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Czy gospodarka strefy euro ztapata zadyszke? MAKR O

W tym tygodniu

" W $rode i w czwartek nowy prezes FED J. Powell przedstawi pétroczne sprawozdanie przed
Kongresem dotyczace realizacji polityki pienieznej. Inwestorzy beda uwaznie S$ledzi¢
wypowiedzi Powella dotyczace perspektyw wzrostu gospodarczego, inflacji oraz stép
procentowych. Szczegélnie istotne bedg wypowiedzi Powella nt. oczekiwanego przez FED
wptywu obnizki podatkéw w USA na perspektywy wzrostu gospodarczego, a w konsekwencji
tempo normalizacji polityki monetarnej. Tres¢ Minutes ze styczniowego posiedzenia FOMC
wskazuje bowiem, ze wptyw ten moze by¢ nieco silniejszy niz wczesniej oczekiwano (patrz
ponizej). W efekcie podczas wystgpien Powella mozemy mieé¢ do czynienia z podwyzszong
zmiennoscig na rynkach finansowych.

# W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. W $rode zostanie opublikowany drugi szacunek
PKB w IV kw. Oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu
gospodarczego zmniejszyto sie do 2,4% wobec 2,6% we wstepnym szacunku ze wzgledu na
nizszy wktad spozycia prywatnego. We wtorek poznamy wstepne dane nt. zaméwien na dobra
trwate, ktore w naszej ocenie obnizyty sie w styczniu o 1,7% m/m wobec wzrostu o 2,8% w
grudniu ze wzgledu na nizsze zamdwienia na samoloty w firmie Boeing. Oczekujemy, ze
kontynuacje ozywienia na amerykanskim rynku nieruchomosci potwierdza dzisiejsze dane
dotyczace sprzedazy nowych doméw (630 tys. w styczniu wobec 625 tys. w grudniu). W
czwartek opublikowany zostanie indeks ISM w przetwdrstwie, ktéry zgodnie z naszg prognoza
zmniejszy sie do 58,8 pkt. w lutym wobec 59,1 pkt. w styczniu. Nieznaczny spadek indeksu
sygnalizowany byt wczesniej przez regionalne wskazniki koniunktury. Na utrzymujgce sie dobre
nastroje konsumenckie wskazg natomiast indeks Conference Board (125,4 pkt. w styczniu i w
lutym) oraz finalny indeks Uniwersytetu Michigan (99,5 pkt. w lutym wobec 95,7 pkt. w styczniu
i 99,9 pkt. we wstepnym szacunku). Nasze prognozy sg zblizone do oczekiwan rynkow, tym
samym ich realizacja bedzie neutralna dla ztotego i rentownosci polskich obligacji.

# W $rode GUS opublikuje petne dane o PKB w IV kw. ub. r. Oczekujemy, ze tempo wzrostu
gospodarczego byto zgodnie ze wstepnym szacunkiem i wyniosto 5,1% r/r wobec 4,9% w Ill kw.
Dane o PKB bedg istotne w kontekscie oceny skali ozywienia wzrostu naktadéw na S$rodki
trwate, jednak ich publikacja nie powinna wywofac¢ znaczacej reakcji rynkéw finansowych.

# W czwartek opublikowane zostang lutowe dane o koniunkturze w przetwérstwie
przemystowym w Polsce. Oczekujemy, ze wskaznik PMI wzrést do 54,8 pkt. z 54,6 pkt. w
styczniu. Skale poprawy nastrojéw w polskim przetwdrstwie ograniczato pogorszenie
koniunktury w Niemczech (patrz ponizej). Uwazamy, ze publikacja indeksu bedzie neutralna dla
ztotego i rentownosci polskich obligacji.

# W tym tygodniu poznamy lutowe indeksy PMI dla chiriskiego przetwérstwa (Caixin oraz CFLP).
Oczekujemy, ze indeks Caixin PMI nie zmienit sie w stosunku do stycznia i wyniést 51,5 pkt.
Nieznaczny spadek odnotowat natomiast indeks CFLP PMI, ktéry w naszej ocenie obnizyt sie w
lutym do 51,1 pkt. wobec 51,3 pkt. w styczniu. Oczekujemy, ze wyniki badan koniunktury w
Chinach, wskazujgce na stabilizacje nastrojow w przetwoérstwie przemystowym, beda neutralne
dla rynkdéw finansowych.

