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inflacje
W tym tygodniu

+ Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowane na $rode posiedzenie
FOMC. Oczekujemy, ze po podwyzce stdop w grudniu ub. r. FED utrzyma w tym tygodniu status
guo w polityce pienieznej — docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej
rowny [1,25%; 1,50%]. W centrum uwagi rynkéw bedg ewentualne zmiany tonacji komunikatu
dotyczace perspektyw inflacji. Uwazamy, ze nie dostarczy on jednak nowych informacji
zmieniajgcych nasz scenariusz, zaktadajacy kolejng podwyzke stép procentowych w USA o 25 pb
w marcu br. Jednoczesnie bedzie to ostatnie posiedzenie FOMC, ktdremu przewodniczy¢ bedzie
J. Yellen. W lutym na stanowisko Prezesa FED zostanie zaprzysiezony J. Powell. Naszym zdaniem
publikacja komunikatu po posiedzeniu FOMC w tym tygodniu bedzie neutralna dla rynkdéw
finansowych.

# W tym tygodniu poznamy réwniez wazne dane z USA. W piatek opublikowane zostang dane z
rynku pracy. Oczekujemy, ze przyrost zatrudnienia poza rolnictwem wynidst 180 tys. oséb w
styczniu wobec 148 tys. w grudniu ub. r., przy stabilizacji stopy bezrobocia na poziomie 4,1%.
Przed pigtkowa publikacjg dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o
zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 183 tys. w styczniu wobec 250
tys. w grudniu). W tym tygodniu poznamy réwniez wyniki badan koniunktury. Prognozujemy, ze
indeks ISM w przetwodrstwie zmniejszyt sie do 58,8 pkt. w styczniu wobec 59,7 pkt. w grudniu,
co bedzie spéjne z wynikami regionalnych badan koniunktury. Oczekujemy, ze wskaznik
zaufania konsumentéw — Conference Board zasygnalizuje lekkg poprawe nastrojow
gospodarstw domowych w styczniu (124,5 pkt. wobec 122,1 pkt. w grudniu). Z kolei finalny
indeks Uniwersytetu Michigan wskaze najprawdopodobniej na ich pogorszenie (95,0 pkt. w
styczniu wobec 95,9 pkt. w grudniu). Uwazamy, ze publikacje danych z USA nie powinny mieé
istotnego wptywu na rynki finansowe.

« W tym tygodniu opublikowane zostang istotne dane ze strefy euro. Oczekujemy, ze kwartalna
dynamika PKB w IV kw. ub. r. zwiekszyta sie do 0,7% wobec 0,6% w Il kw. Ponadto
przewidujemy, ze inflacja HICP spadta w styczniu do 1,2% r/r wobec 1,4% w grudniu ub. r.
Uwazamy, ze publikacja danych ze strefy euro nie spotka sie ze znaczacg reakcjg rynku.

« W tym tygodniu poznamy styczniowe indeksy PMI dla chifskiego przetwérstwa (Caixin oraz
CFLP). Oczekujemy, ze wskaznik Caixin PMI zwiekszyt sie do 52,0 pkt. wobec 51,5 pkt. w
grudniu, natomiast indeks PMI wg CFLP spadt do 51,5 pkt. wobec 51,6 pkt. w grudniu.
Oczekujemy, ze wyniki badan koniunktury w Chinach, wskazujgce na stabilizacje nastrojow w
przetwadrstwie przemystowym, bedg neutralne dla rynkéw.

# We wtorek opublikowany zostanie szacunek PKB w Polsce za 2017 r. Oczekujemy, ze tempo
wzrostu gospodarczego wyniosto 4,5% r/r wobec 2,9% w 2016 r. Opublikowane w listopadzie i
grudniu dane o produkcji przemystowej, produkcji budowlano-montazowej i sprzedazy
detalicznej sygnalizujg niewielkie ryzyko w gére dla prognozy rocznego wskaznika PKB. Nie
spodziewamy sie jednak istotnego wptywu ewentualnie wyzszej od naszych oczekiwan rocznej
dynamiki PKB w 2017 r. na kurs ztotego i ceny obligacji.

