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Dobre perspektywy polskiego eksportu

W tym tygodniu

¢ W tym tygodniu opublikowane zostang istotne dane z USA. Prognozujemy, ze nominalna
sprzedaz detaliczna zmniejszyta sie w marcu o 0,3% m/m wobec wzrostu o 0,1% w lutym ze
wzgledu na nizszg sprzedaz w branzy motoryzacyjnej. W czwartek opublikowany zostanie
wstepny indeks Uniwersytetu Michigan. Prognozujemy, ze jego warto$s¢ zmniejszyta sie w
kwietniu do 96,3 pkt. wobec 96,9 pkt. w lutym. Zagregowany wptyw publikacji danych z USA
moze by¢ lekko pozytywny dla ztotego i cen polskiego dtugu.

# We wtorek opublikowany zostanie indeks ZEW, obrazujacy nastroje wsréd analitykéw i
inwestoréw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech. Rynek
oczekuje, ze jego wartos¢ zwiekszy sie do 13,3 pkt. w kwietniu wobec 12,8 pkt. w marcu.

¢ W czwartek poznamy dane nt. chiriskiego bilansu handlowego. Oczekujemy, ze jego saldo
zmniejszyto sie w marcu do 1,0 mld USD wobec 44,6 mld USD w lutym. Prognozujemy, ze
dynamika eksportu odnotowata w marcu wzrost do 8,1% r/r wobec -1,3% w lutym, podczas gdy
dynamika importu zmniejszyta sie do 12,1% z 38,1%. Publikacja danych z Chin bedzie naszym
zdaniem neutralna dla rynkdow.

# We wtorek opublikowane zostang finalne dane o marcowe;j inflacji w Polsce. Widzimy lekkie
ryzyko w gore w stosunku dla wstepnego szacunku (2,0% r/r wobec 2,3% w lutym). Naszym
zdaniem do spadku inflacji w marcu przyczynita sie gtdwnie nizsza dynamika cen paliw oraz
zywnosci. W przeciwnym kierunku oddziatywata wyzsza inflacja bazowa. Publikacja danych nie
powinna spotkac sie ze znaczaca reakcjg rynkow.

¢ W czwartek poznamy dane nt. polskiego bilansu pfatniczego w lutym. Oczekujemy
zmniejszenia salda na rachunku obrotéw biezacych do -103 min EUR wobec 2457 min EUR w
styczniu, co bedzie wynikto gtéwnie ze zmniejszenia salda transferéw z UE. Prognozujemy, ze
dynamika eksportu zmniejszyta sie w lutym do 5,4% r/r wobec 13,8% w styczniu, a dynamika
importu spadta do 6,9% r/r wobec 16,0%. W kierunku zmniejszenia dynamik eksportu i importu
oddziatywat efekt niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Nasza prognoza salda bilansu
ptatniczego jest nizsza od konsensusu rynkowego (57 min EUR), a jej materializacja bedzie
oddziatywaé w kierunku ostabienia ztotego.

W zesztym tygodniu

¢ W ubieglym tygodniu poznali$my liczne dane z amerykanskiej gospodarki oraz wyniki badan
koniunktury. Zatrudnienie poza rolnictwem w USA zwiekszyto sie w marcu o 98 tys. wobec
wzrostu o 219 tys. w lutym (rewizja w dot z 235 tys.), co byto wyraznie ponizej oczekiwan rynku
(180 tys.). Najwiekszy wzrost liczby etatow odnotowano w ustugach biznesowych (+56,0 tys.),
podczas gdy do ich najsilniejszego spadku doszto w handlu detalicznym (-29,7 tys.). Stopa
bezrobocia zmniejszyta sie w lutym do 4,5% wobec 4,7% w styczniu, ksztattujac sie ponizej
poziomu wskazywanego przez FOMC jako bezrobocie naturalne (4,7%, por. MAKROmapa z
20.03.2017). Wspdtczynnik aktywnosci zawodowej nie zmienit sie w marcu w poréwnaniu do
lutego i wynidst 63,0%. Roczna dynamika wynagrodzenia godzinowego w marcu zmniejszyfa sie
do 2,7% wobec 2,8% w lutym. Oczekujemy, ze kontynuacja poprawy sytuacji na amerykarnskim
rynku pracy w kolejnych miesigcach bedzie oddziatywata w kierunku wzrostu rocznej dynamiki
wynagrodzen. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty réwniez wyniki badan koniunktury.
Indeks ISM dla przetwdrstwa zmniejszyt sie w marcu do 57,2 pkt. wobec 57,7 pkt. w lutym.
Spadek indeksu wynikat z nizszych wartosci 3 z 5 jego sktadowych (dla biezacej produkgji,
nowych zamowien oraz zapaséw). Przeciwny efekt miat wzrost sktadowych dla zatrudnienia
oraz czasu dostaw. Spadek odnotowat réwniez indeks ISM poza przetwdrstwem, ktory
zmniejszyt sie w marcu do 55,2 pkt. wobec 57,6 pkt. w lutym. W kierunku obnizenia indeksu
oddziatywaty nizsze wartosci 3 z 4 jego sktadowych (dla aktywnosci biznesowej, nowych
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zamoéwien oraz zatrudnienia). Przeciwny efekt miata wyzsza wartos¢ sktadowej dla czasu
dostaw. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki stanowig wsparcie dla naszej
prognozy, zgodnie z ktdrg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA w |
kw. br. zmniejszy sie do 1,3% wobec 2,1% w IV kw. ub.r.

