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W tym tygodniu

v’

Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowane na srode posiedzenie
FOMC. Oczekujemy, ze FED podniesie w tym tygodniu docelowy przedziat dla wahan stopy
funduszy Rezerwy Federalnej o 25 pb do [1,25%; 1,50%]. Po posiedzeniu przedstawiona
zostanie grudniowa projekcja makroekonomiczna FOMC. Uwazamy, ze prognozy bedg w
ograniczonym stopniu uwzglednia¢ zmiany w polityce podatkowej USA. Oczekujemy, ze
prognozowane tempo wzrostu gospodarczego zostanie lekko podniesione w pordwnaniu do
wrze$niowej projekcji. Z kolei Sciezka stopy bezrobocia zostanie zrewidowana w dét, a prognoza
inflacji nie ulegnie znaczacym zmianom. Projekcja najprawdopodobniej wskaze, ze preferowana
przez cztonkéw FED skala zaciesniania polityki pienieznej w 2018 r. to 75 pb, a w 2019 r. to 50
pb (bez zmian w poréwnaniu do wrzesniowe] projekcji FOMC). W naszej ocenie przewidywana
przez cztonkédw FED wysokos¢ stép procentowych w diugim okresie réwniez nie ulegnie
zmianom i wyniesie 2,75%. Nasz scenariusz zaktadajacy 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.
Kolejnym waznym wydarzeniem bedzie zaplanowane na czwartek posiedzenie EBC. Naszym
zdaniem parametry polityki pienieznej nie ulegng zmianom. Na konferencji mogg zostaé
poruszone kwestie dotyczace perspektyw polityki pienieznej, m.in. szczegdty programu
luzowania ilosciowego lub potencjalne zmiany w forward guidance. Po posiedzeniu zostanie
zaprezentowana rowniez najnowsza projekcja makroekonomiczna. Uwazamy, ze Sciezki inflacji i
tempa wzrostu gospodarczego zostang zrewidowane w goére w poréwnaniu do wrzesniowej
prognozy. Oczekujemy, ze podczas konferencji po posiedzeniu bedziemy mie¢ do czynienia z
podwyzszong zmiennoscig na rynkach finansowych.

W czwartek opublikowane zostang grudniowe wyniki badan koniunktury w najwazniejszych
europejskich gospodarkach. Oczekujemy, ze zagregowany indeks PMI w strefie euro obnizyt sie
do 57,1 pkt. w grudniu wobec 57,5 pkt. w listopadzie. Zmniejszenie wartosci wskaZnika
nastgpifo przy spowolnieniu tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej we Francji oraz
Niemczech. We wtorek opublikowany zostanie indeks ZEW, obrazujgcy nastroje wsrdéd
analitykow i inwestoréw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w
Niemczech. Oczekujemy, ze jego wartos¢ zwiekszy sie do 20,7 pkt. w grudniu wobec 18,7 pkt. w
listopadzie. Nasze prognozy dotyczace wynikédw badan koniunktury w najwazniejszych
europejskich gospodarkach ksztattujg sie blisko konsensusu, a tym samym ich publikacja bedzie
neutralna dla kursu ztotego i cen polskich obligacji.

W tym tygodniu opublikowane zostang istotne dane z USA. Uwazamy, ze produkcja
przemystowa zwiekszyta sie w listopadzie o 0,4% m/m wobec wzrostu o 0,9% w pazdzierniku, co
bedzie spdjne z wynikami badan koniunktury. Prognozujemy, ze dynamika nominalnej
sprzedazy detalicznej zwiekszyta sie w listopadzie do 0,3% m/m z 0,2% w pazdzierniku pomimo
nizszej sprzedazy w branzy motoryzacyjnej. W tym tygodniu poznamy réwniez wyniki badan
koniunktury. Prognozujemy, ze wskaznik NY Empire State nie zmienit sie w grudniu w
porownaniu do listopada i wynidst 19,4 pkt. Uwazamy, ze publikacje danych z USA beda
neutralne dla rynkéw finansowych.

W czwartek opublikowane zostang dane z chinskiej gospodarki. Oczekujemy, ze dynamika
produkcji przemystowej zwiekszyta sie do 6,4% r/r w listopadzie z 6,2% w pazdzierniku, a
sprzedazy detalicznej wzrosta do 10,1% r/r z 10,0%. Jednocze$nie prognozujemy spadek tempa
wzrostu inwestycji w aglomeracjach miejskich do 7,1% r/r w listopadzie wobec 7,3% w
pazdzierniku. Dane wskazg zatem sumarycznie na nieznaczne przyspieszenie tempa wzrostu
aktywnosci w chinskiej gospodarce. Tym samym stanowig one ryzyko w gére dla naszej
prognozy chinskiego PKB w IV kw. (patrz ponizej).