# W czwartek opublikowane zostang styczniowe dane o koniunkturze w przetworstwie
przemystowym w Polsce. Oczekujemy, ze wskaznik PMI wzrést do 55,2 pkt. z 55,0 pkt. w
grudniu, co bedzie spdjne z wynikami badan koniunktury GUS. Skale poprawy nastrojow w
polskim przetwdrstwie ograniczato natomiast pogorszenie koniunktury w Niemczech (patrz
ponizej). Nasza prognoza jest zgodna z konsensusem, a tym samym jej materializacja bedzie
neutralna dla ztotego i rentownosci polskich obligacji.
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# W ubieglym 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 przekraczajacy horyzont programu skupu aktywoéw (tzw. forward guidance).
Niezmieniony zostat fragment modwiacy, ze EBC jest gotdw zwiekszy¢ skale lub wydtuzyc
horyzont programu skupu aktywéw. Na konferencji prasowej po posiedzeniu prezes EBC M.
Draghi odnoszac sie do przysztosci rozszerzonego programu skupu aktywéw powiedziat, ze
istniejg trzy scenariusze: program zostanie wydtuzony w obecnej skali, program zostanie
wydtuzony przy jednoczesnym ograniczeniu jego skali lub program zostanie zakoriczony we
wrzeéniu br. Na poprzednim posiedzeniu M. Draghi méwit, ze EBC nie przewiduje nagtego
ograniczenia skali programu luzowania ilosciowego z 30 mld EUR miesiecznie do zera. Tym
samym jego wypowiedZ zostata odebrana jako jastrzebia i doprowadzita do wzrostu
rentownosci niemieckich obligacji. Podczas konferencji prasowej M. Dragi nawigzat réwniez do
ostatniego umocnienia euro. Powiedziat on, ze ostatni wzrost zmiennosci kursu euro jest
czynnikiem niepewnosci, ktdry wymaga monitorowania. Zaznaczyt jednak, ze cho¢ kurs
walutowy jest istotny dla wzrostu gospodarczego oraz stabilnosci cen nie jest celem EBC.
Oczekujemy, ze czerwcowa projekcja makroekonomiczna EBC wskaze na spadek inflacji bazowej
w 2019 i 2020 r. Bedzie to naszym zdaniem czynnik, ktory sktoni EBC do wydtuzenia programu
przy jednoczesnym ograniczeniu jego skali. W efekcie podtrzymujemy nasz scenariusz zgodnie z
ktédrym w czerwcu 2018 r. EBC wydtuzy pogram skupu aktywdéw do grudnia 2018 r., ograniczajac
jego skale do 15 mld EUR poczgwszy od wrzesnia 2018 r. Jednoczes$nie oczekujemy, ze pierwsza
podwyzka stop procentowych (stopy depozytowej) nastgpi we wrzesniu 2019 r., a gtéwna stopa
procentowa zostanie podniesiona w grudniu 2019 r.

