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Prognozy na lata 2018-2019
W tym tygodniu

#" W $rode 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
przyspieszenia wzrostu gospodarczego w IV kw. ub. r. (w tym przede wszystkim ozywienia
inwestycji), a takze obserwowanego w ostatnich tygodniach umocnienia ztotego i jego wptywu
na perspektywy inflacji. W naszej ocenie prezes NBP A. Glapinski podtrzyma swodj poglad,
zgodnie z ktérym stopy procentowe pozostang niezmienione do konca 2018 r. oraz
najprawdopodobniej réwniez na poczatku 2019 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 na krétkim koricu krzywej.

" W czwartek opublikowane zostang dane nt. chifiskiego bilansu handlowego. Oczekujemy, ze
saldo bilansu zmniejszyto sie do 49,9 mld USD w styczniu wobec 54,7 mld USD w grudniu.
Prognozujemy, ze dynamika eksportu zwiekszyta sie w styczniu do 11,6% r/r wobec 10,9% w
grudniu, podczas gdy dynamika importu wzrosta do 7,2% r/r z 4,5%. Publikacja danych z Chin
bedzie naszym zdaniem neutralna dla rynkéw.

W zesztym tygodniu

' W ubieglym tygodniu odbyto sie posiedzenie FOMC. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami
docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej pozostat na niezmienionym
poziomie [1,00%; 1,25%]. W komunikacie po posiedzeniu znalazt sie zapis, zgodnie z ktérym
cztonkowie FOMC oczekujg, ze ,,w 2018 r. inflacja wzro$nie” i w srednim okresie ustabilizuje sie
wokot celu inflacyjnego (2%). Wczesniej cztonkowie FOMC oczekiwali, ze ,,w najblizszym czasie
inflacja ksztattowa¢ bedzie sie ponizej celu inflacyjnego”. Zmiana oceny FED dotyczacej
perspektyw inflacji wynika naszym zdaniem z obserwowanego w ostatnim czasie ostabienia
dolara oraz wzrostu cen ropy na Swiatowym rynku. W komunikacie po posiedzeniu znalazt sie
rowniez zapis, zgodnie z ktérym cztonkowie FOMC spodziewaja sie, ze sytuacja gospodarcza w
USA bedzie rozwija¢ sie w kierunku uzasadniajagcym ,dalsze” stopniowe podwyzki stop
procentowych. Wczesniej zapis ten nie zawierat stowa ,dalsze”. Z uwagi na wzrost cen paliw
oraz ostabienie dolara w ubiegtym tygodniu podniesliimy naszg prognoze inflacji w 2018 r. i
2019 r. Sktonito nas to do rewizji naszego scenariusza dotyczgcego sSciezki stop procentowych w
USA. Obecnie oczekujemy, ze w 2018 r. FED dokona 3 podwyzek stdp procentowych po 25 pb.
(w marcu, w czerwcu i we wrzes$niu), podczas gdy wczesniej zaktadaliSmy 2 podwyzki po 25 pb
(w marcu i we wrzesniu).