W czwartek opublikowane zostang dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w pazdzierniku.
Oczekujemy zmniejszenia deficytu na rachunku obrotéw biezgcych do 99 min EUR wobec 100
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min EUR we wrzesniu, co bedzie wynikato gtdwnie ze zwiekszenia salda obrotéw towarowych.
Prognozujemy, ze dynamika eksportu zwiekszyta sie w pazdzierniku do 18,9% r/r wobec 10,2%
we wrzesniu, a dynamika importu wzrosta do 14,8% r/r wobec 5,7%. W kierunku zwiekszenia
dynamik eksportu i importu oddziatywat efekt korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Nasza
prognoza salda bilansu ptatniczego ksztattuje sie blisko konsensusu rynkowego (165 min EUR), a
tym samym jej materializacja bedzie neutralna dla kursu ztotego.

#" Dzisiaj poznamy finalne dane o listopadowej inflacji w Polsce. Uwazamy, ze tempo wzrostu
cen uksztattuje sie zgodnie ze wstepnym szacunkiem (2,5% r/r wobec 2,1% w pazdzierniku).
Uwazamy, ze w kierunku wzrostu wskaznika oddziatywata wyzsza dynamika cen zywnosci i
wyzsza inflacja bazowa. Publikacja danych o inflacji bedzie neutralna dla kursu ztotego i cen
polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem ubieglego tygodnia bylo ogtoszenie przez Prawo i
Sprawiedliwos¢ decyzji o rekonstrukcji rzadu. Na jego czele stanat dotychczasowy minister
rozwoju M. Morawiecki zastepujgc B. Szydto. Pozostate zmiany w rzadzie zostang ogtoszone w
styczniu. W naszej ocenie zmiana na stanowisku premiera poprawi efektywnos$¢ zarzadzania
spotkami skarbu panstwa, przyspieszy tempo uszczelniania systemu podatkowego oraz zwiekszy
prawdopodobienstwo wprowadzenia pracowniczych programéw kapitatowych w 2018 r.
Jednoczesnie objecie stanowiska premiera przez M. Morawieckiego zmniejsza ryzyko
uchwalania regulacji niekorzystnych dla przedsiebiorcow, w tym firm o udziale kapitatu
zagranicznego (M. Morawiecki jest autorem tzw. , Konstytucji dla biznesu”). W konsekwencji
objecie stanowiska premiera przez M. Morawieckiego bedzie lekko pozytywne dla wzrostu
gospodarczego w Srednim okresie. Niemniej jednak, biorgc pod uwage dotychczasowy kluczowy
wptyw M. Morawieckiego na polityke gospodarczgy rzadu, nie nalezy oczekiwaé aby inicjowane
przez niego korekty tej polityki byty znaczace. Naszym zdaniem informacja o rekonstrukcji rzadu
jest lekko pozytywna dla ztotego i cen polskiego dtugu.

¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej nie zmienita stép procentowych na
ubiegtotygodniowym posiedzeniu (stopa referencyjna wynosi 1,50%). Rada ocenita, ze w
horyzoncie projekcji inflacja utrzyma sie w poblizu celu inflacyjnego. Podtrzymata jednoczesnie
swojg ocene, zgodnie z ktérg obecny poziom stdp sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na
Sciezce zréwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowaé réwnowage makroekonomiczng.
Nowg informacjg umieszczong w komunikacie jest stwierdzenie, ze w ocenie Rady w
nadchodzacych kwartatach utrzyma sie korzystna koniunktura w polskiej gospodarce, cho¢ w
kolejnych latach oczekiwa¢ mozna pewnego obnizenia sie dynamiki PKB. W efekcie nastawienie
RPP nie ulegto istotnym zmianom w poréwnaniu z listopadem br. Na ubiegtotygodniowym
posiedzeniu Rada podjeta decyzje o obnizeniu wysokosci oprocentowania srodkéw rezerwy
obowigzkowej od 1 stycznia 2018 r. z 1,35% do 0,50%. Prezes NBP A. Glapinski zaznaczyt, ze ta
decyzja ma charakter techniczny, polegajacy na zréwnaniu oprocentowania rezerw ze stopa
depozytowa. Szacujemy, ze w wyniku tej decyzji roczne przychody sektora bankowego z
oprocentowania rezerwy obnizg sie o ok. 360 mln zt., co jest kwotg nieznaczng w stosunku do
wyniku finansowego brutto sektora (mniej niz 2% wyniku zrealizowanego w 2016 r.). W
konsekwencji, wptyw tej decyzji na kapitaty bankdéw i — posrednio — na podaz kredytu i popyt w
gospodarce — nie bedzie istotny (por. MAKROpuls z 05.12.2017). Na konferencji po posiedzeniu
Rady A. Glapinski podtrzymat wyrazany w ostatnich miesigcach poglad, zgodnie z ktérym stopy
NBP powinny pozosta¢ na obecnym poziomie do konca 2018 r. Jego oceny nie zmieniajg (a
nawet "umacniajg”) opublikowane w ostatnich tygodniach lepsze od oczekiwan rynkowych
dane makroekonomiczne (m.in. PKB i inflacja). Swoje stanowisko uzasadnit m.in. nienarastajaca
presjg ptacowg, spadkiem dynamiki jednostkowych kosztéw ptacy, niskim poziomem inflacji
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bazowej i zewnetrznym charakterem wzrostu inflacji ogdtem. Podkreslit réwniez, ze
zaobserwowane w ciggu ostatniego roku umocnienie ztotego prowadzi do zaciesnienia polityki
pienieznej. Wypowiedzi A. Glapinskiego stanowig wsparcie dla naszego zrewidowanego w dot
scenariusza, zgodnie z ktérym stopy procentowe zostang podniesione dopiero w lipcu 2019
r.(patrz ponizej).

