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W tym tygodniu

« Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na wtorek publikacja
danych o produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej w Polsce. Prognozujemy, ze
dynamika produkcji przemystowej zwiekszyta sie do 7,8% r/r w styczniu wobec 2,7% w grudniu
ub. r. w wyniku oddziatywania korzystnych efektéw kalendarzowych. Z kolei tempo wzrostu
nominalnej sprzedazy detalicznej zwiekszyto sie naszym zdaniem do 6,9% r/r w styczniu wobec
6,0% w grudniu ze wzgledu na ustgpienie efektu przesunie¢ zakupdw ze wzgledu na tzw.
»,Czarny pigtek” (por. MAKROpuls z 19.01.2018). Uwazamy, ze w przypadku realizacji naszych
prognoz sumaryczny wptyw danych bedzie neutralny dla ztotego i rentownosci polskich
obligacji.

¢ Kolejnym waznym wydarzeniem bedzie zaplanowana na $rode publikacja lutowych wynikéw
badan koniunktury w najwiekszych europejskich gospodarkach. Oczekujemy, ze zagregowany
indeks PMI w strefie euro obnizyt sie do 57,6 pkt. w lutym wobec 58,6 pkt. w styczniu.
Zmniejszenie wartosci indeksu wynikato naszym zdaniem z pogorszenia koniunktury zaréwno w
Niemczech, jak i we Francji. We wtorek opublikowany zostanie indeks ZEW, obrazujacy nastroje
wsrdd analitykdw i inwestoréow instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w
Niemczech. Oczekujemy, ze jego wartos¢ zmniejszy sie do 16,0 pkt. w lutym wobec 20,4 pkt. w
styczniu. W czwartek poznamy indeks Ifo obrazujgcy nastroje niemieckich przedsiebiorcow
reprezentujgcych sektor przemystu przetwoérczego, budownictwa, handlu hurtowego i
detalicznego. Oczekujemy, ze zmniejszyt sie on w lutym do 116,3 pkt. wobec 117,6 pkt. w
styczniu. Uwazamy, ze publikacja wynikéw badan koniunktury w strefie euro bedzie lekko
pozytywna dla kursu ztotego i cen polskich obligacji.

¢ W érode opublikowane zostang Minutes ze styczniowego posiedzenia FOMC. Uwaga rynkéw
bedzie zwrdcona na pogtebione oceny cztonkédw FED dotyczace krétko- i Sredniookresowych
perspektyw sytuacji gospodarczej w USA (w tym przede wszystkim oczekiwanego ksztattowania
sie inflacji). Publikacja Minutes najprawdopodobniej nie dostarczy nowych informacji, ktére
zmienityby nasz scenariusz stopniowej normalizacji polityki monetarnej w USA (3 podwyzki w
2018 r.) i bedzie naszym zdaniem neutralna dla rynkéw finansowych.

