Z CR
G 52

DIT

& % MAPA
RICOLE Koniunktura w strefie euro bije kolejne rekordy MAKRO

W tym tygodniu

> 4

W srode odbedzie sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Oczekujemy, ze RPP zadecyduje na
nim o utrzymaniu stép procentowych na niezmienionym poziomie. Uwazamy, ze podczas
konferencji prasowej po posiedzeniu zostanie poruszona kwestia silniejszego od oczekiwan
rynku spadku inflacji w grudniu, a takze obserwowanego w ostatnich tygodniach umocnienia
ztotego i jego wptywu na perspektywy inflacji. W naszej ocenie prezes NBP A. Glapinski
podtrzyma swéj poglad, zgodnie z ktérym stopy procentowe pozostang niezmienione do korca
2018 r. Uwazamy, ze tres¢ komunikatu po posiedzeniu Rady oraz wypowiedzi prezesa NBP
podczas konferencji prasowej beda lekko negatywne dla kursu ztotego i rentownosci polskich
obligacji.

W tym tygodniu opublikowane zostana istotne dane z USA. Oczekujemy, ze inflacja CPI
zmniejszyta sie w grudniu do 2,1% r/r wobec 2,2% w listopadzie, przy jednoczesnej stabilizacji
inflacji bazowej (1,7% r/r). Do obnizenia inflacji przyczynita sie naszym zdaniem nizsza dynamika
cen paliw. Prognozujemy, ze nominalne tempo wzrostu sprzedazy detalicznej zmniejszyto sie w
grudniu do 0,5% m/m z 0,8% w listopadzie, co wynikato m.in. z nizszej dynamiki sprzedazy
paliw. Nasze prognozy sy zblizone do konsensusu rynkowego, tym samym uwazamy, ze
sumaryczny wptyw danych z amerykanskiej gospodarki na rynki finansowe bedzie ograniczony.
W pigtek opublikowane zostang dane nt. chiriskiego bilansu handlowego. Oczekujemy, ze
saldo bilansu zmniejszyto sie do 18,9 mld USD w grudniu wobec 40,2 mld USD w listopadzie.
Prognozujemy, ze dynamika eksportu zmniejszyta sie w grudniu do 11,4% r/r wobec 12,3% w
listopadzie, podczas gdy dynamika importu zwiekszyta sie do 27,1% r/r z 17,7%. Publikacja
danych z Chin bedzie naszym zdaniem neutralna dla rynkdéw.

W zesztym tygodniu

> 4

Indeks PMI dla polskiego przetwodrstwa zwiekszyt sie w grudniu do 55,0 pkt. wobec 54,2 pkt.
w listopadzie. Jest to jego najwyzszy poziom od lutego 2015 r. W kierunku wzrostu indeksu
oddziatywaty wyzsze wktady 3 z 5 jego sktadowych (dla biezacej produkcji, zatrudnienia oraz
nowych zaméwien). Przeciwny efekt miaty nizsze wktady sktadowych dla czasu dostaw oraz
zapasow pozycji zakupionych. W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje wzrost
sktadowej dla zatrudnienia, wspierany przez rosngce wykorzystanie mocy wytworczych. W
naszej ocenie wzrost zatrudnienia w kolejnych miesigcach bedzie w coraz wiekszym stopniu
ograniczany przez rosngce trudnosci firm w znalezieniu wykwalifikowanych pracownikow.
Bedzie to czynnik oddziatujgcy w kierunku wzrostu inwestycji umozliwiajgcych zmiane techniki
produkcji na mniej pracochtonng, a tym samym zwiekszenie wydajnosci pracy. Wsparcie dla
takiej oceny stanowi tres¢ komunikatu prasowego opublikowanego wraz z danymi, zgodnie z
ktorym firmy uzasadniaty dobre nastroje m.in. "inwestycjami w bardziej wydajny sprzet” (por.
MAKROpuls z 02.01.2018). W catym IV kw. 2017 r. Srednia warto$¢ indeksu PMI dla polskiego
przetwdrstwa wyniosta 54,2 pkt. wobec 52,8 pkt. w Il kw. Stanowi to ryzyko w goére dla naszej
prognozy wzrostu gospodarczego w IV kw. 2017 r. (4,8% r/r wobec 4,9% w IIl kw.).

Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja w Polsce zmniejszyta sie w grudniu do 2,0% r/r
wobec 2,5% w listopadzie. Zrealizowat sie tym samym nasz scenariusz sprzed miesigca, zgodnie
z ktérym inflacja w listopadzie tylko przejsciowo osiggneta cel inflacyjny (por. MAKROmapa
04.12.2017). Uwazamy, ze w kierunku obnizenia inflacji oddziatywata nizsza dynamika cen
zywnosci oraz paliw. Finalne dane o inflacji poznamy 15 stycznia. W kolejnych miesigcach
oczekujemy dalszego spadku inflacji ze wzgledu na nizsze tempo wzrostu cen zywnosci i paliw.
Tym samym podtrzymujemy nasz scenariusz polityki pienieznej zaktadajgcy pierwszg podwyzke
stép procentowych NBP w lipcu 2019 r.
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# W ubiegtym tygodniu opublikowano Minutes z grudniowego posiedzenia FED. Zapis dyskusji
po posiedzeniu wskazuje, ze jedng z przyczyn ostatniej podwyzki stép procentowych w Stanach
Zjednoczonych byty oczekiwania cztonkéw Rezerwy Federalnej, iz uchwalone w grudniu obnizki
podatkdw w USA przyspieszg wzrost inflacji. Jednoczesnie wielu cztonkéw FOMC uwaza, ze
reforma podatkowa moze mie¢ pozytywny wptyw na potencjalne tempo wzrostu
gospodarczego w USA. W naszej ocenie, naptywajace w kolejnych miesigcach dane o inflacji nie
bedag wystarczajgcym uzasadnieniem dla oczekiwanej w grudniowej projekcji skali zacie$niania
polityki monetarnej w 2018 r. (o 75 pb — por. MAKROmapa z 18.12.2017). Tym samym
prognozujemy, ze skala podwyzek stép procentowych w 2018 r. bedzie nizsza od oczekiwan
cztonkéw FOMC i wyniesie 50 pb.

# W ubiegtym tygodniu poznaliémy liczne dane z realnej sfery amerykanskiej gospodarki oraz
wyniki badan koniunktury. Zatrudnienie poza rolnictwem zwiekszyto sie w grudniu o 148 tys.
wobec wzrostu o 252 tys. w listopadzie (rewizja w gére z 221 tys.), co byto ponizej oczekiwan
rynku (wzrost o 190 tys.). Najwiekszy wzrost liczby etatéw odnotowano w budownictwie (+30,0
tys.), turystyce i rekreacji (+29,0 tys.) oraz oswiacie i stuzbie zdrowia (+28,0 tys.). Do spadku
zatrudnienia doszto natomiast w przypadku handlu detalicznego (-20,3 tys.) oraz dostawy
mediéw (-0,9 tys.). Stopa bezrobocia w grudniu nie zmienita sie w pordwnaniu do listopada i
wyniosta 4,1%, ksztattujac sie wyraznie ponizej poziomu wskazywanego przez FOMC jako
bezrobocie naturalne (4,6%, por. MAKROmapa z 18.12.2017). Wspodtczynnik aktywnosci
zawodowej w grudniu nie zmienit sie w poréwnaniu do listopada i wynidst 62,7%. Zwiekszyta sie
roczna dynamika wynagrodzenia godzinowego, ktéra wyniosta w grudniu 2,5% wobec 2,4% w
listopadzie. Wraz z dalszg poprawg sytuacji na amerykanskim rynku pracy oczekujemy
kontynuacji wzrostu rocznej dynamiki wynagrodzen. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez
wyniki badan koniunktury. Indeks ISM dla przetwérstwa zwiekszyt sie w grudniu do 59,7 pkt.
wobec 58,2 pkt. w listopadzie. Wzrost wskaznika wynikat z wyzszych wktadéw 4 z 5 jego
sktadowych (dla nowych zamédwien, biezgcej produkcji, zapaséw pozycji zakupionych oraz czasu
dostaw). Przeciwny wptyw miato obnizenie wktadu sktadowej dla zatrudnienia. W strukturze
indeksu na szczegdlng uwage zastuguje silne zwiekszenie sktadowej dla nowych zaméwien (69,4
pkt. w grudniu wobec 64,0 pkt. w listopadzie) do najwyzszego poziomu od stycznia 2004 r.
Spadek odnotowat natomiast indeks ISM poza przetwérstwem, ktéry obnizyt sie do 55,9 pkt.
wobec 57,4 pkt. w listopadzie. Jego obnizenie wynikato ze zmniejszenia wktadéw 2 z 4 jego
sktadowych (dla aktywnosci biznesowej i nowych zamdwien). Przeciwny efekt miaty wyzsze
wktady sktadowych dla zatrudnienia oraz czasu dostaw. Ubiegtotygodniowe dane z
amerykanskiej gospodarki nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktérg sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB zmniejszyto sie w IV kw. do 2,6% wobec
3,3% w 11 kw.