¢ W ubieglym tygodniu poznalismy liczne dane z realnej sfery amerykanskiej gospodarki oraz
wyniki badan koniunktury. Zatrudnienie poza rolnictwem zwiekszyto sie w listopadzie o 221 tys.
wobec wzrostu o 247 tys. w pazdzierniku (rewizja w dét z 261 tys.), co byto nieznacznie powyzej
oczekiwan rynku (wzrost o 200 tys.). Najwiekszy wzrost liczby etatow odnotowano w oswiacie i
stuzbie zdrowia (+54,0 tys.), ustugach biznesowych (+46,0 tys.) oraz w przetwdrstwie (+31,0
tys.). Spadek zatrudnienia odnotowano natomiast w przypadku ustug informatycznych (-4,0 tys.)
oraz dostawy medidw (-0,2 tys.). Stopa bezrobocia w listopadzie nie zmienita sie w poréwnaniu
do pazdziernika i wyniosta 4,1%, ksztattujac sie wyraznie ponizej poziomu wskazywanego przez
FOMC jako bezrobocie naturalne (4,6%, por. MAKROmapa z 25.09.2017). Wspdtczynnik
aktywnosci zawodowej w listopadzie nie zmienit sie w pordwnaniu do pazdziernika i wynidst
61,7%. Zwiekszyta sie roczna dynamika wynagrodzenia godzinowego, ktéra wyniosta w
listopadzie 2,5% wobec 2,3% w pazdzierniku. Wraz z dalszg poprawa sytuacji na amerykarskim
rynku pracy oczekujemy kontynuacji wzrostu rocznej dynamiki wynagrodzenia godzinowego.
Wsparciem dla takiej oceny s3 raporty firm rekrutacyjnych o narastaniu presji ptacowej z uwagi
na niedobdr pracownikéw. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez wyniki badan koniunktury.
Indeks ISM poza przetwdrstwem zmniejszyt sie w listopadzie do 57,4 pkt. wobec 60,1 pkt. w
pazdzierniku. Jego spadek wynikat z obnizenia wktaddéw wszystkich czterech jego sktadowych
(dla aktywnosci biznesowej, nowych zamoéwien, zatrudnienia oraz czasu dostaw). Na
pogorszenie nastrojow konsumenckich wskazat wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry
zmniejszyt sie w grudniu do 96,8 pkt. wobec 98,5 pkt. w listopadzie. Zmniejszenie indeksu
wynikato ze spadku jego sktadowej dla oczekiwan, podczas gdy przeciwny efekt miat wzrost
sktadowej dla oceny biezgcej sytuacji. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki nie
zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktérg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu
PKB w USA zmniejszy sie w IV kw. do 2,6% wobec 3,3% w Il kw.

¢ W ubiegtym tygodniu poznalimy istotne dane z niemieckiej gospodarki. Nadwyzka
niemieckiego handlu zagranicznego zmniejszyta sie w pazdzierniku do 19,8 mld EUR wobec 21,9
mld we wrzesniu. Miesieczna dynamika eksportu w pazdzierniku nie zmienita sie w poréwnaniu
do wrzesnia i wyniosta -0,4%, podczas gdy miesieczna dynamika importu wzrosta do 1,8%
wobec -1,1%. W pazdzierniku odnotowano takze spadek miesiecznej dynamiki produkcji
przemystowej, ktéra wyniosta -1,4% wobec -0,9% we wrzesniu. Jej obnizenie wynikato z nizszej
dynamiki produkcji w budownictwie oraz w przetwérstwie, podczas gdy przeciwny efekt miato
jej zwiekszenie w energetyce. Obnizenie miesiecznej dynamiki odnotowaty rdwniez zamdwienia
w przemysle, ktore zwiekszyty sie w pazdzierniku o 0,5% m/m wobec wzrostu o 1,2% we
wrzesniu. Ubiegtotygodniowe dane z niemieckiej gospodarki nie zmieniajg naszego scenariusza,
zgodnie z ktérym kwartalna dynamika niemieckiego PKB w IV kw. wzrosnie do 0,9% wobec 0,8%
w I kw.

