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W tym tygodniu

# W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. W srode opublikowany zostanie finalny szacunek amerykanskiego PKB w IV kw.
Oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego zostanie
zrewidowane w gére do 3,0% wobec 2,5% w drugim szacunku ze wzgledu na wyzisze wktady
spozycia prywatnego i zmiany zapaséw. Zza oceanu naptyng ponadto wyniki badani koniunktury
konsumenckiej w marcu. Uwazamy, ze indeks zaufania konsumentéw Conference Board (131,8
pkt. wobec 130,8 pkt. w lutym), podobnie jak finalny indeks Uniwersytetu Michigan (102 pkt.
wobec 99,7 pkt. w lutym), potwierdzg utrzymujace sie dobre nastroje gospodarstw domowych.
Oczekujemy, ze publikacje danych z USA beda neutralne dla rynkéw finansowych.

# W czwartek opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w Niemczech. Oczekujemy,
ze roczna dynamika cen zwiekszyta sie w marcu do 1,6-1,7% wobec 1,2% w lutym. W kierunku
wzrostu wskaznika inflacji oddziatuje przesuniecie sSwigt Wielkiejnocy w br., przejsciowo
podbijajace inflacje bazowa. Oczekujemy, ze dane te nie wptyng istotnie na kurs ztotego i
rentownosci obligacji.

W zesztym tygodniu

+' Najwazniejszym wydarzeniem ubiegtego tygodnia byto posiedzenie FOMC. Docelowy przedziat
dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej zostat podniesiony o 25 pb do [1,50%; 1,75%], co
byto zgodne z naszymi oczekiwaniami oraz konsensusem rynkowym. Zgodnie z trescig
komunikatu podwyzke stdp uzasadniajg obecne oraz prognozowane ksztattowanie sie inflacji
oraz sytuacji na rynku pracy. Na konferencji po posiedzeniu przedstawione zostaty nowe
projekcje makroekonomiczne cztonkéw FOMC (patrz ponizej). Oczekujemy, ze FED dokona
jeszcze 3 podwyzek stép procentowych (w czerwcu, wrzesniu i w grudniu, kazdorazowo o 25
pb).

# W ubiegtym tygodniu poznaliémy istotne dane z realnej sfery amerykarnskiej gospodarki.
Zamowienia na dobra trwate zwiekszyty sie w lutym o 3,1% m/m wobec spadku o 3,5% w
styczniu, co byto przede wszystkim rezultatem wyzszej dynamiki zamdéwien na srodki transportu
(efekt wzrostu zaméwien na samoloty i czesci do nich). Bez uwzglednienia srodkéw transportu
miesieczna dynamika zamodwien na dobra trwate zwiekszyta sie w lutym do 1,2% wobec -0,2% w
styczniu, co wynikato z wyzszej dynamiki zamdwienn na maszyny, sprzet elektroniczny oraz
metale. W strukturze danych na szczegélng uwage zastuguje wzrost rocznej dynamiki zaméwien
na cywilne dobra kapitatowe z wytaczeniem zamdwier na samoloty (8,0% w lutym wobec 6,2%
w styczniu), bedacych wskaznikiem wyprzedzajgcym dla przysztych inwestycji. W zesztym
tygodniu poznaliSmy réwniez dane nt. sprzedazy nowych domoéw (618 tys. w lutym wobec 622
tys. w styczniu) oraz sprzedazy domow na rynku wtérnym (5,54 min w lutym wobec 5,38 min w
styczniu), wskazujgce na utrzymujacy sie wysoki poziom aktywnosci na amerykanskim rynku
nieruchomosci. Prognozujemy, ze w | kw. br. sprowadzone do wymiaru rocznego tempo
wzrostu PKB w USA zmniejszy sie do 2,0% wobec 3,0% w IV kw. 2017 r.