" W ubiegtym tygodniu poznali§my wazne dane z realnej sfery amerykarskiej gospodarki oraz
wyniki badan koniunktury. Zatrudnienie poza rolnictwem zwiekszyto sie w styczniu o 200 tys.
wobec wzrostu o 160 tys. w grudniu (rewizja w gére z 148 tys.), co byto powyzej oczekiwan
rynku (wzrost o 180 tys.). Najwiekszy wzrost liczby etatéw odnotowano oswiacie i stuzbie
zdrowia (+38,0 tys.), budownictwie (+36,0 tys.) oraz w turystyce i rekreacji (+35,0 tys.). Do
spadku zatrudnienia doszto natomiast w przypadku ustug informacyjnych (-6,0 tys.) oraz
dostawy mediow (-1,4 tys.). Stopa bezrobocia w styczniu nie zmienita sie w poréwnaniu do
grudnia 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 styczniu nie zmienit sie w poréwnaniu do grudnia i wynidst 62,7%. Zwiekszyta sie
roczna dynamika wynagrodzenia godzinowego, ktéra wyniosta w styczniu 2,9% wobec 2,7% w
grudniu, co wskazuje na rosngcy presje ptacowa wraz z poprawiajgcy sie sytuacja na
amerykanskim rynku pracy. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez wyniki badan
koniunktury. Indeks ISM dla przetwdrstwa zmniejszyt sie w styczniu do 59,1 pkt. wobec 59,3 pkt.
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w grudniu. W kierunku spadku indeksu oddziatywaty nizsze wktady 3 z 5 jego sktadowych (dla
zatrudnienia, nowych zamdwien oraz biezgcej produkcji). Przeciwny efekt miaty wyzsze wktady
sktadowych dla czasu dostaw oraz zapaséow. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez indeks
Conference Board, ktéry zwiekszyt sie w styczniu do 125,4 pkt. wobec 123,1 pkt. w grudniu. Na
jego wzrost ztozyta sie wyzsza warto$é sktadowej dla oczekiwan oraz spadek sktadowej dla
oceny biezacej sytuacji. Na nieznaczne pogorszenie nastrojow konsumenckich wskazat
natomiast finalny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zmniejszyt sie w styczniu do 95,7 pkt.
wobec 95,9 pkt. w grudniu i 94,4 pkt. we wstepnym szacunku. W kierunku spadku indeksu
oddziatywata nizsza wartos¢ jego sktadowej dla oceny biezgcej sytuacji, podczas gdy w
przeciwnym kierunku oddziatywat wzrost sktadowej dla oczekiwan. Ubiegtotygodniowe dane z
amerykanskiej gospodarki nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktdrg sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykarnskiego PKB zmniejszy sie w | kw. do 2,0% wobec
2,6% w IV kw.

#  Zgodnie ze wstepnym szacunkiem PKB w Polsce zwiekszyt sie w 2017 r. 0 4,6% wobec wzrostu
2,9% w 2016 r. W kierunku zwiekszenia dynamiki PKB oddziatywaty wyzsze wkfady inwestycji
(1,0 pp. w 2017 r. wobec -1,6 pp. w 2016 r.), spozycia prywatnego (2,8 pp. wobec 2,3 pp.) oraz
spozycia publicznego (0,5 pp. wobec 0,3 pp.). Przeciwny efekt miaty nizsze wktady zapaséw (0,2
pp. wobec 1,2 pp.) oraz eksportu netto (0,1 pp. wobec 0,7 pp.). Tym samym gtéwnym zrédtem
wzrostu PKB w Polsce w 2017 r. pozostato spozycie prywatne (por. MAKROpuls z 30.01.2018).
Na podstawie opublikowanych przez GUS danych oszacowaliémy, ze w IV kw. ub. r. realne
tempo wzrostu PKB uksztattowato sie na poziomie 5,1% r/r wobec 4,9% w |l kw. Szacujemy, ze
w kierunku wzrostu dynamiki PKB oddziatywaty wyzsze wktady inwestycji (2,9 pp. w IV kw.
wobec 0,6 pp. w Il kw.) oraz spozycia publicznego (0,9 pp. wobec 0,3 pp.). Przeciwny efekt
miaty natomiast nizsze wktady zapaséw (-1,3 pp. wobec 0,0 pp.), eksportu netto (0,1 pp. wobec
1,1 pp.) oraz spozycia prywatnego (2,4 pp. wobec 2,9 pp.). Tym samym gtéwnym zrédtem
wzrostu PKB w IV kw. byty inwestycje, podczas gdy w Il kw. byto to spozycie prywatne.
Prognozujemy, ze w 2018 r. polski PKB zwiekszy sie o 4,3% wobec wzrostu o 4,6% w 2017 r.
(patrz nizej).

#" Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa obnizyt sie w styczniu do 54,6 pkt. wobec 55,0 pkt. w
grudniu. W kierunku zmniejszenia indeksu oddziatywaty nizsze wktady 2 z 5 jego sktadowych
(dla biezacej produkcji oraz czasu dostaw). Przeciwny efekt miaty wyzsze wktady sktadowych dla
zatrudnienia, nowych zamdwien oraz zapasow pozycji zakupionych. W strukturze danych na
szczegbdlng uwage zastuguje wzrost sktadowej dla nowych zaméwien (56,7 pkt. w styczniu
wobec 56,0 pkt. w grudniu) do najwyzszego poziomu od stycznia 2015 r. Towarzyszyto mu
zwiekszenie sktadowej dla nowych zamdwien eksportowych, ktére nastgpito mimo wyraznego w
ostatnim miesigcu umocnienia kursu ztotego (por. MAKROpuls z 01.02.2018). Mimo
nieznacznego spadku indeksu PMI w styczniu jego wartos¢ uksztattowata sie powyzej Sredniej z
IV kw. 2017 r., co stanowi wsparcie dla naszej zrewidowanej w gére prognozy wzrostu PKB w |
kw. (4,7% wobec 5,1% w IV kw. — patrz ponizej).

" Zgodnie ze wstepnym szacunkiem kwartalna dynamika PKB w strefie euro w IV kw.
zmniejszyfa sie do 0,6% wobec 0,7% w Ill kw. Obnizyto sie rdwniez roczne tempo wzrostu
gospodarczego, ktére uksztattowato sie na poziomie 2,7% w IV kw. wobec 2,8% w Il kw.
Opublikowane dane o PKB sg wstepnym szacunkiem i nie uwzgledniajg jego struktury. Kolejny
szacunek PKB w strefie euro w IV kw., uwzgledniajacy tempo wzrostu we wszystkich krajach
obszaru wspdlnej waluty, zostanie opublikowany 14 lutego, a dane nt. struktury PKB poznamy 7
marca. Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, inflacja w strefie euro zmniejszyta sie w styczniu do
1,3% r/r wobec 1,4% w grudniu. W kierunku spadku inflacji oddziatywaty nizsze dynamiki cen
nos$nikéw energii oraz zywnosci, ktére zmniejszyty inflacje tgcznie o 0,1 pp. Naszym zdaniem
inflacja bazowa w strefie euro bedzie utrzymywata sie na niskim poziomie (0,9%-1,1% r/r) do Ill
kw. 2018 r. i wzrosnie do 1,2-1,3% w IV kw. Tym samym prognozujemy, ze inflacja HICP w strefie
euro bedzie ksztattowata sie w zakresie 1,2-1,6% r/r w br., a Sredniorocznie wyniesie ona 1,4%
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r/r. Stanowi to wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktorym w czerwcu 2018 r. EBC
wydtuzy pogram skupu aktywdéw do grudnia 2018 r., ograniczajac jego skale do 15 mid EUR
poczgwszy od wrze$nia 2018 r.

# Indeks Caixin PMI dla chifiskiego przetwérstwa nie zmienit sie w styczniu w stosunku do
grudnia ub. r. i wynidst 51,5 pkt. Na stabilizacje indeksu ztozyty sie wyzsze wktady sktadowych
dla zatrudnienia, biezgcej produkcji i zapaséw oraz nizsze wktady sktadowych dla nowych
zamowien oraz czasu dostaw. W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje nieznaczne
obnizenie wskaznika dla nowych zamdéwien eksportowych (52,4 pkt. w styczniu wobec 52,6 pkt.
w grudniu). Mimo nieznacznego spadku jego wartos¢ ksztattuje sie nadal powyzej Sredniego
poziomu w IV kw. ub. r. (51,9 pkt.), co stanowi wsparcie dla naszego scenariusza ozywienia w
Swiatowym handlu. W ubiegtym tygodniu na nieznaczne obnizenie tempa wzrostu aktywnosci w
chinskim przetworstwie wskazat natomiast indeks CFLP PMI, ktdrzy zmniejszyt sie w styczniu do
51,3 pkt. wobec 51,6 pkt. w grudniu.

