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Finanse publiczne w stanie uspienia
W tym tygodniu

# Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na $rode publikacja
styczniowych wynikéw badan koniunktury w najwiekszych europejskich gospodarkach.
Oczekujemy, ze zagregowany indeks PMI w strefie euro obnizyt sie do 57,5 pkt. w styczniu
wobec 57,8 pkt. w grudniu. Zmniejszenie wartosci wskaznika nastgpito ze wzgledu na
spowolnienie tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej we Francji oraz w Niemczech. We wtorek
opublikowany zostanie indeks ZEW, obrazujacy nastroje wsrdd analitykow i inwestoréw
instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech. Oczekujemy, ze jego
wartos¢ zmniejszy sie do 15,0 pkt. w styczniu wobec 17,4 pkt. w grudniu. W czwartek poznamy
indeks Ifo obrazujgcy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujacych sektor przemystu
przetworczego, budownictwa, handlu hurtowego i detalicznego. Oczekujemy, ze zmniejszyt sie
on w styczniu do 117,1 pkt. wobec 117,2 pkt. w grudniu. Nasze prognozy dotyczgce wynikow
badan koniunktury w najwazniejszych europejskich gospodarkach ksztattujg sie ponizej
konsensusu, a tym samym ich publikacja bedzie lekko pozytywna dla kursu ztotego i cen
polskich obligacji.

#  Kolejnym waznym wydarzeniem bedzie zaplanowane na czwartek posiedzenie EBC. Naszym
zdaniem parametry polityki pienieznej nie ulegng zmianie. Na konferencji prasowej po
posiedzeniu najprawdopodobniej nie zostang przedstawione nowe istotne informacje dotyczace
perspektyw polityki pienieznej (szczegdty programu luzowania iloSciowego lub zmiany w
forward guidance). Uwazamy jednak, ze konferencja bedzie utrzymana w bardziej gotebim tonie
niz ta w grudniu. Oczekujemy, ze M. Draghi powtdrzy stanowisko, ze nie przewiduje on nagtego
ograniczenia skali programu luzowania iloSciowego z 30 mld EUR miesiecznie do zera. Bedzie to
stanowi¢ wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym w czerwcu lub w lipcu 2018 r. EBC
wydtuzy pogram skupu aktywdéw do grudnia 2018 r., ograniczajac jego skale do 15 mld EUR
poczawszy od wrzesnia 2018 r. Oczekujemy, ze konferencja po posiedzeniu bedzie oddziatywata
w kierunku umocnienia ztotego i wzrostu cen polskich obligacji.

# W tym tygodniu poznamy dane z realnej sfery gospodarki USA oraz wyniki badan
koniunktury. W pigtek zostanie opublikowany pierwszy szacunek PKB w IV kw. ub. r.
Oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego zmniejszyto
sie do 2,9% w IV kw. wobec 3,2% w Il kw. ze wzgledu na nizszy wktad eksportu netto. W pigtek
poznamy réwniez wstepne grudniowe dane o zamdéwieniach na dobra trwate. Naszym zdaniem
zwiekszyty sie one o 1,3% m/m wobec takiego samego wzrostu w listopadzie. Oczekujemy, ze
kontynuacje ozywienia na amerykanskim rynku nieruchomosci potwierdzg wysokie odczyty
dotyczace sprzedazy nowych doméw (690 tys. w grudniu wobec 733 tys. w listopadzie) oraz
sprzedazy domoéw na rynku wtérnym (5,70 min wobec 5,81 min). W tym tygodniu poznamy
rowniez wyniki badan koniunktury. Uwazamy, ze sumaryczny wptyw danych z amerykanskiej
gospodarki na rynki finansowe bedzie ograniczony.

