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juz za nami?
W tym tygodniu

« Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowane na $rode posiedzenie
FOMC. Oczekujemy, ze po podwyzce stop w marcu Rezerwa Federalna utrzyma w tym tygodniu
status quo w polityce pienieznej. W centrum uwagi rynkéw beda ewentualne zmiany tonacji
komunikatu uwzgledniajgce wypowiedzi D. Trumpa dotyczace prowadzenia dziatan
protekcjonistycznych w handlu zagranicznym. Tres¢ komunikatu bedzie spdjna z naszym
scenariuszem zaktadajgcym jeszcze trzy podwyzki stép procentowych po 25 pb w br. (w
czerwcu, wrzesniu i grudniu). Wsparciem dla naszej oceny s3 opublikowane w ubiegtym
tygodniu lepsze od oczekiwan rynkowych dane o PKB w USA w | kw. (patrz ponizej). Naszym
zdaniem publikacja komunikatu po posiedzeniu FOMC moze przyczynié¢ sie do podwyzszonej
zmiennosci na rynkach finansowych.

« W tym tygodniu poznamy réwniez wazne dane z USA. W pigtek opublikowane zostang dane z
rynku pracy. Oczekujemy, ze przyrost zatrudnienia poza rolnictwem wynidst 195 tys. oséb w
kwietniu wobec 103 tys. w marcu, przy spadku stopy bezrobocia do 4,0% z 4,1% w marcu. Przed
pigtkowa publikacja dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o
zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 200 tys. w kwietniu wobec 241
tys. w marcu). We wtorek opublikowany zostanie indeks ISM w przetwérstwie, ktéry naszym
zdaniem zmniejszyt sie w kwietniu do 58,3 pkt. wobec 59,3 pkt. w marcu, co bedzie spdjne z
wynikami regionalnych badan koniunktury. Czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy jest
opublikowany w ubiegtym tygodniu kwietniowy indeks Richmond FED, ktéry uksztattowat sie
wyraznie ponizej konsensusu (-3,0 pkt. wobec 15,0 pkt. w marcu). Uwazamy, ze publikacja
danych z USA bedzie neutralna dla ztotego i cen polskich obligacji.

« W tym tygodniu opublikowane zostang istotne dane ze strefy euro. Oczekujemy, ze kwartalna
dynamika PKB w | kw. nie zmienita sie w poréwnaniu do IV kw. ub. r. i wyniosta 0,6%.
Czynnikiem ryzyka w dof dla naszej prognozy jest opublikowany w ubiegtym tygodniu, nizszy od
oczekiwan szacunek PKB we Francji (0,3% kw/kw w | kw. wobec 0,7% w IV kw.). Ponadto
prognozujemy, ze inflacja HICP w kwietniu nie ulegta zmianie w poréwnaniu do marca i wyniosta
1,3%. Uwazamy, ze publikacja danych ze strefy euro nie spotka sie ze znaczaca reakcjg rynku.

« W tym tygodniu poznamy kwietniowe indeksy PMI dla chiriskiego przetwérstwa (Caixin oraz
CFLP). Opublikowany dzi$ indeks CFLP obnizyt sie do 51,4 pkt. wobec 51,5 pkt. w marcu.
Prognozujemy, ze wskaznik Caixin PMI zmniejszyt sie do 50,7 pkt. wobec 51,0 pkt. w marcu,
Dane te bedg kluczowe z punktu widzenia oceny tendencji w swiatowym handlu (patrz ponizej).
Oczekujemy, ze wyniki badan koniunktury w Chinach, wskazujgce na nieznaczne pogorszenie
nastrojow w przetworstwie przemystowym, bedg neutralne dla rynkéw.