¢ W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaly Minutes z marcowego posiedzenia FOMC.
Zgodnie z trescig Minutes cztonkowie FOMC zaktadajg, ze — jesli sytuacja gospodarcza w USA
bedzie ksztattowac¢ sie zgodnie z ich oczekiwaniami - do korica roku nastgpig jeszcze dwie
podwyzki stép procentowych FED. Jednoczesnie wypowiedzi prezeséw FED W. Dudleya oraz P.
Harkera po marcowym posiedzeniu wskazujg, ze cztonkowie FOMC preferujg tagodne tempo
normalizacji polityki monetarnej, co w naszej ocenie wskazuje na niskie prawdopodobieristwo
podwyzki stép procentowych w maju. W tresci Minutes znalazt sie réwniez zapis dyskusji nt.
przysztej polityki zarzgdzania aktywami FED. Cztonkowie FOMC oczekujg, ze przed koricem roku
rozpocznie sie ich ograniczanie w wyniku stopniowego zapadania czesci aktywdéw znajdujgcych
sie w bilansie i zaprzestania reinwestowania uzyskanych w ten sposéb srodkow. Tresé Minutes
nie zmienia naszego scenariusza, zgodnie z ktérym do konca br. FED podniesie stopy
procentowe o 25pb (we wrzesniu). Nasze oczekiwania dotyczace ksztattowania sie przysztej
Sciezki stép procentowych FED ksztattujg sie ponizej oczekiwan rynkowych i Sciezki
przedstawionej w marcowej projekcji makroekonomicznej cztonkéw FOMC (por. MAKROmapa z
20.03.2017).

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwoérstwa zmniejszyt sie w marcu do 53,5 pkt. z 54,2 pkt. w
lutym. W kierunku spadku indeksu oddziatywaty nizsze wktady 4 z 5 jego sktadowych (dla
zatrudnienia, biezgcej produkcji, nowych zamoéwien oraz zapaséw). Przeciwny efekt miat wyzszy
wktad sktadowej dla czasu dostaw (por. MAKROmapa z 03.04.2017). W strukturze danych na
szczegblng uwage zastuguje utrzymywanie sie wcigz relatywnie silnego tempa wzrostu nowych
zamowien (w tym zamowien eksportowych), biezacej produkcji i zatrudnienia. Zblizona do
siebie wartos¢ sktadowych dla nowych zamdwien ogdtem i nowych zaméwien eksportowych
sygnalizuje, ze obecnie wsparciem dla wzrostu aktywnosci w polskim przetwdrstwie jest
zarowno popyt krajowy jak i zagraniczny. W catym | kw. indeks PMI zwiekszyt sie do 54,2 pkt.
wobec 52,1 pkt. w IV kw. 2016 r. Stanowi to wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktéra
roczna dynamika polskiego PKB w | kw. zwiekszy sie do 3,6% wobec 2,7% w IV kw. 2016 r.

¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej na ubieglotygodniowym
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 zréwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac
rownowage makroekonomiczng. Podobnie jak w marcu Rada zaznaczyta w komunikacie, iz ze
wzgledu na wygasanie efektow wyzszych cen surowcdw na rynkach swiatowych, przy jedynie
stopniowym zwiekszaniu sie wewnetrznej presji inflacyjnej zwigzanej z poprawg krajowej
koniunktury, ryzyko trwatego przekroczenia celu inflacyjnego w s$rednim okresie jest
ograniczone. Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu prezes NBP A. Glapinski podtrzymat
swoje stanowisko sprzed miesigca, zgodnie z ktérym stopy procentowe zostang
prawdopodobnie utrzymane na niezmienionym poziomie do korica 2018 r. Prezes NBP zaznaczyt
rowniez, ze obserwowane w ostatnich tygodniach umocnienie ztotego oddziatuje antyinflacyjnie
(por. MAKROpuls z 05.04.2017). Wypowiedzi A. Glapiriskiego stanowig wsparcie dla naszego
scenariusza, zgodnie z ktérym Rada zdecyduje sie na rozpoczecie cyklu zaciesniania polityki
pienieznej w listopadzie 2018 r., podnoszac stopy procentowe o 25 pb.

¢ W ubiegtym tygodniu poznali§my liczne dane z niemieckiej gospodarki. Nadwyzka handlu
zagranicznego zwiekszyta sie w lutym do 21,0 mld EUR wobec 18,9 mld EUR w styczniu.
Jednoczesnie dynamika eksportu zmniejszyta sie do 0,8% m/m w lutym wobec 2,4% w styczniu,
a dynamika importu spadta do -1,6% m/m wobec 2,8%. W ubiegtym tygodniu opublikowane
zostaty takze dane o zamodwieniach w przemysle, ktére zwiekszyty sie o 3,4% m/m w lutym
wobec spadku o 6,8% w styczniu. Miesieczna dynamika produkcji przemystowej w lutym nie
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zmienita sie w poréwnaniu do stycznia i wyniosta 2,2%. Na jej stabilizacje ztozyt sie spadek
miesiecznej dynamiki produkcji w przetworstwie oraz jej wzrost w budownictwie i energetyce.
Ubiegtotygodniowe dane z niemieckiej gospodarki stanowig wsparcie dla naszej prognozy,
zgodnie z ktorg kwartalne tempo wzrostu PKB w Niemczech zwiekszy sie w | kw. br. do 0,5%

wobec 0,4% w IV kw. 2016 .
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Zmiana relacji eksportu do PKB (pkt. proc., 2004 - 2015)

Zrédto: Bank Swiatowy, Credit Agricole, z wytaczeniem Luksemburga

Zgodnie z danymi Banku
Swiatowego, odnotowany w latach
2004-2015 wzrost udziatu eksportu
towarow i ustug w globalnym
eksporcie byt w Polsce najwyiszy na
tle krajow Unii Europejskiej (UE).
Ponizej przedstawiamy, ktodre
branze w najwiekszym stopniu
przyczynity sie do sukcesu Polski na
arenie miedzynarodowej, w jaki
sposéb w ostatnich latach

ewoluowat model rozwoju polskiego eksportu oraz prezentujemy krotko- i sSrednioterminowa

prognoze eksportu z Polski do UE.

Wzrost sprzedazy na eksport (2010-2015, mid PLN)

Poj. samochodowe, przyczepy i naczepy | H——————————
Artykuly spozywcze
Wyroby z gumy i tworzyw sztucznych I
Wyroby z metali I ——
Urzadzenia elektryczne  —
Meble I ————
Chemikalia i wyroby chemiczne n————
Metale n——
Pozostaty sprzet transportowy — —
Maszyny i urzadzenia
Koks i produkty rafinacji ropy naftowej
Wyr. z poz. mineral. sur. niemetalicznych
Komputery, wyr. elektroniczne i optyczne
Papier i wyroby z papieru
Naprawa, konser. i instal. maszyn i...
Wyroby tekstylne
Wyroby pozostate
Goérnictwo i wydobywanie