# W srode opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy, ze
roczna dynamika cen zmniejszyta sie w lutym do 1,2% r/r wobec 1,3% w styczniu. W kierunku
spadku inflacji w strefie euro oddziatywaty efekty wysokiej bazy sprzed roku w kategoriach
»nhosniki energii” oraz ,,zywnos¢”. We wtorek dodatkowych informacji nt. inflacji w strefie euro
dostarczy wstepny szacunek lutowej inflacji HICP w Niemczech. Podobnie jak w przypadku
strefy euro, spodziewamy sie jej spadku do 1,3% r/r z 1,4% w styczniu. Oczekujemy, ze
publikacja danych o inflacji w strefie euro bedzie neutralna dla rynkdéw finansowych.
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W zesztym tygodniu

#" Zagregowany indeks PMI dla strefy euro zmniejszyt sie w lutym do 57,5 pkt. wobec 58,8 pkt.
w styczniu, kiedy to osiggnat najwyiszy poziom od czerwca 2006 r. Zmniejszenie
zagregowanego indeksu PMI wynikato ze spadku jego sktadowych zaréwno dla aktywnosci
biznesowej w ustugach, jak rowniez biezgcej produkcji w przetwodrstwie. W okresie od stycznia
do lutego srednia warto$é zagregowanego wskaznika PMI dla strefy euro wyniosta 58,2 pkt.
wobec 57,2 pkt. w IV kw. ub. r. Stanowi to ryzyko w gére dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg
kwartalne tempo wzrostu PKB w strefie euro w | kw. br. nie zmieni sie w poréwnaniu do IV kw.
ub. r. i wyniesie 0,6% (patrz ponizej).

# W ubiegtym tygodniu opublikowano Minutes ze styczniowego posiedzenia FED. Zgodnie z
zapisem dyskusji, wiekszos¢ cztonkdw FOMC odnotowata, ze poprawiajgce sie perspektywy
wzrostu gospodarczego zwiekszajg prawdopodobienstwo ,dalszej” stopniowej normalizacji
polityki monetarnej w USA. Ocena ta znalazta odzwierciedlenie w komunikacie po styczniowym
posiedzeniu, zgodnie z ktérym cztonkowie FOMC spodziewaja sie, ze sytuacja gospodarcza w
USA bedzie rozwija¢ sie w kierunku uzasadniajgcym ,dalsze” stopniowe podwyzki stop
procentowych. W poprzednich miesigcach zapis ten nie zawierat stowa ,dalsze”. W tresci
Minutes znalazta sie réwniez informacja, zgodnie z ktérg wielu cztonkéw FOMC ocenia, ze
obnizka podatkdw w USA moze mie¢ w krétkim okresie nieco wiekszy pozytywny wptyw na
tempo wzrostu gospodarczego oraz inflacje niz wczesniej oczekiwano. Zapis dyskusji wskazuje
rowniez, ze cze$¢ cztonkédw FOMC z coraz wiekszym optymizmem patrzy na perspektywe
osiggniecia przez inflacje celu inflacyjnego w srednim okresie. Tres¢ Minutes ze styczniowego
posiedzenia FOMC stanowi wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym w 2018 r. FED
dokona 3 podwyzek stép procentowych po 25 pb. (w marcu, w czerwcu i we wrzesniu).