¢ W érode opublikowane zostang kwietniowe dane o koniunkturze w przetwoérstwie
przemystowym w Polsce. Oczekujemy, ze wskaznik PMI spadt do 52,9 pkt. wobec 53,7 pkt. w
marcu, co bedzie spdjne z pogorszeniem koniunktury obserwowanym w badaniach GUS.
Wsparciem dla naszej prognozy jest réwniez odnotowany w kwietniu spadek sktadowej dla
nowych zamoéwien (ogdétem i eksportowych) indekséw PMI w Niemczech i strefie euro. Nasza
prognoza ksztattuje sie ponizej konsensusu rynkowego (53,2 pkt.), a tym samym jej
materializacja bedzie oddziatywac¢ w kierunku ostabienia ztotego i wzrostu cen polskich obligacji.

¢ W sérode poznamy réwniez wstepne dane o kwietniowej inflacji w Polsce, ktéra naszym
zdaniem zwiekszyta sie do 1,5% wobec 1,3% w marcu. Uwazamy, ze wyzsza dynamika cen
paliw zostata czeSciowo skompensowana przez nizszg inflacje bazowa. Nasza prognoza jest
zgodna z konsensusem, a tym samym jej materializacja bedzie neutralna dla ztotego i
rentownosci polskich obligacji.
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" Zgodnie ze wstepnymi danymi zagregowany indeks PMI (dla przetworstwa i sektora ustug) w
strefie euro nie zmienit sie w kwietniu w poréwnaniu do marca i wynidst 55,2 pkt. Na
stabilizacje zagregowanego indeksu PMI ztozyly sie wzrost jego sktadowej dla aktywnosci
biznesowej w ustugach oraz spadek sktadowej dla biezgcej produkcji w przetwérstwie. Dane
stanowig ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg tempo wzrostu PKB w strefie euro w
2018 r. nie zmieni sie w poréwnaniu do 2017 r. i wyniesie 2,4% (patrz ponizej).

¢ W ubiegtym tygodniu odbylo sie posiedzenie EBC, na ktérym utrzymane zostaty
dotychczasowe parametry polityki monetarnej. Zgodnie z komunikatem, EBC oczekuje, ze
stopy procentowe zostang najprawdopodobniej utrzymane na obecnym poziomie przez dtuzszy
okres, znaczaco przekraczajgcy horyzont programu skupu aktywoéw (tzw. forward guidance).
Utrzymany zostat zapis méwiacy, ze program skupu aktywéw potrwa do wrzesnia br. lub dtuzej,
jesli bedzie to konieczne. Z komunikatu usuniety zostat natomiast fragment, zgodnie z ktérym
zmiany kursu walutowego stanowig ryzyko w dét dla wzrostu gospodarczego. Podczas
konferencji prasowej po posiedzeniu prezes EBC M. Draghi powiedziat, ze , polityka pieniezna
sama w sobie nie byta przedmiotem dyskusji”. Omawiane byty natomiast czynniki, ktére maja
na nig istotny wptyw. Draghi zwrécit uwage na obserwowane od poczatku roku obnizenie tempa
wzrostu gospodarczego. Zaznaczyt jednak, ze moze ono czeSciowo wynikaé z przejSciowych
czynnikéw takich jak warunki pogodowe, strajki czy tez inny rozktad swigt Wielkiejnocy. W
efekcie spodziewa sie on, ze wzrost gospodarczy pozostanie silny i nadal bedzie miat szeroki
zakres. Przed podjeciem kolejnych decyzji dotyczacych polityki monetarnej wolatby on jednak
poczeka¢ na kolejne dane, umozliwiajgce petniejszg ocene sytuacji. Podczas konferencji Draghi
pokreslit rowniez ryzyko zwigzane z protekcjonizmem, ktéry poprzez negatywny wptyw na
nastroje uczestnikdw rynku moze hamowac ozywienie gospodarcze. Podtrzymujemy nasz
scenariusz, zgodnie z ktérym w czerwcu 2018 r. EBC wydtuzy pogram skupu aktywéw do grudnia
2018 r., ograniczajac jego skale do 15 mld EUR poczawszy od wrzesnia 2018 r. Nie wykluczamy
jednak, ze wysoka niepewnos¢ zwigzana z obserwowanym obecnie spowolnieniem wzrostu
gospodarczego moze sktoni¢ EBC to wstrzymania sie z tg decyzjg do lipca.