#  Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja w strefie euro zmniejszyta sie grudniu do 1,4% r/r
wobec 1,5% w listopadzie. W kierunku spadku inflacji oddziatywata nizsza dynamika cen
nosnikow energii. Prognozujemy, ze inflacja w strefie euro zmniejszy sie w | kw. br. do 1,3% r/r
wobec 1,4% w IV kw. 2017 r. ze wzgledu na dalszy spadek dynamiki cen nosnikéw energii.

# Indeks Caixin PMI dla chiriskiego przetwérstwa zwiekszyt sie w grudniu do 51,5 pkt. wobec
50,8 pkt. w listopadzie. Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktadow 4 z 5 jego sktadowych (dla
nowych zamdwien, biezgcej produkcji, zatrudnienia oraz czasu dostaw). W przeciwnym
kierunku oddziatywato obnizenie sktadowej dla zapasédw pozycji zakupionych. W strukturze
danych na szczegdlng uwage zastuguje zwiekszenie sktadowej dla nowych zamdwien, w tym
zamoéwien eksportowych, co sygnalizuje poprawe zaréwno popytu wewnetrznego jak i
zewnetrznego. Stanowi to wsparcie dla naszego scenariusza zakfadajgcego ozywienie w
Swiatowym handlu w 2018 r. W catym IV kw. indeks Caixin PMI zmniejszyt sie do 51,1 pkt.
wobec 51,2 pkt., co jest zgodne z naszg prognozg obnizenia dynamiki chiriskiego PKB w IV kw.
do 6,7% wobec 6,8% w Il kw. Prognozujemy, ze w catym 2017 r. PKB w Chinach zwiekszyt sie o
6,8% wobec wzrostu 0 6,7% w 2016 r.
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Zagregowane indeksy PMI Zagregowany indeks PMI dla strefy
euro zwiekszyt sie w grudniu do
58,1 pkt. wobec 57,5 pkt.
listopadzie, co jest jego
najwyzszym poziomem od lutego
2011 r. Zwiekszenie zagregowanego
indeksu PMI wynikato ze wzrostu
jego sktadowych zaréwno dla
aktywnosci biznesowej w ustugach,
jak réwniez biezgcej produkcji w
przetworstwie. W catym IV kw.
2017 r. $rednia wartosc zagregowanego wskaznika PMI dla strefy euro wyniosta 57,2 pkt. wobec 56,0
pkt. w Il kw. Stanowi to wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg kwartalne tempo wzrostu PKB w
strefie euro zwiekszyto sie w IV kw. do 0,7% wobec 0,6% w |1l kw.

czel4d gruld czel5 gru 15 czel6 grulé czel7 grul7

Strefa euro

Niemcy Francja

Cho¢ poprawe koniunktury w strefie
euro odnotowano zaréwno w
przetworstwie jak i w ustugach, na
uwage zastuguje narastajgca
dysproporcja w tempie wzrostu
aktywnosci w tych sektorach. W
grudniu indeks PMI dla
przetworstwa w strefie euro
osiggnat najwyzszy poziom w
gru 12 grul3 gru 14 gru 15 gru 16 grul?7  historii badah. Ozywienie W
Ustugi przetworstwie strefy euro

wspierane jest przez utrzymujacy
sie silny wzrost zamdwien krajowych oraz zagranicznych. Obserwowane sg takze coraz wyrazniejsze
sygnaty wskazujgce na rosngce bariery zwigzane z niewystarczajgcymi mocami wytworczymi. Czas
dostaw w przetwdrstwie w strefie euro w grudniu byt najdtuzszy od maja 2000 r., co sygnalizuje, ze firmy
nie nadazajg z realizacjg zamdwien. Sprzyja to wzrostowi inwestycji w zwiekszanie mocy wytworczych, w
tym zwiekszanie zatrudnienia. W efekcie sktadowa dla zatrudnienia w przetwérstwie w strefie euro w
grudniu utrzymata sie na rekordowym poziomie z listopada (58,2 pkt.).

Sektorowe indeksy PMI dla strefy euro

Przetwérstwo

Poprawa koniunktury w strefie euro miata szeroki zakres geograficzny. Zagregowany indeks PMI
odnotowat wzrost w Niemczech (58,9 pkt. w grudniu wobec 57,3 pkt. w listopadzie), Wtoszech (56,5 pkt.
wobec 56,0 pkt.) oraz w Hiszpanii (55,4 pkt. wobec 55,2 pkt.). Do spadku indeksu doszto we Francji (59,6
pkt. wobec 60,3 pkt.). Mimo to, jego Srednia wartos¢ w IV kw. uksztattowata sie na najwyzszym poziomie
od Il kw. 2010 r., co stanowi ryzyko w gore dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika
francuskiego PKB w IV kw. nie zmienita sie w poréwnaniu do Il kw. i wyniosta 0,5%.

Z punktu widzenia oceny przysztej koniunktury w Polsce warto zwrdcié szczegdlng uwage na sytuacje w
niemieckim przetwérstwie. Indeks PMI dla niemieckiego przetworstwa zwiekszyt sie w grudniu do 63,3
pkt. wobec 62,5 pkt. w listopadzie osiggajgc najwyzszy poziom w historii badan. Jego wzrost wynikat ze
zwiekszenia wktadow 4 z 5 jego sktadowych (dla biezgcej produkcji, nowych zamdwien, zapasow pozycji
zakupionych oraz czasu dostaw). Przeciwny efekt miato obnizenie wktadu sktadowej dla zatrudnienia. W
strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje wzrost sktadowych dla nowych zamdwien (64,2 pkt. w
grudniu wobec 63,7 pkt. w listopadzie) oraz nowych zamdéwien eksportowych (63,2 pkt. wobec 63,0 pkt.)
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do najwyiszego poziomu od marca 2010 r. Przyspieszenie naptywu nowych zamdwien pozwala
oczekiwaé, ze wysoki poziom aktywnosci w niemieckim przetwdrstwie utrzyma sie w kolejnych
miesigcach.

Wyrazna poprawa koniunktury w przetwdrstwie w strefie euro, w szczegdlnosci w Niemczech oddziatuje
w kierunku zwiekszenia popytu na wytwarzane w Polsce towary stanowigce wsad do produkcji débr
finalnych (tzw. dobra posrednie). Stanowi to ryzyko w goére dla naszej prognozy zaktadajgcej nieznaczny
spadek dynamiki polskiego eksportu w IV kw. (7,5% r/r wobec 7,6% w Il kw.). Jednocze$nie rosngcy
popyt na wytwarzane w Polsce dobra posrednie w warunkach wysokiego stopnia wykorzystania mocy
wytworczych sprzyja zwiekszaniu naktaddéw na srodki trwate w polskim przetwérstwie. Jest to spdjne z
naszg prognoza wzrostu dynamiki inwestycji w IV kw. (6,9% r/r wobec 3,3% w Il kw.).

Y Posiedzenie RPP lekko negatywne dla ztotego

Kursy walutowe
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#rédio: Reuters —— EURPLN (1. 0%) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 0$) GBPPLN (p. 0)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,1521 (umocnienie ztotego o 0,6%). W ubiegtym tygodniu
ztoty utrzymywat sie w tagodnym trendzie aprecjacyjnym. Umocnienie ztotego bylo zwigzane z
obnizeniem Swiatowej awersji do ryzyka, ktére znalazto odzwierciedlenie w spadku indeksu VIX.
Publikacja nizszych od oczekiwan krajowych danych o inflacji miata ograniczony wptyw na ztotego. W
pigtek doszto do nieznacznej korekty. Publikacja danych z amerykanskiego rynku pracy doprowadzita do
przejsciowego wzrostu zmiennosci kursu polskiej waluty.

Na szczegdlng uwage zastuguje ubiegtotygodniowe umocnienie ztotego wzgledem franka
szwajcarskiego. W srode kurs CHFPLN osiggnat najnizszy poziom od 15 stycznia 2015 r., kiedy to doszto
do znaczgcego umocnienia franka w reakcji na decyzje SNB o uwolnieniu jego kursu wobec euro. Ztozyty
sie na to obserwowane w ostatnich miesigcach ostabienie franka wzgledem euro z uwagi na obnizenie
Swiatowe] awers;ji do ryzyka, a takze relatywnie wysoki kurs ztotego wzgledem euro.

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla ztotego bedzie posiedzenie RPP. Uwazamy ze tresc¢
komunikatu po posiedzeniu Rady oraz wypowiedzi prezesa NBP podczas konferencji prasowej beda
lekko negatywne dla kursu polskiej waluty. Dane z USA (sprzedaz detaliczna oraz inflacja) nie powinny
mieé istotnego wptywu na kurs ztotego.
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> Posiedzenie RPP w centrum uwagi polskiego rynku dtugu

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
3,5 4,0
2,95
3,0 3,5
2,5 3,0
2,0 2,5
1,96
15 2,0
2 lata 5 lat 10 lat gru 16 lut17 kwi 17 czel?7 sie 17 paz 17 grul7
7rédito: Reuters —— 2018-01-05 —2017-12-29 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu rentownosci polskich benchmarkowych obligacji 2-letnich zmniejszyty sie do
poziomu 1,96 (spadek o 7pb), obligacji 5-letnich do poziomu 2,40 (spadek o 10pb), a obligacji 10-
letnich zmniejszyly sie do poziomu 2,84 (spadek o 11pb). W ubiegtym tygodniu obserwowany byt
spadek stawek IRS na catej dtugosci krzywej. W kierunku ich obnizenia oddziatywat wzrost globalnego
apetytu na ryzyko, na co wskazuje znaczace zmniejszenie spreadu pomiedzy polskimi a niemieckimi
obligacjami. Spadkowi stawek IRS sprzyjata rowniez publikacja nizszych od oczekiwan krajowych danych
o inflacji. W czwartek odbyty sie aukcje dtugu (podstawowa i uzupetniajgca), na ktérej Ministerstwo
Finanséw sprzedato obligacje o 2-, 5-, 6-, 10- letnich terminach zapadalnosci za 6 mld zt przy popycie
rownym 13,8 mld zt. Udana aukcja dtugu przyczynita sie do spadku stawek IRS.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedzie zaplanowane na srode posiedzenie RPP.
W naszej ocenie tres¢ komunikatu po posiedzeniu Rady oraz wypowiedzi prezesa NBP podczas
konferencji prasowej mogg doprowadzi¢ do spadku stawek IRS na krétkim korcu krzywej dochodowosci.
Uwazamy, ze sumaryczny wptyw danych z USA (sprzedaz detaliczna oraz inflacja) na stawki IRS bedzie
ograniczony.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