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole 5 10 15 20 25 30

Ze wzgledu na brak
porownywalnych danych
(uaktualnienie klasyfikacji

dziatalnosci gospodarczej z NACE
1.1 do NACE 2 w statystykach GUS)
nie jest mozliwa branzowa analiza
wzrostu eksportu w  petnym
okresie od momentu wejscia Polski
do UE. W rezultacie analizujemy
krotszy okres — od 2010 r.
Najwiekszy wzrost sprzedazy na
eksport w latach 2010-2015
zaobserwowano w Polsce w

branzach przetworstwa
zajmujacych sie produkcja:
,Pojazdéw samochodowych,

przyczep i naczep” (29,5 mid zt),

yartykutow spozywczych” (18,0 mld zt) oraz ,wyrobdw z gumy i tworzyw sztucznych” (14,4 mid zt). W
okresie 2010 r. - | pot. 2016 r. najwiekszy przyrost udziatu eksportu w przychodach ze sprzedazy
produktéw, towarow i materiatdow wystgpit w kategoriach: ,komputery, wyroby elektroniczne i
optyczne” (21,1 pkt. proc.), ,pozostata produkcja wyrobéw” (18,1 pkt. proc.) oraz , wyroby tekstylne”
(11,1 pkt. proc.). W | pot. 2016 r. najwyzszy udziat eksportu w przychodach ze sprzedazy produktow,
towarow i materiatdw odnotowano w nastepujgcych branzach: ,pojazdy samochodowe, przyczepy i
naczepy” (78,1%), ,pozostaty sprzet transportowy” (74,0%) oraz ,komputery, wyroby elektroniczne i

optyczne” (72,0%).
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Jednym z czynnikéw
oddziatujacych w kierunku
szybkiego  wzrostu  polskiego

eksportu od wejscia do UE byty
relatywnie niskie koszty pracy.
Zgodnie z danymi Eurostatu,
przecietnie w latach 2004-2015
godzinowe koszty pracy w
sektorze rynkowym wyniosty w

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Polsce 7,0 EUR i by’fy nizsze o

Udziat eksportu zaawansowanych technologii w catkowitym eksporcie

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole mCzechy  ®Niemcy  WWegry M Polska 76,6% niz w Niemczech oraz o

Prognoza polskiego eksportu do krajow UE na podstawie modelu grawitacyjnego (mld EUR)
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69,4% nizsze niz Srednia dla krajow UE. Ksztattowaty sie one réwniez na nizszym poziomie niz w krajach
regionu — Wegrzech (o 7,1%) oraz Czechach (o 20,7%). W tym czasie dominujaca cze$é¢ polskiego
eksportu stanowity towary stanowigce wsad do produkcji débr finalnych (tzw. dobra posrednie). Od
2007 r. widoczna jest stopniowa zmiana modelu rozwoju eksportu w Polsce. Obserwowany jest spadek
udziatu débr posrednich w catkowitym eksporcie na rzecz zwiekszenia udziatu eksportu
zaawansowanych technologii. Do eksportu zaawansowanych technologii zaliczane sg m.in. sprzet
komputerowy, wyroby elektroniczne, wyroby farmaceutyczne, urzadzenia i maszyny, uzbrojenie,
przyrzady naukowe, wyroby przemystu lotniczego. Pomimo utrzymujacej sie tendencji wzrostowej,
odsetek eksportu wysokich technologii w catkowitym eksporcie uksztattowat sie w Polsce w 2015 r.
wcigz na prawie dwukrotnie nizszym poziomie niz w Niemczech, Czechach i na Wegrzech (8,5% wobec
15%). Uwazamy, ze w kolejnych latach tendencja wzrostowa w tym segmencie zostanie utrzymana, co
bedzie oddziatywato w kierunku zwiekszenia konkurencyjnosci polskiego eksportu i bedzie sprzyjato
dalszemu zwiekszaniu sie jego wartosci i udziatu w globalnym eksporcie.

W krotkim horyzoncie czasowym gtéwnym czynnikiem determinujgcym tempo wzrostu polskiego
eksportu jest popyt zagraniczny. Uwazamy, ze w kolejnych miesigcach bedziemy mieli do czynienia z
nasilajgcym sie ozywieniem w globalnej wymianie handlowej. Wsparciem dla takiej oceny sg wyniki
badan koniunktury w przetwdrstwie. W marcu odnotowano bowiem wysokie sktadowe dla nowych
zamowien w eksporcie w strefie euro (56,7 pkt., najwyzej od kwietnia 2011 r.), Niemczech (58,9 pkt.,
najwyzej od maja 2010 r.), USA (59,0 pkt., najwyzej od listopada 2013 r.). Stanowi to wsparcie dla naszej
prognozy zwiekszenia tempa wzrostu eksportu w Polsce z 8,4% w 2016 r. do 10,9% w 2017 r.