¢ W ubiegtym tygodniu poznalismy istotne dane z realnej sfery amerykanskiej gospodarki oraz
wyniki badan koniunktury. Zgodnie z pierwszym szacunkiem sprowadzone do wymiaru
rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB zmniejszyto sie w | kw. br. do 2,3% wobec 2,9% w
IV kw. 2017 r., ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (2,0%). Jego obnizenie wynikato z
nizszych wktadow konsumpcji prywatnej (0,73 pp. w | kw. wobec 2,75 pp. w IV kw. 2017 r.),
inwestycji (0,76 pp. wobec 1,31 pp.) oraz wydatkéw rzagdowych (0,20 pp. wobec 0,51 pp.).
Przeciwny efekt miaty wyzsze wktady eksportu netto (0,20 pp. wobec -1,16 pp.) oraz zapasow
(0,43 pp. wobec -0,53 pp.). Tym samym w | kw. br. gtéwnym Zrédtem wzrostu amerykanskiego
PKB byty inwestycje, podczas gdy od Il kw. 2013 r. byta to konsumpcja. W danych na uwage
zastuguje réwniez wyrazny wzrost wktadu zapaséw, ktdry w naszej ocenie moze wskazywacé na
szczyt cyklu wzrostowego w amerykanskiej gospodarce. Wsparcie dla takiej oceny stanowi
sktadowa zapasow indeksu ISM dla przetwdrstwa, ktéra osiggneta w | kw. br. najwyzszy poziom
od IV kw. 1983 r. Indeks kosztéw pracy zwiekszyt sie w | kw. o 0,8% kw/kw wobec wzrostu o
0,6% w IV kw. 2017 r., co byto powyzej oczekiwan rynku (0,7%). Ostatni raz tak wysokie
kwartalne tempo wzrostu indeksu kosztéw pracy odnotowano w | kw. 2017 r., a wczesniej w IV
kw. 2007 r.

¢ W ubiegtym tygodniu opublikowano réwniez wstepne dane nt. zaméwien na dobra trwate w
USA, ktére zwiekszyly sie w marcu o 2,6% m/m wobec 3,5% w lutym. Obnizenie ich
miesiecznej dynamiki wynikato z nizszej dynamiki zaméwient na samoloty wojskowe i ich czesci.
Bez uwzglednienia srodkéw transportu miesieczna dynamika zamdéwien na dobra trwate
zmniejszyta sie w marcu do 0,0% wobec 0,9% w lutym, co wynikato z nizszej dynamiki zamdwien
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na maszyny, metale oraz sprzet elektryczny. W strukturze danych na szczegdlng uwage
zastuguje utrzymujgcy sie wysoki poziom rocznej dynamiki zamowien na cywilne dobra
kapitatowe z wytgczeniem zamowien na samoloty (7,0% w marcu wobec 7,2% w lutym),
bedacych wskaznikiem wyprzedzajgcym dla przysztych inwestycji. W ubieglym tygodniu na
utrzymujacg sie dobrg koniunkture na amerykanskim rynku nieruchomosci wskazaty dane o
sprzedazy nowych domoéw (694 tys. w marcu wobec 667 tys. w lutym) oraz domoéw na rynku
wtérnym (5,60 min w marcu wobec 5,54 min w lutym). W ubiegtym tygodniu poznalismy
rowniez wyniki badan koniunktury. Indeks Conference Board zwiekszyt sie w kwietniu do 128,7
pkt. wobec 127,0 pkt. w marcu. Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wartosci jego sktadowych
zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji jak i oczekiwan. Na pogorszenie nastrojéow konsumenckich
w marcu wskazat natomiast indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zmniejszyt sie w kwietniu do
98,8 pkt. wobec 101,4 pkt. w marcu i 97,8 pkt. we wstepnym szacunku. Jego spadek wynikat ze
zmniejszenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezacej sytuacji, jak i oczekiwan.
Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB
zwiekszy sie w Il kw. do 3,1%.