« Dynamika produkcji przemystowej w Polsce zwiekszyta sie w styczniu do 8,6% r/r wobec 2,7%
w grudniu ub. r. Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zwiekszenia dynamiki
produkcji przemystowej pomiedzy grudniem a styczniem byta korzystna réznica w liczbie dni
roboczych. Podobnie jak w poprzednich miesigcach mieliSmy do czynienia z relatywnie szybkim
wzrostem produkcji zarowno w dziatach o duzym udziale eksportu w sprzedazy ("maszyny i
urzadzenia”, "urzadzenia elektryczne” oraz "meble”), jak i dziatach powigzanych z branig
budowlang ("wyroby z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych”, "wyroby z metali”
oraz "wyroby z gumy i tworzyw sztucznych”). Dynamika produkcji budowlano-montazowej
zwiekszyta sie w styczniu do 34,7% r/r wobec 12,7% w grudniu ub. r. W kierunku wyzszego
tempa wzrostu produkcji oddziatywaty wspomniane wyzej korzystne efekty kalendarzowe. Po
oczyszczeniu z wptywu czynnikdéw sezonowych produkcja w budownictwie zwiekszyta sie
styczniu o 8,8% m/m, co jest jej najsilniejszym wzrostem od marca 2017 r. Wzrost produkc;ji
budowalnej w styczniu miat szeroki zakres i odnotowano go we wszystkich jej dziatach:
"wznoszenie budynkéw”, "roboty specjalistyczne” oraz "budowa obiektdw inzynierii lgdowej i
wodnej” (por. MAKROpuls z 20.02.2018). Wskazuje to, ze w kierunku wzrostu produkcji
budowlano-montazowej oddziatuje zaréwno zwiekszenie publicznych naktadéw na
infrastrukture, rosngca aktywnos¢ inwestycyjna przedsiebiorstw, jak i kontynuacja ozywienia w
budownictwie mieszkaniowym. Istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu rocznej
dynamiki produkcji budowlano-montazowej w styczniu byly korzystne na tle historycznym
warunki pogodowe umozliwiajgce prowadzenie prac budowalnych. Styczniowe dane o produkgc;ji
przemystowe] oraz produkcji budowlano-montazowe] sygnalizujg ryzyko w goére dla naszej
prognozy dynamiki PKB w | kw. (4,7% r/r wobec 5,1% w IV kw. ub. r.).

# Nominalna dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce zwiekszyta sie w styczniu do 8,2% r/r
wobec 6,0% w grudniu. Realna dynamika sprzedazy detalicznej wzrosta w styczniu do 7,7% r/r z
5,2% w grudniu. W kierunku jej zwiekszenia oddziatywata przede wszystkim wyzsza sprzedaz w
kategoriach "pojazdy samochodowe, motocykle, czesci” oraz "pozostate” (por. MAKROpuls z
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20.02.2018). W strukturze danych na szczegélng uwage zastuguje wysoka dynamika sprzedazy w
kategorii "pozostata sprzedaz detaliczna w niewyspecjalizowanych sklepach”, wskazujgca na
utrzymujacy sie silny popyt konsumpcyjny. Styczniowe dane o sprzedazy detalicznej stanowig
wsparcie dla naszej prognozy dynamiki konsumpcji w | kw. (5,2% r/r wobec 4,8% w IV kw.).
Zgodnie z finalnym szacunkiem kwartalne tempo wzrostu niemieckiego PKB zmniejszyto sie w
IV kw. do 0,6% wobec 0,7% w Il kw. (2,3% r/r w IV kw. wobec 2,2% w Ill kw.). Obnizenie
kwartalnego tempa wzrostu niemieckiego PKB wynikato z nizszych wktadéw zapaséw (0,0 pp. w
IV kw. wobec 0,3 pp. w Il kw.) oraz inwestycji (0,0 pp. wobec 0,1 pp.). Przeciwny efekt miaty
wyzsze wktady konsumpcji (0,1 pp. wobec 0,0 pp.), a takze eksportu netto (0,5 pp. wobec 0,4
pp.). Tym samym gtéwnym zrédtem wzrostu niemieckiego PKB w IV kw., podobnie jak w Il kw.
byt eksport netto. Prognozujemy, ze w catym 2018 r. niemiecki PKB zwiekszy sie o 2,6% wobec
wzrostu o 2,5%. W kierunku nieznacznego zwiekszenia jego dynamiki oddziatywac bedg wyzsze
wktady eksportu netto oraz zapaséw.