#' W ubieglym tygodniu Demokraci i Republikanie nie doszli do porozumienia w Senacie w
sprawie uchwalenia finansowania dla wydatkéw rzadowych USA na najblizsze cztery
tygodnie. Biorgc pod uwage, ze budzet federalny na ten rok nie zostat jeszcze ustalony, brak
porozumienia doprowadzit do czesciowego zawieszenia dziatalnosci agencji rzagdowych w USA
(tzw. government shutdown) poczawszy od soboty. W tym tygodniu globalne nastroje beda
ksztattowane przez spdér pomiedzy Republikanami i Demokratami dotyczacy uchwalenia
finansowania. Mozna szacowac, ze przedtuzajacy sie government shutdown bedzie oddziatywat
w kierunku pogorszenia sie nastrojéw na rynkach, w tym ostabienia dolara, spadku cen
amerykanskich obligacji oraz wyprzedazy ryzykownych aktywow.
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W zesztym tygodniu

#  Zgodnie z finalnymi danymi inflacja CPl w Polsce zmniejszyta sie w grudniu do 2,1% r/r wobec
2,5% w listopadzie, ksztattujac sie zgodnie z nasza prognozgy i powyzej wstepnego szacunku
GUS rownego konsensusowi rynkowemu (2,0%). Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w
kierunku spadku inflacji (o0 0,3 pp.) byta nizsza dynamika cen paliw zwigzana z efektami wysokiej
bazy z 2016 r. Do zmniejszenia inflacji w grudniu (o 0,1 pp.) przyczynito sie réwniez nizsze tempo
wzrostu cen w kategorii "zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe” (por. MAKROpuls z 15.01.2018).
Inflacja bazowa w grudniu nie zmienita sie w poréwnaniu do listopada i wyniosta 0,9% r/r, co
Swiadczy naszym zdaniem o utrzymujgcym sie braku presji inflacyjnej w gospodarce. W
kolejnych miesigcach oczekujemy kontynuacji spadku dynamiki cen zywnosci oraz paliw przy
umiarkowanym wazroscie inflacji bazowej. W efekcie prognozujemy, ze inflacja w 2018 r.
zmniejszy sie do 1,7% w 2018 r. wobec 2,0% w 2017 r.

+"  Dynamika produkcji przemystowej w Polsce zmniejszyta sie w grudniu do 2,7% r/r wobec 9,1%
w listopadzie. Gtdwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku obnizenia dynamiki produkcji
przemystowej pomiedzy listopadem a grudniem byta niekorzystna rdznica w liczbie dni
roboczych. Podobnie jak w poprzednich miesigcach mieliSmy do czynienia z relatywnie szybkim
wzrostem produkcji zaréwno w dziatach o duzym udziale eksportu w sprzedazy ("pozostaty
sprzet transportowy” oraz "urzadzenia elektryczne”), jak i dziatach powigzanych z branzg
budowlang ("metale”, "wyroby z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych” oraz
"wyroby z gumy i tworzyw sztucznych”). W kierunku wyzszej dynamiki produkcji przemystowej
ogdétem oddziatywato réwniez wyzisze tempo wzrostu produkcji w goérnictwie. Dynamika
produkcji budowlano-montazowej zmniejszyta sie w grudniu do 12,7% r/r wobec 19,8% w
listopadzie. W kierunku obnizenia tempa wzrostu produkcji oddziatywaty wspomniane wyzej
niekorzystne efekty kalendarzowe. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikow sezonowych produkcja
w budownictwie zwiekszyta sie w ujeciu miesiecznym o 3,1%. Uwazamy, ze w grudniu —
podobnie jak w listopadzie — produkcje budowlano-montazowg wspierato silne ozywienie
inwestycji jednostek samorzadu terytorialnego podyktowane koniecznoscig realizacji planéw
wydatkéw majatkowych przed zblizajgcym sie koricem roku. Swiadczy o tym wysokie tempo
wzrostu produkcji w dziale budownictwa zajmujgcym sie wznoszeniem obiektéw inzynierii
ladowej i wodnej (por. MAKROpuls z 19.01.2018). Uwazamy, ze w kolejnych miesigcach
produkcja utrzyma sie w trendzie wzrostowym, wspierana przez rosngcg absorpcje srodkéw
unijnych, zwiekszenie publicznych naktadéw na infrastrukture oraz kontynuacje ozywienia w
budownictwie mieszkaniowym. W catym IV kw. ub. r. srednia dynamika produkcji przemystowe;j
zwiekszyta sie do 8,1% wobec 6,3% w Il kw., podczas gdy dynamika produkcji budowlano-
montazowej zmniejszyta sie do 17,1% wobec 19,4%. Dane stanowig nieznaczne ryzyko w gore
dla naszej prognozy dynamiki PKB w IV kw. 2017 r. (spadek do 4,8% r/r wobec 4,9% r/r w Il
kw.).

