zarysowanego w projekcji bytaby dla niego argumentem na rzecz utrzymania stdp
procentowych na niezmienionym poziomie do korica 2018 r. W naszej ocenie wskazuje to
ztagodzenie nastawienia prezesa NBP, gdyz w jego dotychczasowych wypowiedziach
akcentowat on potrzebe utrzymania status quo w polityce pienieznej do konca br. Wyniki
marcowej projekcji NBP, i wypowiedzi prezesa NBP stanowig wsparcie dla naszej prognozy stép
NBP. Zgodnie z naszym scenariuszem Rada zdecyduje sie na rozpoczecie cyklu zaciesniania
polityki pienieznej w czerwcu 2018 r., a fgczna podwyzka stop w 2018 r. wyniesie 50 pb.

¢ W ubiegtym tygodniu poznali$my liczne dane z amerykariskiej gospodarki oraz wyniki badan
koniunktury. Zatrudnienie poza rolnictwem w USA zwiekszyto sie w lutym o 235 tys. wobec
wzrostu o 155 tys. w styczniu (rewizja w dét z 157 tys.), co byto powyzej oczekiwan rynku (190
tys.). Najwiekszy wzrost liczby etatéw odnotowano edukacji i ochronie zdrowia (+32,5 tys.),
budownictwie (+58,0 tys.) oraz ustugach biznesowych (+37,0 tys.). Zatrudnienie obnizyto sie
natomiast w handlu detalicznym (-26,0 tys.) oraz dostarczaniu mediow (-1,0 tys.). Stopa
bezrobocia zmniejszyta sie w lutym do 4,7% wobec 4,8% w styczniu, ksztattujac sie lekko ponizej
poziomu wskazywanego przez FOMC jako bezrobocie naturalne (4,8%, por. MAKROmapa z
19.12.2016). Jednoczesnie odnotowano wzrost wspétczynnika aktywnosci zawodowej, ktéry w
lutym wynidst 63,0% wobec 62,9% w styczniu. Roczna dynamika wynagrodzenia godzinowego w
lutym zwiekszyta sie do 2,8% wobec 2,6% w styczniu. Oczekujemy, ze kontynuacja poprawy
sytuacji na amerykanskim rynku pracy w kolejnych miesigcach bedzie oddziatywata w kierunku
dalszego wzrostu rocznej dynamiki wynagrodzen. Dobre dane z rynku pracy stanowig wsparcie
dla naszego scenariusza zaktadajgcego podwyzke stdép procentowych na posiedzeniu FOMC w
tym tygodniu (patrz powyzej).

¢ Saldo chiriskiego bilansu handlowego zmniejszyto sie w lutym do -9,2 mld USD wobec 51,3
mld USD w styczniu. Jednoczesnie dynamika eksportu zmniejszyta sie do -1,3% r/r w lutym
wobec 7,9% w styczniu, a dynamika importu wzrosta do 38,1% r/r wobec 16,7%.
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Zaobserwowany w lutym deficyt handlowy w Chinach ma naszym zdaniem charakter
przejsciowy wynikajacy gtdwnie z oddziatywania efektéw statystycznych zwigzanych z Nowym
Rokiem Ksiezycowym. Tym samym lutowe dane nie zmieniajg naszego scenariusza, zgodnie z
ktorym w kolejnych kwartatach bedziemy mieli do czynienia z ozywieniem w Swiatowym
handlu.

¢ W ubiegtym tygodniu poznalismy liczne dane z niemieckiej gospodarki. Nadwyzka handlu
zagranicznego zwiekszyfa sie w styczniu do 18,5 mld EUR wobec 18,3 mld EUR w grudniu.
Jednoczes$nie dynamika eksportu zwiekszyta sie do 2,7% m/m w styczniu wobec -2,8% w
grudniu, a dynamika importu wzrosta do 3,0% m/m wobec 0,1%. Wzrost odnotowata réwniez
miesieczna dynamika produkcji przemystowej, ktéra w styczniu wyniosta 2,8% wobec -2,4% w
grudniu. Jej zwiekszenie wynikato z wyiszej dynamiki produkcji w przetwodrstwie oraz
budownictwie. Spadek odnotowaty natomiast zamdwienia w przemysle, ktdre zmniejszyty sie w
styczniu o 7,4% m/m wobec wzrostu o 5,2% w grudniu. Prognozujemy, ze w 2017 r. PKB w
Niemczech zwiekszy sie 0 1,5% wobec wzrostu o0 1,8% w 2016 r.
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Struktura wzrostu PKB w Chinach W ubieglym tygodniu odbylo sig