W zesztym tygodniu

¢ W ubieglym tygodniu poznaliémy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Inflacja CPI
zwiekszyta sie w styczniu do 0,5% m/m wobec 0,2% w grudniu (2,1% r/r w styczniu i w grudniu).
Gtownym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zwiekszenia miesiecznej inflacji byta wyzsza
miesieczna dynamika cen nosnikéw energii. Inflacja bazowa zwiekszyta sie w styczniu do 0,3%
m/m wobec 0,2% w grudniu (1,8% r/r w styczniu i w grudniu). Do zwiekszenia inflacji bazowej w
ujeciu miesiecznym przyczynita sie wyzsza dynamika cen w kategorii ,odziez”, ,,meble” oraz
»opieka medyczna”. Dane o inflacji ogdtem, a takze inflacji bazowe] okazaty sie wyzsze od
oczekiwan rynku (konsensus rynkowy dla tych danych wynosit odpowiednio 0,3% m/m oraz
0,2% m/m). W efekcie po ich publikacji doszto do umocnienia dolara oraz wzrostu rentownosci
amerykanskich obligacji na catej dtugosci krzywej. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez
dane o sprzedazy detalicznej, ktdrej nominalna dynamika zmniejszyta sie w styczniu do -0,3%
m/m wobec 0,0% w grudniu. Jej obnizenie wynikato z nizszego tempa wzrostu sprzedazy w
wiekszosci jej kategorii. Bez uwzglednienia samochoddw, nominalna dynamika sprzedazy
detalicznej spadta w styczniu do 0,0% m/m wobec 0,1% w grudniu. W ubiegtym tygodniu
poznali$my takze dane nt. produkcji przemystowej, ktéra zmniejszyta sie w styczniu o0 0,1% m/m
wobec wzrostu o 0,4% w grudniu. Obnizenie miesiecznej dynamiki produkcji wynikato z jej
nizszego tempa wzrostu w dostawie medidw oraz w goérnictwie. Wykorzystanie mocy
wytworczych zmniejszyto sie w styczniu do 77,5% wobec 77,7% w grudniu. Na utrzymujaca sie
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dobrg koniunkture na amerykanskim rynku nieruchomosci wskazaty dane o pozwoleniach na
budowe (1396 tys. w styczniu wobec 1300 tys. w lutym) oraz rozpoczetych budowach doméw
(1326 tys. wobec 1209 tys.). W ubieglym tygodniu opublikowane zostaty takze wyniki badan
koniunktury. Mieszanych sygnatéw nt. sytuacji w przetwoérstwie dostarczyty indeksy NY Empire
State (spadek do 13,1 pkt. w lutym wobec 17,7 pkt. w styczniu) oraz indeks Philadelphia FED
(wzrost do 25,8 pkt. wobec 22,2 pkt.). Na poprawe nastrojow konsumenckich wskazat natomiast
wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zwiekszyt sie w lutym do 99,9 pkt. wobec 95,7
pkt. w styczniu. W kierunku wzrostu wskaznika oddziatywaty wyzsze wartosci jego sktadowych
zaréwno dla oceny biezgce] sytuacji, jak i oczekiwan. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej
gospodarki nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktdrg sprowadzone do wymiaru rocznego
tempo wzrostu amerykanskiego PKB zmniejszy sie w | kw. do 2,3% wobec 2,6% w IV kw. ub. r.

# Roczna dynamika PKB w Polsce w IV kw. 2017 r. zwiekszyta sie do 5,1% wobec 4,9% w Il kw.,
co byto zgodne z naszg prognoza i nieznacznie ponizej oczekiwan rynku (5,2%). Petne dane o
strukturze PKB w IV kw. GUS opublikuje pod koniec lutego. Szacujemy, ze w kierunku wzrostu
dynamiki PKB oddziatywaty wyzsze wktady inwestycji oraz spozycia publicznego. Przeciwny efekt
miaty nizsze wkfady zapasdw, eksportu netto oraz spozycia prywatnego. Jednoczesnie
uwazamy, ze gtéwnym zrédtem wzrostu w IV kw. byly inwestycje (por. MAKROpuls z
30.01.2018).

¢ Inflacja CPl w Polsce zmniejszyta sie w styczniu do 1,9% r/r wobec 2,1% w grudniu ub. r. Dane
o styczniowej inflacji s niepetne i majg charakter wstepny ze wzgledu na coroczng rewizje wag
w koszyku inflacji. Jednoczesnie opublikowana w tym roku struktura inflacji w styczniu obejmuje
mniej kategorii niz rok temu, co jeszcze bardziej ogranicza mozliwosci wnioskowania na
podstawie danych. Petne dane o wzroscie cen w poszczegdlnych kategoriach w styczniu i lutym
br., w tym zrewidowany wskaznik inflacji w styczniu, zostang opublikowane w marcu.
Szacujemy, ze w kierunku spadku inflacji oddziatywata nizsza dynamika cen w kategorii
»2ywnos$¢ i napoje bezalkoholowe” oraz ,,nosniki energii”. Przeciwny efekt miat wzrost inflacji
bazowej, ktéra zgodnie z naszym szacunkiem zwiekszyta sie w styczniu do 1,0% r/r wobec 0,9%
w grudniu (por. MAKROpuls z 15.02.2018). W kolejnych miesigcach oczekujemy kontynuacji
spadku dynamiki cen zywnosci oraz paliw przy umiarkowanym wzroscie inflacji bazowej. W
efekcie prognozujemy, ze inflacja w 2018 r. zmniejszy sie do 1,7% w 2018 r. wobec 2,0% w 2017
r. (por. MAKROmapa z 11.12.2017). Stanowi to wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z
ktorym RPP utrzyma stopy procentowe na niezmienionym poziomie do potowy 2019 r.

¢ W grudniu ub. r. odnotowano w Polsce deficyt na rachunku obrotéw biezacych w wysokosci
1 152 min EUR wobec nadwyzki na poziomie 272 min EUR w listopadzie. Jednoczesnie jest to
najwyzszy deficyt od lipca 2015 r. Zmniejszenie salda na rachunku obrotéw biezgcych wynikato z
nizszych sald obrotéw towarowych oraz dochoddéw pierwotnych (odpowiednio o 1 418 min EUR
oraz 46 mln EUR nizsze niz w listopadzie). Przeciwny efekt miaty wyzsze salda na rachunku ustug
oraz dochodéw wtérnych (odpowiednio o 22 min EUR i 18 min EUR wyzsze niz w listopadzie).
Dynamika eksportu zmniejszyta sie w grudniu do 2,1% r/r wobec 14,9% w listopadzie, a
dynamika importu spadta do 10,9% wobec 15,7%. W kierunku obnizenia dynamiki eksportu oraz
importu oddziatywat efekt statystyczny w postaci niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych.
Zgodnie z komunikatem NBP dynamike importu wspieraty natomiast duze transakcje
jednostkowe: zakup samolotow oraz zwiekszony import ropy naftowej. Ubiegtotygodniowe
dane nt. bilansu ptatniczego stanowig wyrazne ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktéra
relacja skumulowanego salda na rachunku obrotéw biezacych za ostatnie 4 kwartaty do PKB w
IV kw. zwiekszyta sie do 0,3% wobec 0,2% w Il kw. Doktadne policzenie tej relacji bedzie
mozliwe dopiero po zapoznaniu sie z finalnymi danymi o PKB. Prognozujemy, ze w | kw. br.
relacja ta obnizy sie do -0,1%, czemu sprzyjac bedzie popyt na dobra importowane zwigzany z
kontynuacjg ozywienia krajowych inwestycji.

¢ Nominalna dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw nie zmienita sie w
poréwnaniu z grudniem ub. r. i wyniosta 7,3% r/r. Stabilizacja dynamiki ptac w styczniu jest
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duzg niespodziankg zwazywszy na liczne czynniki oddziatujgce w kierunku jej wyraznego spadku:
ustgpienie efektu zwigzanego z wyptata zmiennych skfadnikdw wynagrodzenia w gérnictwie,
mniejsza niz przed rokiem podwyzka ptacy minimalnej i rewizja préby przedsiebiorstw. Dane
wskazujg tym samym na narastajgcg presje pfacowg w polskiej gospodarce. Dynamika
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw wyniosta w styczniu 3,8% r/r wobec 4,5% w grudniu.
Silny miesieczny wzrost zatrudnienia (o 121,8 tys. oséb) byt spowodowany coroczng rewizjg
danych o zatrudnieniu w mikroprzedsiebiorstwach (por. MAKROpuls z 16.02.2018). 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. Szacujemy, ze realne tempo wzrostu funduszu ptac (iloczynu zatrudnienia i
przecietnego wynagrodzenia) w przedsiebiorstwach wyniosto w styczniu 9,3% r/r wobec 9,9% w
grudniu ub. r. i 9,4% w IV kw. ub. r. Zaskakujgco szybki wzrost ptac realnych w styczniu, a takze
wspomniany wyzej silny wzrost dynamiki wynagrodzen w gospodarce narodowej w IV kw.
stanowig wsparcie dla naszej prognozy zwiekszenia dynamiki spozycia prywatnego w | kw. 2018
r. (5,2% r/r wobec 4,8% w IV kw. 2017 r.).

# W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaly wstepne dane o PKB w najwazniejszych
europejskich gospodarkach. Kwartalna dynamika PKB w strefie euro w IV kw. 2017 r.
zmniejszyta sie do 0,6% wobec 0,7% w Il kw. (2,7% r/r w IV kw. wobec 2,8% w Il kw.). W
kierunku zmniejszenia tempa wzrostu PKB w obszarze wspdlnej waluty oddziatywata nizsza
dynamika PKB m.in. w Niemczech (0,6% kw/kw w IV kw. wobec 0,7% w Il kw.), Wtoszech (0,3%
wobec 0,4%) oraz Hiszpanii (0,7% wobec 0,8%). Przeciwny efekt miata wyzsza dynamika PKB
m.in. we Francji (0,6% kw/kw w IV kw. wobec 0,5% w Il kw.), Belgii (0,5% wobec 0,2%) oraz
Holandii (0,8% wobec 0,4%). Prognozujemy, ze w | kw. 2018 r. kwartalne tempo wzrostu PKB w
strefie euro zmniejszy sie do 0,5%.