« W ubieglym 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 IV kw. do 2,6% wobec 3,2% w
Il kw., co byto ponizej oczekiwan rynku (3,0%). W kierunku jego obnizenia oddziatywaty nizsze
wktady eksportu netto (-1,13 pp. w IV kw. wobec 0,36 pp. w Ill kw.) oraz zapasow (-0,67 pp.
wobec 0,79 pp.). Przeciwny efekt miaty wyzsze wktady konsumpcji prywatnej (2,58 pp. wobec
1,49 pp.), inwestycji (1,27 pp. wobec 0,40 pp.) oraz wydatkéw rzgdowych (0,50 pp. wobec 0,12
pp.). W catym 2017 r. zwiekszyt sie o 2,3% wobec wzrostu o 1,5% w 2016 r. W IV kw. ub. r.
podobnie jak w catym 2017 r. gtdwnym zrédtem wzrostu PKB byta konsumpcja prywatna. W
ubiegtym tygodniu opublikowano réwniez dane o wstepnych zamoéwieniach na dobra trwate,
ktére zwiekszyty sie w grudniu o 2,9% m/m wobec wzrostu o 1,7% w listopadzie, co byto przede
wszystkim rezultatem wyzszej dynamiki zaméwien na S$rodki transportu (efekt wzrostu
zamoéwien na samoloty wojskowe i ich czesci). Bez uwzglednienia srodkéw transportu
miesieczna dynamika zamowien na dobra trwate zwiekszyta sie w grudniu do 0,6% wobec 0,3%
w listopadzie. W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje utrzymujgca sie wysoka
roczna dynamika zamdwien na cywilne dobra kapitatowe z wytgczeniem zamdéwien na samoloty
(8,4% w listopadzie i w grudniu), bedgcych wskaznikiem wyprzedzajagcym dla przysztych
inwestycji. W zesztym tygodniu poznaliSmy réowniez dane nt. sprzedazy nowych domow (625
tys. w grudniu wobec 689 tys. w listopadzie) oraz sprzedazy doméw na rynku wtérnym (5,57
min w grudniu wobec 5,78 min w listopadzie), wskazujgce na nieznaczne obnizenie aktywnosci
na amerykanskim rynku nieruchomosci w grudniu. Prognozujemy, ze w | kw. br. sprowadzone
do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA zmniejszy sie do 2,0%.

« W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaly wstepne styczniowe wskazniki koniunktury (PMI)
dla najwazniejszych europejskich gospodarek. Zagregowany indeks PMI dla strefy euro
zwiekszyt sie w grudniu do 58,6 pkt. wobec 58,1 pkt. w grudniu, co jest jego najwyzszym
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poziomem od czerwca 2008 r. Na wzrost wskaznika ztozyta sie wyzsza warto$¢ indeksu we
Francji (59,7 pkt. w styczniu wobec 59,6 pkt. w grudniu) oraz jego obnizenie w Niemczech (58,8
pkt. wobec 58,9 pkt.). Zaréwno we Francji jak i w Niemczech odnotowano wzrost sktadowej dla
aktywnosci biznesowej w ustugach oraz spadek sktadowej dla biezacej produkcji w
przetworstwie. W pozostatych gospodarkach strefy euro objetych badaniem odnotowano
zwiekszenie tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej. W strukturze danych na szczegdlng uwage
zastugujenieznaczne zmniejszenie indeksu PMI dla niemieckiego przetwoérstwa do 61,2 pkt. w
styczniu wobec 63,3 pkt. w grudniu, kiedy to osiggnat on najwyzszy poziomu w historii. Jego
spadek wynikat z obnizenia wktadéw wszystkich 5 jego sktadowych (dla biezacej produkgiji,
nowych zamoéwien, zatrudnienia, zapaséw pozycji zakupionych oraz czasu dostaw). W naszej
ocenie jest to efektem korekty po rekordowej wartosci indeksu w grudniu i nie sygnalizuje on
trwatego pogorszenia perspektyw popytu na wytwarzane w Polsce towary stanowigce wsad do
produkcji débr finalnych w Niemczech. Ubiegtotygodniowe wyniki badan koniunktury w strefie
euro stanowig ryzyko w goére dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika PKB w
strefie euro zmniejszy sie w | kw. do 0,5% wobec 0,7% w IV kw.

