Z CR
G 52

EDIT % MAPA
RICOLE Co dalej z kredytem dla przedsiebiorstw? MAKRO

W tym tygodniu

v

Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na czwartek publikacja
danych o lutowej inflacji w Polsce. Jednoczesnie podane zostang nowe wagi kategorii koszyka
inflacyjnego i zrewidowany poziom inflacji w styczniu. Oczekujemy, ze roczna dynamika cen
zmniejszyta sie w lutym do 1,6% wobec 1,9% w styczniu. Nasza prognoza jest nizsza od oczekiwan
rynku (1,7%), a tym samym publikacja danych o inflacji bedzie oddziatywata w kierunku lekkiego
osfabienia ztotego i wzrostu cen polskich obligacji.

Wainym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie réwniez dzisiejsza publikacja szczegétowych
wynikdw marcowej projekcji NBP. Pozwoli ona na petniejszg ocene czynnikdw ryzyka dla naszej
Srednioterminowej prognozy kursu ztotego oraz stop procentowych (patrz nizej).

W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Oczekujemy, ze dynamika produkcji przemystowej zwiekszyta sie w lutym do 0,7%
m/m wobec -0,1% w styczniu, co bylo spdjne z przyrostem zatrudnienia w przetworstwie w
lutym (31 tys. osdb). Prognozujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w lutym o
0,3% m/m wobec spadku 0 0,3% w styczniu ze wzgledu na wyzszg dynamike sprzedazy w branzy
motoryzacyjnej. Trwatos¢ ozywienia na rynku nieruchomosci w USA potwierdza wysokie liczby
pozwolen na budowe doméw (1345 tys. w lutym wobec 1396 tys. w styczniu) oraz liczby
rozpoczetych budéw doméw (1285 tys. wobec 1326 tys.). Zza oceanu naptyng rowniez wyniki
badan koniunktury. Naszym zdaniem indeks Philadelphia FED wzrdst w marcu do 26,8 pkt. z
25,8 pkt. w lutym, a wskaznik NY Empire State najprawdopodobniej zwiekszyt sie do 14,1 pkt. z
13,1 pkt. w lutym. Oczekujemy, ze wstepny indeks Uniwersytetu Michigan wskaze na
nieznaczne pogorszenie nastrojow konsumentéw w marcu (98,0 pkt. wobec 99,7 pkt. w lutym).
Uwazamy, ze sumaryczny wptyw danych z amerykanskiej gospodarki na rynki finansowe bedzie
ograniczony.

W s$rode opublikowane zostang liczne dane z chinskiej gospodarki. Prognozujemy stabilizacje
tempa wzrostu produkcji przemystowej (6,2% r/r w lutym i styczniu), zwiekszenie dynamiki
sprzedazy detalicznej (do 10,0% r/r z 9,4%) oraz spowolnienie tempa wzrostu inwestycji w
aglomeracjach miejskich (do 6,2% r/r z 7,2%). Lutowe dane z chinskiej gospodarki bedg w naszej
ocenie neutralne dla ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W piatek poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w styczniu. Oczekujemy zwiekszenia
salda na rachunku obrotéw biezgcych do 1885 min EUR wobec -1152 mIn EUR w grudniu ub. r.,
bedacego wynikiem wyzszego salda bilansu handlowego i wyzszych transferéow z Unig
Europejska. Prognozujemy, ze dynamika eksportu wzrosta z 2,1% r/r w grudniu do 11,7% w
styczniu, a tempo wzrostu importu zwiekszyto sie z 10,9% r/r do 15,5%. W kierunku
jednoczesnego wzrostu dynamik eksportu i importu oddziatywata korzystna réznica liczby dni
roboczych. Naszym zdaniem dane o bilansie ptatniczym bedg neutralne dla rynkéw.