¢ Nadwyzka w chiriskim bilansie handlowym zwiekszyta sie w listopadzie do 40,2 mid USD
wobec 38,2 mld USD w pazdzierniku. Jednoczesnie dynamika eksportu zwiekszyta sie w
listopadzie do 12,3% r/r wobec 6,9% w pazdzierniku, a dynamika importu wzrosta do 17,7%
wobec 17,2%. Ubiegtotygodniowe dane z chinskiej gospodarki sg spdjne z naszym scenariuszem
ozywienia w handlu swiatowym. Prognozujemy, ze tempo wzrostu PKB w Chinach obnizy sie w
IV kw. do 6,7% r/r, a w catym 2017 r. zwiekszy sie do 6,8% wobec 6,7% w 2016 r.

¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami agencja ratingowa Fitch utrzymata diugoterminowy rating
kredytowy Polski na poziomie A- z perspektywg stabilng. W uzasadnieniu do decyzji Fitch
wskazat, ze obecna ocena ratingowa odzwierciedla solidne fundamenty makroekonomiczne
polskiej gospodarki, w tym m.in. dobrze dokapitalizowany sektor bankowy oraz dtug publiczny na
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poziomie podobnym do krajéw o takim samym ratingu. Fitch przewiduje wzrost deficytu sektora
finanséw publicznych w relacji do PKB z 1,8% w 2017 r. do 2,3% w 2018 r. oraz 2,5% w 2019 r. W
ocenie agencji wzrost deficytu bedzie zwigzany z kosztem obnizenia wieku emerytalnego oraz
zwiekszeniem inwestycji publicznych. Agencja prognozuje, ze dtug publiczny w 2017 r. wyniesie
53,1% na koniec 2017 r., a w kolejnych latach bedzie stopniowo spadat osiggajac 52,0% w 2019
r. Agencja odnotowata ponadto, ze napiete relacje pomiedzy Polska i krajami UE mogg ograniczy¢
naptyw srodkéw unijnych w kolejnej perspektywie finansowej UE, co miatoby niekorzystny wptyw
na sytuacje gospodarczg i finanse publiczne w Polsce. W komunikacie podkreslono jednak, ze
obecny rating nie uwzglednia tego co wydarzy sie po 2021 r. Podtrzymujemy ocene, ze w
horyzoncie kilku kwartatéw agencja nie zmieni ratingu Polski oraz utrzyma jego stabilng
perspektywe. Naszym zdaniem potwierdzenie przez agencje Fitch ratingu Polski jest neutralne dla
kursu ztotego i rentownosci obligacji.

> Prognozy na lata 2017-2019

Biorac pod uwage naptywajace w
ostatnim czasie dane dotyczace
realnej sfery gospodarki, jak i
tendencje sygnalizowane w
badaniach koniunktury,
zrewidowalisSmy nasze prognozy
makroekonomiczne (por. tabela na

LI T AV AV T AV T AV AV O AV A 1 N A2 B T R T T AVAR o B e str. 8). Oczekujemy, ze tempo
1 12 13 14 1 16 v 18 wzrostu PKB w 2017 r. wyniesie
N Przyrost zapasow Eksport netto I Inwestycje 45% r/r (4 1% przed rewizja) W
’ ’ ’
N Spozycie ogétem —&—PKB (% r/r)

Zrédto: GUS, Credit Agricole 2018 r. bedzie réwne 3,8% (bez
zmian w poréwnaniu do poprzedniej prognozy) i w 2019 r. spadnie do 3,3%.

Rewizja w gére prognozowanego przez nas tempa wzrostu PKB w 2017 r. jest gtdwnie podyktowana
podniesieniem punktu startowego prognozy, tj. wyraznie wyzszym od naszych oczekiwan tempem
wzrostu gospodarczego w Il kw. br. (por. MAKROpuls z 30.11.2017). Ponadto wktfad eksportu netto do
wzrostu PKB w Il kw. — zwigzany z zaskakujgcym spowolnieniem dynamiki importu — byt wyraznie
wyzszy od naszych oczekiwan. Prognozujemy, ze w kolejnych kwartatach sciezka dynamiki importu
uksztattuje sie na nizszym poziomie niz w naszej wrzesniowej prognozie, co bedzie pozytywne dla
wzrostu gospodarczego. Jednoczesnie podnieslismy zatozone w prognozie tempo wzrostu PKB w strefie
euro w latach 2017-2018, co rowniez bedzie pozytywne dla aktywnosci gospodarczej w Polsce.