Y Prognozy na lata 2018-2019

Biorac pod uwage naptywajace w
ostatnim czasie dane dotyczace
realnej sfery gospodarki, jak i
I tendencje sygnalizowane w
badaniach koniunktury,
zrewidowaliSmy nasze prognozy
makroekonomiczne (por. tabela na

LI U | 1 T L | 1 Y 1 | 1 AV N 1 11 AV | O V| VA 0 ] str. 6) Struktura wzrostu
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12 13 14 15 16 1 18 gospodarczego w IV kw. ub. r.

I Przyrost zapasow Eksport netto I Inwestycje oszacowanha na podstawie
N Spozycie ogdtem —&— PKB (% r/r)

Zrédio: GUS, Credit Agricole  Opublikowanych przez GUS danych
o PKB za 2017 r. rdznita sie od tej przedstawionej w grudniowe] prognozie (por. MAKROmapa z
11.12.2017 i MAKROpuls z 30.01.2018). Najwiekszg niespodziankg byto silne przyspieszenie wzrostu
inwestycji do ok. 11,7-11,9% r/r wobec 3,3% w Il kw. Byt to gtéwny czynnik, ktéry sktonit nas do rewizji
w gore prognozy tempa wzrostu PKB w kolejnych kwartatach.

Naszym zdaniem ozywienie wzrostu naktadéw na $rodki trwate mozna wigzac z szybszym wzrostem
inwestycji publicznych i zwiekszong aktywnoscig inwestycyjng przedsiebiorstw w zakresie modernizacji
istniejgcych srodkdéw trwatych lub zwiekszania mocy produkcyjnych. Oczekujemy, ze dynamika
inwestycji publicznych w IV kw. wyniosta ok. 40% r/r. W kolejnych kwartatach oczekujemy, ze bedzie sie
ona stopniowo zmniejsza¢, jednak do Il kw. pozostanie ona na dwucyfrowym poziomie. Aktywnos¢
inwestycyjna w tym segmencie bedzie wspierana przez absorbcjg srodkéw unijnych w ramach nowej
perspektywy finansowej. Stopniowo bedg uruchamiane kolejne projekty inwestycyjne finansowane z
budzetéow jednostek samorzaddw terytorialnych, budzetu centralnego, Krajowego Funduszu Kolejowego
oraz Krajowego Funduszu Drogowego. W efekcie uwazamy, ze szczyt dynamiki inwestycji publicznych
przypadnie na 2018 r. Jest to spdjne z wynikami naszej analizy dotyczacej doswiadczen zwigzanych z
absorbcjg srodkdw w ramach perspektywy finansowej 2007-2013 (por. MAKROmapa z 23.10.2017).
Szczyt dynamiki wartosci wnioskéow o ptatnos¢ w ramach programu operacyjnego przypadt wtedy na
piaty rok trwania perspektywy.

Uwazamy, ze inwestycje przedsiebiorstw wyraznie przyspieszyty w IV kw. ub. r., za co w dominujgcym
stopniu odpowiadaty przedsiebiorstwa kontrolowane przez sektor publiczny. Z kolei ozywienie
inwestycji w firmach prywatnych miato naszym zdaniem ograniczony zakres. Nasza ocena jest spdjna z
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wynikami badan koniunktury przedsiebiorstw prowadzone przez NBP (,,Szybki monitoring”, styczen 2018
r.). W warunkach utrzymujgcego sie wysokiego stopnia wykorzystania mocy wytwodrczych w
przetwdrstwie mozna oczekiwaé dalszego przyspieszenia wzrostu dynamiki naktadéw inwestycyjnych
firm w | pot. br. Oczekujemy, ze w Il pot. 2018 r. dynamika inwestycji przedsiebiorstw lekko obnizy sie
(ograniczana przez efekty wysokiej bazy), jednak pozostanie na wysokim poziomie. Czynnikiem
ograniczajagcym wzrost inwestycji przedsiebiorstw bedg réwniez rosnace trudnosci ze znalezieniem
wykwalifikowanych pracownikdéw.