Jednym z narzedzi pozwalajagcym
P prognoza R na oszacowanie potencjalnego
h ~  poziomu eksportu w dtugim
okresie  jest tzw. model
grawitacyjny. Inspiracjg dla tej

koncepcji byto prawo

| | ‘ powszechnego cigzenia

Newtona, ktére méwi, ze miedzy

llIIlIIIIIIIIIIIII dowolng para ciat pojawia sig

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 Sita przyciggajgca, a jej wartosc

Zrédio: Eurostat, Credit Agricole ro$nie z iloczynem ich mas i

maleje z kwadratem odlegtosci. W modelu grawitacyjnym eksportu, warto$¢ wymiany handlowej miedzy
dwoma krajami jest proporcjonalna do iloczynu dochodu narodowego tych krajow i odwrotnie
proporcjonalna do dzielgcej je odlegtosci. W celu oszacowania potencjalnej wartosci eksportu konieczne
jest przyjecie zatozen dotyczacych tempa wzrostu PKB w dwdch gospodarkach, miedzy ktérymi dochodzi
do wymiany handlowej. Na podstawie tendencji historycznych zaktadamy, Ze przecietne, roczne,
nominalne tempo wzrostu PKB per capita w latach 2017-2025 wyniesie 6,0% w Polsce i 2,5% w UE. Za
pomocg modelu grawitacyjnego prognozujemy, ze polski eksport towaréw do UE zwiekszy sie z 144,5
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mid EUR w 2016 r. do 322 mld EUR w 2025 r. (tgczny wzrost o 122% oznaczajacy, ze Srednie tempo
wzrostu eksportu w tym okresie wyniesie 9,3% r/r).

Nasza prognoza obarczona jest kilkoma czynnikami ryzyka. Po pierwsze, zaktadamy, ze przecietne realne
tempo wzrostu PKB w Polsce bedzie w catym horyzoncie prognozy zblizone do potencjatu (3,0% rocznie).
Tym samym, nasza prognoza nie przewiduje ewentualnego wystgpienia epizoddéw silnego spowolnienia
wzrostu gospodarczego. Drugim czynnikiem ryzyka sg dalsze tendencje dezintegracyjne w Unii
Europejskiej. Pomimo, iz Wielka Brytania jest drugim najwiekszym odbiorcg polskich produktow,
uwazamy, ze Brexit nie bedzie miat znaczacego negatywnego wptywu na miedzynarodowg wymiane
handlowa. Potencjalne wyjscie innego, duzego kraju z UE (np. Francji) przyczynitoby sie naszym zdaniem
do zmniejszenia tempa wzrostu polskiego eksportu w dtugim okresie. Trzecim czynnikiem ryzyka sa
tendencje protekcjonistyczne obserwowane na swiecie. Jesli administracja D. Trumpa zdecydowataby sie
na wprowadzenie narzedzi przyczyniajgcych sie do ograniczenia importu USA (np. wyzsze cta), dosztoby
do spowolnienia w handlu swiatowym i zmniejszenia dynamiki polskiego eksportu.

’ Krajowe dane o bilansie ptatniczym negatywne dla ztotego

Kursy walut W  ubieglym tygodniu kurs
116 EURPLN spadt do  4,2258

(umocnienie ztotego o 0,1%). W

4,40 1,11 poniedziatek i we wtorek ztoty oraz
inne waluty rynkéw wschodzacych
tracity na wartosci, czemu sprzyjata

4,50

4,30 1,06 . ) L
realizacja zyskéw przez czesc
inwestorow po ich aprecjacji dwa

4,20 1,01  tygodnie temu. W srode zioty

kwi 16 cze 16 sie 16 paz 16 gru 16 lut 17 kwi 17 odrabia’f straty 7 pierwszej CZQSICi
Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD

tygodnia. Posiedzenie RPP oraz
konferencja po posiedzeniu byty neutralne dla kursu polskiej waluty. Ograniczony wptyw na ztotego
miata rowniez publikacja Minutes z marcowego posiedzenia FOMC. W czwartek po potudniu doszto do
umocnienia ztotego, czemu sprzyjata decyzja Narodowego Banku Czech o uwolnieniu kursu korony
czeskiej. W pigtek umocnienie ztotego byto kontynuowane, wspierane przez stabsze od oczekiwan dane
nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA.

