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W tym tygodniu

+ Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowane na $rode posiedzenie
FOMC. Oczekujemy, ze FED podniesie w tym tygodniu docelowy przedziat dla wahani stopy
funduszy Rezerwy Federalnej o 25 pb do [1,50%; 1,75%]. Po posiedzeniu przedstawiona
zostanie marcowa projekcja makroekonomiczna FOMC. Uwazamy, Ze prognozy te bedg
szczegblnie wazne ze wzgledu na zmiany w polityce podatkowej USA. Oczekujemy, ze
prognozowane tempo wzrostu gospodarczego i Sciezka inflacji bazowej zostang podniesione w
poréwnaniu do grudniowe] projekcji. Z kolei sciezka stopy bezrobocia zostanie zrewidowana w
dot. Dostrzegamy ryzyko (o prawdopodobienistwie realizacji nieznacznie wyzszym niz 50%), ze
sciezka stép w marcowej projekcji zostanie zrewidowana w goére. Projekcja najprawdopodobniej
wskaze, ze preferowana przez cztonkdw FED skala zaciesniania polityki pienieznej w 2018 r. to
100 pb (wobec 75 pb w grudniowej projekcji), a w 2019 r. to 75 pb (wobec 50 pb). W naszej
ocenie przewidywana przez cztonkéw FED wysokos¢ stop procentowych w dtugim okresie nie
ulegnie zmianom i wyniesie 2,75%. Obecnie rynek kontraktéw terminowych wycenia trzy
podwyzki stdp procentowych FED (tgcznie 75pb) do korica br. Uwazamy, ze publikacja projekcji
FOMC wskazujgca na szybsze tempo zacie$niania polityki pienieznej od oczekiwan rynkowych
bedzie negatywna dla ztotego i cen polskich obligacji.

# Kolejnym waznym wydarzeniem bedzie zaplanowana na pigtek publikacja aktualizacji
dtugoterminowego ratingu dtugu Polski przez agencje Moody’s. Ostatnia aktualizacja oceny
wiarygodnosci kredytowe] przez Moody’s byta zaplanowana na wrzesien 2017 r., jednak agencja
nie dokonata wtedy rewizji ratingu Polski oraz nie opublikowata raportu kredytowego. Tym
samym rating Polski zostat utrzymany na dotychczasowym poziomie (A2 z perspektywa
stabilng). W maju ub. r. agencja zmienita perspektywe ratingu z negatywnej na stabilng. Zmiane
perspektywy Moody’s uzasadnit obnizeniem ryzyka prowadzenia przez rzad nadmiernie
ekspansywnej polityki fiskalnej w zwigzku z mniejszym od oczekiwan agencji deficytem sektora
finanséw publicznych w 2016 r. W uzasadnieniu do decyzji Moody’s zwrdcit réwniez uwage na
zmniejszenie niepewnosci zwigzanej z nieortodoksyjng politykg gospodarczg rzadu, ktére
sprzyja poprawie klimatu inwestycyjnego. Oczekujemy, ze w tym tygodniu agencja nie zmieni
ratingu oraz jego perspektywy. Gtdwnymi argumentami przemawiajagcymi za taka decyzjg s3
dobre wykonanie budzetu w ub. r. oraz silne fundamenty polskiej gospodarki. Decyzja agenc;ji
zostanie ogtoszona najprawdopodobniej po zamknieciu europejskich rynkéw, a tym samym
reakcja rynku walutowego i rynku dtugu na nig zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.

# W czwartek poznamy marcowe wyniki badari koniunktury w najwazniejszych europejskich
gospodarkach. Oczekujemy, ze zagregowany indeks PMI w strefie euro obnizyt sie do 56,5 pkt.
w marcu wobec 57,1 pkt. w lutym. Zmniejszenie wartosci wskaznika nastgpito przy
spowolnieniu wzrostu aktywnosci gospodarczej we Francji oraz pogorszeniu koniunktury w
Niemczech. We wtorek opublikowany zostanie indeks ZEW, obrazujgcy nastroje wsrdod
analitykdbw i inwestorow instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w
Niemczech. Oczekujemy, ze jego warto$¢ zmniejszy sie do 14,5 pkt. w marcu wobec 17,8 pkt. w
lutym. W czwartek poznamy indeks Ifo obrazujgcy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw
reprezentujgcych sektor przemystu przetwérczego, budownictwa, handlu hurtowego i
detalicznego. Oczekujemy, ze zmniejszyt sie on w marcu do 114,6 pkt. wobec 115,4 pkt. w
lutym. Nasze prognozy dotyczace wynikéw badan koniunktury w najwazniejszych europejskich
gospodarkach ksztattujg sie blisko konsensusu, a tym samym ich publikacja bedzie neutralna dla
kursu ztotego i cen polskich obligacji.