+"  Nominalna dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce zmniejszyta sie w grudniu do 5,2% r/r
wobec 8,8% w listopadzie. Realna dynamika sprzedazy detalicznej obnizyta sie w grudniu do
5,2% r/r z 8,8% w listopadzie. W kierunku jej spadku oddziatywata przede wszystkim nizsza
sprzedaz w kategorii "pojazdy samochodowe, motocykle, czesci” (por. MAKROpuls z
19.01.2018). Do obnizenia dynamiki sprzedazy mogto sie réwniez przyczyni¢ ustgpienie efektu
zwigzanego z realizowanymi z wyprzedzeniem (tj. w listopadzie) zakupow swigtecznych. Takie
zjawisko mogto by¢ wspierane przez rosngcg popularnosé¢ zakupéw w tzw. "Czarny pigtek” (24
listopada). Naszg ocene wspiera struktura danych o sprzedazy detalicznej — nizsza dynamika
odnotowana zostata m.in. w takich kategoriach jak: "tekstylia, odziez, obuwie” i "meble, RTV,
AGD”. W catym IV kw. ub. r. sprzedaz detaliczna w cenach statych zwiekszyta sie o 7,0% wobec
wzrostu o 7,9% w lIl kw., co stanowi nieznaczne ryzyko w gére dla naszej prognozy, zgodnie z
ktérg tempo wzrostu konsumpcji prywatnej w IV kw. zmniejszyto sie do 4,3% r/r wobec 4,9% r/r
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w Il kw.

# W listopadzie nadwyzka na polskim rachunku obrotéw biezacych obnizyta sie do 233 min EUR
wobec 297 min EUR w pazdzierniku. Zmniejszenie salda na rachunku obrotéw biezgcych
wynikato z nizszych sald obrotow towarowych, dochoddw pierwotnych oraz ustug (odpowiednio
0 212 min EUR, 109 mIin EUR oraz 24 min EUR nizsze niz w pazdzierniku), podczas gdy w
przeciwnym kierunku oddziatywaty wyzsze salda na rachunku dochodéw wtérnych (o 281 min
EUR wyzsze niz w pazdzierniku). Dynamika eksportu zmniejszyta sie w listopadzie do 14,8% r/r
wobec 15,5% w pazdzierniku, a dynamika importu wzrosta do 15,9% wobec 14,8%. W kierunku
obnizenia dynamiki eksportu oraz importu oddziatywat efekt statystyczny w postaci
niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Dane stanowig ryzyko w gore dla naszej prognozy,
zgodnie z ktéra relacja skumulowanego salda na rachunku obrotéw biezgcych za ostatnie 4
kwartaty do PKB zmniejszyta sie w IV kw. do -0,5% wobec 0,0% w Il kw.

#" Nominalna dynamika wynagrodzern w polskim sektorze przedsiebiorstw zwiekszyta sie w
grudniu do 7,3% r/r 2 6,5% w listopadzie. Naszym zdaniem gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym
w kierunku zwiekszenia nominalnej dynamiki ptac w sektorze przedsiebiorstw byty wyptaty
zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia w gdérnictwie (tzw. barbérki), ktére silniej niz w grudniu
2016 r. podbity dynamike ptac w tym dziale w ujeciu miesiecznym. Podobnie jak w poprzednich
miesigcach czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zwiekszenia rocznej dynamiki ptac byta
narastajgca presja pfacowa zwigzana z poprawg sytuacji na rynku pracy. W przeciwnym
kierunku oddziatywaty czynniki statystyczne zwigzane z niekorzystng réznicg w liczbie dni
roboczych, obnizajagcg dynamike ptac pracownikéw zatrudnionych na akord. Zatrudnienie
zwiekszyto sie w grudniu o 4,6% r/r wobec 4,5% w listopadzie. Stanowi to duzg niespodzianka
zwazywszy na rosngce trudnosci firm w znalezieniu wykwalifikowanych pracownikéw. Naszym
zdaniem do relatywnie silnego wzrostu zatrudnienia w grudniu mogty sie przyczyni¢ korzystne
na tle 2016 r. warunki meteorologiczne, co sprzyjato zwiekszeniu zatrudnienia w firmach
budowlanych. Dane o zatrudnieniu w grudniu wskazujg, ze mimo narastajgcej bariery po stronie
podazy pracy przedsiebiorstwom nadal udaje sie szybko zwieksza¢ zatrudnienie. Naszym
zdaniem czynnikiem wspierajgcym wzrost zatrudnienia jest stopniowe przyspieszenie realnego
wzrostu pfac, sprzyjajgce powrotowi na rynek pracy oséb dotychczas nieaktywnych zawodowo,
a takze rosngce rejestrowane zatrudnienie imigrantéw z Ukrainy (por. MAKROpuls z
17.01.2018). Szacujemy, ze realne tempo wzrostu funduszu ptac (iloczynu zatrudnienia i
przecietnego wynagrodzenia) w przedsiebiorstwach zwiekszyto sie do 9,4% r/r w IV kw. wobec
8,6% w Il kw. W kolejnych kwartatach oczekujemy stopniowego wyhamowania poprawy
sytuacji na rynku pracy i tagodnego obnizenia rocznej dynamiki zatrudnienia zaréwno w
sektorze przedsiebiorstw, jak i w catej gospodarce.

#' W ubiegtym tygodniu poznaliémy liczne dane z realnej sfery amerykanskiej gospodarki oraz
wyniki badan koniunktury. Produkcja przemystowa zwiekszyta sie w grudniu o 0,9% m/m
wobec spadku o 0,1% w listopadzie. Zwiekszenie miesiecznej dynamiki produkcji wynikato z jej
wyzszego tempa wzrostu w dostawie mediéw oraz w gornictwie, podczas gdy przeciwny efekt
miato jego obnizenie w przetwdrstwie. Wykorzystanie mocy wytwadrczych zwiekszyto sie w
grudniu do 77,9% wobec 77,2% w listopadzie. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez dane o
pozwoleniach na budowe (1302 tys. w grudniu wobec 1303 tys. w listopadzie) oraz
rozpoczetych budowach domoéw (1192 tys. wobec 1299 tys.), ktére wskazaty na utrzymujacy sie
wysoki poziom aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci. W ubiegtym tygodniu
opublikowane zostaty wyniki badan koniunktury. Indeks NY Empire State zmniejszyt sie w
styczniu do 17,7 pkt. wobec 19,6 pkt. w grudniu, a indeks Philadelphia FED spadt do 22,2 pkt.
wobec 27,9 pkt. sygnalizujgc nieznaczne ostabienie koniunktury w przetwérstwie. Na
nieznaczne pogorszenie nastrojéw konsumenckich wskazat wstepny indeks Uniwersytetu
Michigan, ktéry zmniejszyt sie w styczniu do 94,4 pkt. wobec 96,8 pkt. w grudniu. W kierunku
obnizenia indeksu oddziatywata nizsza wartos¢ jego sktadowej dla oceny biezacej sytuaciji,
podczas gdy przeciwny efekt miat nieznaczny wzrost sktadowej dla oczekiwan.
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Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki nie zmieniajg naszego scenariusza,
zgodnie z ktdrym naptywajgce w kolejnych miesigcach dane o inflacji nie bedg wystarczajgcym
uzasadnieniem dla oczekiwanej w grudniowej projekcji skali zaciesniania polityki monetarnej w
2018 r. (0 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. Uwazamy, ze nastgpig one w marcu i we wrzesniu.

# W ubieglym tygodniu poznali$my liczne dane z chirskiej gospodarki. Roczna dynamika PKB nie
zmienita sie w IV kw. w poréwnaniu do Il kw. i wyniosta 6,8% (1,6% kw/kw w IV kw. wobec 1,7%
w Il kw.). Na podstawie danych za IV kw. szacujemy, ze chiriski PKB w catym 2017 r. zwiekszyt
sie do 6,9% wobec 6,7% w 2016 r., co byto wyraznie powyzej celu ustalonego przez chinski rzad
(6,5% lub powyzej). Co wiecej, jest to pierwsze przyspieszenie tempa chifskiego wzrostu
gospodarczego w skali catego roku od 10 lat. Na uwage zastuguje poprawiajaca sie struktura
chinskiego wzrostu PKB, w ktdrej zwieksza sie znaczenie spozycia prywatnego wzgledem
inwestycji. Odpowiadato ono za 58,8% wzrostu PKB w 2017 r. wobec 64,6% w 2016 r., podczas
gdy udziat inwestycji w spadt do 32,1% wobec 42,2%. W efekcie rdéznica pomiedzy udziatem
konsumpcji oraz inwestycji w chinskim wzroscie gospodarczym zwiekszyta sie do najwyzszego
poziomu od 2000 r. Jest to skutkiem dziatan chinskiego rzgdu zmierzajgcych do zmiany modelu
wzrostu opartego na inwestycjach w kierunku modelu bazujgcego na konsumpcji. W ubiegtym
tygodniu na utrzymujgce sie wysokie tempo wzrostu aktywnosci w chinskiej gospodarce
wskazaty rowniez dane o produkcji przemystowej (6,2% r/r grudniu wobec 6,1% w listopadzie),
sprzedazy detalicznej (9,4% wobec 10,2%) oraz inwestycji w aglomeracjach miejskich (7,2% w
grudniu i w listopadzie). Oczekujemy, ze w 2018 r. chiriski PKB zwiekszy sie o0 6,6%.

> Finanse publiczne w stanie uspienia

Minister Finansow, T. Czerwinska dwa tygodnie temu zaznaczyta, ie zgodnie ze wstepnymi
szacunkami, na koniec 2017 r. poziom dtugu publicznego w stosunku do PKB spadt o ponad 2 pkt.
proc. w porownaniu do stanu z korica 2016 r. Oznacza to, ze wedtug metodologii UE wynidst on ok.
52% PKB na koniec 2017 r. wobec 54,1% rok wcze$niej (spadek z 51,9% PKB do nieznacznie ponizej
50% wedtug metodologii krajowej). Obnizeniu diugu w relacji do PKB w 2017 r. sprzyjato kilka
czynnikdw, m.in. umocnienie zfotego, przyspieszenie wzrostu gospodarczego, redukcja poduszki
ptynnosciowej zbudowanej w 2016 r. oraz nizszy od oczekiwan deficyt sektora instytucji rzadowych i
samorzgdowych. Ministerstwo Finansdw szacuje, ze deficyt budzetu panstwa wyniost ponizej 30 mid
zt na koniec ub. r. (ok. 1,5% PKB). Wedtug naszych prognoz deficyt sektora w relacji do PKB
uksztattowat sie na poziomie 1,0% PKB.

Spadek dtugu publicznego w 2017 r. jest pozytywna informacja, jednak ocena sytuacji w finansach
publicznych nie moze ograniczac sie jedynie do analizy tylko tego, jednego wskaznika. Duzo wazniejsze —
w szczegolnosci w kontekscie diugookresowej stabilnosci finanséw publicznych — jest ksztattowanie sie
tzw. deficytu strukturalnego. Jest to deficyt sektora skorygowany o wptyw wahan cyklu
koniunkturalnego, oddziatywania jednorazowych i przejsciowych czynnikdw lub dziatan rzadu,
odzwierciedlajgcy natomiast trwate zmiany po stronie dochodéw lub wydatkéw. Nalezy zwrdcié¢ uwage,
ze deficyt strukturalny jest zmienng nieobserwowalng i moze by¢ szacowany w rdiny sposdb. W
ponizszej analizie w uproszczony sposéb szacujemy zmiany pierwotnego salda strukturalnego (tj. nie
uwzgledniajgcego kosztéw obstugi dtugu publicznego) w latach 2015-2018 poprzez przesledzenie
trwatych zmian w polityce fiskalnej.

Gtéwnga strukturalng zmiang po stronie dochodéw budzetu panstwa, do ktérej doszto po 2015 r. jest
uszczelnienie systemu podatkowego. Dane Ministerstwa Finansdw dotyczgce wykonania budzetu
panstwa w br. wskazujg na wyrazny wzrost dochoddéw z VAT. W okresie styczen-listopad dochody z tego

4



X

CREDIT % MUAPA
AGRICOLE Finanse publiczne w stanie uspienia MAKRO

podatku wyniosty 146,2 mld zt i byty wyzsze o 24,7 mld zt (20,3%) niz w analogicznym okresie 2016 r,
oraz o0 1,9% wyzsze od planéw przedstawionych w ustawie budzetowe]. Duza cze$¢ z tego wzrostu byta
jednak efektem ozywienia wzrostu gospodarczego oraz przesunieé¢ zwrotu VAT. Na podstawie modelu
ekonometrycznego uwzgledniajgcego dane za | kw. 2017 r. szacujemy, ze w skali catego roku faczne
uszczelnienie systemu podatkowego wyniesie ok. 15 mld zt (por. MAKROmapa z 23.06.2017). W naszej
analizie jesteSmy zmuszeni do pominiecia informacji o dochodach z podatku od towardw i ustug za okres
kwiecien-listopad, gdyz nie sg jeszcze dostepne dane dotyczace rachunkédw narodowych pozwalajgce na
wyznaczenie bazy podatkowej w tym okresie. Uwazamy, ze efekty uszczelnienia w ramach innych
podatkéw (gtownie CIT) dostarczajg dodatkowo rocznie ok. 3 mld zt dochodéw. W rezultacie mozna
szacowa¢, ze w latach 2016-2018 dodatkowe roczne dochody z uszczelnienia systemu podatkowego
(VAT i pozostate podatki) osiggng poziom 18 mid zt.

Spozycie publiczne w Polsce (% PKB) Prognoza Po stronie wydatkéw mielismy

19,5 i natomiast do czynienia z
| rozluznieniem strukturalnym.
190 I Realizacja programu Rodzina 500+
18,5 I wigze sie z rocznym wzrostem
180 | wydatkéw z budzetu panstwa o ok.
’ 24-25 mld zt. Drugg zmiang
17,5 I generujgcy trwaty wzrost obcigzen
170 I dla budzetu jest decyzja o obnizeniu
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 wieku emerytalnego. Zgodnie z WPF
Zrédto: Ameco, Credit Agricole 2017-2020 wzrost wydatkow
publicznych w efekcie obnizenia wieku emerytalnego do 60/65 lat byt szacowany na 10,2 mld zt w 2018
r. Jednoczes$nie mozna zaobserwowaé zmniejszenie spozycia publicznego w relacji do PKB -
prognozujemy, ze ta relacja zmniejszyta sie z 18,0% do 17,4% w 2018 r. Taka tendencja obniza deficyt
strukturalny w 2018 r. 0 12 mld w poréwnaniu do 2015 r. W kierunku obnizenia deficytu strukturalnego
oddziatywaty réwniez oszczednosci z tytutu nizszej waloryzacji emerytur i rent. W latach 2015-2017
mieliSmy do czynienia z rosnacym wskaznikiem inflacji, co oznaczato, ze waloryzacja (obliczana na
podstawie ubiegtorocznego wskaznika inflacji) byta nizsza niz wynikatoby to z tempa wzrostu cen
obserwowanego w danym roku. Zmniejszenie deficytu strukturalnego w latach 2015-2018 z tego tytutu
szacujemy na 6 mld zt.
Deficyt strukturalny w Polsce (% PKB) Prognoza W sumie B uwzgledn.|ajqc trw?’fe
24 R > fjostosowa}nla po s.trome d(?chodow
: i wydatkdw budzetu panstwa -
23 I prognozujemy, ze pierwotne saldo
2.2 i strukturalne (tj. nie uwzgledniajgce
I kosztow obstugi dtugu publicznego)
21 I ulegnie w latach  2015-2018
2,0 1 poprawie o 1 mld zt (0,05 % PKB).
19 | Materializacja naszego scenariusza
' 2015 2016 ) 2017 2018 oznacza, ze okres korzystnej
Zrédto: Ameco, Credit Agricole koniunktury nie zostanie

wykorzystany do znaczgcego obnizenia deficytu strukturalnego. Uwazamy, ze 2019 r., a wiec w roku
wyborczym, takie znaczgce zaciesnienie fiskalne jest bardzo mato prawdopodobne. Powyzsze obliczenia
sg zgodne z szacunkami Komisji Europejskiej (por. wykres), wg ktérej deficyt strukturalny w 2018 r.
wyniesie 2,3% PKB — tyle samo co w 2015 r.

Poprawa salda strukturalnego pozwolitaby zbudowa¢ bufor na przyszte spowolnienie wzrostu
gospodarczego. Bez redukcji deficytu strukturalnego, w przypadku silnego pogorszenia koniunktury,
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bedziemy mie¢ bowiem do czynienia z wyraznym wzrostem deficytu sektora i dtugu publicznego w
relacji do PKB. W przypadku materializacji takiego scenariusza pogarszajgca sie sytuacja w finansach
publicznych zostanie dostrzezona przez agencje ratingowe i inwestoréw zagranicznych, co bedzie
negatywne dla kursu ztotego i cen polskich obligacji. W krétkim okresie, w przypadku utrzymywania sie
relatywnie szybkiego wzrostu gospodarczego, obecny poziom deficytu strukturalnego nie generuje
istotnego ryzyka dla oceny wiarygodnosci kredytowej Polski i ksztattowania sie cen polskich aktywoéw.

Wyniki badan koniunktury w strefie euro mogg umocnic ztotego

Kursy walutowe
4,20 4,10 5,20

4,33 3,95 3,95 5,03
4,25 3,70 3,80 4,85
4,18 3,45 3,65 4,68

4,10
sty 17

#rédto: Reuters — EURPLN (I. 0s)

3,20 3,50 4,50
mar 17 maj17 lip 17 wrz 17 lis 17 sty 18 sty 17 mar 17 maj17 lip 17 wrz 17 lis 17 sty 18
USDPLN (p. 0$) CHFPLN (l. 03) GBPPLN (p. 03$)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrdst do 4,1719 (ostabienie ztotego o 0,1%). W poniedziatek
obserwowane byto ostabienie ztotego mimo wyzszych od wstepnego szacunku finalnych danych o
inflacji w Polsce. We wtorek rano ztoty kontynuowat deprecjacje, czemu modgt sprzyjaé powrdt
amerykanskich inwestoréw po poniedziatkowym dniu wolnym w USA. Po potudniu nastgpita jednak
korekta. W $rode i czwartek ztoty znajdowat sie w tagodnym trendzie aprecjacyjnym wspierany przez
lepsze od oczekiwan dane z krajowego rynku pracy oraz dobre dane nt. wzrostu gospodarczego w
Chinach i obnizyt sie nieznacznie ponizej poziomu 4,16 za euro. W pigtek rano doszto do ostabienia
ztotego wraz z realizacjg zyskdw przez czes¢ inwestorow. Po potudniu nastgpita niewielka korekta.
Krajowe dane o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej miaty ograniczony wptyw na kurs polskiej
waluty.

W ubiegtym tygodniu doszto do umocnienia ztotego wzgledem dolara. W efekcie kurs USDPLN spadt w
ubiegtym tygodniu ponizej 3,40, co jest jego najnizszym poziomem od grudnia 2014 r. Umocnienie
ztotego wzgledem dolara wynikato z kontynuacji wzrostu kursu EURUSD, ktory w ubiegtym tygodniu
przekroczyt poziom 1,23.

W tym tygodniu ztoty moze traci¢ na wartosci w reakcji na government shutdown w USA. Istotne dla
ztotego bedzie takze zaplanowane na czwartek posiedzenie EBC. Uwazamy, ze wydzwiek konferencji po
posiedzeniu moze oddziatywaé w kierunku umocnienia polskiej waluty. W tym samym kierunku bedzie
oddziatywata zaplanowana na $rode publikacja wynikéow badan koniunktury w strefie euro, ktore okazg
sie naszym zdaniem nizsze od oczekiwan rynku. Sumaryczny wptyw danych z USA (pierwszy szacunek
PKB w IV kw., wstepne zamowienia na dobra trwatego uzytku, sprzedaz domoéw na rynku wtérnym oraz
sprzedaz nowych doméw) na kurs ztotego bedzie naszym zdaniem ograniczony.
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> Posiedzenie EBC w centrum uwagi polskiego rynku diugu

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
35 4,0
3,0 2,91 3,5
2,47 2,88

2,5 3,0

1,97 2,44
2,0 2,5

1,97
1,5 2,0

2 lata 5 lat 10 lat sty 17 mar 17 maj 17 lip 17 wrz 17 lis 17 sty 18
Zrédito: Reuters — 2018-01-19 ——2018-01-12 2-letnie 5-letnie — 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS nie zmienity sie w poréwnaniu do poziomu sprzed dwoéch
tygodni i wyniosty 1,97, 5-letnie zwiekszyly sie do poziomu 2,671 (wzrost o 3pb), a 10-letnie do
poziomu 2,905 (wzrost o 2pb). W ubieglym tygodniu obserwowany byt tagodny wzrost stawek IRS w
$lad za niemieckim rynkiem dtugu. Stabilizacji stawek IRS sprzyjata utrzymujgca sie niska ptynnosé na
rynku. Krajowe wyzsze od wstepnego szacunku dane o inflacji doprowadzity do tagodnego,
przejsciowego wzrostu stawek IRS. Dane o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej w Polsce
miaty ograniczony wptyw na rynek.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedzie zaplanowane na czwartek posiedzenie
EBC. Uwazamy, ze podczas konferencji po posiedzeniu mozemy mie¢ do czynienia ze spadkiem stawek
IRS. Podobny efekt bedzie miata, naszym zdaniem, réwniez Srodowa publikacja wynikdw badan
koniunktury w najwazniejszych gospodarkach strefy euro. Dane z USA (wstepny szacunek PKB, wstepne
zamoéwienia na dobra trwatego uzytku, sprzedaz domow na rynku wtdérnym oraz sprzedaz nowych
doméw) nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptyw na stawki IRS. W tym tygodniu w kierunku
wzrostu stawek IRS moze oddziatywaé réwniez government shutdown w USA.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

e wskazniki makroe iczne w Polsce w ujeciu miesiecznym
sie 17 |wrz 17 | paz 17
Stopa referencyjna NBP* (%) 150 150 150 150 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 150 150 150 150 1550

Kurs EURPLN* 440 432 431 423 423 418 423 425 425 431 424 420 4,18 417
Kurs USDPLN* 418 400 407 397 3838 372 370 359 357 365 364 353 348 3,50
Kurs CHFPLN* 411 404 405 396 390 384 386 372 372 377 365 359 357 3,57
Inflacja CPI (r/r, %) 0,8 1,7 2,2 2,0 2,0 1,9 15 1,7 18 2,2 21 25 2,0
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 1,1 11,0 -0,6 9,1 4.5 6,2 8,7 4,3 12,3 9,0 2,7
Inflacja PPI (r/r, %) 3,2 4,0 45 4,8 4,2 24 1,8 2,2 3,0 3,2 3,0 18 14

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 6,4 11,4 7,3 9,7 8,1 8,4 6,0 7,1 7,6 8,6 8,0 10,2 6,0
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 7,3

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 3,1 45 4,6 45 4,6 45 4,3 45 4,6 45 44 45 4,6
Stopa bezrobocia rej.* (%) 8,2 8,5 8,4 8,0 7,6 73 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  -203 189 120 297 233
Eksport (r/r, % EUR) 9,0 151 6,4 19,7 3,2 19,2 7,2 13,3 115 10,0 155 14,8
Import (r/r, % EUR) 9,8 16,0 10,5 19,8 4,6 21,7 14,5 13,2 7,8 75 14,8 15,9

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

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 (%, rir) -0,5 0,9 3,3 6,9 8,6 7,2 7,2 6,6 3,6 7,2 50
Eksport (ceny stale, %, rir) 9,6 31 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 = 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 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 -0,4 0,0 -0,5 -0,8 -0,4 -0,1 -0,5 -0,5 -0,5 -0,7
Stopa bezrobocia (%9** 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
Wynagrodzeniaw 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 2,2 1,8 1,9 2,0 1,2 2,0 1,7 2,0
Wibor 3-miesigczny (%)** 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 (%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 &5 3,45 3,38 3,33 3,48 3,33 3,27

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ LGS SN2 WARTOSC

CA RYNEK**
Wtorek 23.01.2018r.

11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Styczen 17,4 15,0 17,9
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Grudzien 45 4,7 4.4
16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Styczen 0,5 0,6
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Styczen 20,0
Sroda 24.01.2018r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Styczen 63,3 62,5 63,0
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Grudzien 6,5 6,6 6,6
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Styczen 56,6 56,0 56,4
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwoérstwie (pkt.) Styczen 60,6 59,9 60,3
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Styczen 58,1 57,5 58,0
15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Styczen 55,1 55,0
16:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtérnym (min m/m) Grudzien 5,81 5,70 5,70
Czwartek 25.01.2018r.
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Styczen 117,2 1171 117,22
13:45 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Styczen 0,00 0,00 0,00
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw (tys.) Grudzien 733 690 679
Piatek 26.01.2018r.

10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Grudzien 49 4,9
14:30 USA Wstepny szacunek PKB (% r/r) IV kw. 3,2 29 3,0
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Grudzien 13 13 0,8

* Prognozy wskaznikow 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.: 2257318 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