Podtrzymujemy nasz scenariusz dotyczacy rynku pracy. W najblizszych kwartatach bedziemy
obserwowali dalsze narastanie presji ptacowe] i wzrost dynamiki nominalnych wynagrodzen. Rosnace
trudnosci przedsiebiorstw ze znalezieniem wykwalifikowanych pracownikéw bedg ograniczaty wzrost
zatrudnienia poza rolnictwem. W efekcie przez caty 2018 r. wzrost spozycia prywatnego bedzie stabilny.
Lekkim wsparciem dla wzrostu realnej konsumpcji w 2018 r. bedzie réwniez nieznacznie nizsza inflacja.
W rezultacie, konsumpcja ponownie stanie sie gtdwnym motorem wzrostu gospodarczego w catym
horyzoncie prognozy.

W 2018 r. spodziewamy sie nieznacznego zmniejszenia tempa wzrostu gospodarczego w strefie euro, co
bedzie oddziatywato w kierunku spowolnienia polskiego eksportu. Jednoczesnie uwazamy, ze
zwiekszona aktywnos¢ inwestycyjna przyczyni sie do utrzymywania szybkiego wzrostu importu i — w
efekcie — zmniejszenia wktadu eksportu netto do wzrostu. Biorgc pod uwage zarysowane powyzej
czynniki oczekujemy, ze w kolejnych kwartatach 2018 r. dynamika PKB znajdzie sie w trendzie
spadkowym osiggajgc poziom 3,9% r/r w IV kw. W efekcie, prognozujemy, ze tempo wzrostu
gospodarczego w 2018 r. wyniesie 4,3% r/r (3,8% przed rewizjg) wobec 4,6% w 2017 r. W 2019 r.
oczekujemy kontynuacji spowolnienia gospodarczego — tempo wzrostu PKB obnizy sie do 3,0%.

W naszej prognozie uwzgledniliémy réwniez odnotowany w ostatnim czasie wzrost cen ropy oraz kursu
EURUSD. Oczekujemy, Ze cena ropy Brent bedzie stopniowo zwieksza¢ sie do 755/barytke na koniec br.,
a jednoczesnie kurs EURUSD wzros$nie do 1,26 na koniec br. Powyzsze tendencje maja przeciwstawny
wptyw na ksztattowanie sie dynamiki cen paliw. Nasze oczekiwania dotyczace ksztattowania sie cen
zywnosci i inflacji bazowej nie zmienity sie istotnie w poréwnaniu do grudniowej prognozy (por.
MAKROmapa z 11.12.2017). W rezultacie zmiany Sciezki inflacji w br. nie byly znaczace. Biorac pod
uwage zarysowane powyzej czynniki uwazamy, ze w IV kw. 2018 r. inflacja CPI osiggnie minimum lokalne
na poziomie réownym 1,3% r/r. Zaktadamy, ze ceny ropy zaczng sie obnizac sie na przetomie lata 2018 i
2019 co bedzie miato negatywny wptyw na inflacje w 2019 r. Oczekujemy jej nieznacznego wzrostu do
1,8% r/r.