« Sprzedaz detaliczna w Polsce zwigkszyta sie¢ w marcu w cenach biezacych o 9,2% r/r wobec
wzrostu o 7,9% r/r w lutym. Dynamika sprzedazy liczonej w cenach statych zwiekszyta sie w
marcu o 8,8% wobec 7,7% w lutym. Zwiekszenie realnej dynamiki sprzedazy detalicznej
wynikato przede wszystkim z wyzszej sprzedazy w kategoriach "zywnos$é, napoje i wyroby
tytoniowe” oraz "sprzedaz detaliczna w niewyspecjalizowanych sklepach”. Wyisze tempo
wzrostu sprzedazy detalicznej w tych kategoriach wynikato z innego uktadu swigt Wielkiejnocy.
Nalezy zwréci¢ uwage, ze wyzsze tempo wzrostu sprzedazy byto przede wszystkim efektem
przesuniecia zakupow $wigtecznych z kwietnia na marzec, podczas gdy jej dynamika w
wiekszosci kategorii obnizyta sie. Z jednej strony mogto to wynika¢ z niekorzystnej réznicy w
liczbie dni roboczych (w marcu br. liczba dni roboczych byta o 1 mniejsza niz w 2017 r., podczas
gdy w lutym 2018 r., byta ona taka sama jak przed rokiem), z drugiej strony nie mozna wykluczy¢
negatywnego wptywu ograniczen handlu w niedziele na sprzedaz w tych kategoriach (por.
MAKROpuls z 23.04.2018). W okresie styczen-marzec br. przecietna dynamika sprzedazy
detalicznej w cenach statych wyniosta 8,5% r/r wobec wzrostu o 7,5% w IV kw. ub. r., co stanowi
wsparcie dla naszej zrewidowanej w goére prognozy, zgodnie z ktérg tempo wzrostu konsumpcji
prywatnej w | kw. zwiekszyto sie do 5,4% r/r wobec 5,0% w IV kw. ub. r. (przed rewizja
zaktadali$my wzrost na poziomie 5,2% r/r).

¢ W ubiegtym tygodniu GUS dokonat rewizji danych o rachunkach narodowych za lata 2016-
2017. Wedtug ostatecznego szacunku, PKB w 2016 r. wzrést realnie o 3,0%, w poréwnaniu z
2015 r., wobec wczesniej opublikowanego wzrostu o 2,9%. Wzrost realny PKB w 2017 r. nie
zmienit sie i wynidst 4,6%. Zmianom ulegta natomiast Sciezka kwartalna wzrostu gospodarczego,
m.in. roczna dynamika PKB zostata podniesiona w | kw. 2017 r. z 4,1% do 4,4%, a w IV kw.
obnizona z 5,1% do 4,9%. Najbardziej istotng zmiang jest korekta szacunku dynamiki inwestycji
w IV kw. ub. r. 2 11,3% r/r do 5,4%. Przyczynita sie ona do obnizenia prognozowanej przez nas
Sciezki dynamiki naktadow brutto na $rodki trwate w 2018 r. (do 5,6% r/r wobec wczeséniejszej
prognozy réwnej 7,1% i 3,4% odnotowanych w 2017 r.). Jednoczesnie ze wzgledu na lepsze od
oczekiwan dane z rynku pracy w | kw. poniesliSmy naszg prognoze konsumpcji (do 4,6% r/r
wobec 4,8% w 2017 r.). W rezultacie nasze prognozy PKB na | kw. 2018 r. (4,7%) i caty br. (4,3%)
nie ulegty zmianie.
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PKB w strefie euro (% kw/kw, SA)

Zagregowane indeksy PMI Zgodnie ze wstepnymi danymi
zagregowany indeks PMI (dla
przetwdrstwa i sektora ustug) w
strefie euro nie zmienit sie w kwietniu
w poréwnaniu do marca i wyniost
55,2 pkt. Na stabilizacje
zagregowanego indeksu PMI ztozyty sie
wzrost jego sktadowej dla aktywnosci
paz14  kwils pazl5 kwile pazl6 kwil7 pazl7 kwilg Piznesowej w ustugach oraz spadek
sktadowej dla biezacej produkcji w
przetworstwie.

