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bedzie krétki
W tym tygodniu

# Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na $rode publikacja
wstepnych danych o marcowej inflacji w Polsce, ktéra naszym zdaniem zwiekszyta sie do 1,6%
r/r w wobec 1,4% w lutym. W kierunku szybszego wzrostu cen oddziatywata wyzsza dynamika
cen paliw oraz zywnosci, jak réwniez wyzsza inflacja bazowa. Nasza prognoza ksztattuje zgodnie
z konsensusem, a tym samym jej materializacja bedzie neutralna dla ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

+ W tym tygodniu poznamy réwniez wazne dane z USA. W pigtek opublikowane zostang dane z
rynku pracy. Oczekujemy, ze przyrost zatrudnienia poza rolnictwem wynidst 190 tys. oséb w
marcu wobec 313 tys. w lutym, przy spadku stopy bezrobocia do 4,0% z 4,1% w lutym. Przed
pigtkowg publikacja dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o
zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 205 tys. w marcu wobec 235 tys.
w lutym). Wczoraj opublikowany zostat indeks ISM w przetwérstwie, ktdry obnizyt sie do 59,3
pkt. w marcu wobec 60,8 pkt. w lutym. Spadek wskaznika wynikat z nizszych wktaddéw jego
wszystkich pieciu sktadowych (dla nowych zamodwien, biezgcej produkcji, zapasdow pozycji
zakupionych, czasu dostaw oraz zatrudnienia). Przeciwny wptyw miato obnizenie wkfadu
sktadowej dla zatrudnienia. Uwazamy, ze publikacja danych z rynku pracy w USA bedzie
neutralna dla rynkéw finansowych.

# W $rode opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy, ze
roczna dynamika cen zwiekszyta sie w marcu do 1,4% wobec 1,1% w lutym ze wzgledu na
przesuniecie terminu swigt Wielkiejnocy w br. (przejsciowy wzrost inflacji bazowej). Wsparciem
dla naszej prognozy jest opublikowany w ubiegtym tygodniu wstepny szacunek inflacji HICP w
Niemczech (wzrost do 1,5% w marcu wobec 1,2% w lutym). Oczekujemy, ze dane o inflacji nie
wptyng istotnie na kurs zfotego i rentownosci obligacji. Prognozujemy, ze w kolejnych
miesigcach inflacja HICP w strefie euro bedzie utrzymywata sie w lekkim trendzie wzrostowym i
osiagnie 1,5% r/r w IV kw. br. W kierunku wzrostu inflacji beda oddziatywaty efekty niskiej bazy
dla cen paliw oraz stopniowe zwiekszenie inflacji bazowej.