mar 17 | kwi 17 | maj 17 | cze 17 sie 17 |wrz 17 | paz 17
Stopa referencyjna NBP* (%) 150 1,50 150 150 1,50 150 150 1,50 150 150 1,50 150 150 150
Kurs EURPLN* 4,40 4,32 4,31 4,23 4,23 4,18 4,23 4,25 4,25 4,31 4,24 4,20 4,18 417
Kurs USDPLN* 4,18 4,00 4,07 3,97 3,88 3,72 3,70 3,59 3,57 3,65 3,64 3,53 3,48 3,53
Kurs CHFPLN* 4,11 4,04 4,05 3,96 3,90 3,84 3,86 3,72 3,72 3,77 3,65 3,59 3,57 3,56
Inflacja CPI (r/r, %) 0,8 1,7 2,2 2,0 2,0 1,9 1,5 1,7 1,8 2,2 2,1 25 2,1
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,0 0,2 0,3 0,6 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 1,0 0.8 0,9 0,9
Produkcja przemystu (r/r, %) 2,2 9,1 11 11,0 -0,6 9,1 4,5 6,2 8,7 4,3 12,3 9,0 29
Inflacja PPI (r/r, %) 3,2 4,0 45 4,8 4,2 24 18 2,2 3,0 3,2 3,0 18 0,7

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 6,4 11,4 7,3 9,7 8,1 8,4 6,0 71 7,6 8,6 8,0 10,2 9,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 2,7 4.3 4,0 5,2 4,1 54 6,0 4.9 6,6 6,0 7,4 6,5 7,2

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 31 45 4,6 45 4,6 45 43 45 4,6 45 4,4 45 45
Stopa bezrobocia rej.* (%) 8,2 8,5 8,4 8,0 7,6 7,3 7,0 7,0 7,0 6,8 6,6 6,5 6,6
Saldo ROB (mIn EUR) -106 2548 -514  -405 350 -264  -892  -203 189 120 575 556
Eksport (r/r, % EUR) 9,0 151 6,4 19,7 3,2 19,2 7,2 13,3 115 10,0 154 126
Import (r/r, %, EUR) 9,8 16,0 105 19,8 46 21,7 14,5 13,2 7,8 75 12,9 11,5

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m S Il M
4,1 a5 - >

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 (%, r/r) -0,5 0,9 3,3 6,9 8,6 7,2 7,2 6,6 3,6 7,2 50
Eksport (ceny state, %, rir) 9,6 3,1 7,6 7,5 5,6 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
8 5 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
E § 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
é s 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 -0,4 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 6,6 6,7 6,1 6,2 6,5 6,6 6,5 6,5
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 50 4,9 59 6,8 58 6,1 6,8 50 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 1,72 1,73 1,73 1,73 1,73 1,72 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** 4,23 4,23 4,31 4,18 4,17 4,14 4,12 4,10 4,18 4,10 4,15
USDPLN** 3,97 3,70 3,65 3,48 3,53 3,45 3,38 3,33 3,48 3,33 3,27

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ LA LS OKRES WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 08.01.2018r.

8:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Listopad 0,5 0,5
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Styczen 31,1 31,2
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Grudzien 1,49 151
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Listopad -11 13
Wtorek 09.01.2018r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Listopad -14 1.8
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Listopad 19,9 21,0
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Listopad 8,8 8,7
Sroda 10.01.2018r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Styczen 1,50 1,50 1,50
2:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Grudzien 5,8 4.8 48
2:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Grudzien 1,7 1,6 19
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Listopad 0,7 0,7
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Listopad 0,7
Czwartek 11.01.2018r.
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Listopad 0,2 0,8
Piatek 12.01.2018r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Grudzen 40,2 18,9 37,0
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Grudzien 0,4 0,1 0,2
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Grudzien 0,1 0,2 0,2
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Grudzien 0,8 0,5 0,4
16:00 USA Zapasyw przedsiebiorstwach (% m/m) Listopad -0,1 0,3

* Prognozy wskaznikdw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdéw 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

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