Rewizja scenariusza makroekonomicznego nie zmienia naszych prognoz stép procentowych NBP oraz
kursu EURPLN. GUS opublikuje petne dane o PKB w IV kw. pod koniec lutego. W przypadku wystgpienia
istotnych réznic pomiedzy naszymi szacunkami a opublikowang strukturg PKB, dopuszczamy mozliwosé
zrewidowania naszego scenariusza makroekonomicznego na poczatku marca.
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> Wazrost Swiatowej awersji do ryzyka ostabit ztotego

Kursy walutowe
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Srédto: Reuters —— EURPLN (1. 08) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 0$) GBPPLN (p. 0)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,1682 (ostabienie ztotego o 0,8%). W ubiegtym tygodniu
ztoty oraz inne waluty rynkéw wschodzgcych tracity na wartosci, co zwigzane byto ze zwiekszeniem
Swiatowe] awersji do ryzyka odzwierciedlanej wzrostem indeksu VIX. Spadek apetytu na ryzyko w
znacznym stopniu wynikat z korekty na amerykanskich gietdach. Krajowe lepsze od oczekiwan dane nt.
PKB nie miaty istotnego wptywu na kurs ztotego. W pigtek w kierunku ostabienia ztotego oddziatywaty
wyzsze od konsensusu rynkowego dane z amerykanskiego rynku pracy.

W tym tygodniu stabilizacji kursu ziotego sprzyja¢ bedzie ubogi kalendarz wydarzen
makroekonomicznych. Istotna dla polskiej waluty bedzie konferencja prasowa po zaplanowanym na
Srode posiedzeniu RPP. Uwazamy, ze jej wydzwiek bedzie lekko negatywny dla ztotego. Dane o bilansie
handlowym w Chinach bedg naszym zdaniem neutralne dla rynku.

> Posiedzenie RPP w centrum uwagi polskiego rynku dtugu

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
35 4,0
3,18

3,0 573 1 35
2,5 267 3,0

2,06
2,0 2,5

2,06
1,5 2,0

2 lata 5 lat 10 lat sty 17 mar 17 maj 17 lip 17 wrz 17 lis 17 sty 18
7rédto: Reuters —— 2018-02-02 ——2018-01-26 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 2,06, 5-letnie zwiekszyly sie do poziomu 2,74 (wzrost o 7pb), a 10-letnie do
poziomu 3,183 (wzrost o 7pb). W ubiegtym tygodniu obserwowany byt wzrost stawek IRS na catej
dtugosci krzywej w $lad za niemieckim rynkiem dtugu. W znacznym stopniu byt to w dalszym ciggu efekt
jastrzebiej wypowiedzi prezesa EBC M. Draghiego sprzed dwéch tygodni nt. przysztosci programu
luzowania ilosciowego w strefie euro, ktéry dat do zrozumienia, ze jego nagte zakonczenie nie jest
wykluczone (por. MAKROmapa z 29.01.2018). Krajowe lepsze od oczekiwan dane o PKB w Polsce oraz
dane z amerykanskiego rynku pracy nie miaty znaczgcego wptywu na krzywa.
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W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedzie zaplanowane na srode posiedzenie RPP.
Uwazamy, ze wydzwiek konferencji po posiedzeniu bedzie sprzyjat spadkowi stawek IRS na krétkim
koncu krzywej.

Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

mar 17 | kwi 17 [ maj 17 [ cze 17 | i sie 17 (wrz 17 [ paz 17 | li
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* 4,32 4,31 4,23 4,23 4,18 4,23 4,25 4,25 4,31 4,24 4,20 4,18 4,15 4,16
Kurs USDPLN* 4,00 4,07 3,97 3,88 3,72 3,70 3,59 3,57 3,65 3,64 3,53 3,48 3,34 3,38
Kurs CHFPLN* 4,04 4,05 3,96 3,90 3,84 3,86 3,72 3,72 3,77 3,65 3,59 3,57 3,59 3,58
Inflacja CPI (r/r, %) 1,7 2,2 2,0 2,0 1,9 15 1,7 1,8 2,2 2,1 25 2,1 1,9
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,2 0,3 0,6 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 10 0,8 0,9 0,9 10
Produkcja przemystu (r/r, %) 9,1 1,1 11,0 -0,6 9,1 4,5 6,2 8,7 4.3 12,3 9,1 2,7 7,8
Inflacja PPI (r/r, %) 4,0 4,5 4.8 42 24 18 2,2 3,0 3,2 3,0 18 0,3 0,1