Gtéwne tendencje dotyczacego wzrostu gospodarczego w naszym scenariuszu nie ulegty znaczacym
zmianom w porédwnaniu do ostatniej prognozy. W kolejnych kwartatach bedziemy mieli do czynienia z
coraz wiekszg absorbcjg srodkéw unijnych w ramach nowej perspektywy finansowej. Stopniowo beda
uruchamiane kolejne projekty inwestycyjne finansowane z budzetéw jednostek samorzadéow
terytorialnych, budzetu centralnego, Krajowego Funduszu Drogowego oraz przedsiebiorstw
kontrolowanych przez sektor publiczny. Obserwowane w ostatnich miesigcach opdznienia w realizacji
inwestycji publicznych przyczynia sie naszym zdaniem do ich kumulacji na przetomie lat 2017 i 2018. W
efekcie uwazamy, ze szczyt dynamiki inwestycji ogdtem przypadnie na | potf. 2018 r. Jest to spdjne z
wynikami naszej analizy dotyczacej doswiadczen zwigzanych z absorbcjg Srodkéw w ramach
perspektywy finansowej 2007-2013 (por. MAKROmapa z 23 pazdziernika 2017). Szczyt dynamiki
wartosci wnioskéw o ptatnosé¢ w ramach programu operacyjnego przypadt wtedy na piaty rok trwania
perspektywy. Zaktadajac, ze absorbcja srodkéw w ramach obecnej perspektywy finansowej bedzie miata

podobny przebieg, dynamika inwestycji publicznych bedzie najprawdopodobniej najwyzsza w 2018 r. W
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Il pot. 2018 r. i 2019 r. bedziemy mogli zaobserwowaé spadkowa faze inwestycji przedsiebiorstw i
publicznych, co przyczyni sie do spowolnienia wzrostu gospodarczego w 2019 r. Pomimo ozywienia
inwestycji w | pot. 2018 r., gtdbwnym motorem wzrostu gospodarczego w catym horyzoncie prognozy
pozostanie konsumpcja prywatna.

W najblizszych kwartatach bedziemy obserwowali dalsze narastanie presji ptacowej i wzrost dynamiki
nominalnych wynagrodzen do 6,4% r/r w 2018 r. i 6,5% w 2019 r. wobec 5,0% w br. Podwyzki
wynagrodzen tylko w ograniczonym stopniu przyczynig sie do szybszego wzrostu realnej konsumpcji ze
wzgledu na wolniejszy wzrost liczby etatéw. Rosngce trudnosci przedsiebiorstw ze znalezieniem
wykwalifikowanych pracownikdéw beda ograniczaty wzrost zatrudnienia poza rolnictwem (0,6% r/r w
2018 r. i 0,0% w 2019 r. wobec 2,0% w 2017 r.). Lekkim wsparciem dla wzrostu realnej konsumpcji w
2018 r. bedzie nieznacznie nizsza inflacja.

ZrewidowaliSmy w gore naszg prognoze inflacji (do 2,0% r/r w 2017 r., 1,7% w 2018 r. i 2,0% w 2019 r.).
W ostatnich miesigcach inflacja ksztattowata sie powyzej naszych oczekiwan ze wzgledu na wyzsze
dynamiki cen zywnosci i nosnikow energii (opat). Takie uwarunkowania oddziatujg na profil inflacji w
2018 r. w dwojaki sposéb. Po pierwsze, przyczyniajg sie one do podwyzszenia sredniorocznego tempa
wzrostu cen (wyzszy punkt startowy). Po drugie, ze wzgledu na oddziatywanie efektow wysokiej bazy
przyczyniajg sie one do obnizenia inflacji w IV kw. 2018 r. Ponadto uwazamy, ze dynamika cen zywnosci
osiggnie swoje maksimum lokalne w IV kw. br. W | kw. 2018 r. tempo wzrostu cen zywnosci zacznie sie
obniza¢ ze wzgledu na prognozowany przez nas spadek cen produktéw mlecznych (kontynuacja
spadkowej fazy cyklu na rynku mleka), miesa (kontynuacja spadkowej fazy cyklu na rynku wieprzowiny)
oraz jaj (ostabienie popytu na polski eksport zwigzanego z wykryciem fipronilu w jajach w Europie
Zachodniej). Dodatkowo w kierunku zmniejszenia rocznej dynamiki cen zywnosci oddziatywaé bedzie
nizsze tempo wzrostu cen warzyw z uwagi na efekty wysokiej bazy sprzed roku zwigzane ze stratami
mrozowymi na pofudniu Europy. Czynnikiem oddziatujagcym w kierunku obnizenia inflacji zywnosci
bedzie réwniez prognozowany przez nas spadek cen cukru, bedacy konsekwencjg zniesienia kwot
cukrowych. Od Il kw. inflacje zywnosci obniza¢ bedg réwniez efekty wysokiej bazy w przypadku cen
owocow, zwigzane z tegorocznymi wiosennymi przymrozkami. W efekcie uwazamy, ze przez caty 2017 r.
roczna dynamika cen zywnosci bedzie ksztattowaé sie w trendzie spadkowym i w IV kw. obnizy sie ona
do -0,1% r/r. Prognozujemy, ze deflacja wystgpi w kategoriach ,mleko, sery, jaja”, ,oleje i ttuszcze”,
,owoce” oraz ,,cukier”. Dodatkowo oczekujemy, ze brak wyraznego wzrostu cen ropy przy jednoczesnym
umocnieniu ztotego wzgledem dolara bedzie miat negatywny wptyw na dynamike cen paliw w catym
horyzoncie prognozy. Tendencji spadkowych w przypadku dynamiki cen zywnosci i paliw nie
skompensuje w petni stopniowy wzrost inflacji bazowej do 1,8% w IV kw. 2018 r. i 2,2% sredniorocznie w
2019 r. Biorgc pod uwage zarysowane powyzej czynniki uwazamy, ze w IV kw. 2018 r. inflacja CPI
osiggnie minimum lokalne na poziomie réwnym 1,2% r/r.