W czwartek opublikowane zostang lutowe dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu
w sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia zmniejszyta sie
do 3,6% r/r z 3,8% w styczniu (efekt oddziatywania wysokiej ubiegtorocznej bazy). Z kolei
dynamika przecietnego wynagrodzenia nie zmienita sie w lutym w poréwnaniu do stycznia i
wyniosta 7,3% r/r. Publikacja danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze
przedsiebiorstw, choc istotna dla prognozy dynamiki konsumpcji prywatnej w | kw., bedzie w
naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

W zesztym tygodniu
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Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej na ubieglotygodniowym
posiedzeniu nie zmienita stop procentowych (stopa referencyjna wynosi 1,50%). W
komunikacie po posiedzeniu Rada podtrzymata ocene, zgodnie z ktérg obecny poziom stdp
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sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce zrdwnowazonego wzrostu oraz pozwala
zachowa¢ réwnowage makroekonomiczng. Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu
przedstawione zostaty wyniki najnowszej projekcji ekonomicznej NBP. Sciezka inflacji w latach
2018 i 2019 zostata - w pordwnaniu z projekcja listopadowg — nieznacznie zrewidowana w déf.
zgodnie z projekcja inflacja osiggnie cel inflacyjny RPP (2,5%) w drugiej potowie 2019 r. a w 2020
r. wyraznie go przekroczy, pozostajac jednak w przedziale dopuszczalnych odchylen od celu
(1,5% - 3,5%). Nieznacznie w goére zrewidowana zostata natomiast $ciezka wzrostu
gospodarczego. Na konferencji prasowej prezes NBP przedstawit zaskakujgcg w sSwietle
wynikéw projekcji opinie, zgodnie z ktérg stopy procentowe NBP powinny pozostaé na obecnym
poziomie do konca 2020 r. Jednocze$nie dopuscit on pojawienie sie wnioskéw o obnizki stop
pod koniec 2020 r. (por. MAKROpuls z 7.03.2018). Rynek nie spodziewat sie az tak gotebiego
wydzwieku wypowiedzi A. Glapinskiego. W efekcie podczas konferencji prasowej doszto do
ostabienia ztotego i spadku stawek IRS. Wypowiedzi prezesa NBP sygnalizujg ryzyko w dét dla
naszego scenariusza, zgodnie z ktérym RPP dokona pierwszej podwyzki stop procentowych (o
25 pb) w lipcu 2019 r.

¢ W ubieglym tygodniu odbylo sie posiedzenie EBC, na ktérym utrzymane zostaly
dotychczasowe parametry polityki monetarnej. Zgodnie z komunikatem, EBC oczekuje, ze
stopy procentowe zostang najprawdopodobniej utrzymane na obecnym poziomie przez dtuzszy
okres, znaczaco przekraczajgcy horyzont programu skupu aktywoéw (tzw. forward guidance).
Utrzymany zostat zapis méwiacy, ze program skupu aktywow potrwa do wrzesnia br. lub dtuzej,
jesli bedzie to konieczne. Usuniety zostat natomiast fragment mdwiacy, ze EBC jest gotéw
zwiekszy¢ skale lub wydtuzy¢ horyzont programu skupu aktywdw, co wskazuje na spadek
prawdopodobienstwa dalszego rozluznienia polityki pienieznej w strefie euro. Na konferencji po
posiedzeniu przedstawione zostaty wyniki marcowe]j projekcji ekonomicznej. Sciezka inflacji nie
zmienifa sie znaczaco wzgledem grudniowej projekcji. EBC obecnie prognozuje, ze inflacja w
strefie euro w 2018 r. wyniesie 1,4% (1,4% w grudniowej projekcji), 1,4% w 2019 r. (1,5%) oraz
1,7% w 2020 r. (1,7%). Istotnych zmian nie wprowadzono réwniez w prognozach PKB, ktory
zgodnie z marcowg projekcjg w 2018 r. zwiekszy sie 0 2,4% (2,3% w grudniowej projekcji), 1,9%
w 2019 . (1,9%), a w 2020 r. 0 1,7% (1,7%). Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu prezes
EBC M. Draghi zasygnalizowat ryzyko dla perspektyw gospodarczych w strefie euro zwigzane z
protekcjonizmem w handlu zagranicznym ze strony USA, wysokim dtugiem publicznym krajéw
strefy euro, a takze sytuacjg polityczng we Wtoszech. Zmiany w komunikacie EBC oraz wyniki
marcowej projekcji ekonomicznej nie zmieniajg naszego scenariusza, 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 wrzes$nia 2018 r. Jednoczesnie oczekujemy, ze pierwsza podwyzka
stép procentowych (stopy depozytowej) nastgpi we wrzesniu 2019 r., a gtdwna stopa
procentowa zostanie podniesiona w grudniu 2019 r.