Strefa euro

Niemcy Francja

W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje spadek wskaznika dla nowych zaméwien
eksportowych w przetwoérstwie, ktéry obnizyt sie w kwietniu do 53,7 pkt. wobec 54,8 pkt. w marcu,
ksztattujgc sie na najnizszym poziomie od pazdziernika 2016. Jednoczesnie zmniejszyt sie on juz piaty
miesigc z rzedu. Od stycznia do marca br. spadek wskaznika dla nowych zamdwien eksportowych
obserwowany byt réwniez w przypadku indeksu PMI dla chirskiego przetwdrstwa, co sumarycznie moze
sygnalizowa¢ spowolnienie w Swiatowym handlu. Wsparcie dla takiej oceny stanowig najnowsze
prognozy Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, zgodnie z ktérymi dynamika swiatowego handlu
(Srednia dynamika importu i eksportu) zmniejszy sie w 2018 r. do 5,3% wobec 5,4% w 2017 r. Petniejsza
ocena dotyczgca perspektyw Swiatowego handlu bedzie mozliwa dopiero po publikacji kwietniowego
wskaznika PMI dla chinskiego przetwdrstwa, ktéra jest przewidziana na 2 maja.

Sytuacja w Swiatowym handlu jest
kluczowa dla perspektyw inwestycji
w strefie euro. Obecny cykl
inwestycyjny w strefie euro, czyli
okres w ktorym nie odnotowano
spadku kwartalnej dynamiki
inwestycji przez przynajmniej dwa
kwartaty z rzedu, trwa juz 19
kwartatow (Il kw. 2013 r. — IV kw.
2017). Ostatni tak dtugi cykl

Inwestycje w strefie euro (% kw/kw, SA)

Zrodto: Eurostat, Credit Agricole inwestycyjny odnotowano w okresie

od Il kw. 2002 r. do | kw. 2008 r. i
trwat on 23 kwartaty. Ewentualne pogorszenie perspektyw sSwiatowego handlu w potaczeniu ze
wzrostem niepewnosci zwigzanej z protekcjonistyczng politykg USA bedzie oddziatywa¢ w kierunku
zwiekszenia oczekiwanej premii za ryzyko przez inwestoréw (wyzszej oczekiwanej stopy zwrotu z
inwestycji). W efekcie bedzie to czynnik negatywny dla dynamiki inwestycji w gospodarce swiatowej, a w
konsekwencji wzrostu gospodarczego w strefie euro. Co wiecej, czynnikiem ograniczajgcym inwestycje
bedzie takze oczekiwany przez nas dalszy wzrost stop procentowych w USA (w br. zaktadamy jeszcze trzy
podwyzki stép procentowych po 25 pb). Tym samym widzimy istotne ryzyko w dét dla naszej prognozy,
zgodnie z ktdrg tempo wzrostu PKB w strefie euro w 2018 r. nie zmieni sie w poréwnaniu do 2017 r. i
wyniesie 2,4%.

W ujeciu geograficznym zaréwno w Niemczech jak i we Francji odnotowano zwiekszenie tempa wzrostu
aktywnosci gospodarczej. W obu tych gospodarkach poprawa koniunktury wynikata ze wzrostu
sktadowych dla aktywnosci biznesowej w ustugach oraz biezgcej produkcji w przetwérstwie. Pogorszenie
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koniunktury odnotowano natomiast w pozostatych krajach strefy euro objetych badaniem, gdzie tempo
wzrostu aktywnosci zmniejszyto sie do najnizszego poziomu od 18 miesiecy. Byto to efektem zaréwno
nizszej aktywnosci w przetworstwie, jak i ustugach.