# W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty wstepne marcowe wskazniki koniunktury (PMI)
dla najwazniejszych europejskich gospodarek. Zagregowany indeks PMI dla strefy euro
zmniejszyt sie w marcu do 55,3 pkt. wobec 57,1 pkt. w lutym, co jest jego najnizszym poziomem
od stycznia 2017 r. Spadek wskaznika byt efektem nizszych wartosci indekséw zaréwno w
Niemczech (55,4 pkt. w marcu wobec 57,6 pkt. w lutym), jak i we Francji (56,2 pkt. wobec 57,3
pkt.). W obu tych gospodarkach odnotowano obnizenie sktadowych dla aktywnosci biznesowej
w ustugach oraz dla biezacej produkcji w przetwdrstwie. W pozostatych gospodarkach strefy
euro objetych badaniem réwniez odnotowano zmniejszenie tempa wzrostu aktywnosci
gospodarczej. Zgodnie z komunikatem Markit pogorszenie koniunktury w marcu czesciowo
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zwigzane byto z niekorzystnymi warunkami pogodowymi na podtnocy Europy. Istotng role
odegraty réwniez rosngce zalegtosci produkcyjne, bedgce efektem m.in. z opdznien w ramach
tancucha dostaw, a takze niedoboru materiatow i wykwalifikowanych pracownikéw. W kierunku
pogorszenia koniunktury oddziatywato réwniez obnizenie popytu eksportowego, wynikajace z
silnego kursu euro oraz wzrost ryzyka politycznego w strefie euro, ktéry ma negatywny wptyw
na popyt wewnetrzny. W catym | kw. br. zagregowany indeks PMI dla strefy euro zmniejszyt sie
nieznacznie do 57,3 pkt. wobec 57,6 pkt. w IV kw. 2017 r. Stanowi to wsparcie dla naszej
prognozy, zgodnie z ktdrg kwartalne tempo wzrostu PKB w strefie euro w | kw. nie zmieni sie w
poréwnaniu do IV kw. i wyniesie 0,6%.

# Indeks ZEW obrazujagcy nastroje wséréd analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech zmniejszyt sie w marcu do 5,1 pkt. wobec
17,8 pkt. w lutym, co jest jego najnizszym poziomem od wrzesnia 2016 r. Zgodnie z
komunikatem, pogorszenie nastrojow wynikato z obaw uczestnikdéw ankiety dotyczacych
negatywnego wptywu rosngcego protekcjonizmu USA oraz obserwowanego w ostatnich
miesigcach umocnienia euro wzgledem dolara na niemiecki eksport. W ubiegtym tygodniu
poznaliSmy réwniez indeks Ifo obrazujagcy nastroje niemieckich przedsiebiorcow
reprezentujgcych przetwérstwo, budownictwo, handel hurtowy i detaliczny, ktéry zmniejszyt sie
w marcu do 114,7 pkt. wobec 115,4 pkt. w lutym. Spadek indeksu wynikat z obnizenia jego
sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji jak i oczekiwan. W ujeciu sektorowym
pogorszenie koniunktury odnotowano w 2 z 4 dziatéw (w przetwérstwie oraz w handlu
detalicznym), podczas gdy poprawa koniunktury nastgpita w budownictwie. Ocena sytuacji w
handlu hurtowym nie zmienita sie w poréwnaniu do lutego. Prognozujemy, ze kwartalne tempo
wzrostu PKB w Niemczech w | kw. nie zmieni sie w poréwnaniu do IV kw. i wyniesie 0,6%.