#  Dzi$ opublikowane zostaty marcowe dane o koniunkturze w przetwérstwie przemystowym w
Polsce. Wskaznik PMI nie zmienit sie w marcu w poréwnaniu do lutego i wynidst 53,7 pkt., a tym
samym uksztattowat sie on powyzej naszej prognozy (53,4 pkt.) oraz oczekiwan rynkowych (53,1
pkt.). W kierunku wzrostu indeksu oddziatywaty wyzsze wktady czterech z pieciu sktadowych
(dla zatrudnienia, biezgcej produkcji, zapasdw pozycji zakupionych oraz czasu oczekiwania na
dostawe). Nizsza wartos¢ sktadowej dla nowych zaméwien ogétem oddziatywata w przeciwnym
kierunku. W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje lekki spadek (wartos¢ subindeksu
ponizej 50 pkt.) nowych zamdéwien eksportowych, co jest spdjne z pogorszeniem koniunktury
odnotowanym w strefie euro (por. MAKROmapa z 26.03.2018). W kontekscie raportowanych
przez firmy trudnosci ze znalezieniem wykwalifikowanych pracownikéw, zaskakujacy jest wzrost
sktadowej dla zatrudnienia do najwyzszego poziomu od kwietnia 2017 r. W naszej ocenie wzrost
zatrudnienia w kolejnych miesigcach w coraz wiekszym stopniu ograniczany bedzie przez
rosngce trudnosci firm w znalezieniu wykwalifikowanych pracownikéw. Wraz z rosngcymi
zalegtosciami produkcyjnymi, bedzie to czynnik oddziatujgcy w kierunku zwiekszenia inwestyc;ji
przedsiebiorstw umozliwiajgcych zmiane techniki produkcji na mniej pracochtonng, a tym
samym zwiekszenie wydajnosci pracy. W catym | kw. indeks PMI zmniejszyt sie do 54,0 pkt.
wobec 54,2 pkt. w IV kw. 2017 r. Dzisiejsze dane stanowig lekkie ryzyko w goére dla naszej
prognozy tempa wzrostu gospodarczego w Polsce (4,7% w | kw. wobec 5,2% w IV kw.).
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# W ubiegtym tygodniu poznali$my istotne dane z realnej sfery amerykariskiej gospodarki oraz
wyniki badan koniunktury. Zgodnie z finalnym szacunkiem sprowadzone do wymiaru rocznego
tempo wzrostu amerykanskiego PKB w IV kw. 2017 r. zostato zrewidowane w goére do 2,9%
wobec 2,5% w drugim szacunku. Byto to zwigzane z wyzszym wktadem konsumpcji prywatnej
(2,75 pp. w trzecim szacunku wobec 2,58 pp. w drugim szacunku), zapasow (-0,53 pp. wobec
-0,70 pp.), wydatkow rzagdowych (0,51 pp. wobec 0,49 pp.) oraz inwestycji (1,31 pp. wobec 1,29
pp.), podczas gdy przeciwny wptyw miat nizszy wktad eksportu netto (-1,99 pp. wobec -1,97
pp.). W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez wyniki badarn koniunktury. Indeks Conference
Board zmniejszyt sie w marcu do 127,7 pkt. wobec 130,0 pkt. w lutym. Spadek indeksu wynikat z
obnizenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezacej sytuacji jak i oczekiwan. Na poprawe
nastrojéow konsumenckich w marcu wskazat natomiast indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry
zwiekszyt sie do 101,4 pkt. wobec 99,7 pkt. w lutym i 102,0 pkt. we wstepnym szacunku. Jego
wzrost wynikat ze zwiekszenia sktadowej dla oceny biezgcej sytuacji, podczas gdy przeciwny
efekt miata nizsza warto$¢ sktadowej dla oczekiwan. Prognozujemy, ze sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykarnskiego PKB zmniejszy sie w | kw. br. do 1,8%.

#" |ndeks CFLP PMI dla chiriskiego przetwérstwa zwiekszyt sie w marcu do 51,5 pkt. wobec 50,3
pkt. w lutym. Spadek odnotowat natomiast indeks Caixin PMI, ktéry zmniejszyt sie w marcu do
51,0 pkt. wobec 51,6 pkt. w lutym. W kierunku obnizenia wskaznika oddziatywaty nizsze wktady
4 z 5 jego sktadowych (dla biezgcej produkcji, nowych zamoéwien, zatrudnienia oraz zapaséw
pozycji zakupionych). Przeciwny efekt miat wyzszy wktad sktadowej dla czasu dostaw. W
strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje rdwniez wzrost sktadowej dla zalegtosci
produkcyjnych. Wydtuzenie czasu dostaw przy jednoczesnym zwiekszeniu zalegtosci
produkcyjnych sygnalizuje, ze zrédtem pogorszenia koniunktury w chinskim przetwoérstwie w
marcu nie byto ostabienie popytu lecz coraz mniej drozny tancuch dostaw. Czynnikiem ryzyka
dla sytuacji w chinskim przetwodrstwie pozostaje ryzyko wojny handlowej pomiedzy USA a
Chinami. W poniedziatek Chiny wprowadzity podwyzszone cta na 128 towardow z USA. Z uwagi
na ograniczony udziat tych towaréw we wzajemnym handlu mozna oczekiwaé, ze dziatanie to
ma charakter ostrzegawczy i pozostawia przestrzen do rozmow w celu osiggniecia porozumienia
pomiedzy tymi krajami. W efekcie oceniamy, ze prawdopodobienstwo eskalacji konfliktu z obu
stron jest ograniczone.

#" Zgodnie z danymi Ministerstwa Finanséw, na koniec IV. kw. 2017 r. dtug sektora instytucji
rzagdowych i samorzadowych obliczany zgodnie z definicja UE wynidst 1003,4 mid zt. W
efekcie, relacja dtugu publicznego do PKB obnizyta sie do 50,6% (spadek o 3,6 pp. w ujeciu
rocznym), co jest najnizszym poziomem od 2009 r. Wsréd gtéwnych czynnikéw oddziatujgcych w
kierunku zmniejszenia dtugu publicznego na szczegdlng uwage zastuguje odnotowane w 2017 r.
umocnienie kursu ztotego, ktdére przyczynito sie do spadku diugu zagranicznego skarbu panstwa
o 26,3 mld zt. (1,3% PKB) Dane wskazujgce na znaczgce zmniejszenie relacji dtugu sektora
instytucji rzgdowych i samorzagdowych do PKB s3g lekko pozytywne dla ocen wiarygodnosci
kredytowe] Polski. Tym samym sg one pozytywne dla ztotego i negatywne dla rentownosci
polskich obligacji.

Y Boom inwestycyjny w przedsiebiorstwach bedzie krotki

Zgodnie z danymi opublikowanymi przez GUS dwa tygodnie temu nominalne krajowe inwestycje
przedsiebiorstw zatrudniajgcych co najmniej 50 oséb zwiekszyty sie w IV kw. ub. r. 0 12,2% r/r wobec
wzrostu o0 1,7% w Ill kw. Wzrost dynamiki naktadéw na srodki trwate miat szeroki zakres i byt efektem
wyzszych wktadéw inwestycji we wszystkich dziatach: przetwérstwie, energetyce, budownictwie,
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ustugach oraz gérnictwie. Najwiekszy udziat w zwiekszeniu dynamiki inwestycji pomiedzy Ill kw. a IV kw.
miaty jednak energetyka (o 4,1 pp.) oraz przetworstwo (o 3,7 pp.). W przypadku energetyki byto to
zwigzane z efektami niskiej bazy sprzed roku. Z kolei w przypadku przetwdrstwa istotng role odegraty
inwestycje w dziatach, ktére znaczng czes$¢ swojej produkcji kierujg na eksport (,,produkcja chemikaliow”
oraz ,produkcja mebli”) oraz powigzanych z branzg budowlang (,produkcja wyrobdow z pozostatych
mineralnych surowcéw niemetalicznych”, ,produkcja metali”, ,produkcja wyrobéw z metali” oraz
,produkcja koksu i produktow rafinacji ropy naftowej”). W ustugach odnotowano silny wzrost inwestycji
w kategorii ,transport”, co najprawdopodobniej zwigzane byto z wyzszymi inwestycjami kolejowymi.

Na pierwszy rzut oka powyisze
dane $wiadcza o dobrym
klimacie inwestycyjnym dla
polskich firm. Ocena tendencji
wzrostu  inwestycji  wymaga
jednak przenalizowania wzrostu
naktadéw na srodki trwate

Inwestycje przedsiebiorstw 50+ wedtug formy wtasnosci

wedtug formy wiasnosci

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 przedsigbiorstw. Firma PONT
I Prywatne zagraniczne B Prywatne krajowe B Publiczne Ogotem (% r/r) Info przetwarza mformaqe
Zrédto: PONT Info, Credit Agricole przesy{a ne przez

przedsiebiorstwa do GUS w ramach formularza F-01 (Sprawozdanie o przychodach, kosztach i wyniku
finansowym oraz o naktadach na s$rodki trwate). Zgodnie z danymi PONT Info, do wyraznego wzrostu
dynamiki przedsiebiorstw 50+ w IV kw. ub. r. przyczynito sie przede wszystkim ozywienie inwestycji
przedsiebiorstw kontrolowanych przez jednostki sektora publicznego (firmy z dominujgcym udziatem
tego sektora w kapitale przedsiebiorstwa; dalej ,firmy publiczne”). Wzrosty one w IV kw. o 48,6% r/r
(najwyzsza dynamika od co najmniej | kw. 2008 r. — wczesniejsze dane nie sg dostepne) wobec wzrostu o
9,6% w Il kw. Odpowiadaty one za wzrost dynamiki inwestycji przedsiebiorstw ogdtem o 8,0 pkt. proc.
pomiedzy Il i IV kw. W kierunku wzrostu dynamiki inwestycji przedsiebiorstw sektora publicznego
oddziatywaty gtéwnie efekty niskiej bazy sprzed roku (w IV kw. 2016 r. ich naktady zmniejszyty sie o
48,5% r/r — byta to najnizsza dynamika w historii szeregu).

Ozywienie inwestycji firm sektora prywatnego w IV kw. byto mniej spektakularne niz przedsiebiorstw
publicznych. Naktady na przedsiebiorstw prywatnych zwiekszyty tylko o 3,1% r/r w IV kw. wobec wzrostu
0 2,2% w Il kw. Ponadto nalezy zwrdéci¢ uwage, ze za przyspieszenie wzrostu (o 1,2 pkt. proc.)
odpowiadaty tylko firmy zagraniczne, ktérych naktady na srodki trwate zwiekszyty sie 0 8,1% r/r w IV kw.
ub. r . wobec 5,2% w Il kw. Natomiast w przypadku krajowych firm prywatnych w IV kw. ub. r. — trzeci
kwartat z rzedu — odnotowano pogtebienie spadku inwestycji w ujeciu rocznym (-2,0% r/r wobec -0,8%
w Il kw.). Zmniejszenie dynamiki w tym segmencie oddziatywato w kierunku obnizenia tempa wzrostu
inwestycji firm 50+ 0 0,5 pkt. proc. pomiedzy Il i IV kw.

Oczekujemy, ze w najblizszych miesigcach bariera w postaci wysokiego stopnia wykorzystania mocy
wytworczych bedzie gtdéwnym czynnikiem sktaniajgcym firmy do zwiekszenia naktadéw inwestycyjnych.
Zgodnie danymi GUS, odsezonowane wykorzystanie mocy wytwdrczych w przetwérstwie wyniosto w |
kw. 82,7% wobec 81,0% w IV kw. (najwyzej w historii). Czynnikiem ograniczajgcym wzrost inwestycji
przedsiebiorstw sg natomiast rosngce trudnosci ze znalezieniem wykwalifikowanych pracownikéw. Na
podstawie przytoczonych powyzej danych o inwestycjach mozna postawié hipoteze, ze ograniczenia
podazowe na rynku pracy stanowig istotng bariere rozwojowg dla krajowych firm. Z kolei firmy
zagraniczne, w ktérych wydajnos¢ pracy jest wyzsza niz w firmach krajowych i w zwigzku z tym moga
one zaoferowaé wyzsze stawki pracownikom niz krajowe przedsiebiorstwa, lepiej radzg sobie z tymi
ograniczeniami.
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30 60 Wskaznikiem posiadajgcym
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o o przedsiebiorstw jest tzw. faczna
warto$¢ kosztorysowa inwestycji
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Inwestycje pr?gdsiebiorstw 50_+ (% r/r, 1.03) ) ) dokumentacji projektowo—
. taczna wartos¢ kosztorysowa inwest. rozpoczetych (% r/r, wyprzedzona o 2 obserwacje, p.o$) . K
Zrédto: GUS, Credit Agricole kosztorysowej. Na podstawie
historycznych danych mozna zauwazy¢, ze dynamika wartosci kosztorysowej inwestycji rozpoczetych z
wyprzedzeniem okoto dwdch-trzech kwartatéw sygnalizuje zmiany w ksztattowaniu sie tempa wzrostu
inwestycji przedsiebiorstw 50+. Przebieg dynamiki inwestycji rozpoczetych sygnalizuje, ze wzrost
naktadéw przedsiebiorstw na Srodki trwate najprawdopodobniej nieznacznie spowolni w | pot. br.
Kierujgc sie wytacznie wskazaniami wskaznika wartosci kosztorysowej inwestycji, w Ill kw. nalezatoby
oczekiwac silnego spadku inwestycji firm 50+ w ujeciu r/r.
. i Nie prognozujemy tak silnego
Inwestycje samorzadow (% r/r) . . .
60 spadku inwestycji, jak sugerujg
40 dane o wartosci kosztorysowej
20 inwestycji rozpoczetych, jednak
0 uwazamy, ze dynamika nakfadéw
220 firm na S$rodki trwate bedzie
-40 utrzymywac sie w lekkim trendzie
-60 spadkowym w br. Wyniki naszej
-80 analizy sg zgodne z naszym

cze13 grul3 czeld gruld czel5 grul5 czel6 grulé czel7 grul? badaniem przedstawionym w
Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Credit Agricole MAKROmapie 7 13.11.2017

wskazujgcym na skracajacg sie dtugos¢ cykli inwestycyjnych przedsiebiorstw. Podobna tendencja bedzie
mozliwa do zaobserwowania najprawdopodobniej réwniez w kontekscie inwestycji jednostek
samorzadu terytorialnego. W IV kw. ub. r. dynamika naktadéw na srodki trwate w tym segmencie
zmniejszyta sie do 40,4% r/r wobec 44,5% w Il kw. W kolejnych kwartatach tempo wzrostu inwestycji
JST bedzie wspierane przez aktywnos¢ inwestycyjng zwigzang z zaplanowanymi na jesien wyborami
samorzgdowymi, jednak bedzie sie ono dalej stopniowo obniza¢ ze wzgledu na efekty wysokiej bazy.
Zarysowane powyzej tendencje sg wsparciem dla prognozowanej przez nas spadkowej sciezki inwestycji
w 2018 r. (z 11,3% w IV kw. ub. r. do 4,3% w IV kw. br.). W rezultacie oczekujemy, ze $rednioroczna
dynamika naktadéw na srodki trwate ogétem wyniesie 7,1% w br. wobec 5,2% w 2017 r.
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> Dane z USA neutralne dla ztotego

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

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2133 (umocnienie ztotego o 0,3%). Od poniedziatku do
Srody ztoty umacniat sie wspierany przez obnizenie Swiatowe] awersji do ryzyka, ktére znalazto
odzwierciedlenie w spadku indeksu VIX. Poprawie nastrojow na rynkach sprzyjaty informacje, zgodnie z
ktérymi USA i Chiny prowadzg rozmowy w celu unikniecia wojny handlowej. Niemniej jednak po spadku
kursu EURPLN ponizej poziomu 4,20 doszto do nieznacznej korekty. W czwartek i w pigtek kurs ztotego
byt relatywnie stabilny czemu sprzyjata nizsza aktywnos$¢ inwestorow z uwagi na zblizajace sie swieta
Wielkiejnocy. Zmniejszenie awersji do ryzyka sprzyjato umocnieniu ztotego réwniez wzgledem innych
gtéwnych walut: funta (aprecjacja ztotego o 1,0%) oraz franka szwajcarskiego (o 0,8%). Kurs ztotego
wzgledem dolara nie zmienit sie w poréwnaniu do poziomu sprzed dwéch tygodni, gdyz jego aprecjacja
wzgledem euro zostata skompensowana przez ostabienie euro wzgledem dolara.

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla ztotego bedzie publikacja danych nt. zatrudnienia
poza rolnictwem w USA. W przypadku realizacji naszej prognozy zblizonej do oczekiwan rynku ich wptyw
na kurs polskiej waluty bedzie ograniczony. Istotnego wptyw na kurs ztotego nie powinny mie¢ rowniez
wstepne dane o inflacji w Polsce i w strefie euro. Ostabieniu ztotego moze sprzyjaé¢ natomiast korekta na
amerykanskiej gietdzie zwigzana z wprowadzeniem cet przez Chiny na wybrane amerykanskie towary, a
takze wypowiedzi D. Trumpa nt. firmy Amazon sugerujace, iz unika ona ptacenia podatkéw i ma
negatywny wptyw na amerykanski handel detaliczny.

> Swiateczna atmosfera sprzyjata stabilizacji stawek IRS

; Krzywa IRS w Polsce (%) ; Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
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7rédto: Reuters —— 2018-03-30 —2018-03-23 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS wyniosty 1,88 (brak zmiany w poréwnaniu do poziomu
sprzed dwoch tygodni), 5-letnie zmniejszyty sie do poziomu 2,38 (spadek o 1pb), a 10-letnie obnizyty
sie do poziomu 2,87 (spadek o 1pb). Przez caty ubiegly tydzien na rynku utrzymywata sie niska ptynnosé
zwigzana z nadchodzacymi Swietami Wielkiejnocy. W efekcie stawki IRS charakteryzowaty sie niska
zmiennoscig. We wtorek odbyta sie aukcja dtugu, na ktdrej Ministerstwo Finansow sprzedato obligacje o
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2-, 5-, 6-, i 10-letnich terminach zapadalnosci za 3,0 mld zt przy popycie réwnym 6,59 mld zt. Aukcja,
mimo wysokiego popytu, miata ograniczony wptyw na stawki IRS.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku beda dane nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA. Uwazamy
jednak, ze ich wptyw na stawki IRS bedzie ograniczony. Neutralne dla stawek IRS bedg réwniez wstepne
dane o inflacji w Polsce i w strefie euro.

Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik 17 | kwi 17 | maj 17 | cze 17 | i i wrz 17 [ paz 17 | i gru 17 | sty 18 mar 18 | kwi 18
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* 4,23 4,23 4,18 4,23 4,25 4,25 431 4,24 420 4,18 4,15 4,17 4,21 4,16
Kurs USDPLN* 3,97 3,88 3,72 3,70 3,59 3,57 3,65 3,64 3,53 3,48 3,34 3,42 3,42 3,40
Kurs CHFPLN* 3,96 3,90 3,84 3,86 3,72 3,72 3,77 3,65 3,59 3,57 3,59 3,62 3,58 3,565
Inflacja CPI (r/r, %) 2,0 2,0 19 15 17 18 2,2 21 25 2,1 19 14 1,6
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,6 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 1,0 0,8 0,9 0,9 10 0,8 0,9
Produkcja przemystu (r/r, %) 11,0 -0,5 9,3 4.4 6,3 8,9 4,3 124 9,2 2,8 8,6 7.4 4.4
Inflacja PPI (r/r, %) 4.8 4,2 2,4 18 2,2 3,0 3.2 3,0 18 0,3 0,2 -0,2 -0,3

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 9,7 8,1 8,4 6,0 7,1 7,6 8,6 8,0 10,2 6,0 8,2 7,9 8,3
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 5,2 4,1 54 6,0 4,9 6,6 6,0 7.4 6,5 7,3 7,3 6,8 7,0

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 45 4,6 45 43 45 4,6 45 44 45 4,6 3,8 3,7 3,7
Stopa bezrobocia rej.* (%) 8,0 7,6 73 7,0 7,0 7,0 6,8 6,6 6,5 6,6 6,9 6,8 6,5
Saldo ROB (mIn EUR) -405 350 -264 -892  -203 189 120 297 272 -1152 -1152 -468
Eksport (r/r, %, EUR) 19,7 3,2 19,2 7,2 13,3 115 10,0 155 14,9 2,1 2,1 8,7
Import (r/r, %, EUR) 19,8 4,6 21,7 14,5 13,2 78 75 14,8 15,7 10,9 10,9 10,6

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w

PKB (%, r/r) 4,9 5,1 4,7 4,3 4,2 3,9 4,6 43 3,0
Konsumpcja (%, r/r) 4,7 4,9 4,8 4,9 5,2 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 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
] = _ 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 § % Inwestycje (pp.) 0,0 0,1 0,6 2,8 1,1 1,5 1,3 1,2 1,0 1,3 0,6
s 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 6,5 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 5,3 6,5 6,5
Inflacja CPI (%)* 2,0 1,8 1,9 2,3 1,6 1,6 1,5 1,1 2,0 1,4 1,7
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,73 1,73 1,73 1,72 1,70 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 4,20 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 S 3,48 S 3,19

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

bedzie krétki

GODZINA - POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKAC)I  RAJ WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 02.04.2018r.
3:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Marzec 51,6 51,7 51,7
15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Marzec 55,7 55,7
16:00 USA Indeks ISMdla przetwérstwa (pkt.) Marzec 60,8 59,5 60,0
Wtorek 03.04.2018r.
9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Marzec 53,7 53,4 53,1
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwdérstwa (pkt.) Marzec 58,4 58,4 58,4
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Marzec 56,6 56,6 56,6
Sroda 04.04.2018r.
10:00 Polska Wstepna inflacja CPI (%r/r) Marzec 14 1,6 1,6
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Marzec 11 1,4 1,4
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Luty 8,6 8,5
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujacych (tys.) Marzec 235 205
16:00 USA Indeks ISM poza przetwérstwem (pkt.) Marzec 59,5 58,5 59,0
16:00 USA Nowe zamdéwienia w przemysle (% m/m) Luty -1,4 1,4 1,8
Czwartek 05.04.2018r.
8:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Luty -3,9 12
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Marzec 55,0 55,0 55,0
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Marzec 55,3 55,3 55,3
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Luty 15 15
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Luty -0,1 0,6
Piatek 06.04.2018r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Luty -0,1 0,3
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Marzec 4,1 4,0 4,0
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Marzec 313 190 198

* Prognozy wskaznikdw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikéw 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.: 22573 18 40 tel.: 2257318 41 tel.: 2257318 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



