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W tym tygodniu

>

Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na pigtek publikacja
danych o produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej w Polsce. Prognozujemy, ze
dynamika produkcji przemystowej zmniejszyta sie do 2,9% r/r w grudniu wobec 9,1% w
listopadzie w wyniku oddziatywania niekorzystnych efektéw kalendarzowych. Z kolei tempo
wzrostu nominalnej sprzedazy detalicznej obnizyto sie naszym zdaniem do 9,0% r/r w grudniu
wobec 10,2% w listopadzie m.in. ze wzgledu na nizsze tempo wzrostu cen paliw i zywnosci.
Uwazamy, ze w przypadku realizacji naszych prognoz sumaryczny wptyw danych bedzie lekko
pozytywny dla ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W czwartek opublikowane zostang waine dane z Chin. Oczekujemy, ze tempo wzrostu
gospodarczego w IV kw. zmniejszyto sie do 1,6% kw/kw z 1,7% w Il kw. (6,7% r/r wobec 6,8% w
Il kw.). Uwazamy, ze dane miesieczne wskazg na lekkie spowolnienie rocznego tempa wzrostu
aktywnosci gospodarczej w grudniu. Prognozujemy, ze produkcja przemystowa zwiekszyta sie o
6,3% r/r w grudniu wobec 6,1% w listopadzie, sprzedaz detaliczna wzrosta o 10,1% r/r wobec
10,2%, a inwestycje w aglomeracjach miejskich zwiekszyty sie o0 7,1% r/r wobec 7,2%. Uwazamy,
ze dane z Chin bedg neutralne dla rynkéw finansowych.

W tym tygodniu opublikowane zostang istotne dane z USA. Uwazamy, ze produkcja
przemystowa zwiekszyta sie w grudniu o 0,3% m/m wobec wzrostu o 0,2% w listopadzie, co
bedzie spdéjne z wynikami badan koniunktury. Oczekujemy, ze kontynuacje ozywienia na
amerykanskim rynku nieruchomosci potwierdzg dane nt. rozpoczetych budéw doméw (1285
tys. w grudniu wobec 1297 tys. w listopadzie) oraz pozwolen na budowe (1300 tys. wobec 1303
tys.). W tym tygodniu poznamy réwniez wyniki badan koniunktury. Prognozujemy, ze wskaznik
NY Empire State zwiekszyt sie do 19,5 pkt. w styczniu z 18,0 pkt. w grudniu, z kolei indeks
Philadelphia FED wzrdst w styczniu do 27,9 pkt. wobec 26,2 pkt. w grudniu. W pigtek
opublikowany zostanie wstepny indeks Uniwersytetu Michigan. Prognozujemy, ze jego wartos¢
zwiekszyta sie do 98,0 pkt. w styczniu wobec 95,9 pkt. w grudniu. Uwazamy, ze publikacje
danych z USA bedg neutralne dla rynkdéw finansowych.

W srode poznamy grudniowe dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia nie zmienita sie w
porownaniu do listopada i wyniosta 4,5%. Z kolei dynamika przecietnego wynagrodzenia
zwiekszyta sie w grudniu do 7,2% r/r wobec 6,5% w listopadzie, ze wzgledu na wyptaty wyzszych
niz w 2016 r. premii w gornictwie. Publikacja danych o =zatrudnieniu i przeciethym
wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw, cho¢ istotna dla prognozy dynamiki konsumpcji
prywatnej w IV kw., bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

Dzisiaj opublikowane zostang dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w listopadzie.
Oczekujemy zmniejszenia nadwyzki na rachunku obrotéw biezgcych do 556 min EUR wobec 575
min EUR w pazdzierniku, co bedzie wynikato gtéwnie ze zmniejszenia salda obrotéw
towarowych. Prognozujemy, ze dynamika eksportu obnizyta sie w listopadzie do 12,6% r/r
wobec 15,4% w pazdzierniku, a dynamika importu spadta do 11,5% r/r wobec 12,9%. W
kierunku zmniejszenia dynamik eksportu i importu oddziatywat efekt niekorzystnej réznicy w
liczbie dni roboczych. Nasza prognoza salda bilansu ptatniczego ksztattuje sie blisko konsensusu
rynkowego, a tym samym jej realizacja bedzie neutralna dla kursu ztotego.