¢ Zatrudnienie poza rolnictwem w USA zwiekszyto sie w lutym o 313 tys. wobec wzrostu o 239
tys. w styczniu (rewizja w gore z 200 tys.), co byto wyraZznie powyzej oczekiwan rynku (wzrost
0 200 tys.). Najwiekszy wzrost liczby etatéw odnotowano w budownictwie (+61,0 tys.), handlu
detalicznym (+50,3 tys.) oraz w ustugach biznesowych (+50,0 tys.). Spadek zatrudnienia
odnotowano natomiast w ustugach informacyjnych (-12,0 tys.). Stopa bezrobocia w lutym nie
zmienifa sie w poréwnaniu do stycznia i wyniosta 4,1%, ksztattujgc sie wyraznie ponizej poziomu
wskazywanego przez FOMC jako bezrobocie naturalne (4,6%, por. MAKROmapa z 18.12.2017).
Wspdtczynnik aktywnosci zawodowej zwiekszyt sie w lutym do 63,0% wobec 62,7% w styczniu,
co wskazuje, ze dobra koniunktura w amerykanskiej gospodarce zacheca osoby do tej pory
nieaktywne zawodowo do wejscia na rynek pracy. Na tle historycznym wspdtczynnik aktywnosci
zawodowej w USA pozostaje jednak na relatywnie stabilnym poziomie. Obnizyta sie natomiast
roczna dynamika wynagrodzenia godzinowego, ktéra wyniosta w lutym 2,6% wobec 2,8% w
styczniu, co byto ponizej konsensusu rynkowego (2,8%). Spadek rocznej dynamiki
wynagrodzenia godzinowego czesciowo wynikat z wolniejszego niz w styczniu miesiecznego
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wzrostu pfac oraz rewizji danych w poprzednich miesigcach. W kolejnych miesigcach
oczekujemy wzrostu dynamiki wynagrodzen wraz z poprawiajacg sie sytuacjg na amerykanskim
rynku pracy. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez indeks ISM poza przetwérstwem, ktéry
zmniejszyt sie w lutym do 59,5 pkt. wobec 59,9 pkt. w styczniu. W kierunku jego obnizenia
oddziatywat spadek wktadu sktadowej dla zatrudnienia. Przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady
sktadowych dla aktywnosci biznesowej oraz nowych zamoéwien. Sktadowa dla czasu dostaw nie
zmienita sie. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiego rynku pracy stanowig ryzyko w goére
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).

« Zgodnie z finalnym szacunkiem PKB w strefie euro zwiekszylo sie w IV kw. 0 0,6% kw/kw
wobec wzrostu o 0,7% w Il kw. (2,7% r/r w IV kw. wobec 2,8% w Il kw.). W kierunku
obnizenia kwartalnego tempa wzrostu gospodarczego w strefie euro oddziaty nizsze wktady
konsumpcji prywatnej (0,1 pp. w IV kw. wobec 0,2 pp. w Il kw.), zapaséw (-0,2 pp. wobec 0,0
pp.) oraz eksportu netto (0,4 pp. wobec 0,5 pp.). Przeciwny efekt miat wyzszy wktad inwestycji
(0,2 pp. w IV kw. wobec -0,1 pp. w Il kw.). Wktad wydatkéw rzgdowych nie zmienit sie w IV kw.
w poréwnaniu do Il kw. i wynidést 0,1 pp. Tym samym gtéwnym zrédtem wzrostu gospodarczego
w strefie euro w IV kw., podobnie jak w Il kw., byt eksport netto. Prognozujemy, ze w | kw.
kwartalne tempo wzrostu PKB w strefie euro obnizy sie do 0,5%.

¢ W ubieglym tygodniu poznaliémy liczne dane z niemieckiej gospodarki. Nadwyzka w
niemieckim bilansie handlowym nie zmienita sie w styczniu w poréwnaniu do grudnia i wyniosta
21,3 mld EUR. Jej stabilizacji towarzyszyt spadek zaréwno miesiecznej dynamiki importu (-0,5%
w styczniu wobec 1,1% w grudniu) jak i eksportu (-0,5% wobec 0,0%). W ubiegtym tygodniu
opublikowane zostaty réowniez dane nt. produkcji przemystowej, ktérej miesieczna dynamika
wzrosta w styczniu do -0,1% wobec -0,5% w grudniu. Jej zwiekszenie wynikato z wyzszego tempa
wzrostu produkcji w przetworstwie, podczas przeciwny efekt miato jego obnizenie w
budownictwie oraz energetyce. Spadek odnotowata natomiast miesieczna dynamika nowych
zamowien w przemysle, ktdra obnizyta sie w styczniu do -3,9% wobec wzrost o 3,0% w grudniu.
Prognozujemy, ze kwartalne tempo wzrostu niemieckiego PKB zmniejszy sie w | kw. br. do 0,5%
wobec 0,6% w IV kw. 2017 r.

¢ Saldo chinskiego bilansu handlowego zwiekszyto sie w lutym do 33,7 mid USD wobec -5,3 mid
USD w styczniu, co byto wyraznie powyzej oczekiwan rynku (20,3 mld USD). Jednoczesnie
dynamika eksportu zwiekszyta sie w lutym do 44,5% r/r wobec 11,1% w styczniu, podczas gdy
dynamika importu spadfa do 6,3% w lutym wobec 36,8% w styczniu. Do danych nt. chiiskiego
handlu zagranicznego za pierwsze miesigce roku nalezy podchodzi¢ z duzg ostroznoscig z uwagi
na liczne przejsciowe efekty (m.in. zmienny rozktad swieta Chinskiego Nowego Roku), ktdre
podwyzszajg ich zmiennos¢. Niemniej jednak dane wskazujg na utrzymujaca sie dobrg
koniunkture w $wiatowym handlu, co sygnalizowane byto wczesniej przez indeks Caixin PMI dla
chinskiego przetwérstwa (por. MAKROmapa z 5.03.2018). Istotne ryzyko dla ozywienia w
Swiatowym handlu stanowig jednak wprowadzone w ubiegtym tygodniu przez D. Trumpa
wysokie cta na amerykanski import stali i aluminium (por. MAKROmapa z 5.03.2018). W
przypadku gdy inne kraje odpowiedzg na wzrost amerykanskich cet podwyzka stawek celnych
na inne produkty, moze by¢ to poczatkiem wojny handlowej. Miatoby to negatywny wptyw na
Swiatowy handel, a konsekwenc;ji perspektywy wzrostu gospodarczego na Swiecie.

« Wydarzenia ubiegtego tygodnia (posiedzenia RPP i EBC oraz dane z rynku pracy w USA)
stanowig ryzyko w gore dla naszej prognozy kursu EURPLN. W przypadku gdy prezes NBP A.
Glapinski nie wycofa sie ze swojego bardzo gotebiego stanowiska (patrz powyzej), w naszej
ocenie na rynku bedzie utrzymywac sie presja na ostabienie ztotego. Jednoczesnie mniejsze
prawdopodobienstwo dalszego rozluznienia polityki pienieznej przez EBC bedzie oddziatywac w
kierunku ostabienia ztotego wzgledem euro. Ponadto, ubieglotygodniowe dane z
amerykanskiego rynku pracy zwiekszajg prawdopodobienstwo szybszego od oczekiwan tempa
zacies$niania polityki pienieznej w USA. W efekcie widzimy istotne ryzyko w gére dla naszej
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prognozy kursu EURPLN w 2018 r. (patrz tabela kwartalna).

’ Co dalej z kredytem dla przedsiebiorstw?

Analiza tendencji w segmencie kredytéw korporacyjnych jest istotna nie tylko z punktu widzenia
oceny aktywnosci gospodarczej samych przedsiebiorstw, ale réwniez w kontekscie perspektyw
wzrostu catej gospodarki. W ostatnich miesigcach mieli§my do czynienia z umiarkowanym wzrostem
kredytéow w segmencie przedsiebiorstw niefinansowych (przecietnie 5,0% r/r w okresie styczen 2017
r. — styczen 2018 r.). Czynnikiem ograniczajagcym wzrost kredytéw dla przedsiebiorstw ogétem byto
obserwowane umocnienie ztotego, oddziatujgce w kierunku spadku wartosci kredytéow walutowych.
W tym samym okresie kredyty ztotowe odnotowywaty dynamiczny wzrost (8,6% r/r), a w grudniu
2017 r. ich dynamika osiggneta dwucyfrowy poziom. Ponizej przedstawiamy najbardziej
prawdopodobny — naszym zdaniem — scenariusz ksztattowania sie dynamiki kredytéw w segmencie
przedsiebiorstw niefinansowych w latach 2018-2019.

W krétkim okresie, o przysztych tendencjach na rynku kredytéw mozna wnioskowac¢ na podstawie
wynikéw badan ankietowych skierowanych do przedsiebiorstw i bankéw. Wedtug ankiety NBP,
skierowanej do przewodniczacych komitetéw kredytowych, w | kw. 2018 r. banki przewidujg nieznaczne
zaostrzenie polityki kredytowej dla przedsiebiorstw oraz brak istotnych zmian wielkosci popytu
zgtaszanego przez przedsiebiorstwa. Zaostrzenie polityki kredytowej bedzie skoncentrowane w
segmencie duzych firm, podczas gdy odsetek bankdéw netto chcgcych zaostrzy¢ warunki udzielania
kredytow w grupie matych i srednich przedsiebiorstw (MSP) zmniejszyt sie w poréwnaniu do IV kw. 2017
r. Ankietowane banki jedoczesnie zwracajg uwage, ze gtdwny wptyw na polityke kredytowg bankéw
bedzie miata sytuacja poszczegélnych branz lub grup klientow. Wyniki wskazujg zatem na brak istotnych
ograniczen podazowych dla wzrostu kredytéw korporacyjnych.

Zgodnie z wynikami ,,Szybkiego Monitoringu NBP” (styczen 2018 r.) wskaznik prognoz popytu na kredyt
na | kw. 2018 r. sugeruje brak wiekszych zmian w zapotrzebowaniu sektora przedsiebiorstw na
finansowanie bankowe. Wskaznik popytu na kredyt, po usunieciu wahan sezonowych, pozostat na
stabilnym poziomie. Wyrazny przyrost odsetka przedsiebiorstw planujgcych ubiegac sie o nowe kredyty
zaobserwowano w przypadku przedsiebiorstw zatrudniajgcych powyzej 500 osdb. Utrzymuje sie niskie
zainteresowanie matych firm finansowaniem bankowym, co wynika z wyzszego odsetka firm w sektorze
MSP preferujacych finansowanie rozwoju w oparciu o wypracowany zysk. W sumie (dla wszystkich firm
ogotem) wyniki badan koniunktury wskazuja na stabilizacje popytu na kredyt, a tym samym w krotkim
okresie oczekujemy kontynuacji ozywienia akcji kredytowej w segmencie kredytéw korporacyjnych.

Koniunktura GUS: zrédta finansowania inwestycji - kredyt bankowy (Sredniorocznie) Jednoczeénie nalezy zwrdci¢ uwage, ze

45 ze wzgledu na wysoka koncentracje
kredytow w sektorze przedsiebiorstw

40 (wg NBP 57,7% ogdlnego zadtuzenia z
tytutu kredytow i pozyczek

% dtugoterminowych skoncentrowanych
20 jest w 100 firmach) z punktu widzenia
wiekszosci przedsiebiorstw wieksze

o5 znaczenie w finansowaniu inwestycji
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 majg $rodki wtasne przedsigbiorstw.