12,5 Ogdlnochinskie Zgromadzenie
10,0 Przedstawicieli Ludowych. Jednym z
;’Z wazniejszych efektow tego
2’5 | ‘ | spotkania byto wyznaczenie celu dla
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25 Chinach w 2017 r. na poziomie 11
5.0 min etatéw wobec 10 min w 2016 r.
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B Spozycie ogétem NN Inwestycje Eksport netto —a#=PKB (%, r/r) 2016 r. jest w znacznym stopniu
Zrédto: Reuters, Credit Agricole podyktowane kontynuacjg strategii

chinskiego rzadu, ktdrej celem jest reforma modelu wzrostu gospodarczego Chin — przesuniecie od
inwestycji do konsumpcji jako gtéwnego czynnika wzrostu. Uwazamy, ze cel dla wzrostu zatrudnienia
przedstawiony przez chinski rzad jest realistyczny (w 2016 r. liczba 0séb pracujgcych wzrosta o 13,1 min),
jednak jego osiggniecie bedzie wymagato utrzymania relatywnie wysokiego tempa wzrostu
gospodarczego.

W rezultacie, cel dla rocznego tempa wzrostu chifiskiego PKB w 2017 r. zostat ustalony na poziomie ,ok.
6,5%” wobec celu réwnego ,6,5-7,0%” w 2016 r. Naszym zdaniem potencjalne tempo wzrostu
gospodarczego w Chinach wynosi obecnie ok. 4,0-4,5%. Rzad jest Swiadomy, ze bez wsparcia
publicznego osiggniecie ambitnych celéw, zaktadajgcych tempo wzrostu PKB wyzsze od potencjalnego,
nie bedzie mozliwe. Realizacja zatozonych celéw bedzie wymagata tym samym rozluznienia polityki
fiskalnej — cel dla deficytu w finansach publicznych zostat poniesiony do 3,7% PKB w 2017 r. z 3,2% w
2016 r. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze ze wzgledu na oczekiwane przez nas znaczgce przyspieszenie
nominalnego PKB w br. (wynikajgce z silnego wzrostu cen) ekspansja fiskalna nie spowoduje zwiekszenia
dtugu publicznego w relacji do PKB w 2017 r. Uzaleznienie wzrostu PKB Chin w duzym stopniu od
interwencji rzgdowych finansowanych zadtuzeniem stanowi jednak istotne zagrozenie dla stabilnosci
systemu finansowego i perspektyw wzrostu gospodarczego w Srednim i dtugim okresie.

Uwazamy, ze duze mozliwosci interwencji rzadu chinskiego pozwolg na ksztattowanie wzrostu
gospodarczego zgodnie z zatozonymi celami. Prognozujemy, ze w catym 2017 r. dynamika PKB wyniesie
Sredniorocznie 6,6% wobec 6,7% w 2016 r. Jednoczesnie oczekujemy zmiany struktury chinskiego
wzrostu gospodarczego — wktad konsumpcji prywatnej bedzie przewyzsza¢ kontrybucje inwestycji do

4



- < MAPA
7 i I -

Kolejny rok ekspansji fiskalnej Chin

wzrostu PKB. Oczekujemy, ze wktad spozycia prywatnego ulegnie zwiekszeniu z 2,9 pkt. proc. w 2016 r.
do 3,2 pkt. proc. w 2017 r. ze wzgledu na szybszy wzrost funduszu ptac, rosngca sktonnos$¢ gospodarstw
domowych do konsumpcji oraz utatwiony dostep do kredytu konsumpcyjnego. Ze wzgledu na znaczace
interwencje rzadu taczny wktad inwestycji (3,1 pkt. proc. w 2017 r. wobec 2,8 pkt. proc. w 2016 r.) oraz
spozycia publicznego (1,1 wobec 1,5 pkt. proc.) do wzrostu PKB wcigz bedzie dominujgcy jednak ulegnie
lekkiemu obnizeniu. Wyzsza dynamika popytu krajowego, poprzez przyspieszenie importu, bedzie
oddziatywaé w kierunku dalszego spadku wktadu eksportu netto (-0,8 pkt. proc. w 2017 r. wobec -0,5
pkt. proc w 2016 r.). Oczekujemy, ze w 2018 r. ,miekkie lgdowanie” gospodarki chinskiej bedzie
kontynuowane — dynamika PKB zmniejszy sie do 6,5% (por. wykres).