Dzisiaj poznamy finalne dane o grudniowej inflacji w Polsce. Dostrzegamy niewielkie ryzyko, ze
tempo wzrostu cen zostanie zrewidowane w gére w poréwnaniu do wstepnego szacunku (2,0%
r/r) i wyniesie 2,1% wobec 2,5% w listopadzie. Uwazamy, ze w kierunku spadku wskaznika w
grudniu oddziatywata nizsza dynamika cen zywnosci i paliw. Publikacja danych o inflacji bedzie
neutralna dla kursu ztotego i cen polskich obligacji.



D¢ CREDIT %MAPA
—— AGRICOLE Czynniki krajowe istotne dla kursu ztotego MAKRO

W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieinej na ubieglotygodniowym
posiedzeniu nie zmienita stop procentowych (stopa referencyjna wynosi 1,50%). W
komunikacie po posiedzeniu Rada podtrzymata ocene, zgodnie z ktérg w horyzoncie projekcji
inflacja utrzyma sie w poblizu celu inflacyjnego, a obecny poziom stdp sprzyja utrzymaniu
polskiej gospodarki na Sciezce zrébwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowaé rownowage
makroekonomiczng. W komunikacie znalazta sie rowniez ocena krotkoterminowych perspektyw
wzrostu gospodarczego, zgodnie z ktérg w nadchodzacych kwartatach utrzyma sie korzystna
koniunktura w polskiej gospodarce, cho¢ dynamika PKB bedzie prawdopodobnie nizsza niz w |l
pot. 2017. Wskazuje to, ze w najblizszych kwartatach Rada oczekuje lekkiego spowolnienia
wzrostu PKB. Na konferencji po posiedzeniu Rady prezes NBP A. Glapiniski podtrzymat wyrazany
w ostatnich miesigcach poglad, zgodnie z ktérym stopy NBP powinny pozosta¢ na obecnym
poziomie do korca 2018 r. Zasygnalizowat on réwniez, ze okres stabilnych stép procentowych
moze sie przedtuzyé na 2019 r. (por. MAKROpuls z 11.01.2018). Obecny na konferencji cztonek
RPP E. Gatnar, charakteryzujgcy sie dotychczas relatywnie wysoky awersjg do inflacji,
skomentowat wstepny szacunek grudniowej inflacji (2,0% r/r wobec 2,5% w listopadzie)
wskazujgc, ze moze zaczat ujawniaé sie jaki$ proces, ktory bedzie skutkowat obnizkg Sciezki
inflacyjnej w marcowej projekcji inflacji. Co wiecej, stwierdzit on réwniez, ze sytuacja, w ktorej
oczekiwana inflacja przekroczy cel inflacyjny (2,5%) ale pozostanie ponizej gérnej granicy
dopuszczalnych odchylen od celu (3,5%) nie wymaga reakcji polityki pienieznej. Przytoczone
powyzej wypowiedzi A. Glapifiskiego oraz E. Gatnara wskazujg, ze w pordwnaniu z grudniem
ub.r. nastawienie RPP w polityce pienieznej ulegto lekkiemu zfagodzeniu. Stanowig one
wsparcie dla naszej zrewidowanej prognozy stép NBP, zgodnie z ktérg w warunkach
umiarkowanej presji ptacowej i oczekiwanego w najblizszych kwartatach stopniowego spadku
inflacji do poziomu znaczaco ponizej celu inflacyjnego (por. MAKROmapa z 11.12.2017) RPP
utrzyma stopy procentowe na niezmienionym poziomie do potowy 2019 r.

¢ W ubiegtym tygodniu poznalismy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Sprzedaz
detaliczna, zwiekszyta sie w grudniu o 0,4% m/m wobec wzrostu o 0,9% w listopadzie.
Obnizenie tempa wzrostu sprzedazy detalicznej wynikato z jej nizszej miesiecznej dynamiki w
wiekszosci kategorii. Bez uwzglednienia samochoddw, sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w
grudniu o 0,4% m/m wobec wzrostu o 1,3% w listopadzie. W ubiegtym tygodniu poznalismy
réwniez dane o inflacji CPI, ktéra zmniejszyta sie w grudniu do 0,1% m/m wobec 0,4% m/m w
listopadzie (2,1% r/r w grudniu wobec 2,2% w listopadzie). W kierunku obnizenia inflacji
oddziatywata nizsza dynamika cen paliw (-2,7% m/m wobec 7,3%). Przeciwny efekt miat wzrost
inflacji bazowej do 1,8% r/r w grudniu wobec 1,7% w listopadzie (0,3% m/m w grudniu wobec
0,1% w listopadzie). Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym naptywajace w kolejnych
miesigcach dane o inflacji nie bedg wystarczajgcym uzasadnieniem dla oczekiwanej w
grudniowej projekcji skali zaciesniania polityki monetarnej w 2018 r. (o 75 pb — por.
MAKROmapa z 18.12.2017). Tym samym prognozujemy, ze skala podwyzek stdp procentowych
w 2018 r. bedzie nizsza od oczekiwan cztonkdw FOMC i wyniesie 50 pb. Ubiegtotygodniowe
dane o inflacji w USA zmienity jednak nasze oczekiwania co do momentu kolejnych podwyzek
stép procentowych. Obecnie uwazamy, ze nastgpig one w marcu i we wrzesniu (poprzednio
uwazaliSmy, ze bedzie to odpowiednio czerwiec i grudzien).

« W ubiegtym tygodniu poznali$my istotne dane z niemieckiej gospodarki. Zgodnie ze wstepnym
szacunkiem niemiecki PKB zwiekszyt sie w 2017 r. 0 2,2% r/r wobec wzrostu 0 1,9% w 2016 r.
Zwiekszenie dynamiki niemieckiego PKB wynikato z wyzszych wktadéw eksportu netto (0,2 pp.
w 2017 r. wobec -0,3 pp. w 2016 r.), zapasow (0,1 pp. wobec -0,2 pp.), podczas gdy przeciwny
wptyw miat nizszy wktad wydatkéw rzadowych (0,3 pp. wobec 0,7 pp.). Wktady konsumpcji
prywatnej oraz inwestycji nie zmienity sie i wyniosty odpowiednio 1,1 pp. oraz 0,6 pp. Tym
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samym gtéwnym zrédtem wzrostu niemieckiej gospodarki w 2017 r. podobnie jak w 2016 r. byta
konsumpcja prywatna. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez dane nt. niemieckiego bilansu
handlowego, ktérego nadwyzka zwiekszyta sie w listopadzie do 22,3 mld EUR wobec 19,9 mld
EUR w pazdzierniku. Towarzyszyt jej wzrost dynamiki eksportu (4,1% m/m w listopadzie wobec
-0,3% w pazdzierniku) oraz importu (2,3% m/m wobec 1,8%). W zesztym tygodniu opublikowane
zostaty takze dane o produkcji przemystowej, ktora zwiekszyta sie w listopadzie o 3,4% m/m
wobec spadku o 1,2% w pazdzierniku. Zwiekszenie jej dynamiki wynikato z wyzszego tempa
wzrostu produkcji w przetwdrstwie oraz budownictwie. Przeciwny efekt miato obnizenie
miesiecznej dynamiki produkcji w energetyce. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez dane o
zamodwieniach w przemysle, ktére zmniejszyty sie w listopadzie o 0,4% m/m wobec wzrostu o
0,7% w pazdzierniku. Na podstawie wstepnego szacunku niemieckiego PKB w catym 2017 r.
szacujemy, ze jego kwartalne tempo w IV kw. wyniosto 0,9% wobec 0,8% w |1l kw.

Nadwyzka w chiriskim bilansie handlowym zwiekszyta sie w grudniu do 54,7 mld USD wobec
40,2 mld USD w listopadzie. Jednoczesnie dynamika eksportu zwiekszyta sie w grudniu do
10,9% r/r wobec 12,3% w listopadzie, podczas gdy dynamika importu spadta do 4,5% w grudniu
wobec 17,7% w listopadzie. Ubiegtotygodniowe dane z chiniskiej gospodarki sg spdjne z naszym
scenariuszem ozywienia w handlu swiatowym.

Uwazamy, ze opublikowane w tym tygodniu finalne dane wskazg, ze inflacja HICP w strefie
euro zmniejszyta sie z 1,5% r/r w listopadzie do 1,3% w grudniu. Oczekujemy, ze w styczniu
tempo wzrostu cen ogétem obnizy sie dalej do 1,2% r/r. Naszym zdaniem inflacja bazowa bedzie
utrzymywata sie na niskim poziomie (0,9%-1,1% r/r) do Il kw. 2018 r. Tym samym
prognozujemy, ze inflacja HICP w strefie euro bedzie ksztattowata sie w zakresie 1,2-1,6% r/r w
br., a $éredniorocznie wyniesie ona 1,4% r/r. Sciezka tempa wzrostu cen w strefie euro stanowi
wsparcie dla naszej prognozy inflacji w Polsce — spadek do 1,7% r/r w 2018 r. wobec 2,0% w
2017 r. Materializacja naszego scenariusza inflacyjnego bedzie oddziatywata w kierunku spadku
rentownosci polskich obligacji.

> Czynniki krajowe istotne dla kursu ztotego

W ostatnich miesigcach obserwowaliSmy wyrazne umocnienie ztotego. Kurs EURPLN spadt z 4,32
(lokalne maksimum) we wrzesniu 2017 r. do 4,18 na koniec ub. r. Oznacza to, ze w tym okresie ztoty
umochnit sie wzgledem euro o 3,5%. W poniiszej analizie prébujemy odpowiedzie¢, w jakim stopniu
spadek kursu EURPLN byt wynikiem oddziatywania czynnikéw o charakterze globalnym, a w jakiej

czesci czynnikow o lokalnej genezie.
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Zrédto: Financial Times, Credit Agricole

Punktem wyjscia do analizy byto
zaobserwowane przez nas w ciggu
ostatnich dwodch lat  zjawisko
publikowania coraz wiekszej liczby
wiadomosci o  Polsce  przez
zagraniczne serwisy informacyjne.
Liczba artykutéw dotyczacych Polski
publikowanych w ciggu roku na
stronie internetowej Financial Times
stopniowo zmniejszata sie w latach
2012-2015 (por wykres). W naszej

ocenie, taka tendencja mogta wskazywaé na zmniejszajacg sie czestotliwo$¢ wystepowania waznych
wydarzen krajowych, ktore potencjalnie mogtyby miec istotny wptyw na ksztattowanie sie kursu
EURPLN. Takie zatozenie bytoby spéjne z wynikami badan empirycznych. Literatura przedmiotu wskazuje
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bowiem, ze po wybuchu $wiatowego kryzysu finansowego nastgpito zmniejszenie wrazliwosci kurséow
walutowych paristw regionu Europy Srodkowo-Wschodniej na ksztattowanie sie krajowych cykli
koniunktury na rzecz relatywnego zwiekszenia wptywu czynnikéw globalnych. W 2016 r. liczba
artykutéw dotyczacych Polski publikowanych na stronie Financial Times wyraznie wzrosta (o 50% r/r) i
utrzymywata sie na podwyzszonym poziomie réwniez w 2017 r. Moze to sygnalizowaé, ze w ostatnich
dwéch latach znaczenie wydarzen lokalnych dla ksztattowania sie kursu EURPLN ponownie zwiekszyto

sie.

W celu przetestowania tej hipotezy, za pomocg modelowania ekonometrycznego zdekomponowali$my
zmiennos¢ kursu EURPLN na dwa rodzaje czynnikéw — lokalne i globalne. Czynniki lokalne odpowiadajg
za czes¢ zmiennosci kursu EURPLN zalezacej m.in. od publikacji krajowych wskaznikéw
makroekonomicznych, zmiany oczekiwan rynkdw finansowych dotyczgcych perspektyw krajowej polityki
pienieznej, zmiany ryzyka politycznego etc. Czynniki globalne reprezentujg natomiast wptyw wydarzen
Swiatowych — wspdlnych dla wszystkich walut (m.in. zmian Swiatowej awersji do ryzyka). W tym celu
wybralismy kursy czterech walut regionu wzgledem euro (EURPLN, EURHUF, EURRON i EURCZK), ktére
sg ze sobg umiarkowanie mocno skorelowane. Na podstawie wybranej proby kurséw walutowych, z
uzyciem metody gtdwnych sktadowych, uzyskujemy pierwszg gtéwng sktadowa. Jest to sztucznie
stworzona zmienna, ktéra ma na celu objasnia¢ jak najwiekszg cze$¢ wspdlnej zmiennosci wybranych
kurséw walutowych. Przyjmujemy zatem, ze ta gtéwna sktadowa reprezentuje wptyw wydarzen
Swiatowych na kursy walutowe regionu. Nastepnie dla kursu EURPLN tworzymy model regresji liniowej,
w ktérym jedyng zmienng objasniajgcg jest otrzymana powyzej gtdwna sktadowa. Uzyskang za pomoca
modelu warto$¢ teoretyczng zmiennej objasnianej interpretujemy jako cze$é kursu EURPLN zalezgca od
czynnikdw globalnych, a reszty w modelu interpretowane sg jako cze$¢ kursu EURPLN zalezna od
czynnikéw krajowych.