W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaly dane nt. struktury wzrostu wynagrodzen w
polskim sektorze przedsiebiorstw w styczniu br. Potwierdzity sie nasze przypuszczenia, zgodnie
z ktérymi istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zwiekszenia dynamiki wynagrodzen w
styczniu byly przesuniecia zmiennych sktadnikow wynagrodzenia gtéwnie w przetwoérstwie.
Szacujemy, ze efekt ten wystapit az w 9 z 22 jego dziatdéw, m.in. w dziale ,meble”, ,pozostaty
sprzet transportowy”, ,wyroby z gumy i tworzyw sztucznych”, ,wyroby z pozostatych surowcow
niemetalicznych”, ,wyroby ze skory” oraz ,wyroby z drewna, korka, stomy i wikliny” (por.
MAKROpuls z 16.02.2018). Bedzie to czynnik negatywny dla tempa wzrostu wynagrodzen w
lutym. W kolejnych miesigcach oczekujemy nieznaznego wzrostu rocznej dynamiki pfac
wspieranej przez zapowiedziane podwyzki w goérnictwie i w handlu oraz narastajacg presje
ptacowg w szeregu branz. W konsekwencji, w najblizszych miesigcach roczna dynamika ptac
bedzie sie ksztattowaé w przedziale 7-8%.

> Czy gospodarka strefy euro ztapata zadyszke?
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Zagregowany indeks PMI dla strefy
euro zmniejszyt sie w lutym do 57,5
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sktadowych zaréwno dla aktywnosci
biznesowej w ustugach, jak réwniez
biezacej produkcji w przetwérstwie.
W ujeciu geograficznym spadek

zagregowanego indeksu PMI zostat odnotowany zaréwno w Niemczech (57,4 pkt. w lutym wobec 59,0
pkt. w styczniu), jak i we Francji (57,8 pkt. 59,6 pkt.). W obu tych przypadkach obnizenie indeksow PMI
wynikato ze spadku sktadowych dla biezgcej produkcji w przetworstwie jak i aktywnosci biznesowej w
ustugach. Pogorszenie koniunktury odnotowano réwniez w pozostatych gospodarkach strefy euro
objetych badaniem. W naszej ocenie szeroki zakres spadku indekséw PMI w obszarze wspdlnej waluty,
ktory nastgpit zaréwno w ujeciu geograficznym, jak i sektorowym, stanowi korekte po jego silnym
wzroscie w styczniu i nie sygnalizuje pogorszenia perspektyw wzrostu gospodarczego. W okresie od
stycznia do lutego Srednia wartos$¢ zagregowanego wskaznika PMI dla strefy euro wyniosta 58,2 pkt.
wobec 57,2 pkt. w IV kw. ub. r. Wskazuje to zatem na ryzyko w gore dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg
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kwartalne tempo wzrostu PKB w strefie euro w | kw. br. nie zmieni sie w poréwnaniu do IV kw. ub. r. i
wyniesie 0,6%.

Z punktu widzenia oceny przysztej koniunktury w Polsce warto zwrécié szczegdlng uwage na sytuacje
niemieckim przetwodrstwie. Indeks PMI dla niemieckiego przetwérstwa zmniejszyt sie w lutym do 60,3
pkt. wobec 61,1 pkt. w styczniu. Spadek indeksu wynikat z obnizenia wktadéw 4 z 5 jego sktadowych (dla
biezacej produkcji, nowych zaméwien, zatrudnienia oraz zapaséw pozycji zakupionych). Przeciwny efekt
miat wyzszy wkiad sktadowej dla czasu dostaw. Spadek odnotowaty wskazniki dla nowych zaméwien
(58,7 pkt. w lutym wobec 60,0 pkt. w styczniu) oraz nowych zamoéwien eksportowych (58,1 pkt. wobec
59,3 pkt.), co sygnalizuje ryzyko lekkiego spowolnienia tempa wzrostu produkcji w niemieckim
przetworstwie w najblizszych miesigcach. Na pogorszenie koniunktury w niemieckiej gospodarce
wskazaty rowniez indeksy ZEW oraz Ifo. Indeks ZEW obrazujacy nastroje wsrdd analitykéw i inwestoréw
instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech, zmniejszyt sie w lutym do 17,8
pkt. wobec 20,4 pkt. w styczniu. Z kolei indeks Ifo odzwierciedlajgcy nastroje niemieckich
przedsiebiorcéw reprezentujgcych przetwdrstwo budownictwo, handel hurtowy i detaliczny, spadt w
lutym do 115,4 pkt. wobec 117,6 pkt. w styczniu, kiedy to wyrdwnat historyczne maksimum z listopada
ub. r. Obnizenie indeksu wynikato z nizszych wartosci jego sktadowych dla oceny biezgcej sytuacji jaki i
oczekiwan. W ujeciu sektorowym pogorszenie koniunktury odnotowano we wszystkich 4 dziatach
(przetwérstwie, budownictwie oraz handlu hurtowym i detalicznym). Wyniki badan koniunktury w
Niemczech sygnalizujg ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalne tempo wzrostu
niemieckiego PKB w | kw. wzrosnie do 0,7% wobec 0,6% w IV kw.