’ Wazrost apetytu na ryzyko negatywny dla franka szwajcarskiego
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Dwa tygodnie temu doszto do silnej korekty na amerykanskiej gietdzie, a w konsekwencji rowniez na
swiatowych rynkach akgcji. Indeks S&P 500 obnizyt sie do najnizszego poziomu od pazdziernika ub. r.
Jednoczesnie mieliSmy do czynienia z gwattownym wzrostem swiatowe]j awersji do ryzyka. Wskaznik VIX
(tzw. indeks strachu), obrazujgcy zmiennos$é na rynkach finansowych zwiekszyt sie do najwyzszego
poziomu od sierpnia 2015 r. Zmiany globalnego poziomu awersji do ryzyka sg istotnym czynnikiem
determinujgcym naptyw/odptyw kapitatu z tzw. bezpiecznych przystani (safe haven). Jedng z nich jest
frank szwajcarski. Ponizej przedstawiamy nasz scenariusz dla kursu EURCHF w najblizszych kwartatach,
jak réwniez naszg prognoze kursu CHFPLN.

Od potowy 2017 r. kurs EURCHF pozostawat w trendzie wzrostowym osiggajac lokalne maksimum (1,18)
w dn. 15 stycznia br. Gtéwnym czynnikiem wspierajgcym umocnienie euro wzgledem franka byta
poprawiajgca sie sytuacja gospodarcza w obszarze wspdlnej waluty, ktéra oddziatywata w kierunku
nasilenia oczekiwan rynkowych na szybsze zaciesnienie polityki pienieznej przez EBC.

Nastepnie mieliSmy do czynienia z
odwréceniem przedstawionej
powyzej tendencji, czyli spadkiem
kursu EURCHF. Wsparciem dla
szwajcarskiej waluty byta
wspomniana powyzej wyprzedaz na
rynku akcji oraz zwigzany z nig

wzrost awersji do ryzyka. Drugim
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 czynnikiem pozytywnym dla franka
Inflacja CPI (% r/r) Projekcja wrzesniowa SNB

Projekcja grudniowa SNB =« = Celinflacyjny SNB

Zrédto: SNB
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byta zmiana rynkowych oczekiwan dotyczacych perspektyw polityki pienieznej Szwajcarskiego Banku
Centralnego (SNB). W swoim wystgpieniu 16 stycznia br. prezes SNB T. Jordan zaznaczyt, ze podwyzki
stoép procentowych spowodowatyby umocnienie franka. Dodat jednoczesnie, ze o ile silne ztagodzenie
polityki pienieznej byto potrzebne podczas kryzysu, to nie nalezy zbyt dtugo czeka¢ z jej normalizacja.
Takie sygnaty zostaty zinterpretowane przez rynki jako wzrost prawdopodobienstwa podwyzek stop
procentowych SNB w najblizszych kwartatach. Wsparciem dla takiej oceny byta réwniez opublikowana w
grudniu ub. r. projekcja SNB, ktdra po raz pierwszy od kilku lat wskazata na przestrzelenie w gére celu
inflacyjnego SNB definiowanego jako tempo wzrostu cen nizsze od 2% w ujeciu r/r (2,1% r/r w lI kw.
2020 r.). W rezultacie 8 lutego kurs EURCHF osiggnat swoje lokalne minimum, obnizajgc sie ponizej
granicy 1,15.

Oczekujemy, ze do konca br. kurs EURCHF bedzie utrzymywat sie w trendzie wzrostowym. Uwazamy, ze
globalna awersja do ryzyka nie zwiekszy sie wyraznie w najblizszych kwartatach. Czynnikiem
ograniczajacym jej wzrost bedzie m.in. oczekiwana przez rynki skala zaciesniania polityki pienieznej
przez FED. Obecnie rynki finansowe wyceniajg 3 podwyzki w USA w br. (tgcznie 75 pb) i uwazamy, ze
wyceniana skala zacies$niania pozostanie bez zmian w najblizszych kwartatach. Jednoczesnie uwazamy,
ze stopniowo bedg nasilaé sie oczekiwania na zaciesnienie polityki pienieznej w strefie euro. W naszym
scenariuszu bazowym oczekujemy, ze w czerwcu 2018 r. EBC podejmie decyzje o ograniczeniu
miesiecznej skali programu skupu aktywéw do 15 mld EUR poczawszy od wrzesnia 2018 r., jednoczesnie
wydtuzajac go do grudnia 2018 r. Bedzie to czynnik oddziatujgcy w kierunku umocnienia euro wzgledem
franka szwajcarskiego.

45 1,30 Biorgc pod uwage zarysowane
43 125 Powyzej czynniki uwazamy, ze kurs
i1 120 EURCHF zwiekszy sie do 1,17 na

' ' koniec marca br. i wzrosnie do 1,19
3.9 115 nha koniec br. Uwszgledniajac
37 1,10 prognozowane przez nas
35 1,05 Umocnienie ztotego wzgledem euro
- 100 (por. tabela kwartalna),

" o014 2015 2016 2017 2018 2019 "~ oczekujemy, ze kurs CHFPLN obnizy

\ . . sie do 3,45 na koniec 2018 r.
Zrédio: Reuters ——EURPLN (.0§)  ———CHFPLN (.. 0§) =———EURCHF (p. 08) &

’ Wstepne indeksy PMI w strefie euro pozytywne dla ztotego

Kursy walutowe
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#rédto: Reuters — EURPLN (1. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,1583 (umocnienie ztotego o 0,6%). W poniedziatek ztoty
umacniat sie czesciowo odrabiajgc straty sprzed dwdch tygodni. Opublikowane we wtorek wyraznie
nizsze od oczekiwan dane nt. polskiego bilansu pfatniczego miaty ograniczony wptyw na kurs ztotego,
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ktéry oscylowat wokét poziomu 4,17 za euro. W srode doszto do przejsciowego ostabienia ztotego w
reakcji na wyraznie wyzsze od konsensusu rynkowego dane nt. inflacji w USA, ktére nasility oczekiwania
rynku na zwiekszenie tempa normalizacji polityki monetarnej przez FED. W dalszej czes$ci dnia doszto
jednak do korekty, wspieranej przez zmniejszenie $wiatowej awersji do ryzyka odzwierciedlane
obnizeniem indeksu VIX. W czwartek na otwarciu umocnienie ztotego byto kontynuowane. W piatek
rano kurs ztotego spadt ponizej 4,15 za euro. W dalszej czesci dnia doszto jednak do ostabienia polskiej
waluty, czemu mogta sprzyjac realizacja zyskéw przez czes$é inwestorow.

W ubiegtym tygodniu ztoty zyskiwat wzgledem wszystkich gtéwnych walut (euro, dolara, franka
szwajcarskiego oraz funta brytyjskiego). Byta to korekta po jego deprecjacji dwa tygodnie temu, kiedy to
doszto do wyprzedazy na amerykanskiej gietdzie i silnego wzrostu swiatowej awersji do ryzyka (por.
MAKROmapa z 12.02.2018).

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedg wyniki badann koniunktury w najwazniejszych europejskich
gospodarkach (wstepne indeksy PMI, a takze indeksy Ifo i ZEW dla Niemiec). Nasze prognozy dotyczace
indeksdw PMI ksztattujg sie ponizej oczekiwan rynku, tym samym ich realizacja moze by¢ pozytywna dla
ztotego. Uwazamy, ze sumaryczny wpltyw krajowych danych o sprzedazy detalicznej i produkcji
przemystowe] bedzie neutralny dla ztotego. Naszym zdaniem ograniczony wptyw na rynek bedzie miata
rowniez publikacja Minutes FOMC.

> Wyniki badan koniunktury w strefie euro w centrum uwagi rynku

. Krzywa IRS w Polsce (%) . 0Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
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7rédto: Reuters —— 2018-02-16 —2018-02-09 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do poziomu 2,01 (spadek o 1pb), 5-letnie do
poziomu 2,605 (spadek o 5pb), a 10-letnie do poziomu 3,08 (spadek o 4pb). W ubiegtym tygodniu
stawki IRS byly relatywnie stabilne i ksztattowaty sie na poziomie zblizonym do obserwowanego dwa
tygodnie temu, kiedy to doszto do ich silnego wzrostu wraz ze zwiekszeniem Swiatowej awersji do
ryzyka. Najwazniejszym wydarzeniem byta publikacja wyzszych od konsensusu rynkowego dane nt.
inflacji w USA, ktdre nasility oczekiwania rynku na zwiekszenie tempa normalizacji polityki monetarnej
przez FED. Doprowadzita ona do przejsciowego wzrostu stawek IRS na catej dtugosci krzywej.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedg wyniki badani koniunktury w najwazniejszych europejskich
gospodarkach (wstepne indeksy PMI, a takze indeksy Ifo i ZEW dla Niemiec). Uwazamy, ze publikacja
indekséw PMI moze by¢ lekko negatywna dla stawek IRS. Krajowe dane (sprzedaz detaliczna i produkcja
przemystowa), a takze Minutes FOMC bedg w naszej ocenie neutralne dla stawek IRS.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

ane wskazniki makroe czne w Polsce w ujeciu miesigcznym
Wskaznik sty 17 | lut 17 [mar 17 | kwi 17 | maj 17 | cze 17 | lip 17 | sie 17 |wrz 17 [ paz 17 | lis 17 | gru 17 | sty
Stopa referencyjna NBP* (%) 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150
Kurs EURPLN* 432 431 423 423 4,18 423 425 425 431 424 420 4,18 4,15 4,16
Kurs USDPLN* 400 407 397 38 372 370 359 357 365 364 353 348 334 338
Kurs CHFPLN* 404 405 396 390 384 38 372 372 377 365 359 357 359 358
Inflacja CPI (r/r, %) 1,7 22 2,0 2,0 19 15 1,7 18 22 21 25 21 1,9
Inflacja bazowa (r/r, %) 0.2 0,3 0,6 0,9 0.8 0.8 08 07 1,0 08 0,9 0,9 1,0
Produkcja przemystu (rir, %) 9,1 11 110 -06 91 45 6.2 8,7 43 123 91 2,7 7.8
Inflacja PPI (r/r, %) 4,0 45 4.8 42 24 18 2,2 3,0 3,2 3,0 18 0,3 0,1

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 114 73 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 5,4 6,0 4,9 6,6 6,0 7,4 6,5 7,3 7,3

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 45 4.6 45 4,6 45 43 45 4,6 45 4,4 45 4,6 3,8
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  -203 189 120 297 272 -1152
Eksport (r/r, % EUR) 151 6,4 19,7 3,2 19,2 7,2 13,3 115 10,0 155 14,9 21

Import (r/r, % EUR) 16,0 105 198 4,6 21,7 145 13,2 7,8 75 14,8 15,7 10,9

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

41 4,6 4,3 3,0

PKB (%, r/r) 4,0 4,9 51 47 43 4,2 3,9

Konsumpcija (%, rir) 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 47 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, %, r/r) 9,7 6,0 5,7 8,3 8,1 7,8 7,5 7,0 7,4 7,6 6,0
-E % o 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
§ £ & Iwestycje (pp.) 0,0 0,1 0,6 2,9 1,1 1,5 1,3 1,2 1,0 1,3 0,6
== 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 7,1 6,8 5,8 6,1 6,8 53 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
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ LGS WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 19.02.2018r.

10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Grudzien 32,5

Wtorek 20.02.2018r.
10:00 Polska Inflacja PPI (%or/r) Styczen 0,3 0,1 0,1
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Styczen 6,0 6,9 73
10:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Styczen 2,7 78 8,0
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Luty 20,4 16,0 16,0
16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Luty 1,3 1,1 1,0

Sroda 21.02.2018r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwoérstwie (pkt.) Luty 61,1 60,3 60,8
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Luty 58,0 56,7 57,6
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwoérstwie (pkt.) Luty 59,6 58,6 59,3
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Luty 58,8 57,6 58,5
15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Luty 55,5 55,3
16:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtérnym (min m/m) Styczen 5,57 5,59 5,60
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Styczen

Czwartek 22.02.2018r.

10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Luty 117,6 116,3 117,0
14:00 Polska Podaz pieniadza M3 (%r/r) Styczen 4,6 4,7 4,8
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 230 230

Piatek 23.02.2018r.
8:00 Niemcy Finalny PKB (% kw/kw) IV kw. 0,7 0,6 0,6
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Styczen 6,6 6,9 6,9
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% rlr) Styczen 13 13 1,3

* 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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