Zrédto: GUS, Credit Agricole Przemyst —— Budownictwo Zgodnie z wynikami ,Szybkiego
Monitoringu NBP” nowo rozpoczynane inwestycje najczesciej sg finansowane z wtasnych s$rodkéw
(50,5% inwestoréw), a dwukrotnie rzadziej z wykorzystaniem kredytéw bankowych. Co wiecej, nasilenie
sie trendu finansowania inwestycji srodkami wtasnymi potwierdzajg badania GUS. Odsetek firm
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wskazujgcych na kredyt bankowy jako Zrddto finansowania inwestycji systematycznie obniza sie od 2009
r. W kierunku spadku znaczenia kredytu jako zrédta finansowania inwestycji oddziatuje poprawiajaca sie
sytuacja finansowa (ptynnosciowa) przedsiebiorstw. Innym motywem wyjasniajgcym niechec
przedsiebiorstw do finansowania dziatalnosci kredytem jest tzw. zjawisko pasywnosci, wystepujace
przede wszystkim w sektorze matych i srednich przedsiebiorstw. Jedng z najwazniejszych przyczyn
zachowania pasywnego jest brak historii kredytowej. Brak historii kredytowej utrudnia przedsiebiorstwu
mozliwosé pozyskania finansowania bankowego i utrwala przekonanie przedsiebiorstwa o nieposiadaniu
cech predysponujacych go do bycia kredytobiorcg. Badania naukowe wykazujg réwniez wyrazng
zaleznos$¢ miedzy wielkoscig firmy a przyjmowaniem postawy pasywnej. Im wieksze przedsiebiorstwo,
tym prawdopodobienistwo przyjmowania postawy pasywnej jest nizsze. Ponadto nalezy zwrdci¢ uwage,
ze wiekszy udziat srodkéw wtasnych (zamiast kredytu) w finansowaniu projektow inwestycyjnych
oznacza wiekszg swobode podejmowania decyzji inwestycyjnych oraz wiekszg niezaleznosé
przedsiebiorstwa we wszystkich obszarach dziatalnosci gospodarczej. Naszym zdaniem, coraz mniejsze
znaczenie kredytu jako Zrddta finansowania inwestycji bedzie czynnikiem ograniczajgcym popyt
przedsiebiorstw na kredyt w najblizszych kwartatach.

Drugim czynnikiem ograniczajgcym popyt na kredyt ze strony przedsiebiorstw bedzie rosnaca
popularnos¢ obligacji korporacyjnych jako zrddta finansowania dziatalnosci przedsiebiorstwa. Wedtug
danych Fitch Polska wielkos¢ polskiego rynku obligacji przedsiebiorstw po 11 miesigcach 2017 r. wzrosta
0 2,1% r/r i na koniec listopada ub. r. wynosita 69 mld zt. Emisje przeprowadzone w 2017 r. (do korca
listopada) wyniosty 10 mld zt, co stanowito ponad potowe wzrostu wolumenu kredytdw korporacyjnych
w 2017 r. (17,6 mld zt) oraz ok. 3% wartosci kredytéw przedsiebiorstw niefinansowych ogotem.
Powyisze relacje wskazujg, ze obligacje korporacyjne s waznym Zzrédtem finansowania dziatalnosci
przez firmy.

Kredyty dla przedsiebiorstw Z punktu widzenia popytu na kredyt

18% jstotna jest rdowniez sytuacja

15% makroekonomiczna w Polsce oraz

12% koszt pozyskiwanego finansowania.

9% W 2018 r. oczekujemy utrzymania

6% Sie relatywnie wysokiego tempa

30  Wzrostu gospodarczego. w

0% warunkach  utrzymujacego  sie

2% wysokiego stopnia wykorzystania

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 mocy wytwarczych w przetworstwie
Wolumen (mld PLN, I. 0$) Dynamika (r/r, p. 0$)  mozna oczekiwac dalszego
przyspieszenia wzrostu dynamiki naktadow inwestycyjnych firm w | pot. br. Oczekujemy, ze w Il pot.
2018 r. dynamika inwestycji przedsiebiorstw lekko sie obnizy (ograniczana przez efekty wysokiej bazy ze
spodziewanym przez nas wyraznym przyspieszeniem inwestycji w IV kw. 2017 r.), jednak pozostanie na
wysokim poziomie. Czynnikiem ograniczajgcym wzrost inwestycji przedsiebiorstw bedg rowniez rosnace
trudnosci ze znalezieniem wykwalifikowanych pracownikéw. Nasz scenariusz polityki pienieznej zaktada,
ze w warunkach umiarkowanej presji ptacowej i oczekiwanego w IV kw. br. spadku inflacji do poziomu
znaczaco ponizej celu inflacyjnego RPP utrzyma stopy procentowe na niezmienionym poziomie do
potowy 2019 r. Uwazamy, ze niskie nominalne stopy procentowe bedg wspieraty popyt na kredyt
korporacyjny do przetomu 2018/2019. Skale ozywienia wzrostu kredytu korporacyjnego w br. bedzie
ograniczato oczekiwane przez nas umocnienie ztotego wzgledem euro i dolara oddziatujgce w kierunku
spadku wolumenu kredytéw walutowych. Bioragc pod uwage zarysowane powyzej czynniki
prognozujemy, ze dynamika kredytu korporacyjnego bedzie utrzymywata sie w trendzie wzrostowym do
konca br. i osiggnie maksimum lokalne (7,0% r/r) w grudniu br. Nastepnie uwazamy, ze tendencja ta
ulegnie odwrdceniu ze wzgledu na spowolnienie wzrostu gospodarczego i podwyzke stdép procentowych.
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W konsekwencji, tempo wzrostu kredytu bedzie sie stopniowo obnizato do poziomu 5,7% r/r na koniec
2019rr.

’ Wypowiedzi A. Glapinskiego ostabity 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

mar 17 maj17 lip17 wrz 17 lis 17 sty 18 mar 18 mar 17 maj17 lip17 wrz 17 lis 17 sty 18 mar 18
#rédio: Reuters —— EURPLN (1. 0%) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 0$) GBPPLN (p. 0)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN nie zmienit sie w poréwnaniu do poziomu sprzed dwdéch tygodni i
wynidst 4,1911. W pierwszej potowie ubiegtego tygodnia kurs EURPLN byt relatywnie stabilny i
oscylowat wokoét poziomu 4,19. W $rode doszto do wyraznego ostabienia ztotego (o ok. 0,6%) w reakcji
na bardzo gotebi wydZwiek konferencji prasowej po posiedzeniu RPP. W czwartek doszto do nieznacznej
korekty. Konferencja po posiedzeniu EBC miata ograniczony wptyw na rynek. Opublikowane w pigtek
dane z amerykanskiego rynku pracy doprowadzity do podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego.

W ubiegltym tygodniu ztoty zyskiwat nieznacznie wzgledem franka szwajcarskiego. Wynikato to z
silniejszego wzrostu kursu EURCHF niz kursu EURPLN. Umocnienie euro wzgledem franka szwajcarskiego
wynikato z rosngcych oczekiwan inwestoréw na normalizacje polityki monetarnej w strefie euro, ktére
zostaty dodatkowo wzmocnione przez jastrzebi wydzwiek komunikatu po posiedzeniu EBC.

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla ztotego bedzie zaplanowana na czwartek publikacja
danych o krajowej inflacji. Uwazamy, ze bedzie ona lekko negatywna dla kursu polskiej waluty. Pozostate
dane z Polski (zatrudnienie i przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw oraz saldo na
rachunku obrotéw biezgcych) bedg mialy naszym zdaniem ograniczony wptyw na kurs ztotego.
Neutralne dla ztotego beda w naszej ocenie réwniez liczne dane z USA (sprzedaz detaliczna, produkcja
przemystowa, liczba rozpoczetych budéw, nowe pozwolenia na budowe, indeksy NY Empire State i
Philadelphia FED oraz wstepny indeks Uniwersytetu Michigan), a takie dane z Chin (produkcja
przemystowa, sprzedaz detaliczna oraz inwestycje w aglomeracjach miejskich).
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> Dane o krajowej inflacji moga doprowadzi¢ do spadku stawek IRS

. Krzywa IRS w Polsce (%) 40Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
3,0 3,5

2,5 3,0

2,0 2,5

1,94
1,5 2,0
2 lata 5 lat 10 lat lut 17 kwi 17 czel7 sie 17 paz 17 gru 17 lut 18

Zrédto: Reuters —— 2018-03-09 ——2018-03-02 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do poziomu 1,940 (spadek o 3pb), 5-letnie do
poziomu 2,455 (spadek o 4pb), a 10-letnie do poziomu 2,915 (spadek o 3pb). Najwazniejszym
wydarzeniem dla stawek IRS byta konferencja prasowa po posiedzeniu RPP. Bardzo gotebie wypowiedzi
prezesa NBP A. Glapinskiego doprowadzity do wyraznego spadku stawek IRS na catej dtugosci krzywej. W
czwartek w kierunku wzrostu stawek IRS oddziatywat jastrzebi wydzwiek komunikatu po czwartkowym
posiedzeniu EBC. W pigtek wzrostowi stawek IRS sprzyjata publikacja lepszych od oczekiwan danych nt.
zatrudnienia poza rolnictwem w USA.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie zaplanowana na czwartek publikacja krajowych danych
o inflacji. Uwazamy, ze moze ona doprowadzi¢ do lekkiego spadku stawek IRS. Pozostate dane z Polski
(zatrudnienie i przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw oraz saldo na rachunku obrotéw
biezacych) bedg miaty naszym zdaniem ograniczony wptyw na krzywa. Neutralne dla stawek IRS bedg w
naszej ocenie rowniez liczne dane z USA (sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, liczba
rozpoczetych buddéw, nowe pozwolenia na budowe, indeksy NY Empire State i Philadelphia FED oraz
wstepny indeks Uniwersytetu Michigan).
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