# Dynamika produkcji przemystowej w Polsce zmniejszyta sie w lutym do 7,4% r/r wobec 8,6%
w styczniu. Po oczyszczeniu z wpltywu czynnikéw sezonowych produkcja przemystowa
zwiekszyta sie w lutym o 1,3% m/m. Udziat wartosci produkcji dziatow przemystu, w ktérych
odnotowano wzrost produkcji w lutym w ujeciu rocznym, wyniost 83,2%. Wskazuje to na szeroki
zakres ozywienia w przetwdrstwie przemystowym. Podobnie jak w poprzednich miesigcach
mieliSmy do czynienia z relatywnie szybkim wzrostem produkcji zaréwno w dziatach o duzym
udziale eksportu w sprzedazy ("maszyny i urzadzenia”, "urzadzenia elektryczne” oraz "meble”),
jak i dziatach powigzanych z branzg budowlang ("wyroby z pozostatych mineralnych surowcéw
niemetalicznych”, "wyroby z metali” oraz "koks i produkty rafinacji ropy naftowej”). Oznacza to,
ze aktywnos¢ w polskim przemysle jest nadal wspierana przez silny popyt zewnetrzny, jak i
boom budowlany w Polsce (por. MAKROpuls z 19.03.2018). Dynamika produkcji budowlano-
montazowej obnizyta sie w lutym do 31,4% r/r wobec 34,7% w styczniu. Do spadku rocznej
dynamiki produkcji przyczynity sie niekorzystne warunki pogodowe. W danych na szczegdlng
uwage zastuguje drugi najszybszy wzrost w historii produkcji w dziale "budowa obiektéw
inzynierii lagdowe] i wodnej”. Wskazuje to, ze czynnikiem dynamizujgcym aktywnosé w branzy
budowlanej sg naktady na publiczng infrastrukture (drogi, koleje, przesyt mediéw). Dodatkowym
wsparciem dla produkcji w tym dziale jest przejSciowo zwiekszona aktywnos¢ inwestycyjna
jednostek samorzadu terytorialnego, zwigzana z zaplanowanymi na jesien wyborami
samorzgdowymi. Dane o produkcji przemystowej budowlano-montazowe] sygnalizujg — w
potaczeniu z danymi styczniowymi — lekkie ryzyko w gére dla naszej prognozy wzrostu PKB w |
kw. 2018 r. (4,7% r/r wobec 5,1% w IV kw. 2017 r.).

# Nominalna dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce zwiekszyta sie 0 7,9% r/r w lutym wobec
wzrostu o 8,2% r/r w styczniu. W ujeciu realnym nie zmienita sie ona w poréwnaniu do stycznia
i wyniosta 7,7% r/r. W kierunku zwiekszenia dynamiki realnej sprzedazy detalicznej oddziatywata
przede wszystkim wyzsza sprzedaz w kategorii "paliwa state, ciekte i gazowe” zwigzana z
niekorzystnymi, w poréwnaniu do ub. r., warunkami meteorologicznymi w lutym (silne mrozy),
ktore zwiekszaty popyt gospodarstw domowych na opat. Niesprzyjajaca pogoda
najprawdopodobniej niekorzystnie wptyneta natomiast na zakupy w kategorii "pojazdy
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samochodowe, motocykle, czesci”. Pozytywny wptyw na tempo wzrostu sprzedazy detalicznej
miat wzrost dynamiki sprzedazy w kategorii "zywnos$¢, napoje i wyroby tytoniowe” (por.
MAKROpuls z 21.03.2018). W okresie styczen-luty br. przecietna dynamika sprzedazy detalicznej
w cenach statych wyniosta 7,7% r/r wobec wzrostu o 7,0% w IV kw. ub. r., co stanowi nieznaczne
ryzyko w goére dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg tempo wzrostu konsumpcji prywatnej w |
kw. zwiekszyto sie do 5,2% r/r wobec 4,9% w IV kw. ub. r.