, . . . 2

Dekompozycja zmiennosci kursu EURPLN Wspdtczynnik determinacji R dla

Prob Czynnlkl globalne Czynnlkl PP Wspomnianego modelu
réba

ekonometrycznego pokazuje zatem
w jakim stopniu zmiennos$¢ kursu

styczen 1999r. - sierpien 2008 r. 17% 83% . oo
4 2008 1. - kwiecien 2015 ztotego zalezy od czynnikéw
.- . 9 9
wrzeS|.en r ' wiecien r 68% 32% globalnych. Pozostata
maj 2015r. - listopad 2017 r. 7% 93% (niewyjasniong modelem) cze$¢
Zrédto: Credit Agricole zmiennoéci  (1-R?) interpretujemy

jako wptyw czynnikéw lokalnych. Modelowanie ekonometryczne przeprowadziliSmy na réznych prébach
czasowych. Do wybuchu kryzysu finansowego wptyw czynnikdéw lokalnych przewazat nad czynnikami
globalnymi — reprezentowaty one 83% zmiennosci kursu EURPLN. Natomiast od wybuchu kryzysu do
2015 r. czynniki globalne miaty dominujace znaczenie (wyjasniaty on 68% zmiennosci kursu EURPLN). W
celu sprawdzenia czy w ostatnich latach znaczenie czynnikdw lokalnych ponownie wzrosto,
modelowanie ekonometryczne przeprowadzili§my rowniez na prébie od maja 2015 r. do konca 2017 r.
Poczatek préby symbolicznie wyznacza wygrana A. Dudy w wyborach prezydenckich, ktéra
zasygnalizowata wysokie prawdopodobienstwo zmian na scenie politycznej po jesiennych wyborach
parlamentarnych i przyczynita sie do wzrostu ryzyka politycznego w Polsce. W takiej prébie czasowej
wydarzenia krajowe miaty kluczowe znaczenie dla ksztattowania sie kursu EURPLN i odpowiadaty za 93%
jego zmiennosci.
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A 0,25 Obserwujgc  ksztattowanie  sie
0,20 czynnika lokalnego kursu EURPLN
z 8’1(5) ; w okresie od wrzesnia 2017 r. do
&| 005 \ o konAca ub. r. mozna zauwazy¢, ze
% 0,00 E zmniejszyt sie on (co odpowiada
8 -0.05 S aprecjacji ztotego wzgledem euro)
g :g’ig 5§ w tym czasie o 14 groszy, podczas
-0:20 gdy czynnik globalny nie ulegt
-0,25 v wyraznym zmianom. Oznacza to, ze

grul3d3 czel4 gruld czel5 grul5 czel6 grulé czel7 grul?
Czynniki lokalne kursu EURPLN

za odnotowane w tym okresie
umocnienie ztotego w
dominujgcym stopniu odpowiadaty pozytywne czynniki o charakterze krajowym. Nalezy zwrdci¢ uwage,
ze nasza analiza nie pozwala na precyzyjng odpowiedz, w jakiej skali konkretnie lokalne czynniki
wptynety na zmiany kursu EURPLN (np. publikacje danych makroekonomicznych, wypowiedzi cztonkéw
RPP, zmiany ryzyka politycznego) — ich wptyw jest bowiem traktowany tgcznie. Spadki czynnika
lokalnego kursu EURPLN byty w tym okresie obserwowane m.in. po publikacji lepszych od oczekiwan
krajowych danych makroekonomicznych, udanych aukcjach obligacji oraz publikacji listopadowej
projekcji NBP, w ktérej sciezki PKB i inflacji zostaty zrewidowane w goére. Oznacza to, ze w kierunku
aprecjacji ztotego w najwiekszym stopniu oddziatywaty najprawdopodobniej rosngce oczekiwania
rynkéw na podwyzki stdp procentowych przez RPP. Rosngca skala podwyzki stop procentowych NBP
wyceniana przez kontrakty FRA w tym okresie stanowi wsparcie dla naszej oceny.

Zrédto: Reuters, Credit Agricole

Uwazamy, ze w najblizszych kwartatach znaczenie czynnikdw o charakterze lokalnym utrzyma sie na
wysokim poziomie. Kierunek ich oddziatywania bedzie jednak odwrotny niz w ostatnich miesigcach.
Uwazamy, ze wbrew oczekiwaniom rynkowym RPP nie podniesie stép procentowych w br. Wypowiedzi
prezesa NBP i innych cztonkéw RPP na konferencji po posiedzeniu rady w ubiegtym tygodniu (patrz
powyzej) wskazujace, ze w poréwnaniu z grudniem ub.r. nastawienie RPP w polityce pienieznej ulegto
lekkiemu ztagodzeniu stanowig wsparcie dla naszego scenariusza. Stopniowe osfabienie oczekiwan
rynkowych na szybkie zaciesnienie polityki pienieznej bedzie ograniczato skale aprecjacji polskiej waluty
w najblizszych kwartatach. Stanowi to wsparcie dla naszej prognozy zaktadajacej tylko umiarkowane
umocnienie ztotego w br. (spadek kursu EURPLN do 4,10 na koniec roku).

! Krajowe dane o produkgji i sprzedazy detalicznej pozytywne dla ztotego

Kursy walutowe
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sty 17 mar 17 maj17 lip17 wrz 17 lis 17 sty 18 sty 17 mar 17 maj17 lip 17 wrz 17 lis 17 sty 18
$rédto: Reuters —— EURPLN (1. 08) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 05) GBPPLN (p. 0)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,1691 (ostabienie ztotego o 0,4%). Od poniedziatku do
$rody ztoty tracit na wartosci w wyniku korekty po jego wyraznym umocnieniu dwa tygodnie temu.
Mimo gotebiego wydZwieku konferencji prasowej po posiedzeniu w srode ztoty zyskiwat na wartosci
wspierany przez obnizenie Swiatowej awersji do ryzyka odzwierciedlanej spadkiem indeksu VIX. W
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czwartek ztoty kontynuowat aprecjacje cze$ciowo odrabiajgc straty z poczatku tygodnia. W pigtek doszto
do nieznacznego ostabienia ztotego, wspieranego przez lepsze od oczekiwan dane o inflacji w USA.

W ubiegtym tygodniu obserwowane byto umocnienie euro wzgledem najwazniejszych walut. Jego skala
byta wieksza niz ostabienie ztotego wzgledem euro. W efekcie ztoty umocnit sie nieznacznie wzgledem
dolara oraz franka szwajcarskiego.

W tym tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie zaplanowana na pigtek publikacja danych o produkcji
przemystowej i sprzedazy detalicznej w Polsce. Uwazamy, ze bedg one lekko pozytywne dla kursu
polskiej waluty. Pozostate krajowe dane (bilans ptatniczy, zatrudnienie i wynagrodzenie w sektorze
przedsiebiorstw oraz finalny szacunek inflacji) nie spotkajg sie naszym zdaniem z reakcjg rynku.
Neutralne dla ztotego bedg réwniez naszym zdaniem dane z Chin (szacunek PKB w IV kw., produkcja
przemystowa, sprzedaz detaliczna oraz inwestycje w aglomeracjach miejskich), a takze dane z USA
(produkcja przemystowa, liczba rozpoczetych buddéw, pozwolenia na budowe, indeksy NY Empire State,
Philadelphia FED oraz wstepny indeks Uniwersytetu Michigan).

> Krajowe dane o produkgji i sprzedazy detalicznej w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
35 4,0
3,0 2,88 35
2,44

25 ) 2,84 30

1,97 2,40
2,0 2,5

1,96
1,5 2,0

2 lata 5 lat 10 lat gru 16 lut17 kwi 17 czel?7 sie 17 paz 17 gru 17
7rédto: Reuters —— 2018-01-12 ——2018-01-05 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do poziomu 1,97 (wzrost o 1pb), 5-letnie do
poziomu 2,440 (wzrost o 4pb), a 10-letnie do poziomu 2,88 (wzrost o 4pb). Przez caty ubiegly tydzien
stawki IRS charakteryzowaty sie relatywnie niskg zmiennoscig czemu sprzyjata ograniczona ptynnosé.
Konferencja prasowa po posiedzeniu RPP mimo swojego gofebiego wydzwieku nie miata istotnego
wplywu na stawki IRS, ktdre nieznacznie rosty w $lad za niemieckim rynkiem dtugu.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu beda dane o produkcji przemystowe;j i
sprzedazy detalicznej w Polsce. Naszym zdaniem bedg one sprzyja¢ wzrostowi stawek IRS. Pozostate
krajowe dane (bilans ptatniczy, zatrudnienie i wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw oraz finalny
szacunek inflacji) bedq najprawdopodobniej neutralne dla rynku dtugu. Ograniczony wptyw na stawki IRS
beda miaty naszym zdaniem rdéwniez liczne dane z USA (produkcja przemystowa, liczba rozpoczetych
buddéw, pozwolenia na budowe, indeksy NY Empire State, Philadelphia FED oraz wstepny indeks
Uniwersytetu Michigan).
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik gru 16 | sty 17 | lut 17 |mar 17 [ kwi 17 [ maj 17 | cze 17 | lip 17 | sie 17 |wrz 17 | paz17 | lis 17 | gru 17 | sty 18
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* 4,40 432 431 423 423 418 423 425 425 431 424 420 4,18 = 4,17
Kurs USDPLN* 4,18 4,00 4,07 3,97 3,88 3,72 3,70 3,59 3,57 3,65 3,64 353 3,48 3,50
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 3,57
Inflacja CPI (r/r, %) 0,8 1,7 2,2 2,0 2,0 19 15 1,7 18 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 10 0,8 0,9 0,9
Produkcja przemystu (r/r, %) 2,2 9,1 1,1 11,0 -0,6 9,1 4,5 6,2 8,7 4,3 12,3 9,0 2,9
Inflacja PPI (r/r, %) 3.2 4,0 45 4.8 42 24 1,8 2,2 3,0 3,2 3,0 18 0,7

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 6.4 11,4 73 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 52 4,1 5,4 6,0 4,9 6,6 6,0 74 6,5 7,2

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 31 4.5 4,6 45 4.6 4.5 4,3 4.5 4,6 45 4.4 4.5 4.5
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 15,1 6,4 19,7 3,2 19,2 7,2 13,3 11,5 10,0 15,4 12,6
Import (r/r, %, EUR) 9,8 16,0 10,5 19,8 4.6 21,7 14,5 13,2 7,8 7,5 12,9 11,5

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

w7 0 | 000000 28 0000
m
4,1

PKB (%, r/r) 4,0 4,9 4,8 4,2 3,9 3,6 3,6 4,5 3,8 3,3
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 5,0
Eksport (ceny stale, %, 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
] = 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 2,2 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 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,97
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 4,18 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*
SURLTOAES KRAJ WSKAZNIK OKRES WARTOSE
CA RYNEK**

Poniedziatek 15.01.2018r.

14:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Grudzien 2,0 2,1 2,0
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Listopad 575 556 963
Wtorek 16.01.2018r.
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Grudzien 0,9 0,9 0,8
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Styczen 18,0 19,5 18,0
Sroda 17.01.2018r.
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Grudzien 14 14 14
14:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Grudzien 45 45 45
14:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Grudzien 6,5 72 6,9
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Grudzien 0,2 0,3 0,5
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Grudzien 77,1 77,3 77,3
Czwartek 18.01.2018r.
3:00 Chiny PKB (% rir) IV kw. 6,8 6,7 6,7
3:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Grudzien 10,2 10,1 10,1
3:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Grudzien 6,1 6,3 6,0
3:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% rir) Grudzien 7,2 7,1 7,1
14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Grudzien 1297 1285 1280
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Grudzien 1303 1300 1300
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Styczen 26,2 27,9 25,0
Pigtek 19.01.2018r.
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Listopad 30,8
14:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Grudzien 1,8 0,7 0,6
14:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Grudzien 10,2 9,0 6,9
14:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Grudzien 9,1 29 2,8
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Styczen 95,9 98,0 97,0

* 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 Starszy Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 22 573 18 40 tel.: 22573 18 41 tel.: 22 573 18 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