ZrewidowaliSmy nasz scenariusz dotyczgcy perspektyw krajowej polityki pienieznej. Uwazamy, ze w
warunkach inflacji ksztattujacej sie wyraznie ponizej celu inflacyjnego RPP nie zdecyduje sie na
podniesienie stop procentowych w listopadzie 2018 r. Opublikowana woéwczas projekcja inflacji
najprawdopodobniej nie wskaze réwniez na osiggniecie celu w ciggu najblizszych kwartatéw. W efekcie
przesuneliSmy w czasie prognozowang przez nas pierwszg podwyzke stép procentowych na lipiec 2019
r. Podwyzka ta bedzie miata charakter dostosowawczy i bedzie podyktowana potrzebg normalizacji
polityki pienieznej w warunkach oczekiwanego ksztattowania sie inflacji w poblizu celu. Nasza prognoza
jest spéjna ze scenariuszem polityki pienieznej EBC. Oczekujemy bowiem, ze pierwsza podwyzka w
strefie euro nastgpi w potowie 2019 r. Wczesniejsze podwyzki stop przez RPP mogtyby przyczynié sie do
silnego umocnienia kursu ztotego, co miatoby negatywny wptyw na aktywnos$¢ gospodarczg i tempo
wzrostu cen w Polsce.
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Powyzszy scenariusz makroekonomiczny uwzglednia ogtoszenie w ubieglym tygodniu przez Prawo i
Sprawiedliwos¢ decyzji o rekonstrukcji rzadu i objecie stanowiska premiera przez M. Morawieckiego.
Uwazamy, ze taka zmiana personalna bedzie lekko pozytywna dla wzrostu gospodarczego w srednim
okresie. Niemniej jednak, biorgc pod uwage dotychczasowy kluczowy wptyw M. Morawieckiego na
polityke gospodarczg rzadu, nie nalezy oczekiwaé aby inicjowane przez niego korekty tej polityki byty
znaczace (patrz powyzej).

’ Reforma podatkowa w USA wsparciem dla dolara

Kursy walutowe

4,50 4,30 4,20 5,40
4,40 4,10 4,03 5,18
4,30 3,90 3,85 4,95
4,20 3,70 3,68 4,73
4,10 3,50 3,50 4,50

gru 16 lut17 kwi 17 czel?7 sie 17 paz 17 gru 17 gru 16 lut17 kwi 17 czel?7 sie 17 paz 17 gru 17
$rédto: Reuters —— EURPLN (1. 08) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 05) GBPPLN (p. 0)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,1987 (umocnienie ztotego o 0,3%). W poniedziatek ztoty
nieznacznie sie umacniat, co byto korektg po jego ostabieniu w pigtek dwa tygodnie temu. Po potudniu
polska waluta zaczeta jednak traci¢ na wartosci w oczekiwaniu na posiedzenie RPP. Mimo
opublikowanych dwa tygodnie temu wyzszych od konsensusu krajowych danych o inflacji oraz PKB czes¢
inwestorow spodziewata sie bowiem utrzymania gotebiego nastawienia Rady. Wydzwiek komunikatu po
wtorkowym posiedzeniu jak réwniez wypowiedzi prezesa NBP A. Glapinskiego okazaty sie jeszcze
bardziej gotebie od oczekiwan, co doprowadzito do dalszego ostabienia ztotego. W S$rode ztoty
kontynuowat swojg deprecjacje. W czwartek obserwowana byta korekta wspierana przez spadek
Swiatowe] awersji do ryzyka odzwierciedlanej obnizeniem indeksu VIX. W pigtek rano doszto do dalszej
aprecjacji ztotego w reakcji na decyzje Prawa i Sprawiedliwosci o rekonstrukcji rzadu, na czele ktérego
stangt M. Morawiecki zastepujgc B. Szydto. Opublikowane po potudniu dane z amerykanskiego rynku
pracy miaty ograniczony wptyw na rynek.