W tym tygodniu kluczowe dla kursu ztotego bedg publikacje danych z USA (wstepny indeks Uniwersytetu
Michigan oraz sprzedaz detaliczna). W przypadku realizacji naszych nizszych od konsensusu rynkowego
prognoz zagregowany wptyw danych moze by¢ lekko pozytywny dla ztotego. Przeciwny efekt moze miec
przewidziana na czwartek publikacja krajowych danych o bilansie ptatniczym. Dane o inflacji w Polsce
beda naszym zdaniem neutralne dla kursu ztotego. Ograniczony wptyw na kurs polskiej waluty beda
miaty naszym zdaniem réwniez dane o bilansie ptatniczym w Chinach.
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’ Sumaryczny wptyw danych z USA pozytywny dla cen polskiego dtugu
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W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych obligacji
2-letnich zwiekszyly sie do poziomu
2,022 (wzrost o 2pb), obligacji 5-
letnich nie zmienity sie w
poréwnaniu do poziomu sprzed

Rentownosci polskich obligacji

2,2
19 dwdch tygodni i wyniosty 2,915, a
1,6 obligacji 10-letnich obnizyty sie do

1,3
mar 16

Zrédto: Reuters

maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17 mar 17 pOZiomu 3'466 (Spadek o 4pb)' W
— 7-letnie 5_letnie 10-letnie poniedziatek doszto do wzrostu cen
polskiego dtugu, co czesciowo
zwigzane byto z publikacjg nizszego od oczekiwan indeksu PMI dla polskiego przetwdrstwa. Od wtorku
do czwartku utrzymywat sie wzrost rentownosci polskich obligacji. W naszej ocenie zwigzane byto to z
nizszg aktywnoscig inwestoréw zagranicznych oraz utrzymujgcym sie wysokim ryzykiem politycznym w
Europie z uwagi na zblizajgce sie wybory prezydenckie we Francji. W czwartek odbyta sie aukcja dtugu,
na ktérej Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje o 2-, 5-, 9-, i 10- letnich terminach zapadalnosci za
5,0 mld zt przy popycie réwnym 8,7 mld zt. Aukcja miata ograniczony wptyw na krzywg dochodowosci. W
pigtek doszto do spadku rentownosci polskich obligacji w reakcji na stabsze od oczekiwan dane nt. dane
o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedg dane z USA (wstepny indeks Uniwersytetu
Michigan oraz sprzedaz detaliczna). Uwazamy, ze ich sumaryczny wptyw bedzie lekko negatywny dla
rentownosci polskich obligacji. Krajowe dane o inflacji i bilansie ptatniczym oraz pozostate dane z
zagranicy (bilans handlowy w Chinach) bedg naszym zdaniem neutralne dla cen polskiego dtugu.
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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 wrz 16 | paz 16 mar 17 | kwi 17
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* 424 437 438 438 435 436 429 431 445 440 432 431 423 4,26
Kurs USDPLN* 3,73 381 394 394 390 3,91 3,82 3,92 420 4,18 4,00 4,07 3,97 4,01
Kurs CHFPLN* 3,87 3,97 3,96 4,04 4,02 3,97 3,93 396 413 4,11 404 4,05 3,96 3,99
Inflacja CPI (r/r, %) -0,9 -1,1 -0,9 -0,8 -0,9 -0,8 -0,5 -0,2 0,0 0,8 17 2,2 2,1
Inflacja bazowa (r/r, %) -0,2 -0,4 -0,4 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 -0,2 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,6
Produkcja przemystu (r/r, %) 0,7 5,9 3,2 6,0 -34 75 3,2 -1,3 3,2 2,2 9,1 1,2 7,1
Inflacja PPI (r/r, %) -1,9 -1,2 -0,4 -0,8 -0,5 -0,1 0,2 0,6 18 3,2 4,0 44 4,7