#" Indeks ZEW obrazujacy nastroje wséréd analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech zwiekszyt sie styczniu do 20,4 pkt. wobec
17,4 pkt. w grudniu. Zgodnie z komunikatem poprawa nastrojow wynikata z lepszej oceny
sytuacji gospodarczej w Europie oraz w USA. Na szczegblng uwage zastuguje réwniez ocena
biezace] sytuacji gospodarczej w Niemczech, ktdra odnotowata najwyzszy poziom w historii
badania, czyli od grudnia 1991 r. W ubiegtym tygodniu poznalismy rowniez indeks Ifo obrazujacy
nastroje niemieckich przedsiebiorcow reprezentujgcych przetwdrstwo, budownictwo, handel
hurtowy i detaliczny, ktéry zwiekszyt w styczniu do 117,6 pkt. wobec 117,2 pkt. w grudniu, co
jest najwyzszym poziomem od listopada (najwyzszy poziom w historii). Wzrost indeksu wynikat
ze zwiekszenia jego sktadowej dla oceny biezgcej sytuacji , podczas gdy w przeciwnym kierunku
oddziatywato obnizenie sktadowej dla oczekiwan. W ujeciu sektorowym poprawe koniunktury
odnotowano w 2 z 4 dziatéw (w przetwdrstwie oraz w handlu hurtowym), podczas gdy
pogorszenie  koniunktury nastgpito w handlu detalicznym oraz budownictwie.
Ubiegtotygodniowe wyniki badan koniunktury dla Niemiec stanowia ryzyko w gore dla naszej
prognozy, zgodnie z ktorg kwartalne tempo wzrostu PKB w Niemczech w | kw. obnizy sie do
0,5% wobec 0,9% w IV kw.

> Rosnace wynagrodzenia powoli napedzajj inflacje

Przy ocenie perspektyw ksztattowania sie inflacji w Polsce istotng kwestig jest obserwowane w
ostatnich kwartatach szybkie nominalne tempo wzrostu ptac, ktére moze przyczynic sie do narastania
presji kosztowej. Analizy wptywu rosngcych ptac na inflacje nie mozna jednak opiera¢ bezposrednio na
ksztattowaniu sie dynamiki wynagrodzen. Do oceny wptywu wzrostu ptac na wysokos¢ kosztéw
ponoszonych przez firmy konieczne jest réwniez uwzglednienie tempa wzrostu wydajnosci pracy. Miarg
uwzgledniajgcg zmiany wydajnosci sg tzw. jednostkowe koszty pracy. Stanowig one iloraz kosztéw pracy
przypadajgcych na jednego pracownika oraz jego wydajnosci. Wzrost jednostkowych kosztéow pracy
moze by¢ zatem hamowany poprzez poprawe wydajnosci. Korzystajgc z powyzszych zaleznosci, wzrost
wynagrodzen mozna zdekomponowacé na cze$¢ wynikajgcy ze wzrostu produktywnosci pracownikow, a
wiec niegenerujgcy presji kosztowej dla pracodawcéw oraz cze$é nieznajdujgcg odzwierciedlenia w
wyzszej produktywnosci (tj. wzrost jednostkowych kosztow pracy). Jest on skutkiem np. umacniajacej sie
pozycji pracownikbw w negocjacjach ptacowych. Ten czynnik pogarsza sytuacje finansowg
przedsiebiorcy i generuje presje na wzrost cen produktéw i inflacji.
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inflacje
Dekompozycja zmiany rocznej dynamiki wynagrodzen W IV kw. 2017 r. w 18 z 22
w branzach przetwoérstwa przemystowego analizowanych przez nas branz

pomiedzy IV kw. 2016 r. i IV kw. 2017 r.

przetwérstwa roczna przecietna
nominalna dynamika wynagrodzen
byta wyzsza niz rok wczesniej.
Struktura danych o wynagrodzeniach
w sektorze przedsiebiorstw wskazuje
zatem, ze obserwowane w ostatnich
kwartatach przyspieszenie wzrostu
ptac ma szeroki zakres. Jednak tylko
w 8 branzach  przetwdrstwa
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wyzszej dynamiki ptac oddziatywat
szybszy wzrost produktywnosci. Oznacza to, ze w dominujgcej czesci przetwdrstwa przemystowego w
ubiegtym roku przyspieszenie nominalnych ptac nie generowato presji na wzrost cen produktéw
finalnych.

W celu oszacowania wptywu zmian jednostkowych kosztdw pracy na ceny produkcji sprzedanej
przetworstwa przemystowego postuzylismy sie modelowaniem ekonometrycznym. Dla kazdej z 22 branz
przetworstwa przemystowego stworzyliSmy osobny model ekonometryczny, w ktérym roczna dynamika
cen produkcji sprzedanej (inflacja PPl) objasniana jest przez nominalne tempo wzrostu jednostkowych
kosztéow pracy, dynamike cen paliw oraz procesy $redniej ruchomej. Zaleznosci te w naszych modelach
realizujg sie z kilkumiesiecznym opdznieniem. W przypadku 13 branz wptyw tempa wzrostu
jednostkowych kosztéw pracy na dynamike cen producentdow jest dodatni i statystycznie istotny. Branze
te reprezentuja 66,7% przetwoérstwa pod wzgledem udziatu w produkcji sprzedanej oraz 64,9% pod
wzgledem udziatu w funduszu ptac. StworzyliSmy réwniez analogiczny model dla catego przetwérstwa
ogdétem. Wynika z niego, ze wzrost rocznej dynamiki nominalnych jednostkowych kosztéw pracy o 1 pkt.
proc. oddziatuje z dwumiesiecznym opdznieniem w kierunku zwiekszenia inflacji PPl o 0,1 pkt. proc.
Oznacza to, ze inflacja PPl w przetwérstwie zwiekszyta sie w ciggu 2017 r. o 0,7 pkt. proc. tylko ze
wzgledu na wyzsze jednostkowe koszty pracy.

Z punktu widzenia oceny perspektyw polityki pienieznej w Polsce, wieksze znaczenie ma wptyw zmian
jednostkowych kosztow pracy na inflacje CPI, niz na inflacje PPI. Dlatego zbudowali$my réwniez model
ekonometryczny, w ktérym inflacja bazowa wyjasniana jest przez opéznione o kwartat dynamiki cen
paliw i cen importu oraz opdznione o pét roku nominalne tempo jednostkowych kosztéw pracy poza
rolnictwem. Na podstawie tego modelu szacujemy, ze wzrost dynamiki nominalnych jednostkowych
kosztéw pracy poza rolnictwem miat ograniczony wptyw na wzrost inflacji bazowej w 2017 r. (ponizej 0,1
pkt. proc.). W 2018 r. oczekujemy przyspieszenia wzrostu nominalnych wynagrodzen w gospodarce
narodowej w poréwnaniu do 2017 r., przy jednoczesnym spowolnieniu wzrostu gospodarczego i nizszej
dynamice zatrudnienia (por. tabela kwartalna). Wynikowa tych tendencji bedzie nieznacznie wyisza
dynamika jednostkowych kosztéw pracy. Przyczyni sie ona jednak do tylko umiarkowanego wzrostu
inflacji bazowe;j.
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W naszej analizie uwzgledniamy tylko wptyw rosngcych wynagrodzen na wzrost kosztéw
funkcjonowania przedsiebiorstw. Pomijamy natomiast kanat oddziatywania poprzez wyzisza presje
popytowsq. Biorgc pod uwage oba czynniki, naszym zdaniem inflacja bazowa wzrosnie do 2,0% r/r w IV
kw. br. Jednoczesnie inflacje CPl bedzie ograniczata prognozowana przez nas kontynuacja spadku
dynamiki cen zywnosci oraz dynamika cen paliw, ktéra naszym zdaniem w IV kw. 2018 r. uksztattuje sie
ponizej poziomu odnotowanego w IV kw. ub. r. Zarysowane powyzej czynniki stanowig wsparcie dla
naszego scenariusza polityki pienieznej, zgodnie z ktérym w warunkach umiarkowanej presji ptacowej i
oczekiwanego w najblizszych kwartatach stopniowego spadku inflacji do poziomu znaczgco ponizej celu
inflacyjnego, RPP utrzyma stopy procentowe na niezmienionym poziomie do potowy 2019 r. Gtéwnym
czynnikiem ryzyka dla naszego scenariusza inflacyjnego i — posrednio — prognozy stép procentowych
NBP jest odnotowany w ostatnich tygodniach znaczgcy wzrost cen ropy naftowej, sygnalizujgcy wzrost
prawdopodobienstwa wystgpienia wtérnych impulsdw inflacyjnych zwigzanych ze wzrostem cen
nosnikéw energii.