Przez caty ubiegly tydzien ztoty tracit wzgledem dolara, co zwigzane byto wiekszym spadkiem kursu
EURUSD od umocnienia ztotego wzgledem euro. Dolar umacniat sie wzgledem euro w oczekiwaniu na
wprowadzenie reformy sytemu podatkowego w USA. Mimo, iz Senat dwa tygodnie temu przyjat reforme
podatkowsg, jej ostateczny ksztatt musi by¢ jeszcze uzgodniony z Izbg Reprezentantéw. Dopiero wtedy
zostanie ona skierowana do podpisu przez D. Trumpa.

Opublikowana w pigtek po zamknieciu rynkdéw decyzja agencji Fitch o utrzymaniu ratingu Polski na
dotychczasowym poziomie (A-) oraz jego stabilnej perspektywy jest neutralna dla polskiej waluty. W tym
tygodniu istotne dla ztotego bedzie zaplanowane na srode posiedzenie FOMC, ktére moze oddziatywac
w kierunku jego podwyzszonej zmiennosci. W czwartek kurs polskiej waluty moze charakteryzowaé sie
podwyzszong zmiennoscig z uwagi na posiedzenie EBC. Krajowe finalne dane o inflacji oraz bilansie
ptatniczym bedg neutralne dla ztotego. Ograniczony wptyw na kurs polskiej waluty bedg miaty rowniez
dane z USA (inflacja, sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa i indeks NY Empire State), wyniki
badan koniunktury w strefie euro (wstepne indeksy PMI, indeks ZEW dla Niemiec), a takze dane z Chin
(sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa oraz inwestycje w aglomeracjach miejskich).
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’ Posiedzenie FED w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
35 4,0
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2,5 3,0
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2,02
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Zrédio: Reuters —— 2017-12-08 —2017-12-01 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS obnizyly sie do poziomu 2,020 (spadek o 5pb), 5-letnie do
poziomu 2,470 (spadek o 7pb), a 10-letnie obnizyly sie do poziomu 2,920 (spadek o 10pb). W
poniedziatek i we wtorek obserwowany byt spadek stawek IRS, gdyz na rynku dtugu dominowaty
oczekiwania na gofebig retoryke RPP, mimo opublikowanych dwa tygodnie temu wyziszych od
konsensusu krajowych danych o inflacji oraz PKB. Bardziej gotebi od oczekiwan inwestoréw wydzwiek
komunikatu po posiedzeniu jak rowniez wypowiedzi prezesa NBP A. Glapinskiego oddziatywaty w $rode
w kierunku dalszego spadku stawek IRS. W czwartek i pigtek stawki IRS ustabilizowaty sie. Wptyw
pigtkowych danych z amerykanskiego rynku pracy na stawki IRS byt ograniczony.

Opublikowana w pigtek po zamknieciu rynkdéw decyzja agencji Fitch o utrzymaniu ratingu Polski na
dotychczasowym poziomie (A-) oraz jego stabilnej perspektywy jest neutralna dla stawek IRS. W tym
tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedzie posiedzenie FOMC, ktdére moze sprzyjac
podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. Podobny efekt bedzie miato naszym zdaniem zaplanowane na
czwartek posiedzenie EBC. Krajowe dane o finalnej inflacji oraz bilansie ptatniczym nie spotkajg sie w
naszej ocenie z reakcjg rynku. Neutralne dla stawek IRS bedg naszym zdaniem rowniez dane z USA
(inflacja, sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa i indeks NY Empire State) oraz wyniki badan
koniunktury w strefie euro (wstepne indeksy PMI, indeks ZEW dla Niemiec).
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym
17 | kwi 17 | maj 17 | cze 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* 4,45 4,40 4,32 431 4,23 4,23 4,18 4,23 4,25 4,25 431 4,24 4,20 4,19
Kurs USDPLN* 4,20 4,18 4,00 4,07 3,97 3,88 3,72 3,70 3,59 3,57 3,65 3,64 3,53 3,52
Kurs CHFPLN* 4,13 4,11 4,04 4,05 3,96 3,90 3,84 3,86 3,72 3,72 3,77 3,65 3,59 3,61
Inflacja CPI (r/r, %) 0,0 0,8 17 2,2 2,0 2,0 19 15 17 18 2,2 2,1 2,3
Inflacja bazowa (r/r, %) -0,1 0,0 0,2 0,3 0,6 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 10 0,8 0,8
Produkcja przemystu (r/r, %) 3,2 2,2 9,1 11 11,0 -0,6 9,1 45 6,2 8,7 43 12,3 7,8
Inflacja PPI (r/r, %) 18 3,2 4,0 45 4.8 4,2 24 18 2,2 3,0 3,2 3,0 2,3