zne w Polsce ciu miesiecznym
Wskaznik mar 17 | kwi 17 | maj 17 | cze 17 wrz 17 | paz 17
Stopa referencyjna NBP* (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Kurs EURPLN* 431 423 423 418 423 425 425 431 424 420 4,18 4,15 417 417
Kurs USDPLN* 407 397 388 372 370 359 357 365 364 353 348 334 342 342
Kurs CHFPLN* 405 396 390 384 386 372 372 377 365 359 357 359 3,62 3,56
Inflacja CPI (r/r, %) 2,2 2,0 2,0 1,9 15 17 18 2,2 21 25 21 19 1,6
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,3 0,6 0,9 0,8 0.8 0,8 0,7 1,0 0,8 0,9 0,9 1,0 1,0
Produkcja przemystu (r/r, %) 1,2 11,0 -0,5 9,3 4.4 6,3 8,9 4,3 12,4 9,2 2,8 8,6 8,3
Inflacja PPI (r/r, %) 45 4,8 4,2 24 18 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 52 4,1 54 6,0 49 6,6 6,0 7.4 6,5 7,3 7,3 7,3

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 4,6 4,5 4,6 45 43 45 4,6 4,5 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 13,3 115 100 155 14,9 2,1 11,7
Import (r/r, %, EUR) 10,5 19,8 4.6 21,7 14,5 13,2 78 75 14,8 15,7 10,9 15,5

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m | |
4,1 6 43 50

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

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 (%, rir) -0,5 0,9 3,3 11,3 9,2 9,5 7,6 4,7 5,2 7,1 31
Eksport (ceny stale, %, r/r) 9,6 3,1 7,6 6,8 7,5 6,5 6,6 6,0 6,7 6,6 50
Import (ceny state, %, rir) 9,7 6,0 57 9,2 8,1 7,8 7,5 7,0 7,7 7,6 6,0
8 = _ 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 g % Inwestycje (pp.) 0,0 0,1 0,6 2,8 1,1 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 (%)** 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 (%9)* 2,0 1,8 1,9 2,3 1,8 1,9 2,0 1,3 2,0 1,7 1,8
Wibor 3-miesieczny (%)** 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
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ LGS SRS WARTOSC

CA RYNEK**
Wtorek 13.03.2018r.

13:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Luty 0,5 0,1 0,2
13:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Luty 0,3 0,2 0,2
Sroda 14.03.2018r.
3:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Luty 9,4 10,0 9,8
3:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Luty 6,2 6,2 6,1
3:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Luty 7,2 6,2 7,0
11:00 Strefa euro Zatrudnienie (% r/r) IV kw. 1,7
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Styczen 0,4 -0,4
13:30 USA Sprzedazdetaliczna (% m/m) Luty -0,3 0,3 0,3
15:00 USA Zapasyw przedsiebiorstwach (% m/m) Styczen 0,4 0,6
Czwartek 15.03.2018r.
9:30 Szwajcaria Decyzja o stopach procentowych SNB (%) I kw. -0,75
10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Luty 1,9 1,6 1,7
13:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Marzec 13,1 14,1 15,0
13:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Marzec 25,8 26,8 23,3
Piatek 16.03.2018r.
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Luty 3,8 3,6 3,7
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Luty 7,3 7,3 7,3
11:00 Strefa euro Wynagrodzenia (% r/r) IV kw. 1,6
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Luty 1,2 1,2 1,2
13:30 USA Liczba rozpoczetych budéw (tys.) Luty 1326 1285 1288
13:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Luty 1377 1345 1320
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Styczen 0,9 1,0 1,0
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Luty 1,0 1,0
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Styczen -1152 1885 1687
14:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Luty -0,1 0,7 0,3
14:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Luty 775 779 77,7
15:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Marzec 99,7 98,0 99,5

* 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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