Z punktu widzenia oceny przysztej koniunktury w Polsce warto zwrdcié szczegdlng uwage na sytuacje w
niemieckim przetwodrstwie. Indeks PMI dla tego sektora zmniejszyt sie w kwietniu do 58,1 pkt. wobec
58,2 pkt. w marcu. Spadek wskaznika wynikat z nizszych wktadéw 4 z 5 jego sktadowych (dla
zatrudnienia, nowych zamdwien, czasu dostaw oraz zapasOw pozycji zakupionych), podczas gdy w
przeciwnym kierunku oddziatywat wyzszy wktad sktadowej dla biezgcej produkcji. Podobnie jak w
przypadku danych dla catej strefy euro, w strukturze indeksu na szczegdlng uwage zastuguje spadek
wskaznika dla nowych zaméwien eksportowych (55,4 pkt. w kwietniu wobec 55,8 pkt. w marcu), ktory
obnizyt sie czwarty miesigc z rzedu.

W ubiegtym tygodniu dodatkowych informacji nt. sytuacji w niemieckiej gospodarce dostarczyt réwniez
indeks Ifo, obrazujgcy nastroje niemieckich przedsiebiorcow reprezentujgcych przetwdrstwo,
budownictwo, handel hurtowy i detaliczny, ktéry zmniejszyt sie w kwietniu do 102,1 pkt. wobec 103,3
pkt. w marcu (rewizja w dot z 114,7 pkt. zwigzana ze zmiang metodologii liczenia wskaznika — por.
MAKROmapa z 23.04.2018). Spadek wskaznika wynikat z nizszych wartosci jego sktadowych zaréwno dla
oceny biezacej sytuacji jak i oczekiwan. W ujeciu sektorowym pogorszenie koniunktury odnotowano w 3
z 4 dziatéw (przetwérstwie, handlu oraz w sektorze ustug), z kolei jej poprawe zaobserwowano w
budownictwie.

Obnizajace sie tempo wzrostu zamoéwien eksportowych w niemieckim przetwérstwie sygnalizuje
wysokie prawdopodobienstwo ostabienia popytu na wytwarzane w Polsce towary stanowigce wsad do
produkcji débr finalnych (dobra posrednie). Stanowi to wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktéra
dynamika polskiego eksportu zmniejszy sie w 2018 r. do 6,6% wobec 8,2% w 2017 r. W pofaczeniu z
rewizjg danych o dynamice PKB oraz inwestycji w IV kw. 2017 r. (patrz powyzej) zauwazamy ryzyko w dét
dla naszej prognozy tempa wzrostu polskiego PKB w 2018 r. (4,3% wobec 4,6% w 2017 r.)

’ Wyzsza zmienno$¢ EURPLN z uwagi na posiedzenie FOMC

Kursy walutowe
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W ubiegltym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,2053 (ostabienie ztotego o 0,8%). Przez caty ubiegly
tydzieh obserwowany byt silny odptyw kapitatu z Europy do USA. Doprowadzit on do deprecjacji euro
wzgledem dolara, a takze ostabienia ztotego i innych walut regionu wzgledem euro i dolara. Wskazuje
to, ze czynnik cykliczny (rdznica stép procentowych pomiedzy USA i strefg euro) zaczyna oddziatywac na
kurs z wiekszg sitg niz czynniki fundamentalne (deficyt w bilansie ptatniczym USA i nadwyzka w bilansie
ptatniczym strefy euro). Tym samym, z uwagi na jednoczesny wzrost kursu EURPLN i spadek kursu
EURUSD, ztoty w ubiegtym tygodniu najsilniej tracit na wartosci wzgledem dolara (ostabienie ztotego o
2,1%).
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W tym tygodniu oczekujemy niskich obrotéw na rynku walutowym z uwagi na weekend majowy. W
kierunku podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego moze oddziatywaé zaplanowane na $rode posiedzenie
FED. Dane z USA (zatrudnienie poza rolnictwem oraz ISM w przetwdrstwie), strefy euro (wstepne
szacunki PKB w | kw. i inflacji), Chin (indeks Caixin PMI dla przetwérstwa) oraz dane o wstepnej inflacji w
Polsce beda miaty naszym zdaniem ograniczony wptyw na kurs polskiej waluty. Do lekkiego ostabienia
ztotego moze przyczyni¢ sie natomiast publikacja wynikow badania koniunktury (PMI) w polskim
przetwodrstwie.