' W tym tygodniu opublikowane zostang dane z USA. Prognozujemy, ze sprzedaz nowych
doméw wzrosta do 625 tys. w lutym wobec 593 tys. w styczniu, a sprzedaz domoéw na rynku
wtérnym zmniejszyfa sie do 5,36 mln wobec 5,38 min. Oczekujemy, ze wstepne dane dotyczace
lutowych zaméwien na dobra trwate wskazg na ich wzrost o 2,5% m/m wobec spadku o 3,6%
styczniu. Naszym zdaniem dane z USA nie powinny mie¢ istotnego wptywu na rynki finansowe.
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W poniedziatek poznamy dane o lutowej produkcji przemystowej w Polsce. Wskaznik
koniunktury (PMI) wskazat na nieznaczne pogorszenie sytuacji w przetwoérstwie w marcu. Tym
samym prognozujemy, iz wzrost produkcji przemystowej spowolnit do 8,3% r/r wobec 8,6% w
styczniu. Materializacja naszej prognozy bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

W srode opublikowane zostang dane o sprzedazy detalicznej w Polsce, ktora naszym zdaniem
wzrosta w lutym o 8,0% r/r wobec 8,2% w styczniu. W kierunku zmniejszenia jej dynamiki
oddziatywaty niekorzystne warunki pogodowe w lutym. W naszej ocenie dane o sprzedazy nie
bedg miaty istotnego wptywu na rynki finansowe.

ZrewidowaliSmy nasza prognoze inflacji i scenariusz polityki pienieznej w Polsce.
Prognozujemy, ze $redniorocznie w catym 2018 r. inflacja uksztattuje sie na poziomie 1,4% r/r
(1,7% przed rewizjg), a w 2018 r. wyniesie 1,7% (poprzednio 1,8%). Rewizja prognozy inflacji
sktonita nas réwniez do zmiany scenariusza polityki pienieznej. PrzesuneliSmy przewidywang
przez nas pierwszg podwyzke stdp procentowych na listopad 2019 r. (patrz ponizej).

W zesztym tygodniu

-

Inflacja CPl w Polsce zmniejszyta sie w lutym do 1,4% r/r wobec 1,9% w styczniu, co byto
wyraznie ponizej oczekiwan rynku (1,7%). Jednoczesnie po raz pierwszy od grudnia 2016 r.
uksztattowata sie ona ponizej dolnej granicy odchylern od celu inflacyjnego (2,5% +/- 1 pkt
proc.). W kierunku obnizenia inflacji oddziatywaty nizsze dynamiki cen zywnosci i napojow
bezalkoholowych, a takze obnizenie inflacji bazowej (0,8% r/r w lutym wobec 1,0% w styczniu).
Spadek inflacji bazowej wynikat z obnizenia dynamiki cen w kategoriach "tgcznos¢” oraz
"rekreacja i kultura”. Zmniejszenie inflacji bazowej wskazuje na utrzymujacy sie brak pres;ji
inflacyjnej w polskiej gospodarce. GUS opublikowat réwniez zrewidowane wagi w koszyku
inflacji CPI, bedgce odzwierciedleniem struktury wydatkéw z budzetéw gospodarstw domowych
w 2017 r. W nowej strukturze wag w koszyku inflacyjnym na szczegdlng uwage zastuguje
kontynuacja wzrostu udziatu wydatkow na dobra luksusowe (m.in. na restauracje i hotele),
ktéremu sprzyja utrzymujgcy sie spadek bezrobocia oraz bardzo dobre nastroje konsumenckie
(por. MAKROpuls z 15.03.2018). Dane o inflacji sktonity nas do rewizji naszej Sredniookresowej
Sciezki inflacji, a w konsekwencji scenariusza stop procentowych (patrz ponizej).

W styczniu br. odnotowano w Polsce nadwyzke na rachunku obrotéw biezacych w wysokosci
2 005 min EUR wobec deficytu na poziomie 1 152 min EUR w grudniu 2017 r. Jednoczesnie jest
to najwyzsza nadwyzka od stycznia 2017 r. Zwiekszenie salda na rachunku obrotéw biezgcych
wynikato z wyzszych sald dochodéw pierwotnych, obrotéw towarowych, dochodéw wtérnych
oraz ustug (odpowiednio 0 1 924 min EUR, 1 064 min EUR, 125 mIn EUR oraz 44 mln EUR wyzsze
niz w grudniu). Zgodnie z komunikatem NBP wzrost salda dochoddéw pierwotnych byt w
znacznym stopniu skutkiem zwiekszonego naptywu srodkéw unijnych w ramach Wspdlnej
Polityki Rolnej. Dynamika eksportu zwiekszyta sie w styczniu do 10,5% r/r wobec 2,1% w
grudniu, a dynamika importu wzrosta do 15,4% wobec 10,9%. W kierunku zwiekszenia dynamik
eksportu oraz importu oddziatywat efekt statystyczny w postaci korzystnej réznicy w liczbie dni
roboczych. Ubiegtotygodniowe dane nt. bilansu pfatniczego nie zmieniajg naszej prognozy,
zgodnie z ktérg relacja skumulowanego salda na rachunku obrotéw biezgcych za ostatnie 4
kwartaty do PKB w | kw. zmniejszy sie do -0,1% wobec 0,1% w IV kw. 2017 r.

Nominalna dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw zmniejszyta sie w
lutym do 6,8% r/r z 7,3% w styczniu. W kierunku obnizenia tempa wzrostu ptac oddziatywato
ustgpienie styczniowego efektu wyptat zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia, gtdwnie w
przetwdrstwie. Niekorzystny wptyw na dynamike wynagrodzen miaty réwniez efekty wysokiej
bazy w kategorii "wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare wodng i gorgca
wode”. Roczna dynamika zatrudnienia obnizyta sie w lutym do 3,7% r/r wobec 3,8% w styczniu.

2



D¢ CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Pierwsza podwyzka stép w Polsce oddalasiew  MAKRO

czasie

W kierunku spadku dynamiki zatrudnienia oddziatywaty efekty wysokiej bazy sprzed roku, a
takze bardzo niskie na tle historycznym temperatury, ktére ograniczaty zatrudnienie w firmach
budowlanych (por. MAKROpuls z 16.03.2018). Szacujemy, ze realne tempo wzrostu pfac
wyniosto 5,0% r/r w okresie styczen-luty wobec 4,5% w IV kw. ub. r. W potaczeniu z
oczekiwanym przez nas przyspieszeniem wzrostu wynagrodzen w marcu stanowi to wsparcie
dla naszej prognozy zwiekszenia dynamiki spozycia prywatnego w | kw. 2018 r. (5,2% r/r wobec
4,9% w IV kw. 2017 r.).

" W ubieglym tygodniu poznalismy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Inflacja CPI
zmniejszyta sie w lutym do 0,2% m/m wobec 0,5% w styczniu (2,2% r/r w lutym wobec 2,1% w
styczniu). Jej obnizenie wynikato z nizszego tempa wzrostu cen zywnosci, nosnikow energii, a
takze zmniejszenia inflacji bazowej, ktéra w lutym wyniosta 0,2% m/m wobec 0,3% w styczniu
(1,8% r/r w styczniu i lutym). Spadek inflacji bazowej byt efektem m.in. nizszej miesiecznej
dynamiki cen najmu, opieki zdrowotnej, lekéw, edukacji oraz nowych pojazdéw. Mimo silnego
spadku, dane byty spéjne z oczekiwaniami inwestorow, w efekcie miaty one ograniczony wptyw
na rynek finansowy. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy rowniez dane nt. o sprzedazy detalicznej,
ktérej nominalna dynamika w lutym nie zmienita sie w poréwnaniu do stycznia i wyniosta -0,1%
m/m. Bez uwzglednienia samochodéw, nominalna dynamika sprzedazy detalicznej wzrosta w
lutym do 0,2% m/m wobec 0,1% w styczniu, co byto efektem jej wyzszej dynamiki m.in. w
kategoriach ,wyposazenie domu i ogrodu” oraz ,sprzet sportowy”. W ubiegltym tygodniu
poznalismy takze dane nt. produkcji przemystowej, ktdra zwiekszyta sie w lutym o 1,1% m/m
wobec spadku o 0,3% w styczniu. Zwiekszenie miesiecznej dynamiki produkcji wynikato z jej
wyzszego tempa wzrostu w gérnictwie oraz przetwoérstwie, podczas gdy przeciwny efekt miato
jego obnizenie w dostarczaniu medidéw. Wykorzystanie mocy wytwdrczych zwiekszyto sie w
lutym do 78,1% wobec 77,4% w styczniu. Na nieznaczny spadek aktywnosci na amerykanskim
rynku nieruchomosci wskazaty dane nt. pozwolen na budowe (1298 tys. w lutym wobec 1377
tys. w styczniu) oraz rozpoczetych budow domow (1236 tys. wobec 1329 tys.). W ubieglym
tygodniu opublikowane zostaty takze wyniki badan koniunktury. Mieszanych sygnatéw nt.
sytuacji w przetworstwie dostarczyty indeksy NY Empire State (wzrost do 22,5 pkt. w marcu
wobec 13,1 pkt. w lutym) oraz indeks Philadelphia FED (spadek do 22,3 pkt. wobec 25,8 pkt.).
Na poprawe nastrojow konsumenckich wskazat natomiast wstepny indeks Uniwersytetu
Michigan, ktéry zwiekszyt sie w marcu do 102,0 pkt. wobec 99,7 pkt. w lutym. W kierunku
wzrostu wskaznika oddziatywato zwiekszenie jego sktadowej dla oceny biezgcej sytuacji,
podczas gdy przeciwny efekt miato obnizenie sktadowej dla oczekiwan. Ubiegtotygodniowe
dane z amerykanskiej gospodarki nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktérg sprowadzone
do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB zmniejszy sie w | kw. do 2,2% wobec
2,5% w IV kw. ub. r.

# W ubiegtym tygodniu poznali$my liczne dane z chiniskiej gospodarki. Wyzsze tempo wzrostu
produkcji przemystowej (7,2% r/r w lutym wobec 6,2% w styczniu), sprzedazy detalicznej (9,7%
r/r w lutym wobec 9,4% w styczniu) oraz inwestycji w aglomeracjach miejskich (7,9% wobec
7,2%) wskazaty na utrzymujacg sie dobra koniunkture w chifskiej gospodarce.
Ubiegtotygodniowe dane stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg chinski PKB
zwiekszy sie w 2018 r. o 6,6% wobec 6,8% w 2017 r. Czynnikiem ryzyka w dot dla naszej
prognozy jest rosngcy protekcjonizm w handlu zagranicznym ze strony USA (por. MAKROmapa z
05.03.2018).

# W ubiegtym tygodniu odbyto sie posiedzenie Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB).
Zgodnie z oczekiwaniami rynku SNB utrzymat docelowy przedziat wahan dla stawki LIBOR CHF
3M, tj. [-1,25%; -0,25%)] i pozostawit stope depozytowa na poziomie -0,75%. W komunikacie
niezmieniony zostat zapis, zgodnie z ktérym kurs franka szwajcarskiego pozostaje wysoki. W
efekcie konieczne jest utrzymanie ujemnych stép procentowych oraz gotowosci do interwencji
walutowych w przypadku zaistnienia takiej potrzeby. Na konferencji po posiedzeniu
zaprezentowana zostata najnowsza projekcja makroekonomiczna SNB. Sciezka inflacji zostata w
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niej zrewidowana w dét w poréwnaniu do grudniowej projekcji, gtéwnie ze wzgledu na
odnotowang w ostatnim kwartale aprecjacje franka szwajcarskiego. Zgodnie z marcowa
projekcjg inflacja wyniesie 0,6% w 2018 r. (wobec 0,7% w grudniowej projekcji), 0,7% w 2018 r.
(0,4%), 0,9% w 2019 r. (1,1%) oraz 1,9% w 2020 r. Projekcja wskazuje rowniez, ze w Il kw. 2020
r. inflacja wyniesie 2,0% r/r nieznacznie przekraczajac cel inflacyjny SNB (ponizej 2% rocznie).
Decyzja SNB oraz komunikat po posiedzeniu sg spdjne z naszym scenariuszem dla EURCHF i
EURPLN, zgodnie z ktérym kurs CHFPLN wyniesie 3,45 na koniec 2018 r.

> Pierwsza podwyzka stop w Polsce oddala sie w czasie

Inflacja w Polsce (% r/r) ZrewidowalisSmy naszg prognoze
6 inflacji i scenariusz  polityki
pienieznej w Polsce. Opublikowana
w ubiegtym tygodniu lutowa inflacja
uksztattowata sie znaczaco ponizej
naszych oczekiwan (1,4% r/r wobec
1,9% w styczniu, por. MAKROpuls z
15.03.2018). Gtéwnym zZrodiem

-2 zaskoczenia byfa nizsza dynamika
ru09 grul0 grull grul2 grul3 grul4 grul5 grulé grul7 grul8 grul9 . s e . "y
g g 9 g g g g g g g 9 cen Zywnosci i napojow

| mmmm 7yWno$6 i napoje bezalkoholowe = No$niki energii
Zrédio:GUS,CA mmmm Inflacja bazowa Inflacja CPI (% r/r) bezalkoholowych (3,4% r/r w lutym

wobec 4,8% w styczniu) oraz spadek inflacji bazowej (0,8% r/r wobec 1,0% w styczniu). Nizszy punkt
startowy sktonit nas do rewizji w dét catej prognozowanej sciezki inflacji w 2018 r. Oczekujemy, ze w
kolejnych miesigcach w kierunku spadku inflacji oddziatywaé bedzie nizsza dynamika cen zywnosci i
napojéw bezalkoholowych, ktéra w IV kw. uksztattuje sie nieznacznie ponizej zera. Przeciwny efekt
bedzie miat prognozowany przez nas wzrost inflacji bazowej wynikajacy z nasilajacej sie presji kosztowej
zwigzanej z umiarkowanym przyspieszeniem wzrostu ptac. Dodatkowo do lipca br. wzrostowi inflacji
beda sprzyjac efekty niskiej bazy sprzed roku w kategorii "paliwa”. W rezultacie uwazamy, ze w | pot. br.
inflacja CPI uksztattuje sie na sSrednim poziomie réwnym 1,6% r/r, a nastepnie obnizy sie do 1,1% w IV
kw. br. Prognozujemy, ze $rednioroczna dynamika cen w 2019 r. wyniesie 1,7% wobec 1,4% w 2018 r.

; 7  Rewizja prognozy inflacji sktonita nas
90% w=80% w==w30% ~——Proj. centralna —Cel inflacyjny rowniez do Zmiany scenariusza

polityki pienieznej. Na konferencji po
5 m e skt 5 marcowym posiedzeniu Rady prezes
: NBP A. Glapinski  podtrzymat

wyrazany w ostatnich miesigcach

3 poglad, zgodnie z ktérym stopy NBP
= . powinny pozostaé na obecnym
S A T i poziomie do konca br. (podwyzka w
- 1 2018 r. jest "nieprawdopodobna”).

Prezes NBP przedstawit jednak

o) + 0

zaskakujaca ocene, zgodnie z ktérg —
-1 1 jedli  zrealizuje  sie  scenariusz
2 » zarysowany w marcowej projekc;ji
15q1 16q1 1791 18q1 19q1 20q1 20q4

inflacji — stopy procentowe NBP
powinny pozostaé¢ na obecnym poziomie do korica 2020 r. Nalezy jednoczesnie zwrdci¢ uwage, ze nasza
prognoza inflacji ksztattuje sie znaczaco ponizej Sciezki przedstawionej w projekcji NBP (1,4% w 2018 r.
wobec 2,1% wg NBP oraz 1,7% w 2019 r. wobec 2,7% w projekcji). W rezultacie przesunelismy
przewidywang przez nas pierwszg podwyzke stép procentowych z lipca na listopad 2019 r. Oznacza to,
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ze pierwsza podwyzka stop w Polsce zrealizuje sie nieznacznie pdzniej po oczekiwanej przez nas
pierwszej podwyzce stopy depozytowej w strefie euro (wrzesien 2019 r.).

Poziom stép procentowych w USA w grudniu 2018 r. wyceniany przez rynek (pb.) ~ Obecnie rynek kontraktow FRA
50% wycenia pierwszg podwyzke stép

0% 39,2% procentowych ~w  Polsce na
(1) . .

przetomie Il i Il kw. 2019 r.

30% m Uwazamy, Ze w najblizszych

200 I 218@ tygodniach oczekiwania rynkowe
(1]

bedg stopniowo zbiegaty do

10% 6,1% 4,9% naszego scenariusza. Taka tendencja
0,4% i ; ;

% ] | bednfe .odd2|a’fywa’fa w  kierunku

150-175 175200  200-225 225250  250-275  275-300 ostabienia ztotego wzgledem euro.

Zrédto: Bloomberg (16.03.2018 r.), Credit Agricole Drugim czynnikiem oddziatujgcym w

kierunku ostabienia ztotego jest mniejsze prawdopodobienstwo dalszego rozluznienia polityki pienieznej
przez EBC zasygnalizowane na konferencji po marcowym posiedzeniu EBC (por. MAKROmapa z
12.03.2018). Trzecim czynnikiem oddziatujgcym w kierunku ostabienia ztotego w krétkim okresie moga
by¢ zmiany oczekiwan rynkowych dotyczacych polityki pienieznej w USA. Obecnie rynek kontraktéw
terminowych wycenia trzy podwyzki stép procentowych FED (facznie 75pb) do korica br. W naszym
scenariuszu bazowym réwniez zaktadamy 3 podwyzki stép procentowych po 25 pb. w br. (w marcu, w
czerwcu i we wrzesniu). Jednak prawdopodobienstwo, ze w marcowe]j projekcji FED zasygnalizuje 4
podwyzki w br. oceniamy jako nieznacznie wyzsze od 50%. W przypadku materializacji powyzszego
czynnika ryzyka nasilenie oczekiwan rynkowych na szybsze zaciesnianie polityki pienieznej w USA bedzie
miato negatywny wptyw na kurs ztotego. Gtdwnym czynnikiem niepewnosci dla naszej prognozy stop
procentowych w USA jest to, w jaki sposdb cztonkowie FED oceniajg wptyw ekspansywnej polityki
fiskalnej administracji Trumpa na tempo wzrostu gospodarczego i inflacie w USA. Biorgc pod uwage
zarysowane powyzej czynniki dostrzegamy ryzyko w gore dla naszej prognozy kursu ztotego (EURPLN
rowny 4,10 na koniec br.).

> 4 Posiedzenie FOMC 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

mar 17 maj17 lip 17 wrz 17 lis 17 sty 18 mar 18 mar 17 maj 17 lip 17 wrz 17 lis 17 sty 18 mar 18
#rédto: Reuters —— EURPLN (1. 08) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 08) GBPPLN (p. 0)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,2132 (ostabienie ztotego o 0,5%). Od poniedziatku do
Srody ztoty tracit na wartosci wraz ze zwiekszeniem Swiatowej awersji do ryzyka odzwierciedlanej
wzrostem indeksu VIX. W Srode ztoty osiggnat atrakcyjne poziomy dla inwestordw, co przyczynito sie do
korekty. Opublikowane w czwartek wyraznie nizsze od oczekiwan dane o krajowej inflacji doprowadzity
jednak do ponownego wzrostu kursu EURPLN, ktéry juz do konca tygodnia ksztattowat sie wokot
poziomu 4,21. Lepsze od oczekiwan dane o polskim bilansie ptatniczym miaty ograniczony wptyw na
rynek. Ztoty tracit w ubiegtym tygodniu réwniez wzgledem pozostatych gtéwnych walut: dolara
amerykanskiego (o 0,6%), franka szwajcarskiego (o 0,5%) oraz funta brytyjskiego (o 1,2%).
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W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedzie zaplanowane na srode posiedzenie FOMC. Cho¢ marcowa
podwyzka stép procentowych w USA jest juz zdyskontowana przez rynek uwazamy, ze publikacja nowej
projekcji ekonomicznej FOMC bedzie negatywna dla ztotego. Dane z USA (sprzedaz domdéw na rynku
wtérnym, sprzedaz nowych domoéw, wstepne zamdwienia na dobra trwatego uzytku) oraz wyniki badan
koniunktury w najwazniejszych europejskich gospodarkach (wstepne indeksy PMI, a takze indeksy Ifo i
ZEW dla Niemiec) beda miaty ograniczony wptyw na kurs polskiej waluty. Neutralne dla ztotego beda
naszym zdaniem réwniez krajowe dane o sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej. Pigtkowa
aktualizacja polskiego ratingu przez agencje Moody’s zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich
rynkéw, tym samym jej wptyw na kurs ztotego zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.

Y Spadek stawek IRS w reakcji na krajowe dane o inflacji

; Krzywa IRS w Polsce (%) OSpread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec(pp.)
,5 4,
2,92

3,0 35
2,5 3,0
2,0 2,5
15 2,0

2 lata 5 lat 10 lat mar 17 maj 17 lip 17 wrz 17 lis 17 sty 18 mar 18
Zrédito: Reuters — 2018-03-16 —2018-03-09 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do poziomu 1,868 (spadek o 7pb), 5-letnie do
poziomu 2,385 (spadek o 7pb), a 10-letnie do poziomu 2,872 (spadek o 4pb). W ubiegtym tygodniu
doszto do silnego spadku stawek IRS na catej dtugosci krzywej w reakcji na opublikowane w czwartek
nizsze od oczekiwan dane o krajowej inflacji. Do obnizenia stawek IRS przyczynita sie réwniez udana
aukcja zamiany dtugu, na ktérej Ministerstwo Finanséw odkupito zapadajgce w br. obligacje sprzedajac
obligacje o 2-, 5-, 6- i 10-letnich terminach zapadalnosci za 5,24 mld zt, przy popycie réwnym 7,9 mid zt.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie zaplanowane na srode posiedzenie FOMC. Uwazamy, ze
opublikowana na konferencji po posiedzeniu marcowa projekcja FOMC bedzie miata jastrzebi wydzwiek.
Tym samym bedzie ona oddziatywa¢ w kierunku wzrostu stawek IRS. Dane z USA (sprzedaz domdéw na
rynku wtérnym, sprzedaz nowych domoéw, wstepne zamowienia na dobra trwatego uzytku) oraz wyniki
badan koniunktury w najwazniejszych europejskich gospodarkach (wstepne indeksy PMI, a takze indeksy
Ifo i ZEW dla Niemiec) bedg w naszej ocenie neutralne dla stawek IRS. Ograniczony wptyw na rynek bedg
miaty naszym zdaniem réwniez krajowe dane o sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej. Pigtkowa
aktualizacja polskiego ratingu przez agencje Moody’s zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich
rynkéw, tym samym jej wptyw na polski rynek dtugu zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

iki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

7 |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* 4,31 4,23 4,23 4,18 4,23 4,25 4,25 4,31 424 4220 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 14
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 0,8
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 42 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 7,1 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 6,8

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 4,6 45 4,6 45 4,3 45 4,6 45 4,4 45 4,6 3,8 3,7
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 -1152
Eksport (r/r, %, EUR) 6,4 19,7 3,2 19,2 7,2 133 115 10,0 155 14,9 21 2,1

Import (r/r, %, EUR) 10,5 19,8 4,6 21,7 14,5 13,2 7,8 75 14,8 15,7 10,9 10,9

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m S I M
4,1 6 43 >

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 52 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 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 é g Inwestycje (pp.) 0,0 0,1 0,6 2,8 1,1 15 1,3 1,2 1,0 1,3 0,6
E 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 0,2
Wynagrodzenia w 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 1,6 1,6 15 1,1 2,0 1,4 1,7
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 (%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
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI o G LS WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 19.03.2018r.

10:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Luty 0,2 0,4 0,2

10:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Luty 8,6 8,3 8,1
Wtorek 20.03.2018r.

11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Marzec 17,8 14,5 13,0

16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Marzec 0,1 0,1 0,0
Sroda 21.03.2018r.

10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Luty 8,2 8,0 8,0

15:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtérnym (min m/m) Luty 5,38 5,36 5,40

19:00 USA Decyza o stopach procentowych Fed (%) Marzec 1,50 1,75 1,75

Czwartek 22.03.2018r.

9:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Styczen 29,9

9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwoérstwie (pkt.) Marzec 60,6 59,3 59,8

10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Marzec 56,2 55,7 56,0

10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Marzec 58,6 57,6 58,1

10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Marzec 57,1 56,5 56,8

10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Marzec 1154 1146 1147

13:00  WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Marzec 0,50 0,50 0,50

14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Luty 4,8 5,0 5,0

14:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Marzec 55,3 55,5
Piatek 23.03.2018r.

10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Luty 6,9 6,9 6,8

13:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Luty 0,0 25 16

15:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Luty 593 625 620

* 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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 22 57318 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

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