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 0,8 3,2 2,2 4,6 2,0 5,6 4,8 3,7 6,6 6,4 114 73 9,4
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,3 4,6 4,1 53 4.8 4,7 39 3,6 4,0 2,7 4,3 4,0 4,3

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,7 2,8 2,8 31 3,2 31 3,2 31 31 31 45 4,6 45
Stopa bezrobocia rej.* (%) 9,9 9,4 9,1 8,7 8,5 8,4 8,3 8,2 8,2 8,3 8,6 8,5 8,2
Saldo ROB (mIn EUR) -217 691 1392 -723  -993 -739 -445 531 -188 -533 2457 -103
Eksport (r/r, % EUR) 0,0 4,0 14 6,0 -5,2 9,2 2,7 -2,3 4,7 6,7 13,8 54
Import (r/r, % EUR) 0,9 0,0 25 0,8 -6,9 10,8 31 21 6,2 9,0 16,0 6,9

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

3,0 2,8 3,8 3,4

PKB (%, r/r) 3,1 2,5 2,7 3,6 3,7 3,8 4,1

Konsumpcja (%, r/r) 3,2 3,3 3,9 4,2 3,9 3,6 2,9 2,8 3,6 3,3 3,1
Inwestycje (%, rir) -2,2 5,0 7,7 5,8 0,5 4,0 6,8 8,7 5,5 5,9 10,0
Eksport (ceny state, %, r/r) 6,7 11,4 6,8 8,6 9,2 9,8 12,1 12,5 8,4 10,9 7,3
Import (ceny state, %, rir) 8,7 10,0 7,8 8,5 9,0 10,7 12,7 13,1 8,7 11,4 7,3
8 3 Spozycie prywatne (pp.) 2,0 1,9 2,3 2,1 2,5 2,1 1,7 1,4 2,1 1,9 1,8
g é g Inwestycje (pp.) -0,3 -0,9 -1,4 -1,6 0,1 0,7 1,2 2,2 -1,1 1,1 1,8
e Eksport netto (pp.) -0,7 1,0 -0,3 0,3 0,5 0,1 0,0 0,1 0,1 0,2 -0,6
Saldo obrotéw biezacych*** -0,8 -0,5 -0,4 -0,3 -0,4 -0,5 -0,6 -0,7 -0,3 -0,7 -1,2
Stopa bezrobocia (%9** 9,9 8,7 8,3 8,3 8,2 7,2 7,0 7,3 8,3 7,3 7,3
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 2,2 2,3 1,5 1,5 1,1 0,8 0,5 0,2 1,9 0,7 0,0
Wynagrodzeniaw 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 2,0 2,0 1,7 1,7 -0,6 1,8 1,5
Wibor 3-miesieczny (%)** 1,67 1,71 1,71 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,98
Stopa referencyjna NBP (%9** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75
EURPLN** 4,24 4,38 4,29 4,40 4,23 4,33 4,23 4,18 4,40 4,18 4,07
USDPLN** 3,73 3,94 3,82 4,18 3,97 4,08 3,92 3,80 4,18 3,80 3,51

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ LLELGELLLS WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 10.04.2017r.

10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Kwiecien 20,7 21,0
Wtorek 11.04.2017r.
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Kwiecien 12,8 14,0
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Luty 0,9 0,0
14:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Luty 18 21 2,0
Sroda 12.04.2017r.
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Marzec 7,8 7,8 7,6
3:30 Chiny Inflacja CPI (% rlr) Marzec 0,8 0,7 1,0
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Marzec 0,3 0,6 0,5
Czwartek 13.04.2017r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Marzec -9,2 1,00 10,0
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Luty 2457 -103 57
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) oftydzien 258 245
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Kwiecien 96,9 96,3 97,0
Piatek 14.04.2017r.
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Marzec 8,2 8,9 8,6
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Marzec 0,1 -0,3 0,0
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Marzec 0,1 -0,1 0,0
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Marzec 0,2 0,2 0,2
16:00 USA Zapasyw przedsiebiorstwach (% m/m) Luty 0,3 0,3 0,3

* 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 Gtéwny Ekonomista Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 22573 18 40 tel.: 2257318 41 tel.: 2257318 42

jakub.borowski@credit-agricole.pl | krystian.jaworski@credit-agricole.pl | jakub.olipra@credit-agricole.pl

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