’ Niska ptynno$é na rynku ze wzgledu na weekend majowy

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
35 4,0
3,0 2,83 3,5
2,5 3,0
2,0 2,5
1,85
15 2,0
2 lata 5 lat 10 lat kwi 17 czel?7 sie 17 paz 17 gru 17 lut 18 kwi 18
Zrédto: Reuters —— 2018-04-27 —2018-04-20 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do poziomu 1,85 (spadek o 1pb), 5-letnie do
nie zmienity sie w poréwnaniu do poziomu sprzed dwoéch tygodni i wyniosty 2,35, a 10-letnie
zwiekszytly sie do poziomu 2,83 (wzrost o 1pb). Przez caty ubiegty tydzien stawki IRS w Polsce zmieniaty
sie w $lad za rynkiem niemieckim. W pierwszej czesci tygodnia obserwowany byt ich wzrost, bedacy
kontynuacja trendu zapoczatkowanego dwa tygodnie temu. W czwartek i w pigtek doszto do korekty. W
efekcie, stawki IRS powrdcity do poziomdw zblizonych do pigtkowego zamkniecia 2 tygodnie temu. W
pigtek odbyta sie aukcja dtugu, na ktérej Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje o 2-, 5-, 6-, 10- i 30-
letnich terminach zapadalnosci za 4,0 mld zt przy popycie rownym 5,2 mld zt. Aukcja miata ograniczony
wptyw na krzywa.

W tym tygodniu oczekujemy niskich obrotdw na rynku dtugu ze wzgledu na weekend majowy. W
centrum uwagi inwestorow bedzie zaplanowane na $rode posiedzenie FOMC, ktére moze oddziatywac w
kierunku podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. Do spadku stawek IRS mogg przyczyni¢ sie natomiast
wyniki badan koniunktury w polskim przetworstwie. Dane z USA (zatrudnienie poza rolnictwem oraz ISM
w przetworstwie), strefy euro (wstepne szacunki PKB w | kw. oraz inflacji) oraz pozostate dane Polski
(wstepna inflacja) bedg w naszej ocenie neutralne dla stawek IRS.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik kwi 17 | maj 17 | cze 17 | li i wrz 17 | paz 17 | |i mar 18 | kwi 18 | maj 18
Stopa referencyjna NBP* (%) 1,50 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 1,50
Kurs EURPLN* 423 418 423 425 425 431 424 420 418 415 417 421 421 4,20
Kurs USDPLN* 3,88 3,72 3,70 3,559 3,57 3,65 364 353 348 3,34 342 3,42 3,47 3,48
Kurs CHFPLN* 390 384 386 3,72 3,72 3,77 365 359 357 3,59 3,62 3,58 3,561 3,53
Inflacja CPI (r/r, %) 2,0 19 15 17 18 2,2 21 25 2,1 19 14 1,3 15
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 1,0 0,8 0,9 0,9 10 0,8 0,7 0,6
Produkcja przemystu (r/r, %) -0,5 9,3 4.4 6,3 8,9 4,3 12,4 9,2 2,8 8,6 7,3 1,9 7,8
Inflacja PPI (r/r, %) 42 24 18 2,2 3,0 3,2 3,0 1,8 0,3 0,2 -0,1 0,3 0,7

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 8,1 8,4 6,0 7,1 7,6 8,6 8,0 10,2 6,0 8,2 7,9 9,2 8,2
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4,1 54 6,0 4,9 6,6 6,0 7.4 6,5 7,3 7,3 6,8 6,7 7,1

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 4,6 45 43 45 4,6 45 44 45 4,6 3,8 3,7 3,7 3,7
Stopa bezrobocia rej.* (%) 7,6 73 7,0 7,0 7,0 6,8 6,6 6,5 6,6 6,9 6,8 6,6 6,2
Saldo ROB (mIn EUR) 284  -202 -902 -296 311 218 436 278 -699 2072 -1017 -620
Eksport (r/r, %, EUR) 3,3 19,1 7,2 15,0 13,4 115 15,8 155 2,6 11,7 57 -1,1
Import (r/r, %, EUR) 5,0 215 14,3 14,6 8,7 8,9 154 15,9 10,9 16,3 8,3 2,1