# Zgodnie z danymi GUS, nominalna dynamika inwestycji przedsiebiorstw zatrudniajacych co
najmniej 50 oséb zwiekszyta sie w IV kw. ub. r. do 12,2% r/r wobec 1,7% w Ill kw. Wzrost
dynamiki naktadow na srodki trwate miat szeroki zakres i byt efektem wyzszych wktaddéw
inwestycji we wszystkich dziatach: przetwodrstwie, energetyce, budownictwie, ustugach oraz
gornictwie. Najwiekszy udziat w zwiekszeniu dynamiki inwestycji pomiedzy IIl kw. a IV kw. miaty
jednak energetyka (o 4,1 pp.) oraz przetwdrstwo (o 3,7 pp.). W przypadku energetyki byto to
zwigzane z efektami niskiej bazy sprzed roku. Z kolei w przypadku przetwérstwa istotng role
odegraty inwestycje w dziatach, ktére znaczng czes¢ swojej produkcji kierujg na eksport
(,produkcji chemikaliéw” oraz ,produkcja mebli”) oraz powigzanych z branzg budowlang
(,,produkcja wyrobéw z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych” produkcja metali”,
»produkcja wyrobéw z metali” oraz ,produkcja koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej”). W
ustugach odnotowano silny wzrost inwestycji w kategorii transport, co najprawdopodobniej
zwigzane byto z wyzszymi inwestycjami kolejowymi. W kolejnych kwartatach oczekujemy
kontynuacji ozywienia inwestycji przedsiebiorstw wspieranego przez naptyw srodkéw unijnych
oraz ozywienie w budownictwie. W efekcie prognozujemy, ze dynamika inwestycji w 2018 r.
zwiekszy sie do 7,1% wobec 5,2% w 2017 r.

#" Na zeszly piatek zaplanowana byta publikacja aktualizacji dtugoterminowego ratingu dtugu
Polski przez Moody’s. Agencja nie dokonata jednak rewizji ratingu Polski oraz nie opublikowata
raportu kredytowego. Tym samym rating Polski zostat utrzymany na dotychczasowym poziomie
(A2 z perspektywa stabilng).

> Czy wzrost stép procentowych umocni dolara ?

W ubiegtym tygodniu odbyto sie posiedzenie FOMC. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami FED podnidst
docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej o 25 pb do [1,50%; 1,75%]. Wraz z
komunikatem po posiedzeniu FOMC opublikowane zostaty takze marcowe projekcje FED (patrz tabela
ponizej). W poréwnaniu do grudniowe] projekcji oczekiwane tempo wzrostu gospodarczego zostato
podniesione w latach 2018-2019 a dla 2020 r. i dtugiego okresu pozostato niezmienione. Sciezka stopy
bezrobocia zostata zrewidowana w dét w catym horyzoncie prognozy. Prognoza inflacji zostata
nieznacznie podniesiona w 2018 r. i 2020 r., podczas gdy oczekiwania cztonkéw FED dotyczgce 2019 r. i
dtugiego okresu nie ulegty zmianom. Powyzsze rewizje prognoz odzwierciedlajg naszym zdaniem zmiany
w polityce podatkowej USA (obnizki stawek podatkéow dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych).
Wbrew naszym oczekiwaniom projekcja wskazata, ze preferowana przez cztonkéw FED skala
zaciesniania polityki pienieznej w catym 2018 r. to 75 pb (tyle samo co w grudniowej projekcji wobec
naszych oczekiwan réwnych 100 pb). W 2019 r. FED oczekuje trzech podwyzek (wobec mediany
wskazujgcej na podwyzke o 56 pb w grudniowej projekcji) i kolejnych dwdch w 2020 r. (wobec 37 pb w
grudniowej projekcji). Przewidywana przez cztonkdéw FED wysokos$¢ stép procentowych w dtugim okresie
zostata tylko nieznacznie podniesiona (o 10 bp), co najprawdopodobniej sygnalizuje, ze ich zdaniem,
wpltyw ekspansywnej polityki fiskalnej na tempo wzrostu gospodarczego i inflacji w dtugim okresie
bedzie ograniczony. Pomimo zrewidowanej w gére Sciezki stép procentowych w projekcji FED, rynek
zareagowat na jej publikacje ostabieniem dolara wzgledem euro. Wzrost kursu EURUSD wynikat z faktu,
iz konsensus analitykdw wskazywat na tacznie cztery podwyzki stép w 2018 r., podczas gdy projekcja FED
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byta mniej jastrzebia — zasygnalizowata ona tylko trzy podwyzki. Ponizej przedstawiamy gtdwne czynniki
ksztattujgce kurs EURUSD w Srednim okresie oraz naszg prognoze.

Marcowa projekcja makroekonomiczna cztonkéw FED*

Wskaznik 2018 2019 2020 Dlugi okres

Wysokosé stép procentowych

Projekcja marcowa 2,1% 2,9% 3,4% 2,9%

Projekcja grudniowa 2,1% 2,7% 3,1% 2,8%
Prognoza Credit Agricole 2,375% 3,125% 2,750%

Zmiana realnego PKB

Projekcja marcowa 2,7% 2,4% 2,0% 1,8%

Projekcja grudniowa 2,5% 2,1% 2,0% 1,8%
Prognoza Credit Agricole 2,9% 2,5% 1,8% 1,8%

Stopa bezrobocia - srednia z 4 kw.

Projekcja marcowa 3,8% 3,6% 3,6% 4,5%

Projekcja grudniowa 3,9% 3,9% 4,0% 4,6%
Prognoza Credit Agricole 3, 7% 3,4% 3,5% 4,5%

Inflacja bazowa

Projekcja marcowa 2,0% 2,1% 2,1%

Projekcja grudniowa 1,9% 2,0% 2,0%
Prognoza Credit Agricole 2,0% 2,2% 2,3%

Zrodto: Rezerwa Federalna, Credit Agricole.

Prognozy wzrostu realnego PKB oraz inflacji bazowej PCE dotyczg rocznej zmiany pomiedzy IV kw. roku poprzedniego i oznaczonego w
projekcji. Prognozy stopy bezrobocia dotyczg przecietnego poziomu stopy bezrobocia w IV kw. Wartos¢ prognozy stép procentowych
stanowi $rodek przedziatu, bedacego mediang indywidualnych prognoz cztonkéw FOMC na koniec danego roku.

Oczekujemy, ze gtdwnym czynnikiem ksztattujgcym kurs EURUSD w najblizszych kwartatach bedzie
utrzymujacy sie naptyw kapitatu do strefy euro. W ostatnich latach mozna byto zaobserwowac
narastajace nadwyzki na rachunku obrotédw biezacych i rachunku finansowym w obszarze wspdlnej
waluty (w 2017 r. wyniosty one odpowiednio 3,5% i 3,7% PKB, por. wykres). Z kolei w USA w przypadku
obu rachunkéw odnotowywany jest relatywnie stabilny deficyt ksztattujgcy sie na poziomie ok. 2% PKB.
Oczekujemy, ze powyisze rozbieznosci w przeptywie kapitatu bedg utrzymywac sie w najblizszych
kwartatach, co bedzie oddziatywato w kierunku wzrostu kursu réwnowagi euro wzgledem dolara.

Saldo obrotéw biezacych i rachunku finansowego bilansu ptatniczego (% PKB)

4 w strefie euro 0 w Stanach Zjednoczonych
3 -1
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Zrédio: EBC, BEA, CA —— gbroty biezace/PKB (narastajaco za 4 kw.) —— obroty finansowe/PKB (narastajaco za 4 kw.)
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Drugim czynnikiem oddziatujgcym w kierunku ostabienia dolara wzgledem euro bedzie ekspansywna
polityka fiskalna w USA. Uwazamy, ze impuls fiskalny w USA przyczyni sie do przejsciowego
przyspieszenia wzrostu gospodarczego, jednak nie bedzie miat on efektu w postaci trwatego
podniesienia produktywno$ci. Materializacja takiego scenariusza moze przyczyni¢ sie do nasilenia obaw
rynkowych o wzrost tzw. deficytdw blizniaczych w USA — wzrost deficytu w obrotach biezgcych bilansu
ptatniczego spowodowany przez zwiekszenie deficytu budzetowego. Ponadto uwazamy, ze
protekcjonistyczna polityka D. Trumpa nie przyczyni sie do wyraznego ograniczenia deficytu handlowego
USA (m.in. ze wzgledu na wprowadzenie cet odwetowych przez inne kraje). Poprzednie epizody ,wojen
handlowych” (spér USA z Japonig w latach 90-tych, czy wprowadzenie cet na import stali w 2002 r.) nie
zaowocowaty zmniejszeniem nieréwnowag zewnetrznych w USA. Uwazamy, ze z podobng sytuacjg
bedziemy mieli do czynienia réwniez w najblizszych kwartatach.

Czynnikiem wspierajagcym dolara w

(1)8;) igg najblizszych  kwartatach  bedzie
0,90 300 Natomiast rosnacy dysparytet stop
0,85 200 Procentowych pomiedzy USA i
0,80 100 strefg euro. Oczekujemy, ze do
0,75 0 korica 2019 r. FED podniesie stopy
0,70 -100 procentowe o 150 pb. W tym
0,65 -200  samym czasie EBC podniesie stope
0,60 -300  depozytowa o 30 pb, a gtéwna

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
Kurs USD/EUR (.08) stope procentowg o 15 pb. Rosnacy

Zrédto: Reuters, CA Spread pomigdzy LIBOR USD a LIBOR EUR (pb, p.o$) dysparytet stop bedzie oddziatywat
w kierunku odchylenia sie kursu EURUSD w dét od kursu rownowagi. Uwazamy jednak, ze wypadkowa
wzrostu kursu rownowagi euro wzgledem dolara (ze wzgledu na naptyw kapitatu do strefy euro) oraz
odchylenia w dét rzeczywistego kursu EURUSD ze wzgledu na tzw. transakcje typu ,carry trade”
(wynikajgce z dysparytetu stép) bedzie umocnienie euro wzgledem dolara. W rezultacie prognozujemy,
ze kurs EURUSD zwiekszy sie do 1,26 na koniec br. i 1,30 na koniec 2019 r. (por. wykres).

’ Dane z USA neutralne 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 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 wzrést do 4,2237 (ostabienie ztotego o 0,2%). Od poniedziatku do
$rody ztoty tracit na wartosci w oczekiwaniu na srodowe posiedzenie FOMC. Krajowe dane nt. produkcji
przemystowe] oraz sprzedazy detalicznej miaty ograniczony wptyw na rynek. W srode po potudniu doszto
do korekty, ktére byta kontynuowana réwniez w czwartek, wspierana przez mniej jastrzebi od oczekiwan
wydzwiek projekcji FOMC. W piatek ztoty ponownie tracit na wartosci wraz ze wzrostem Swiatowej
awersji do ryzyka, do ktérego doszto po ogtoszeniu przez chinski rzad planéw wprowadzenia cet na
import amerykanskich produktow w reakcji na amerykanskie cta na import stali i aluminium (por.
MAKROmapa z 5.03.2018).
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W ubiegtym tygodniu ztoty wyraznie tracit na wartosci wzgledem funta brytyjskiego (o 1,0%). Wynikato
to ze spadku kursu EURGBP po informacjach o osiggnieciu porozumienia pomiedzy Wielka Brytanig a UE
w sprawie okresu przejSciowego przed Brexitem.

W pigtek po zamknieciu rynkéw agencja Moody’s nie zaktualizowata polskiego ratingu i nie
opublikowata raportu kredytowego, co jest neutralne dla kursu polskiej waluty. W tym tygodniu istotne
dla ztotego beda dane z USA (finalny szacunek PKB w IV kw., indeks Conference Board oraz finalny
indeks Uniwersytetu Michigan). Uwazamy jednak, ze ich sumaryczny wplyw na ztotego bedzie
ograniczony. Neutralne dla ztotego beda rowniez wstepne dane o inflacji w Niemczech.

Y Mniej jastrzebia od oczekiwan projekcja FED obnizyta stawki IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
3,5 4,0
3,0 3,5
2,5 3,0
2,0 2,5
1,87
1,5 2,0
2 lata 5 lat 10 lat mar 17 maj17 lip 17 wrz 17 lis 17 sty 18 mar 18
7rédio: Reuters —— 2018-03-23 —2018-03-16 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegltym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do poziomu 1,880 (wzrost o 1pb), 5-letnie do
wyniosty 2,385 (brak zmiany w poréwnaniu do poziomu sprzed dwdéch tygodni), a 10-letnie zwiekszyty
sie do poziomu 2,877 (wzrost o 1pb). W pierwsze]j czesci tygodnia obserwowany byt wzrost stawek IRS
na catej dtugosci krzywej w oczekiwaniu na publikacje najnowszej projekcji ekonomicznej po sSrodowym
posiedzeniu FOMC. Okazata sie ona mniej jastrzebia od oczekiwan. W efekcie w czwartek doszto do
spadku stawek IRS na catej dtugosci krzywej do poziomu z poczatku tygodnia. W pigtek stawki IRS byty
relatywnie stabilne.

W piagtek po zamknieciu rynkéw agencja Moody’s nie zaktualizowata polskiego ratingu i nie
opublikowata raportu kredytowego, co jest neutralne dla stawek IRS. W tym tygodniu w centrum uwagi
rynku beda dane z USA (finalny szacunek PKB w IV kw., indeks Conference Board oraz finalny indeks
Uniwersytetu Michigan). Naszym zdaniem nie beda miaty one jednak istotnego wptywu na stawki IRS.
Neutralne dla rynku bedga rowniez wstepne dane o inflacji w Niemczech.
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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 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 4,24 4,20 4,18 4,15 4,17 4,20
Kurs USDPLN* 4,07 3,97 3,88 3,72 3,70 3,59 3,57 3,65 3,64 3,53 3,48 3,34 3,42 3,44
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 3,59
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 1,0 0,8 0,9 0,9 1,0 08
Produkcja przemystu (r/r, %) 1,2 11,0 -0,5 9.3 44 6,3 8,9 43 12,4 9,2 28 8,6 74
Inflacja PPI (r/r, %) 45 4.8 4,2 24 1,8 2,2 3,0 3,2 3,0 18 0.3 0,2 -0,2

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 7.9
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4,0 52 4,1 5,4 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 43 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 6,8
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 13,3 115 10,0 155 14,9 21 21

Import (r/r, % EUR) 105 19,8 4,6 21,7 145 13,2 78 75 14,8 15,7 10,9 10,9

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

oekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m S I
4,1 46 s 20

PKB (%, r/r) 4,0 4,9 5,1 47 43 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 (%, 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, %, r/r) 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 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 0,2
Wynagrodzeniaw 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 1,6 1,6 15 1,1 2,0 1,4 1,7
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 4,20 4,19 4,18 4,17 4,18 4,17 4,15
USDPLN** 3,97 3,70 3,65 3,48 3,44 3,41 3,34 3,31 3,48 3,31 3,19

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

- PROGNOZA*
GODZINA KRAJ WSKAZNIK POPRZEDNIA

PUBLIKACJI WARTOSC
CA RYNEK**

Wtorek 27.03.2018r.

10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Luty 4,6 4.6
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Marzec 1,48 1,40
15:00 USA Indeks cen domoéw Case-Shiller (% m/m) Styczen 0,6 0,6
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Marzec 28,0

16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Marzec 130,8 131,8 131,0

Sroda 28.03.2018r.
14:30 USA Finalny PKB (% r/r) IV kw. 25 3,0 2,6
Czwartek 29.03.2018r.

14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Marzec 12 1,6 1,6
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Luty -0,1

15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Marzec 61,9 62,0
16:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Marzec 102,0 102,0 102,0

* 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.: 2257318 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

Niniejszy dokument stanowi badanie inwestycyjne i zostat sporzadzony na podstawie najlepszej wiedzy autoréw, z wykorzystaniem obiektywnych
informacji pochodzacych ze sprawdzonych zrédet. Materiat stanowi niezalezne wyjasnienie spraw w nim zawartych i nie moze by¢ wykorzystywany jako
rekomendacja do zawierania transakcji. Stawki zawarte w materiale majg charakter informacyjny. Credit Agricole Bank Polska S.A. nie ponosi
odpowiedzialnosci za tres¢ zamieszczanych w materiale komentarzy i opinii.