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 6,6 6,4 11,4 73 9,7 81 8,4 6,0 71 7.6 8,6 8,0 6,5
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4,0 2,7 4,3 4,0 5,2 4,1 5,4 6,0 4,9 6,6 6,0 74 6,9

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 31 31 45 4.6 4.5 4.6 4.5 4,3 45 4.6 4.5 4.4 4,3
Stopa bezrobocia rej.* (%) 8,2 8,2 8,5 8,4 8,0 7,6 73 7,0 7,0 7,0 6,8 6,6 6,7
Saldo ROB (mIn EUR) -97 -106 2548 -514 -405 459 -297  -1114  -491 -80 -100 -99
Eksport (r/r, %, EUR) 4,3 9,0 15,1 6,4 19,7 2,5 18,5 6,5 12,4 12,1 10,2 18,9
Import (r/r, %, EUR) 52 9,8 16,0 10,5 19,8 3,8 20,4 13,0 12,8 7,6 5,7 14,8

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m S Il M
4,1 45 a8 a3

PKB (%, r/r) 4,0 4,9 4,8 4,2 3,9 3,6 3,6

Konsumpcja (%, r/r) 4,7 4,9 4,8 4,3 4,2 3,9 3,5 3,8 4,7 3,9 3,0
Inwestycje (%, rir) -0,5 0,9 3,3 6,9 8,6 7,2 7,2 6,6 3,6 7,2 5,0
Eksport (ceny stale, %, rir) 9,6 3,1 7,6 7,5 56 6,5 6,6 6,2 7,0 6,2 5,0
Import (ceny state, %, rir) 9,7 6,0 57 6,9 6,4 7,1 7,2 8,2 7,1 7,2 6,0
] = _ Spozycie prywatne (pp.) 2,9 2,9 2,9 2,1 2,7 2,3 2,1 1,9 2,7 2,3 1,8
g g g Inwestycje (pp.) 0,0 0,1 0,6 1,7 1,0 1,2 1,2 1,6 0,6 1,4 0,9
= Eksport netto (pp.) 0,4 -1,3 1,1 0,6 -0,2 0,0 0,0 -0,7 0,2 -0,2 -0,3
Saldo obrotéw biezacych*** 0,1 -0,5 0,0 -0,5 -0,8 -0,4 0,1 -0,5 -0,5 -0,5 -0,7
Stopa bezrobocia (%)** 8,0 7,0 6,8 6,9 7,0 6,4 6,5 6,7 6,9 6,7 6,7
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 2,1 2,4 1,8 1,6 1,2 0,7 0,4 0,3 2,0 0,6 0,0
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 4,1 5,0 4,9 5,9 6,8 5,8 6,1 6,8 5,0 6,4 6,5
Inflacja CPI (%9)* 2,0 1,8 1,9 2,3 1,8 1,9 2,0 1,2 2,0 1,7 2,0
Wibor 3-miesieczny (%)** 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,98
Stopa referencyjna NBP (%)** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75
EURPLN** 4,23 4,23 4,31 4,19 4,17 4,14 4,12 4,10 4,19 4,10 4,15
USDPLN** 3,97 3,70 3,65 3,52 3,50 3,42 3,35 3,28 3,52 3,28 3,24

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ ELGELLS OKRES WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 11.12.2017r.

14:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Listopad 25 2,3 2,4
Wtorek 12.12.2017r.
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Grudzien 18,7 20,7 17,4
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Listopad 0,8 0,8 0,9
Sroda 13.12.2017r.
11:00 Strefa euro Zatrudnienie (% r/r) I kw. 1,6
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Pazdziernik -0,6 0,0
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Listopad 0,1 0,4 0,4
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Listopad 0,2 0,2 0,2
20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Grudzien 1,25 1,50 1,50
Czwartek 14.12.2017r.
3:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% rir) Listopad 10,0 10,1 10,2
3:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Listopad 6,2 6,4 6,0
3:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Listopad 7,3 7,1 7,2
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Grudzien 62,5 61,5 62,0
9:30 Szwajcaria Decyza o stopach procentowych SNB (%) IV kw. -0,75 -0,75
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Grudzien 56,2 55,7 56,0
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwoérstwie (pkt.) Grudzien 60,1 59,6 59,6
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Grudzien 57,5 57,1 57,2
13:00 WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Grudzien 0,50 0,50 0,50
13:45 Strefa euro Decyza o stopach procentowych EBC (%) Grudzien 0,00 0,00 0,00
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Pazdziernik -100 -99 165
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Listopad 0,2 0,3 0,3
15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Grudzien 53,9 54,0
16:00 USA Zapasy w przedsiebiorstwach (% m/m) Pazdziernik 0,0 -0,1
Piatek 15.12.2017r.
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Grudzien 194 194 18,0
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Listopad 0,9 0,4 0,3
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Listopad 77,0 77,2 77,2

* 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 Starszy 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