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m--------
4,6 4,3 3,0

PKB (%, r/r) 5,2 4,9 4,7 4,3 4,2 3,9

Konsumpcja (%, r/r) 4,5 4,9 4,7 5,0 5,4 4,4 4,3 4,2 4,8 4,6 3,6
Inwestycije (%, rir) 1,4 1,3 3,6 5,4 6,5 6,0 55 5,0 3,4 5,6 3,1
Eksport (ceny state, %, rir) 11,2 4,5 9,2 8,2 7,5 6,5 6,6 6,0 8,2 6,6 5,0
Import (ceny state, %, rir) 11,1 8,0 7,0 8,9 8,1 7,8 7,5 7,0 8,7 7,6 6,0
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 2,8 2,9 2,8 2,5 3,5 2,6 2,6 2,1 2,7 2,7 2,1
:g é % Inwestycje (pp.) 0,2 0,2 0,6 1,4 0,8 1,0 0,9 1,2 0,6 1,0 0,6
é g Eksport netto (pp.) 0,5 -1,5 1,3 0,0 0,0 -0,4 -0,2 -0,3 0,1 -0,2 -0,3
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 0,2 -0,4 0,3 0,3 -0,1 -0,1 -0,4 -0,4 0,3 -0,4 -0,6
Stopa bezrobocia (%9)** 8,0 7,0 6,8 6,6 6,6 6,0 6,2 6,5 6,6 6,5 6,5
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 2,1 2,4 1,8 1,3 1,2 0,7 0,4 0,3 1,9 0,6 0,2
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 4,1 5,0 4,9 7,1 6,8 6,1 6,4 6,8 5,3 6,5 6,5
Inflacja CPI (%9* 2,0 1,8 1,9 2,3 15 1,5 1,6 1,1 2,0 1,4 1,7
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,73 1,73 1,73 1,72 1,70 1,70 1,70 1,70 1,72 1,70 1,95
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** 4,23 4,23 4,31 4,18 4,21 4,19 4,18 4,17 4,18 4,17 4,15
USDPLN** 3,97 3,70 3,65 3,48 3,42 3,41 3,34 3,31 3,48 3,31 3,19

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA - POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII T WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 30.04.2018r.
3:00 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Kwiecien 51,5 51,5 51,3
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Marzec 4,2 4,1
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Kwiecien 15 15 15
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Marzec 0,0
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Kwiecien 57,4 57,9
Wtorek 01.05.2018r.
15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Kwiecien 56,5
16:00 USA Indeks ISMdla przetwérstwa (pkt.) Kwiecien 59,3 58,3 58,4
Sroda 02.05.2018r.
3:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Kwiecien 51,0 50,7 50,8
9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Kwiecien 53,7 52,9 53,2
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Kwiecien 58,1 58,1 58,1
10:00 Polska Wstepna inflacja CPI (%rir) Kwiecien 1,3 15 15
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Kwiecien 56,0 56,0 56,0
11:00 Strefa euro Wstepny szacunek PKB (% kw/kw) I kw. 0,6 0,6 0,4
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Kwiecien 241 203
20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Maj 1,75 1,75 1,75
Czwartek 03.05.2018r.
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Kwiecien 1,3 1,3 1,3
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Marzec 1,6 2,1
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) oltydzien 232 225
16:00 USA Indeks ISM poza przetwérstwem (pkt.) Kwiecien 58,8 58,9 58,2
16:00 USA Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Marzec 1,2 1,4 14
Piatek 04.05.2018r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Kwiecien 55,0 55,0 55,0
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Kwiecien 55,2 55,2 55,2
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Marzec 0,1 0,5
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Kwiecien 4,1 4,0 4,0
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Kwiecien 103 195 195

* 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
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