Chiny sg odbiorca tylko ok. 1% polskiego eksportu (gtéwnie miedz, maszyny i urzadzenia oraz zywnosc).
Tym samym, bezposredni wptyw zwiekszenia importu Chin na wzrost gospodarczy w Polsce oceniamy
jako niewielki. Zwiekszony popyt krajowy w Chinach bedzie oddziatywat jednak w kierunku ozywienia w
handlu swiatowym oraz przyspieszenia globalnego tempa wzrostu gospodarczego. W efekcie wyzsza
dynamika PKB u naszych gtéwnych partneréw handlowych bedzie oddziatywata w kierunku szybszego
wzrostu gospodarczego w Polsce. Zarysowane powyzej czynniki stanowig wsparcie dla naszej prognozy
przyspieszenia wzrostu PKB z 2,8% r/r w ub. r. do 3,3% w 2017 r.

> Projekcja FOMC moze umocni¢ ztotego

W  ubiegtym tygodniu kurs

4,50 Kursy walut 1,56 EURPLN wazrést do 4,3362
(ostabienie ztotego o 0,8%). Od
poniedziatku do srody mielismy

4,40 111

do czynienia z  relatywna
stabilizacjg kursu ztotego, ktdrej
4,30 106  sprzyjaty ubogi kalendarz
makroekonomiczny oraz brak
duzych zmian w  poziomie

4,20 1,01
mar 16 maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17 mar 17 globalnej awersji do ryzyka
Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD obrazowanego indeksem VIX.

Srodowa konferencja RPP miata ograniczony wptyw na kursu ztotego. Zmiana wydzwieku konferencji po
czwartkowym posiedzeniu EBC na mniej gotebi niz dotychczas oddziatywata w kierunku ostabienia
polskiej waluty wzgledem euro. Deprecjacja ztotego byta kontynuowana réwniez w pigtek, czemu
sprzyjaty lepsze od oczekiwan dane z rynku pracy w USA.

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla ksztattowania sie kursu ztotego bedzie srodowe
posiedzenie FOMC. Nasz scenariusz zaktadajacy podwyzke stop procentowych o 25 pb USA w tym
tygodniu jest zgodny z oczekiwaniami rynku, jednak podczas konferencji po posiedzeniu FOMC mozemy
mie¢ do czynienia z podwyiszong zmiennosScig kursu ztotego. Publikacja marcowej projekc;ji
makroekonomicznej FOMC (wskazujgcej na obnizenie poziomu stép procentowych w diugim okresie)
moze przyczyni¢ sie do lekkiego umocnienia ztotego. Liczne dane z USA (sprzedaz detaliczna, produkcja
przemystowa, liczba rozpoczetych budéw, nowe pozwolenia na budowe, a takze indeksy NY Empire
State, Philadelphia FED i wstepny indeks Uniwersytetu Michigan) pozostang w cieniu posiedzenia FOMC.
Neutralna dla kursu ztotego bedzie réwniez wtorkowa publikacja danych z Chin. Ograniczony wptyw na
kurs ztotego bedg najprawdopodobniej miaty rowniez krajowe dane o inflacji, zatrudnieniu i
przecietnym wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw oraz bilansie ptatniczym. Lekko negatywny dla
ztotego moze by¢ natomiast zagregowany wptyw danych o produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej w Polsce. W $rode odbedy sie wybory parlamentarne w Holandii. Realizacja naszego
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scenariusza bazowego, w ktérym PVV nie uzyska najwiekszej liczby miejsc w parlamencie bedzie
oddziatywata w kierunku wzrostu kursu EURUSD oraz lekkiego spadku kursu EURPLN.

’ Posiedzenie FOMC w centrum uwagi polskiego rynku dtugu

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

W ubiegtym tygodniu rentownosci
Rentownosci polskich obligacji polskich benchmarkowych
obligacji 2-letnich zmniejszyly sie
do poziomu 2,119 (spadek o 6pb),
obligacji 5-letnich zwiekszyly sie
do poziomu 3,098 (wzrost o 4pb),

2,2 a obligacji 10-letnich zwiekszyty
1’2 sie do poziomu 3,753 (wzrost o

1,3
mar 16

Zrédto: Reuters

2pb). Przez caty tydzien mielismy
maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17 marl7  do  czynienia ze  wzrostem
— 2-letnie S-letnie 10-letnie rentownosci polskich obligacji na
srodkowym odcinku i dfugim koncu krzywej. W kierunku spadku cen polskiego dtugu oddziatywaty
nasilenie oczekiwan rynkowych na podwyzki stop procentowych w USA oraz zmiana nastawienia EBC na
mniej gotebie. Z kolei rentownosci obligacji na krotkim koncu krzywej obnizyty sie w tym tygodniu ze
wzgledu na wypowiedzi prezesa NBP wskazujgce na dtuiszy od wczesniejszych oczekiwan
prawdopodobny okres utrzymywania niezmienionych stép procentowych w Polsce.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedzie sSrodowe posiedzenie FOMC.
Jednoczesnie w pierwsze]j czesci tygodnia mozna oczekiwan nizszej aktywnosci inwestoréw na polskim
rynku dtugu w oczekiwaniu na decyzje FOMC. Publikacja marcowej projekcji makroekonomicznej FOMC
(wskazujgcej na obnizenie poziomu stép procentowych w dtugim okresie) moze przyczyni¢ sie do
lekkiego spadku rentownosci obligacji na dtugim koncu krzywej dochodowosci. Efekt ten zmaterializuje
sie dopiero w czwartek rano, po otwarciu polskiego rynku dtugu. W sSrode odbeds sie wybory
parlamentarne w Holandii. Realizacja naszego scenariusza bazowego, w ktéorym PVV nie uzyska
najwiekszej liczby miejsc w parlamencie bedzie oddziatywata w kierunku lekkiego spadku rentownosci
polskich obligacji. Liczne dane z USA (sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, liczba rozpoczetych
buddw, nowe pozwolenia na budowe, a takze indeksy NY Empire State, Philadelphia FED oraz wstepny
indeks Uniwersytetu Michigan) pozostang w cieniu posiedzenia FOMC i ich wptyw na rentownosci
polskich obligacji bedzie ograniczony. Neutralne dla polskiego dtugu beda réwniez krajowe dane o
inflacji, bilansie ptatniczym, a takze zatrudnieniu i przeciethym wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw. Lekko negatywny dla rentownosci polskich obligacji moze by¢ natomiast zagregowany
wptyw danych o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej w Polsce.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik mar 16 | kwi 16 [ maj 16 | cze 16 | i i wrz 16 | paz 16
Stopa referencyjna NBP* (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Kurs EURPLN* 435 424 437 438 438 435 436 4,29 431 445 440 432 431 435
Kurs USDPLN* 4,00 3,73 381 394 394 390 391 382 392 420 4,18 4,00 407 414
Kurs CHFPLN* 4,00 3,87 3,97 3,96 4,04 4,02 397 393 396 413 411 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, %) -1,5 -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 32 2,2 4,6 2,0 5,6 4.8 37 6,6 6.4 114 85
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,9 3,3 4,6 4,1 53 4,8 47 3,9 3,6 4,0 2,7 43 4,1

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 25 2,7 2,8 2,8 31 3,2 31 3,2 31 31 31 45 45
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 31 2,1 6,2 9,0 15,2

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

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
8 = _ 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
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 0,3 -0,3 -0,2 -0,1 0,2 0,1 -0,1 -0,6
Saldo obrotéw biezagcych*** -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 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 1,5 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 (%)* -0,9 -0,9 -0,8 0,2 1,8 1,7 15 1,3 -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 (%9** 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
PUBLIKACJI
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KRAJ

POPRZEDNIA PROGNOZA*
WARTOSC

WSKAZNIK

CA  RYNEK**

Wtorek 14.03.2017r.

Chiny Sprzedaz detaliczna (% rir) Styczen 10,9 11,0 10,5
Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Styczen 6,0 6,2 6,2
Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Styczen 8,1 8,3 8,2
Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Marzec 10,4 13,0
Polska Inflacja CPI (%r/r) Luty 1,8 2,1 2,1
Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Luty 8,5 8,6 8,5
Sroda 15.03.2017r.
USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Luty 04 0,2 0,1
USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Marzec 18,7 16,7 15,0
USA Inflacja CPI (% m/m ) Luty 0,6 0,0 0,0
USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Luty 0,3 0,1 0,2
Polska Inflacja bazowa (%r/r) Luty 0,0 0,3 0,4
USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Marzec 0,75 1,00 1,00
Czwartek 16.03.2017r.
Szwajcaria Decyza o stopach procentowych SNB (%) I kw. -0,75
Strefa euro Inflacja HICP (% rlr) Luty 2,0 2,0 2,0
WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Marzec 0,25 0,25 0,25
USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Marzec 43,3 30,0 30,0
USA Liczba rozpoczetych budéw (tys.) Luty 1246 1275 1260
USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Luty 1293 1263 1260
Polska Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mln €) Styczen -533 332 360
Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Luty 45 45 45
Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Luty 43 41 4,0
USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) oltydzien 243
Piatek 17.03.2017r.
Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Luty 114 8,5 8,6
Polska Inflacja PPI (%r/r) Luty 4.1 4.5 4.6
Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Luty 9,0 17 29
USA Produkcja przemystowa (% m/m) Luty -0,3 0,2 0,3
USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Marzec 95,7 97,5 97,0

* Prognozy wskaznikéw 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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Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
Gtéwny Ekonomista Ekonomista Ekonomista
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

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