Nieznaczne pogorszenie koniunktury w niemieckim przetwdrstwie oddziatuje kierunku obnizenia tempa
wzrostu popytu na wytwarzane w Polsce towary stanowigce wsad do produkcji débr finalnych (tzw.
dobra posrednie). Stanowi to wsparcie dla naszej prognozy zaktadajgcej nieznaczny spadek dynamiki
polskiego eksportu w | kw. (7,5% r/r wobec 8,0% w IV kw.).

! Wystgpienia nowego szefa FED mogg podwyiszy¢ zmiennos¢ kursu ztotego

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

W ubiegltym tygodniu kurs EURPLN wzrdst do 4,1695 (ostabienie ztotego o 0,3%). W poniedziatek ztoty
kontynuowat aprecjacje sprzed dwdch tygodni. Na rynku utrzymywata sie nizsza ptynnosc¢ z uwagi na
Swieto w USA. Od wtorku do $rody ztoty tracit na wartosci w oczekiwaniu na Minutes ze styczniowego
posiedzenia FOMC. Wtorkowe wyraznie lepsze krajowe dane o produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej, a takze stabsze od konsensusu rynkowego wyniki badan koniunktury w strefie euro miaty
ograniczony wptyw na kurs polskiej waluty. Opublikowane w $rode wieczorem Minutes FOMC zostato
odebrane przez rynek jako jastrzebie, co w czwartek sprzyjato dalszemu ostabieniu ztotego. W pigtek
doszto do nieznacznej korekty.
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Ubieglym tygodniu ztoty najsilniej tracit wzgledem dolara (o 1,1%), co wynikato z ostabienia euro
wzgledem dolara, przy jednoczesnej deprecjacji ztotego wobec euro. Dolar umacniat sie wzgledem euro
wraz ze wzrostem oczekiwan czesci inwestorow na dalszg normalizacje polityki monetarnej w USA.
Zostaty one dodatkowo wzmocnione przez jastrzebi wydZwiek opublikowanego w ubiegtym tygodniu
Minutes ze styczniowego posiedzenia FOMC (patrz powyzej).

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego beda zaplanowane na $rode i czwartek wystapienia nowego szefa
FED J. Powella przed Kongresem. Naszym zdaniem mogg one oddziatywa¢ w kierunku podwyzszonej
zmiennosci kursu polskiej waluty. Uwazamy, ze przewidziana na czwartek publikacja indeksu PMI dla
polskiego przetwdrstwa bedzie miata ograniczony wptyw na rynek. Neutralne dla ztotego beda naszym
zdaniem réwniez liczne dane z USA (drugi szacunek PKB, zamdwienia na dobra trwate, sprzedaz nowych
doméw, indeks ISM dla przetwodrstwa, indeks Conference Board oraz finalny indeks Uniwersytetu
Michigan). Ograniczony wptyw na kurs polskiej waluty bedg miaty naszym zdaniem réwniez wstepne
dane nt. inflacji w strefie euro oraz wyniki badan koniunktury w chinskim przetwérstwie (Caixin PMI oraz
CFLP PMI).

o Silny spadek stawek IRS w $lad za niemieckim rynkiem dtugu

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
35 4,0
3,0 3,5
2,5 3,0
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2 lata 5 lat 10 lat lut 17 kwi 17 czel7 sie 17 paz 17 gru 17 lut 18
Zrédio: Reuters —— 2018-02-23 —2018-02-16 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do poziomu 2,00 (spadek o 1pb), 5-letnie do
poziomu 2,58 (spadek o 3pb), a 10-letnie do poziomu 3,05 (spadek o 3pb). W ubiegtym tygodniu
utrzymywat sie spadek stawek IRS na catej dtugosci krzywej w $lad za niemieckim rynkiem dtugu.
Obnizenie stawek IRS wspierane byto przez czwartkowe aukcje dtugu (podstawowg i uzupetniajacg), na
ktérych Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje o 2-, 5-, 6- i 10-letnich terminach zapadalnosci o
tacznej wartosci 4,81 mld zt przy popycie rdwnym 15,46 mld zt. Publikacje Minutes ze styczniowego
posiedzenia FOMC, wynikéw badan koniunktury w strefie euro oraz krajowych danych o sprzedazy
detalicznej i produkcji przemystowej nie miaty istotnego wptywu na krzywa.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku beda zaplanowane na srode i czwartek wystgpienia nowego
szefa FED J. Powella przed Kongresem. W naszej ocenie jego wypowiedzi mogg oddziatywac w kierunku
podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. Uwazamy, ze zaplanowana na czwartek publikacja indeksu PMI
dla polskiego przetwdrstwa bedzie miata ograniczony wptyw na rynek. Neutralne dla krzywej beda
rowniez liczne dane z USA (drugi szacunek PKB, zamdwienia na dobra trwate, sprzedaz nowych domow,
indeks ISM dla przetwdrstwa, indeks Conference Board oraz finalny indeks Uniwersytetu Michigan) oraz
wstepne dane nt. inflacji w strefie euro.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik lut 17 [mar 17 | kwi 17 [ maj 17 | cze 17 sie 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* 432 431 423 423 418 423 425 425 431 424 420 4,18 4,15 4,16
Kurs USDPLN* 4,00 4,07 3,97 3,88 3,72 3,70 359 3,57 3,65 3,64 353 3,48 334 338
Kurs CHFPLN* 404 405 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 19 15 1,7 18 2,2 21 25 2,1 19
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 1,0
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 8,6
Inflacja PPI (r/r, %) 4,0 45 4.8 42 24 18 2,2 3,0 3,2 3,0 18 0,3 0,2

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 8,2
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 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 2,1

Import (r/r, %, EUR) 16,0 10,5 19,8 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 m

| e ] 0 18 |
m S e M
4,1 6 a3 50

PKB (%, r/r) 4,0 4,9 51 4,7 43 4,2 3,9

Konsumpcja (%, r/r) 4,7 4,9 4,8 4,8 5,2 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 stale, %, 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 57 8,3 8,1 7,8 7,5 7,0 7,4 7,6 6,0
§ I 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
§ 5 & Inwestycje (pp.) 0,0 0,1 0,6 2,9 11 1,5 1,3 1,2 1,0 13 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 1,3 1,2 0,7 0,4 0,3 1,9 0,6 0,0
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 4,1 5,0 4,9 7,1 6,8 6,1 6,4 6,8 5,3 6,5 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 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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Kalendarz

Czy gospodarka strefy euro ztapata zadyszke?

GODZINA - POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII T WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedzialek 26.02.2018r.
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Styczen 625 630 645
Wtorek 27.02.2018r.
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Styczen 4,6 4.6
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Luty 1,54 1,48
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Luty 14 13 13
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Styczen 2,8 -1,7 -2,2
15:00 USA Indeks cen domoéw Case-Shiller (% m/m) Grudzien 0,7 0,6
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Luty 14,0
16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Luty 1254 1254 126,3
Sroda 28.02.2018r.
2:00 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Luty 51,3 511 51,2
10:00 Polska Finalny PKB (%r/r) IV kw. 49 51 51
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Luty 1,3 1,2 1,2
14:30 USA Drugi szacunek PKB (% r/r) IV kw. 2,6 24 2,5
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Luty 65,7 64,6
Czwartek 01.03.2018r.
2:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Luty 51,5 51,5 51,3
9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Luty 54,6 54,8
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Luty 60,3 60,3 60,3
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Luty 58,5 58,5 58,5
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Styczen 8,7 8,6
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Styczen 0,3
15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Kwiecien 55,5
16:00 USA Indeks ISMdla przetworstwa (pkt.) Luty 59,1 58,8 58,7
Piatek 02.03.2018r.
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Styczen 2,2 1,6
16:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Luty 99,9 99,5 99,5

* Prognozy wskaznikéw 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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Jedli chcecie Panstwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,, MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl



