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W niedziele przeprowadzone zostaty wybory parlamentarne we Wioszech. Zgodnie z wynikami
sondazu exit poll zwyciezyta koalicja partii Liga Pétnocna, Forza Italia oraz Bracia Wihosi, ktére
zdobyty tgcznie ok. 35%-36% gtosow. Kolejne miejsca zajety Ruch Pieciu Gwiazd (31,5%) oraz
Partia Demokratyczna (23%). Wynik wyboréw, wskazujgcy na nieuzyskanie wiekszosci przez
ktorgkolwiek z partii lub koalicji, oddziatuje w kierunku nieznacznego wzrostu awersji do ryzyka.
Szczegblnie niepokojacy dla inwestoréw moze byc¢ fakt, iz partiag o najwiekszym poparciu jest
eurosceptyczny Ruch Pieciu Gwiazd, ktory otrzymat wieksze poparcie niz w ostatnich sondazach
przeprowadzonych przed wyborami. Uwazamy, jednak, ze negatywny wptyw tego czynnika na
kurs ztotego i ceny polskiego dtugu bedzie ograniczony. Drugim waznym wydarzeniem
politycznym byto ogtoszenie w weekend wynikow wewnetrznego gtosowania cztonkdéw partii
SPD nt. przysztosci koalicji w Niemczech. Wiekszos¢ cztonkéw (66%) wskazata gotowosé do
utworzenia koalicji z CDU/CSU. W rezultacie brak koniecznosci przeprowadzania
przedterminowych wyboréw w Niemczech bedzie oddziatywat w kierunku spadku ryzyka
politycznego. W efekcie spodziewamy sie zwiekszenia apetytu na ryzyko, co bedzie sprzyjac
wzrostowi kursu EURUSD, umocnieniu ztotego i zwiekszeniu popytu na polski dtug.
Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na srode posiedzenie
Rady Polityki Pienieinej. Oczekujemy, ze RPP zadecyduje na nim o utrzymaniu stép
procentowych na niezmienionym poziomie. Jednoczesnie zostang zaprezentowane wyniki
najnowszej projekcji inflacji NBP. Oczekujemy, ze S$ciezki inflacji i dynamiki PKB zostang
zrewidowane w gére w porownaniu do listopadowej projekcji. Pomimo tego, uwazamy, ze
prezes NBP A. Glapinski podtrzyma swdj poglad, zgodnie z ktérym stopy procentowe pozostang
niezmienione do korca 2018 r. oraz najprawdopodobniej réwniez na poczatku 2019 r.
Uwazamy, ze wypowiedzi prezesa NBP podczas konferencji prasowej bedg neutralne dla kursu
ztotego i rentownosci polskich obligacji na krétkim korcu krzywej.

Kolejnym waznym wydarzeniem bedzie zaplanowana na pigtek publikacja danych z rynku
pracy w USA. Oczekujemy, ze przyrost zatrudnienia poza rolnictwem wynidst 210 tys. oséb w
lutym wobec 200 tys. w styczniu, przy spadku stopy bezrobocia do 4,0% z 4,1% w styczniu.
Przed pigtkowa publikacjg dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o
zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 190 tys. w lutym wobec 234 tys.
w styczniu). Uwazamy, ze publikacja danych o zatrudnieniu w USA bedzie oddziatywa¢ w
kierunku ostabienia ztotego i wzrostu rentownosci polskich obligacji.

W czwartek odbedzie sie posiedzenie EBC. Naszym zdaniem parametry polityki pienieznej nie
ulegng zmianie, a konferencja po posiedzeniu nie dostarczy nowych informacji istotnie
zmieniajgcych nasz scenariusz, zgodnie z ktérym w czerwcu 2018 r. EBC wydtuzy pogram skupu
aktywow do grudnia 2018 r., ograniczajac jego skale do 15 mld EUR poczawszy od wrzesnia
2018 r. Uwazamy, ze konferencja bedzie utrzymana w jastrzebim tonie. Po posiedzeniu zostanie
zaprezentowana rowniez najnowsza projekcja makroekonomiczna. Uwazamy, ze Sciezki inflacji i
tempa wzrostu gospodarczego nie zmienig sie wyraznie w porownaniu do grudniowej prognozy.
Oczekujemy, ze podczas konferencji po posiedzeniu bedziemy mie¢ do czynienia z podwyzszong
zmiennoscig na rynkach finansowych.

W czwartek opublikowane zostang dane nt. chiniskiego bilansu handlowego. Oczekujemy, ze
saldo bilansu zmniejszyto sie do -13,9 mld USD w lutym wobec 20,3 mld USD w styczniu.
Prognozujemy, ze ze wzgledu na wptyw $wieta Nowego Roku Ksiezycowego dynamika eksportu
zmniejszyta sie w lutym do 1,3% r/r wobec 11,1% w styczniu, podczas gdy dynamika importu
obnizyta sie do 4,9% r/r z 36,8%. Publikacja danych z Chin bedzie naszym zdaniem neutralna dla
rynkoéw.
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# W ubiegtym tygodniu nowy prezes FED J. Powell przedstawit pétroczne sprawozdanie przed
Kongresem dotyczace realizacji polityki pienieznej. Wypowiedzi Powella wskazujg na duzy
optymizm FED co do perspektyw wzrostu gospodarczego w USA, a takze osiggniecia przez
inflacje celu inflacyjnego w srednim okresie. Whbrew oczekiwaniom rynku Powell dosy¢
ostroznie wypowiadat sie nt. potencjalnego wptywu obnizki podatkdw w USA na perspektywy
wzrostu gospodarczego oraz inflacje. Zaznaczyt jednak, ze przynajmniej w najblizszych kilku
latach bedzie stanowita ona znaczgce wsparcie dla popytu. Nowych informacji w tej sprawie
dostarcza najprawdopodobniej marcowe projekcje ekonomiczne FOMC. Wystgpienia Powella
zostaty odebrane przez rynek jako lekko jastrzebie, co doprowadzito do wzrostu rentownosci
amerykanskich obligacji na catej dtugosci krzywej. Wypowiedzi Powella stanowig ryzyko w gére
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).

#' W ubiegtym tygodniu poznalismy istotne dane z realnej sfery amerykanskiej gospodarki oraz
wyniki badan koniunktury. Zgodnie z drugim szacunkiem sprowadzone do wymiaru rocznego
tempo wzrostu amerykaniskiego PKB w IV kw. 2017 r. zostato zrewidowane w dét do 2,5%
wobec 2,6% w pierwszym szacunku. Byto to zwigzane z nizszym wktadem zapaséw (-0,70 pp. w
drugim szacunku wobec -0,67 pp. w pierwszym szacunku) oraz wydatkéw rzgdowych (0,49 pp.
wobec 0,50 pp.). W przeciwnym kierunku oddziatywat wyzszy wktad inwestycji (1,29 pp. wobec
1,27 pp.). Wkiady spozycia prywatnego oraz eksportu netto nie zostaty zrewidowane i wyniosty
odpowiednio 2,58 pp. oraz -1,13 pp. Tym samym gtéwnym zrédtem wzrostu amerykanskiego
PKB w IV kw., podobnie jak catym 2017 r., byto spozycie prywatne. W ubiegtym tygodniu
opublikowano réwniez dane o wstepnych zamdwieniach na dobra trwate, ktdre zmniejszyty sie
w styczniu o 3,7% m/m wobec wzrostu o 2,6% w grudniu, co byto przede wszystkim rezultatem
nizszej dynamiki zamowien na srodki transportu (efekt spadku zamdwienn na samoloty i ich
czesci). Bez uwzglednienia srodkéw transportu zamowienia na dobra trwate zmniejszyty sie o
0,3% m/m wobec wzrostu o 0,7% w grudniu. W strukturze danych na szczegélng uwage
zastuguje spadek rocznej dynamiki zamdéwied na cywilne dobra kapitatowe z wytgczeniem
zamowien na samoloty (6,3% w styczniu wobec 8,0% w grudniu), bedgcych wskaznikiem
wyprzedzajgcym dla przysztych inwestycji. W zesztym tygodniu na nieznaczne obnizenie tempa
wzrostu aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci wskazaty dane nt. sprzedazy
nowych doméw (593 tys. w styczniu wobec 643 tys. w grudniu). W ubiegtym tygodniu
opublikowany zostat rdwniez indeks ISM dla przetworstwa, ktéry zwiekszyt sie w lutym do 60,7
pkt. wobec 59,1 pkt. w styczniu, co jest jego najwyzszym poziomem od maja 2004 r. W kierunku
wzrostu indeksu oddziatywaty wyzsze wktady 3 z 5 jego sktadowych (dla zatrudnienia, czasu
dostaw oraz zapasow pozycji zakupionych). Przeciwny efekt miaty nizsze wktady sktadowych dla
nowych zaméwien oraz biezgcej produkcji. W zesztym tygodniu opublikowany zostat takze
indeks Conference Board, ktdry zwiekszyt sie w lutym do 130,8 pkt. wobec 124,3 pkt. w
styczniu, ksztattujgc sie na najwyiszym poziomie od listopada 2000 r. Silny wzrost indeksu
wynikat ze wzrostu jego sktadowych zaréwno dla oceny biezacej sytuacji jak i oczekiwan. Na
poprawe nastrojow konsumenckich wskazat réwniez indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry
zwiekszyt sie w lutym do 99,7 pkt. wobec 95,7 pkt. w styczniu oraz 99,9 pkt. we wstepnym
szacunku. Podobnie jak w przypadku indeksu Conference Board, wzrost indeksu Uniwersytetu
Michigan wynikat ze zwiekszenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezacej sytuacji jak i
oczekiwan. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki stanowia ryzyko w gore dla
naszej prognozy, zgodnie z ktérg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wazrostu
amerykanskiego PKB w | kw. br. wyniesie 2,3%.

# Prezydent USA D. Trump oglosit, ze w przysztym tygodniu podpisze rozporzadzenie
wprowadzajace 25% cta na import stali oraz 10% cta na import aluminium. Zgodnie z
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wypowiedziami Trumpa polityka ta ma stuzy¢ ,,odbudowie” amerykanskiego przetwdrstwa stali i
aluminium. Trump stwierdzit réwniez, ze ,w sytuacji w ktérej USA traci wiele miliardéw dolaréw
w handlu z praktycznie wszystkimi krajami, wojny handlowe sg dobre i tatwe do wygrania”.
Cho¢ wczesniejsze wypowiedzi Trumpa sugerujg, ze podniesienie cet skierowane bedzie przede
wszystkim przeciwko Chinom, struktura amerykanskiego importu stali i aluminium wskazuje, ze
cta uderzg znacznie silniej w inne kraje m.in. Kanade oraz Brazylie. Zapowiedzi Trumpa
zwiekszyty obawy rynkéw o rozpoczecie wojny handlowej w przypadku gdy inne kraje
odpowiedzg na wzrost amerykanskich cet. Rozpoczecie wojny handlowej miatoby negatywny
wptyw na perspektywy wzrostu gospodarczego na $wiecie. Wypowiedzi Trumpa doprowadzity
do ostabienia dolara wzgledem euro.

# Zgodnie z finalnym szacunkiem dynamika polskiego PKB zwigkszyta sie w IV kw. do 5,1%r/r
wobec 4,9% w lll kw., co byto zgodne ze wstepnym szacunkiem. W kierunku przyspieszenia
wzrostu PKB oddziatywaty wyzsze wktady inwestycji (2,8 pp. w IV kw. wobec 0,6 pp. lll kw.) oraz
spozycia publicznego (1,0 pp. wobec 2,9 pp.). Przeciwny efekt miaty nizsze wktady eksportu
netto (-0,8 pp. wobec 1,1 pp.), spozycia prywatnego (2,5 pp. wobec 2,9 pp.) oraz zapasow (-0,4
pp. wobec 0,0 pp.). Tym samym, zgodnie z naszymi oczekiwaniami gtéwnym Zzrédtem wzrostu
polskiego PKB w IV kw. byly inwestycje. Naszym zdaniem silne zwiekszenie naktadéw na srodki
trwate nalezy wigza¢ gtéwnie z szybszym wzrostem inwestycji publicznych, w mniejszym zas
zakresie z ozywieniem inwestycji przedsiebiorstw (por. MAKROpuls z 28.02.2018).

#" Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa zmniejszyt sie w lutym do 53,7 pkt. wobec 54,6 pkt. w
styczniu. W kierunku zmniejszenia indeksu oddziatywaty nizsze wktady 4 z 5 jego sktadowych
(dla nowych zamoéwien, zapasdw pozycji zakupionych, biezgcej produkcji oraz zatrudnienia).
Przeciwny efekt miat wyzszy wktad sktadowej dla czasu dostaw. W strukturze danych na
szczegbdlng uwage zastuguje dalsze zwiekszanie zalegtosci produkcyjnych mimo wolniejszego
tempa wzrostu zamowien (por. MAKROpuls z 01.03.2018). Wynika to z sygnalizowanego przez
liczne badania koniunktury rekordowego wykorzystania mocy wytwdrczych w polskim
przetworstwie. Firmy probujg zwiekszyé moce wytwdrcze poprzez wzrost zatrudnienia.
Wskazuje na to utrzymujaca sie wysoka wartos¢ sktadowej dla zatrudnienia (52,8 pkt. w lutym
wobec 53,1 pkt. w styczniu). W naszej ocenie wzrost zatrudnienia w kolejnych miesigcach w
coraz wiekszym stopniu ograniczany bedzie przez rosngce trudnosci firm w znalezieniu
wykwalifikowanych pracownikéw. Bedzie to czynnik oddziatujgcy w kierunku wzrostu inwestycji
przedsiebiorstw umozliwiajgcych zmiane techniki produkcji na mniej pracochtonng, a tym
samym zwiekszenie wydajnosci pracy.

#  Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, inflacja w strefie euro zmniejszyta sie w lutym do 1,2% r/r
wobec 1,3% w styczniu. W kierunku spadku inflacji oddziatywata nizsza dynamika cen zywnosci.
Naszym zdaniem zaréwno inflacja ogétem jak i inflacja bazowa w strefie euro bedg utrzymywac
sie na niskim poziomie (ponizej 1,5% r/r) w horyzoncie najblizszych dwéch lat. Stanowi to
wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym w czerwcu 2018 r. EBC wydtuzy pogram
skupu aktywéw do grudnia 2018 r., ograniczajgc jego skale do 15 mld EUR poczawszy od
wrzesnia 2018 r.

# Indeks CFLP PMI dla chiriskiego przetwérstwa zmniejszyt sie w lutym do 50,3 pkt. wobec 51,3
pkt. w styczniu. Wzrost odnotowat natomiast indeks Caixin PMI, ktory zwiekszyt sie w lutym do
51,6 pkt. wobec 51,5 pkt. w styczniu. W kierunku wzrostu wskaznika oddziatywaty wyisze
wktady 2 z 5 jego sktadowych (dla nowych zamoéwien oraz zapaséw pozycji zakupionych).
Przeciwny efekt miaty nizsze wktady sktadowych dla zatrudnienia, biezacej produkcji oraz czasu
dostaw. Na uwage zastuguje utrzymujacy sie silny wzrost zaméwien ogétem, w tym zamdwien
eksportowych. Stanowi to wsparcie dla naszego scenariusza ozywienia w $wiatowym handlu.
Istotnym czynnikiem ryzyka dla dalszego wzrostu wymiany handlowej na Swiecie sg jednak
dziatania protekcjonistyczne zainicjowane przez D. Trumpa (patrz powyzej).



X

" 4

CREDIT MAPA
AGRICOLE W oczekiwaniu na ozywienie inwestycji w MAKRO

energetyce

W oczekiwaniu na ozywienie inwestycji w energetyce

Ksztattowanie sie naktadow na srodki trwate w sektorze energetycznym jest istotne z punktu widzenia
oceny perspektyw inwestycji przedsiebiorstw ogétem. W 2016 r. inwestycje przedsiebiorstw
zatrudniajgcych co najmniej 50 pracownikéw w kategorii ,wytwarzanie i zaopatrywanie w energie
elektryczng, gaz, pare wodng i goracqg wode” stanowity 28,3% naktadéw na $rodki trwate w przemysle
oraz 18,2% naktadéw wszystkich przedsiebiorstw 50+. Ponizej przedstawiamy prawdopodobne
ksztattowanie sie inwestycji w energetyce w 2018 r.

Precyzyjna prognoza przysztych naktadéw na srodki trwate w sektorze energetycznym jest utrudniona ze
wzgledu na brak scentralizowanej informacji o planach inwestycyjnych przedsiebiorstw z tego sektora.
Zgodnie z obowigzujacymi przepisami Urzad Regulacji Energetyki co dwa lata zbiera informacje nt.
plandw inwestycyjnych wytwdrcéw energii elektrycznej w horyzoncie 15 lat. Dane te jednak nie sg
publicznie dostepne. Tym samym w celu oszacowania przysztych naktadéw firm energetycznych
postuzylismy sie publikowanymi przez najwieksze przedsiebiorstwa z tego sektora dokumentami
(strategie rozwoju, plany inwestycyjne) oraz informacjami prasowymi. Wiekszosc¢ z tych firm nie podaje
jednak informacji nt. konkretnego profilu wydatkdéw w najblizszych latach, natomiast publikuje tylko
zagregowang warto$¢ naktadéw na srodki trwate w kilkuletnim horyzoncie. Przyjmujgc w uproszczeniu,
ze wydatki te bedg rozdysponowane rdwnomiernie pomiedzy poszczegdlne lata, do co najmniej 2020 r.
mozna oczekiwac stabilnego strumienia nowych inwestycji w wysokosci ok. 17 mld zt rocznie w
najwiekszych firmach energetycznych. Jest to wartos¢ zblizona do pozioméw obserwowanych w latach
2016 2017 (por. tabela).

Plany inwestycyjne najwiekszych firm z sektora energetycznego w Polsce

Firma 2016 2017 Plany inwestycyjne Sredniorocznie
mld PLN
Polska Grupa Energetyczna (PGE) 7,5 b.d. 34,0 (2016-2020) 6,6 (2017-2020)
Tauron 35 35 18,0 (2016-2020) 3,7 (2018-2020)
ENERGA 1,6 0,8* 20,6 (2016-2025) 2,3 (2018-2025)
ENEA 2,7 3,1* 26,4 (2018-2025) 3,3 (2018-2025)
Polskie Sieci Elektroenergetyczne (PSE) b.d. 1,5 12,3 (2018-2027) 1,2 (2018-2027)
“1—llkw . 2017

Zrédto: informacje prasow e firm, Credit Agricole
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40 -10 koniunktury GUS. Ankieta
0 -20 zawiera m.in. pytanie o
-40 -30 oczekiwang przez
-80 -40 przedsiebiorstwa zmiane
* - .
g?cgqsnozazir?vsgstycjiz\?v;ioniuzn(I)(:tLuJ;y Ggg](-jnkietzz-lozl saidzzigr::ﬁ(a ubzorl5% r/r)ZOl6 20 2018 naktadow mwestycyj nyCh (W
Szacunek inwestycji w br. wg koniunktury GUS (ankieta z marca, % r/r) katego rii ,,energia”) W
. irz:;;r:)e\:/(z;::?:\}vggt%jzv:\;%v:/(;)g::rél:Zai;:astr)f;;Eliztsvzegzgjizelzrlglllfti’/:/zonr;r,)gaz, parg wodng (% r/r, p. 0$) przysz’rym roku w
Zrédto: GUS, Credit Agricole * 1 kw. - Il kw. 2017 poréwnaniu do biejacego

roku oraz zrealizowang przez nich wartos¢ inwestycji w br. w porédwnaniu do poprzedniego roku.
Wskaznik koniunktury z ankiety inwestycyjnej liczony jest metodg sSredniej wazonej ze wszystkich
odpowiedzi pojedynczych przedsiebiorstw na to pytanie (indeks wazony przychodami ze sprzedazy
produktéw, towarow i materiatdw w przetwdrstwie przemystowym). Historycznie wskazniki te
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wykazywaty umiarkowang zaleznos¢ z dynamiky inwestycji przedsiebiorstw 50+ w sektorze
energetycznym. O dynamice rzeczywiscie zrealizowanych inwestycji nalezy wnioskowaé nie
bezposrednio na postawie wartosci wskaznikéw wyprzedzajgcego i diagnozujgcego, ale biorgc pod
uwage tendencje ich zmiany. Zgodnie z wynikami ankiety GUS przeprowadzonej w pazdzierniku 2017 r.,
przedsiebiorstwa z branzy energetycznej przewidujg nieznaczny spadek dynamiki naktadéw na srodki
trwate w 2018 r. w poréwnaniu do 2017 r., co sygnalizowatoby dalszy spadek aktywnos$ci inwestycyjnej
przedsiebiorstw z sektora energetycznego w poréwnaniu do 2017 r. — w okresie I-lll kw. 2017 r.
inwestycje firm z sektora energetycznego zmniejszyty sie o 18,1% r. w poréwnaniu do analogicznego
okresu roku poprzedniego. Biorgc pod uwage wspomniane wyzej informacje prasowe (wskazujgce na
dobre nastroje inwestycyjne), jak réwniez oddziatywanie efektéw niskiej bazy oczekujemy realizacji
mniej pesymistycznego scenariusza, niz ten sygnalizowany przez badania koniunktury. Uwazamy, ze
wartosé inwestycji energetycznych w 2018 r. nie zmieni sie istotnie w poréwnaniu do 2017 r.

Stabilizacja poziomu naktadéw na $rodki trwate firm z sektora energetycznego oznacza, ze ich dynamika
uksztattuje sie blisko zera, co bedzie oddziatywaé¢ w kierunku zwiekszenia tempa wzrostu inwestycji
przedsiebiorstw 50+ ogétem w 2018 r. o 2,7 pkt. proc. w pordwnaniu do 2017 r. Zarysowany powyzej
scenariusz stanowi wsparcie dla naszej prognozy ozywienia inwestycji ogdtem w br. (7,1% r/r wobec
5,2% w 2017 r.).

> Dane z amerykanskiego rynku pracy negatywne dla ztotego

Kursy walutowe

4,40 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 3,20 3,50 4,50

lut 17 kwi 17 czel?7 sie 17 paz 17 gru 17 lut 18 lut17 kwi 17 czel7 sie 17 paz 17 gru 17 lut 18
#rédto: Reuters —— EURPLN (1. 09) USDPLN (p. 03) CHFPLN (l. 03) GBPPLN (p. 0$)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,1944 (ostabienie ztotego o 0,5%). W poniedziatek i we
wtorek kurs polskiej waluty byt relatywnie stabilny w oczekiwaniu na wtorkowe wystgpienie J. Powella
przed Kongresem. Zostato ono odebrane przez rynek jako jastrzebie, co w dalszej czesci tygodnia
oddziatywato w kierunku ostabienia ztotego. Deprecjacji polskiej waluty sprzyjata réwniez zapowiedz D.
Trumpa dotyczgca wprowadzenia cet na amerykanski import stali i aluminium, ktéra zwiekszyta obawy o
rozpoczecie wojny handlowej i doprowadzita do spadku popytu na ryzykowne aktywa. Znalazto to
odzwierciedlenie we wzroscie indeksu VIX. Wzrost awersji do ryzyka sprzyjat ostabieniu ztotego réwniez
wzgledem dolara oraz franka szwajcarskiego.

Dzisiaj umocnieniu kursu polskiej waluty moze sprzyja¢ ogtoszona w weekend przez SPD gotowos¢ do
utworzenia koalicji w Niemczech z CDU/CSU. Uwazamy natomiast, ze wplyw wynikéw wyboréw
parlamentarnych we Wtoszech na kurs ztotego bedzie ograniczony. W tym tygodniu kluczowe dla
ztotego beda dane nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA. W przypadku realizacji naszej wyzszej od
konsensusu rynkowego prognozy mogg one doprowadzi¢ do ostabienia kursu polskiej waluty. W
czwartek podczas konferencji prasowej po posiedzeniu EBC mozemy mie¢ do czynienia z podwyzszong
zmiennoscig kursu ztotego. Dane o chinskim bilansie handlowym bedg naszym zdaniem neutralne dla
kursu polskiej waluty. Neutralne dla ztotego bedag rowniez srodowe posiedzenie RPP i publikacja
najnowszej projekcji ekonomicznej NBP.
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> Kontynuacja silnego spadku stawek IRS w slad za niemieckim rynkiem dtugu

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
3,5 4,0
3,05
3,0 35
2,5 3,0
2,0 2,5
1,97
15 2,0
2 lata 5 lat 10 lat lut17 kwi 17 czel7 sie 17 paz 17 gru 17 lut 18
Zrédto: Reuters —— 2018-03-02 —2018-02-23 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do poziomu 1,965 (spadek o 3pb), 5-letnie do
poziomu 2,490 (spadek o 9pb), a 10-letnie do poziomu 2,940 (spadek o 11pb). W ubiegtym tygodniu
utrzymywat sie silny spadek stawek IRS na catej dtugosci krzywej w $lad za niemieckim rynkiem dtugu.
Nie zatrzymaty go jastrzebi wydziwiek wystgpienia szefa FED J. Powella przed Kongresem, a takze
zapowiedzi D. Trumpa dotyczgce wprowadzenia cet na amerykanski import stali oraz aluminium.

Dzisiaj spadkowi stawek IRS moze sprzyjaé¢ ogtoszona w weekend przez SPD gotowos¢ do utworzenia
koalicji w Niemczech z CDU/CSU. Uwazamy natomiast, ze wyniki wyboréw parlamentarnych we
Witoszech bedg neutralne dla rynku. W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie publikacja danych
nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA. Uwazamy, ze moze ona oddziatywac¢ w kierunku zwiekszenia
stawek IRS. W czwartek podczas konferencji prasowej po posiedzeniu EBC oczekujemy podwyzszonej
zmiennoéci stawek IRS. Srodowe posiedzenie RPP oraz publikacja najnowszej projekcji ekonomicznej
NBP beda miaty ograniczony wptyw na rynek.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

Wskaznik lut 17 [mar 17 [ kwi 17 | maj 17 | cze 17 | li i 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* 4,31 4,23 4,23 4,18 4,23 4,25 4,25 4,31 424 420 4,18 4,15 4,17 417
Kurs USDPLN* 4,07 3,97 3,88 3,72 3,70 3,59 3,57 3,65 3,64 3,563 3,48 3,34 3,42 3,42
Kurs CHFPLN* 4,05 3,96 3,90 3,84 3,86 3,72 3,72 3,77 3,65 3,59 3,57 3,59 3,62 3,56
Inflacja CPI (r/r, %) 2,2 2,0 2,0 1,9 15 1,7 1,8 2,2 2,1 25 2,1 1,9 1,6
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,3 0,6 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 10 0,8 0,9 0,9 10 10
Produkcja przemystu (r/r, %) 1,2 11,0 -0,5 9,3 44 6,3 8,9 43 12,4 9,2 2,8 8,6 8,3
Inflacja PPI (r/r, %) 4,5 4.8 4,2 2,4 1,8 2,2 3,0 3,2 3,0 18 0,3 0,2 0,4

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

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 4,6 45 4,6 45 43 45 4,6 45 4,4 45 4,6 3,8 3,6
Stopa bezrobocia rej.* (%) 8,4 8,0 7,6 7,3 7,0 7,0 7,0 6,8 6,6 6,5 6,6 6,9 6,9
Saldo ROB (mIn EUR) -514  -405 350 -264  -892  -203 189 120 297 272  -1152 1885
Eksport (r/r, % EUR) 6,4 19,7 3,2 19,2 7.2 13,3 115 10,0 155 14,9 21 11,7
Import (r/r, % EUR) 105 19,8 4,6 21,7 145 13,2 78 75 14,8 15,7 10,9 15,5

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki oekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m

PKB (%, r/r) 4,9 5,1 4,7 4,3 4,2

Konsumpcja (%, r/r) 4,7 4,9 4,8 4,9 52 4,2 4,1 4,3 4,8 4,4 3,6
Inwestycje (%, r/r) -0,5 0,9 3,3 11,3 9,2 9,5 7,6 4,7 5,2 7,1 3,1
Eksport (ceny state, %, rir) 9,6 3,1 7,6 6,8 7,5 6,5 6,6 6,0 6,7 6,6 5,0
Import (ceny state, %, rir) 9,7 6,0 5,7 9,2 8,1 7,8 7,5 7,0 7,7 7,6 6,0
8 3 Spozycie prywatne (pp.) 2,9 2,9 2,9 2,5 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 2,8 11 15 1,3 1,2 1,0 1,3 0,6
== Eksport netto (pp.) 0,4 -1,3 1,1 -0,8 0,0 0,4 -0,2 0,3 -0,2 -0,2 0,3
Saldo obrotéw biezacych*** 0,1 -0,4 0,2 0,1 -0,1 -0,1 -0,4 -0,4 0,1 -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
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 4,1 5,0 4,9 7,1 6,8 6,1 6,4 6,8 53 6,5 6,5
Inflacja CPI (%9* 2,0 1,8 1,9 2,3 18 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 (%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 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*
PUBLIKAC)I T WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 05.03.2018r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Luty 56,7 56,7 56,7
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Luty 57,5 57,5 57,5
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Marzec 31,9 31,0
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Styczen -11 0,3
16:00 USA Indeks ISM poza przetwérstwem (pkt.) Luty 59,9 58,9 59,0
Wtorek 06.03.2018r.
16:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Styczen 1,7 1,0 -1,3
Sroda 07.03.2018r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Marzec 1,50 1,50 1,50
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% r/r) IV kw. 2,7 2,7 2,7
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% kw/kw) IV kw. 0,6 0,6 0,6
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Luty 234 190
Czwartek 08.03.2018r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Luty 20,3 -3,1 -5,3
8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Styczen 3,8 -2,1
13:45 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Marzec 0,00 0,00 0,00
Piatek 09.03.2018r.
2:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Luty 4,3 3.8 38
2:30 Chiny Inflacja CPI (% rr) Luty 15 2,0 2,5
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Styczen -0,6 0,5
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Styczen 21,4 21,0
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Luty 41 4,0 4,0
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Luty 200 210 190
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Styczen 0,0
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Styczen 1,2

* 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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 22 573 18 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