- Ztoty najsilniejszy wzgledem dolara od 2014 r.

Kursy walutowe
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,1329 (umocnienie ztotego o 0,9%). W poniedziatek i we
wtorek kurs ztotego byt stabilny, czemu sprzyjat ubogi kalendarz wydarzen makroekonomicznych. W
srode doszto do spadku kursu EURPLN wspieranego przez zwiekszony popyt ze strony inwestoréw
zagranicznych, ktérzy skupowali ztotego przed zaplanowang na pigtek aukcjg polskiego diugu. W
czwartek ztoty kontynuowat aprecjacje, mimo jastrzebiego wydzwieku konferencji po posiedzeniu EBC.
W pigtek obserwowana byta nieznaczna korekta, jednak pod koniec dnia kurs EURPLN powrécit do
poziomu nieznacznie powyzej 4,13.

W ubiegtym tygodniu obserwowana byta dalsza deprecjacja dolara wzgledem euro wspierana przez
Srodowg wypowiedz sekretarza skarbu Standéw Zjednoczonych S. Mnuchina, ktéry na forum
ekonomicznym w Davos wyrazit opinie, ze z zadowoleniem przyjmuje on obserwowang w ostatnich
miesigcach deprecjacje dolara. W efekcie w ubiegtym tygodniu kurs USDPLN obnizyt sie do najnizszego
poziomu od pazdziernika 2014 r.

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla ztotego bedzie posiedzenie FOMC. Uwazamy jednak,
ze bedzie miato ono ograniczony wptyw na rynek. W centrum uwagi inwestoréw bedzie réwniez
publikacja danych z amerykanskiego rynku pracy. Nasze prognozy s3 zblizone do konsensusu, tym
samym ich realizacja nie bedzie miata istotnego wptywu na kurs polskiej waluty. Neutralne dla ztotego
beda réwniez pozostate dane z USA (indeks Conference Board, indeks ISM dla przetwérstwa, finalny
indeks Uniwersytetu Michigan). Uwazamy, ze dane ze strefy euro (wstepny szacunek PKB w IV kw.,
wstepna inflacja), Chin (indeksy PMI dla przetworstwa) i z Polski (PKB w 2017 r., wstepny indeks PMI dla
przetwérstwa) nie bedg miaty istotnego wptywu na rynek.
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o Jastrzebia wypowiedz M. Draghiego podbita stawki IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
3,5 4,0
3,12
3,0 35
2,67
2,91
2,5 3,0
2,06 2,47
2,0 2,5
1,97
15 2,0
2 lata 5 lat 10 lat sty17 mar 17 maj17 lip 17 wrz 17 lis 17 sty 18
7rédto: Reuters — 2018-01-26 —2018-01-19 2-letnie 5-letnie — 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do poziomu 2,06 (wzrost o 9 pb), 5-letnie do
poziomu 2,67 (wzrost o 20pb), a 10-letnie do poziomu 3,1151 (wzrost o 21pb). W pierwszej czesci
tygodnia obserwowana byta stabilizacja stawek IRS. W czwartek podczas konferencji prasowej po
posiedzeniu EBC doszto do silnego wzrostu stawek IRS na catej dtugosci krzywej. Byt on spowodowany
wypowiedzig prezesa EBC M. Draghiego nt. przysztosci programu luzowania ilosciowego, ktéra zostata
odebrana przez rynek jako jastrzebia. W pigtek wzrost stawek IRS byt kontynuowany. W pigtek odbyta
sie aukcja dtugu, na ktérej Ministerstwo Finansdw sprzedato obligacje o 2-, 4-, 5- i 10-letnich terminach
zapadalnosci za 7,0 mld zt przy popycie rownym 10,4 mld zt. Aukcja miata ograniczony wptyw na krzywa.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedzie zaplanowane na $rode posiedzenie
FOMC. W naszej ocenie nie bedzie miato ono jednak istotnego wptywu na stawki IRS. Neutralna dla
krzywej bedzie takze zaplanowana na pigtek publikacja danych z amerykanskiego rynku pracy oraz
pozostate dane z USA (indeks Conference Board, indeks ISM dla przetwdrstwa, finalny indeks
Uniwersytetu Michigan). Ograniczony wptyw na stawki IRS bedg miaty naszym zdaniem takze dane ze
strefy euro wstepny szacunek PKB w IV kw., wstepna inflacja) i z Polski (PKB w 2017 r., wstepny indeks
PMI dla przetworstwa).
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Prognozy miesiecznych wskaznikdéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

Wskaznik mar 17 | kwi 17 [ maj 17 | cze 17 wrz 17 | paz 17
Stopa referencyjna NBP* (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Kurs EURPLN* 4,40 4,32 4,31 4,23 4,23 4,18 4,23 4,25 4,25 4,31 424 4,20 4,18 4,15
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 3,35
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 18 2,2 2,1 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 10 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 2,7
Inflacja PPI (r/r, %) 3,2 4,0 45 4.8 4,2 2,4 1,8 2,2 3,0 3,2 3,0 1,8 1,4

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 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, %) 31 45 4,6 45 4,6 45 43 45 4,6 45 4,4 45 4,6
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  -203 189 120 297 233
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 16,0 105 19,8 4,6 21,7 145 13,2 7,8 75 14,8 15,9

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

roekonomiczne w Polsce w

I e e o o e s e
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 39 3,5 3,8 4,7 39 3,0
Inwestycje (%, rir) -0,5 0,9 3,3 6,9 8,6 7,2 7,2 6,6 3,6 7,2 5,0
Eksport (ceny stale, %, r/r) 9,6 3,1 7,6 7,5 56 6,5 6,6 6,2 7,0 6,2 50
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
§ % o 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
§ 5 & Inwestycje (pp.) 0,0 0,1 0,6 17 1,0 1,2 1,2 1,6 0,6 1,4 0,9
e 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
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 4,1 5,0 4,9 5,9 6,8 5,8 6,1 6,8 5,0 6,4 6,5
Inflacja CPI (%9* 2,0 1,8 1,9 2,3 1,8 1,9 2,0 1,2 2,0 1,7 2,0
Wibor 3-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 (%)** 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 Bss) 3,48 &3 3,27

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

CA RYNEK**
Poniedziatek 29.01.2018r.

14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Grudzien 0,4
Wtorek 30.01.2018r.
10:00 Polska Roczny PKB (%r/r) 2017 29 4.5 4.5
11:00 Strefa euro Wstepny szacunek PKB (% kw/kw) IV kw. 0,6 0,7 0,6
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Styczen 1,66 1,70
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Styczen 1.6 1,6 1,6
15:00 USA Indeks cen domoéw Case-Shiller (% m/m) Listopad 0,7 0,7
16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Styczen 122,1 1245 123,0
Sroda 31.01.2018r.
2:00 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Styczen 51,6 51,5 51,5
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Styczen 14 1,2 13
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Grudzien 8,7 8,7
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Styczen 250 183
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Styczen 67,6 64,2
20:00 USA Decyza o stopach procentowych Fed (%) Styczen 1,50 1,50 1,50
Czwartek 01.02.2018r.
2:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Styczen 51,5 52,0 51,3
9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Styczen 55,0 55,2 55,2
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Styczen 61,2 61,2 61,2
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Styczen 59,6 59,6 59,6
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) of/tydzien 233 235
15:45 USA Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Styczen 55,5 55,5
16:00 USA Indeks ISM dla przetwérstwa (pkt.) Styczen 59,7 58,8 59,0
Piatek 02.02.2018r.
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Grudzien 2,8 2,3
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Styczen 4,1 4,1 4,1
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Styczen 148 180 178
16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Styczen 94,4 95,0 95,0
16:00 USA Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Grudzien 13 0,8

* Prognozy wskaznikdw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw zagranicznych zostaty opracowane
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Reuters
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