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 114 7,3 9,7 8,1 8,4 6,0 71 7,6 8,6 8,0 10,2 6,0 6,9
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4.3 4.0 52 4,1 54 6,0 4.9 6,6 6,0 7.4 6,5 7,3 6,2

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 45 4,6 45 4,6 45 43 45 4,6 45 4,4 45 4,6 3,5
Stopa bezrobocia rej.* (%) 8,5 8,4 8,0 7,6 7,3 7,0 7,0 7,0 6,8 6,6 6,5 6,6 6,9
Saldo ROB (mIn EUR) 2548 -514  -405 350 -264  -892  -203 189 120 297 233 303
Eksport (r/r, %, EUR) 15,1 6,4 19,7 3,2 19,2 7,2 13,3 115 100 155 14,8 57
Import (r/r, %, EUR) 16,0 105 19,8 4,6 21,7 14,5 13,2 78 75 14,8 15,9 5,6

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

PKB (%, r/r) 4,9 5,1 4,7 4,3 4,2 3,9 4,6 43 3,0
Konsumpcja (%, r/r) 4,7 4,9 4,8 4,8 52 4,2 4,1 4,3 4,8 4,4 3,6
Inwestycje (%, r/r) -0,5 0,9 3,3 11,8 9,2 9,5 7,6 4,7 54 7,1 31
Eksport (ceny state, %, rir) 9,6 3,1 7,6 8,0 7,5 6,5 6,6 6,0 7,0 6,6 50
Import (ceny state, %, rir) 9,7 6,0 5,7 8,3 8,1 7,8 7,5 7,0 7,4 7,6 6,0
] = Spozycie prywatne (pp.) 2,9 2,9 2,9 2,4 3,4 2,5 2,4 2,1 2,8 2,6 2,1
g é g Inwestycje (pp.) 0,0 0,1 0,6 2,9 1,1 15 1,3 1,2 1,0 1,3 0,6
e Eksport netto (pp.) 0,4 -1,3 1,1 0,1 0,0 -0,4 -0,2 -0,3 0,1 -0,2 -0,3
Saldo obrotéw biezacych*** 0,1 -0,4 0,2 0,3 -0,1 -0,1 -0,4 -0,4 0,3 -0,4 -0,6
Stopa bezrobocia (%9** 8,0 7,0 6,8 6,6 6,6 6,0 6,2 6,5 6,6 6,5 6,5
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 2,1 2,4 1,8 1,6 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 (%)* 2,0 1,8 1,9 2,3 1,8 1,9 2,0 1,3 2,0 1,7 1,8
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 3,42 3,37 3,30 3,25 3,48 3,25 3,19

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

Prognozy na lata 2018-2019

GODZINA - POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKAC)I ' RAY WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 05.02.2018r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Styczen 57,6 57,6 57,6
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Styczen 58,6 58,6 58,6
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Luty 32,9 33,0
11:00 Strefa euro Sprzedazdetaliczna (% m/m) Grudzien 15 -1,0
16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Styczen 55,9 56,5
Wtorek 06.02.2018r.
8:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Grudzien -0,4 0,6
Sroda 07.02.2018r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Luty 1,50 1,50 1,50
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Grudzien 3.4 -0,5
Czwartek 08.02.2018r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Styczen 54,7 54,0
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Grudzien 22,3 21,7
13:00  WIK. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Luty 0,50 0,50 0,50
Piatek 09.02.2018r.
2:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Styczen 49 4,4
2:30 Chiny Inflacja CPI (% rlr) Styczen 1,8 15
16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Grudzien 0,2 0,2
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Grudzien 15 0,6

* Prognozy wskaznikow krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikow zagranicznych zostaty opracowane
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Reuters
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Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl



