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W tym tygodniu

« W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Prognozujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w marcu o 0,3%
m/m wobec spadku o 0,1% w lutym ze wzgledu na wyzsza sprzedaz w branzy motoryzacyjne;j.
Prognozujemy, ze dynamika produkcji przemystowej zmniejszyta sie w marcu do 0,5% m/m
wobec 0,9% w lutym, co byto wynikiem wyzszej dynamiki produkcji w kategorii ,dostawa
medidw”. Oczekujemy, ze kontynuacje ozywienia na amerykanskim rynku nieruchomosci
potwierdzg dane dotyczace rozpoczetych budéw domdéw (1274 tys. w marcu wobec 1236 tys. w
lutym) oraz pozwolern na budowe (1320 tys. wobec 1321 tys.). W tym tygodniu poznamy
rowniez wyniki badan koniunktury w przetwdrstwie. Prognozujemy, ze wskaznik NY Empire
State obnizyt sie do 20,0 pkt. w kwietniu wobec 22,5 pkt. w marcu, a indeks Philadelphia FED
zmniejszyt sie do 21,4 pkt. w kwietniu wobec 22,3 pkt. w marcu. Materializacja tych prognoz
bedzie spdjna z naszym scenariuszem, zgodnie z ktérym oczekujemy spadku sprowadzonego do
wymiaru rocznego tempa wzrostu PKB w USA w | kw. do 1,8% wobec 2,9% w IV kw. 2017 r.
Uwazamy, ze sumaryczny wptyw danych z amerykanskiej gospodarki na rynki finansowe bedzie
ograniczony.

« We wtorek opublikowane zostang wazne dane z Chin. Oczekujemy, ze tempo wzrostu
gospodarczego w | kw. br. nie zmienito sie w poréwnaniu do IV kw. ub. r. i wyniosto 6,8% r/r
(1,3% kw/kw wobec 1,6% w IV kw.). Pozostate dane miesieczne wskazg najprawdopodobniej na
stabilizacje rocznego tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej w marcu. Prognozujemy, ze
produkcja przemystowa zwiekszyta sie o 6,9% r/r w marcu wobec 6,8% w lutym, w sprzedaz
detaliczna wzrosta 0 9,7% r/r (tyle samo co w lutym), a inwestycje w aglomeracjach miejskich
zwiekszyly sie 0 7,6% r/r wobec 7,9% w lutym. Naszym zdaniem publikacja danych z Chin bedzie
neutralna dla rynkéw finansowych.

# We wtorek opublikowany zostanie indeks ZEW, obrazujacy nastroje wsréd analitykéw i
inwestoréw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech. Rynek
oczekuje, ze jego wartos¢ zmniejszy sie do -1,0 pkt. w kwietniu wobec 5,1 pkt. w marcu. Bedzie
to kontynuacja obserwowanej od lutego tendencji spadkowej wskaznika zwigzanej m.in. z
nasilajgcymi sie obawami rynkowymi o negatywny wptyw rosngcego protekcjonizmu USA na
sytuacje gospodarczg w Niemczech.

« W Srode poznamy marcowe dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia nie zmienita sie w marcu w
poréwnaniu do lutego i wyniosta 3,7%. Z kolei dynamika przecietnego wynagrodzenia
zwiekszyta sie w marcu do 7,0% r/r wobec 6,8% w lutym, co byto efektem podwyzek w
gérnictwie. Publikacja danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw,
cho¢ istotna dla prognozy dynamiki konsumpcji prywatnej w | kw., bedzie w naszej ocenie
neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

« W czwartek poznamy dane o marcowej produkcji przemystowej w Polsce. Prognozujemy, iz
wzrost produkcji przemystowej spowolnit do 4,4% r/r wobec 7,4% w lutym. W kierunku spadku
dynamiki produkcji oddziatywaty niekorzystne efekty kalendarzowe oraz efekt wysokiej
ubiegtorocznej bazy. Materializacja naszej prognozy bedzie pozytywna dla kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji. Publikacja danych o produkcji zgodna naszymi oczekiwaniami
bedzie sygnalizowac ryzyko w gére dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego w | kw. br. (4,7%
r/r wobec 5,1% w IV kw. ub. r.). Zaktualizowany szacunek dynamiki PKB w | kw. br.
przedstawimy po publikacji danych o marcowej sprzedazy detalicznej.
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W zesztym tygodniu

« W piatek agencja ratingowa Standard & Poor’s utrzymata dtugoterminowy rating kredytowy
Polski na poziomie BBB+ i zmienita perspektywe ratingu ze stabilnej na pozytywna (patrz
ponizej). Rynek oczekiwat utrzymania stabilnej perspektywy, a tym samym korzystna decyzja
agencji bedzie oddziatywata w kierunku umocnienia ztotego i wzrostu cen polskiego diugu w
tym tygodniu.

« W ubiegtym tygodniu opublikowano Minutes z marcowego posiedzenia FED. Zgodnie z
zapisem dyskusji, wielu cztonkéw FOMC uwaza, ze tempo zacie$niania polityki monetarnej w
USA bedzie szybsze niz wczesniej przewidywali, co wynika z ich lepszej oceny perspektyw
wzrostu gospodarczego oraz zwiekszenia prawdopodobienstwa powrotu inflacji do celu
inflacyjnego w srednim okresie. Przedmiotem dyskusji byt rowniez rosnacy protekcjonizm USA
w handlu zagranicznym. Cztonkowie FOMC wskazali, ze ewentualna odpowiedz partneréw
handlowych USA poprzez wprowadzenie cet odwetowych stanowi ryzyko w dét dla perspektyw
gospodarczych w USA. Tre$s¢ Minutes stanowi nie zmienia naszego scenariusza, zgodnie z
ktorym FED dokona w tym roku jeszcze 3 podwyzek stdp procentowych po 25 pb (w czerwcu,
we wrzesniu i w grudniu).

# Inflacja CPl w USA obnizyta si¢ w marcu do -0,1% m/m wobec 0,2% w lutym (2,4% r/r w marcu
wobec 2,2% w lutym). W kierunku zmniejszenia miesiecznej dynamiki cen oddziatywato nizsze
tempo wzrostu cen nosnikéw energii, podczas gdy przeciwny wptyw miata wyzsza dynamika cen
zywnosci. Inflacja bazowa w marcu nie zmienita sie w poréwnaniu do lutego i wyniosta 0,2%
m/m (2,1% r/r w marcu wobec 1,8% w lutym). W ubiegtym tygodniu poznalimy rowniez
wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zmniejszyt sie w kwietniu do 97,8 pkt. wobec
101,4 pkt. w marcu. Jego obnizenie wynikato ze spadku jego sktadowych zaréwno dla oceny
biezgcej sytuacji, jak i oczekiwan.

# Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej na ubiegtotygodniowym
posiedzeniu nie zmienita stop procentowych (stopa referencyjna wynosi 1,50%). W
komunikacie po posiedzeniu Rada podtrzymata ocene, zgodnie z ktérg obecny poziom stdp
sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce zrdwnowazonego wzrostu oraz pozwala
zachowac¢ rownowage makroekonomiczng. Podobnie jak przed miesigcem, RPP stwierdzita w
komunikacie, ze biezgce informacje wskazujg na korzystne perspektywy wzrostu aktywnosci w
polskiej gospodarce mimo oczekiwanego nieznacznego obnizenia sie dynamiki PKB w kolejnych
latach, a zgodnie z dostepnymi prognozami w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej
inflacja utrzyma sie w poblizu celu inflacyjnego (por. MAKROpuls z 11.04.2018). Na konferencji
po posiedzeniu Rady prezes NBP A. Glapinski przyznat, ze marcowa inflacja okazata sie nizsza od
oczekiwan NBP. A. Glapinski zaznaczyt, ze nizsza inflacja nie zmienia jego pogladdw i stanowiska
wiekszosci cztonkéw Rady dotyczacych perspektyw polityki pienieznej, a oczekiwania inflacyjne
niektérych cztonkéw RPP obnizyty sie. Dodat on rdwniez, ze w perspektywie dwdch lat nie widzi
on zadnych czynnikéw, ktére zmusityby RPP do zmiany stép procentowych. A. Glapinski zwrdcit
uwage, ze Sciezka inflacji w lipcowej inflacji najprawdopodobniej zostanie zrewidowana w dét.
Powyzsze wypowiedzi wskazujg na podtrzymanie przez prezesa NBP gotebiego stanowiska,
wyrazanego po marcowym posiedzeniu RPP (por. MAKROpuls z 7.03.2018). Wypowiedzi A.
Glapinskiego stanowig ryzyko w dot dla naszej prognozy stép procentowych NBP (pierwsza
podwyzka stop o 25 pb w listopadzie 2019 r.).

« Inflacja CPl w Polsce zmniejszyta sie¢ w marcu do 1,3% r/r wobec 1,4% w lutym, ksztattujac sie
zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS. Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spadku
inflacji (o0 0,2 pp.) byta nizsza inflacja bazowa, ktéra zgodnie z naszymi szacunkami zmniejszyta
sie w marcu do 0,6% r/r wobec 0,8% w lutym. Jej obnizenie wynikato ze spadku dynamiki cen w
szeregu kategorii: "wyposazenie mieszkania i prowadzenie gospodarstwa domowego”,
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"zdrowie”, "rekreacja i kultura” oraz "inne wydatki na towary i ustugi”. Przeciwny wptyw miata
wyzsza dynamika cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych, co wynikato przede wszystkim z
ustgpienia efektdw wysokiej bazy w kategorii "warzywa”, zwigzanych z ubiegtorocznymi
przymrozkami na potudniu Europy (por. MAKROpuls z 13.04.2018). Spadek inflacji bazowej w
marcu bedacy skutkiem obnizenia dynamiki cen w szeregu jej kategorii swiadczy naszym
zdaniem o utrzymujgcym sie braku presji inflacyjnej w gospodarce. W kolejnych miesigcach
oczekujemy jednak tagodnego wzrostu inflacji bazowej. Bedzie on zwigzany z rosngcy presja
kosztowg i popytowa wraz z prognozowanym przez nas umiarkowanie szybkim wzrostem
nominalnych wynagrodzen. Dodatkowo do lipca br. wzrostowi inflacji bedg sprzyja¢ efekty
niskiej bazy sprzed roku w kategorii "paliwa”. Wspomniane wyzej czynniki oddziatujgce w
kierunku wzrostu inflacji zostang jednak z nawigzkg skompensowane przez prognozowany przez
nas dalszy spadek dynamiki cen zywnosci, ktéra w IV kw. br. uksztattuje sie nieznacznie ponizej
zera. W efekcie prognozujemy, ze inflacja zmniejszy sie w 2018 r. do 1,4% r/r wobec 2,0% w
2017 r.

« W lutym odnotowano w Polsce deficyt na rachunku obrotéw biezagcych w wysokosci 1 017
min EUR wobec nadwyiki na poziomie 2 072 min EUR w styczniu. Jednoczesnie jest to
najwiekszy deficyt od lipca 2015 r. Zmniejszenie salda na rachunku obrotéw biezgcych wynikato
z nizszych sald dochoddéw pierwotnych, dochodéw wtérnych, obrotéw towarowych oraz ustug
(odpowiednio o 1 852 min EUR, 681 mIn EUR, 417 min EUR oraz 139 min EUR nizsze niz w
styczniu). Zgodnie z komunikatem NBP obnizenie salda dochodéw pierwotnych byto w
znacznym stopniu skutkiem ujemnego salda dochodéw z inwestycji (dochody zagranicznych
inwestorow bezposrednich). Dynamika eksportu zmniejszyta sie w lutym do 5,7% r/r wobec
11,7% w styczniu, a dynamika importu spadta do 8,3% wobec 16,3%. Ubiegtotygodniowe dane
nt. bilansu pfatniczego stanowig wsparcie dla 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 0,3% w IV kw. 2017 r.

«" Saldo niemieckiego bilansu handlowego zmniejszyto sie w lutym do 19,2 mid EUR wobec 21,5
mld w styczniu. Jego obnizenie nastgpito przy jednoczesnym spadku dynamik eksportu (-3,2%
m/m w lutym wobec -0,4% w styczniu) oraz importu (-1,3% wobec -0,2%). Od stycznia br.
mozna zaobserwowacé lekkie pogorszenie koniunktury w niemieckiej gospodarce znajdujgce
odzwierciedlenie m.in. w obnizajacej sie dynamice eksportu w ujeciu r/r oraz zmniejszeniu
wartosci wskaznika PMI dla przetwdrstwa. Biorgc pod uwage, ze spadek odnotowaty rowniez
sktadowe indeksu PMI dla przetwdrstwa dotyczagce nowych zamdwien ogdétem oraz nowych
zamowien eksportowych (majace charakter wyprzedzajagcy wzgledem tempa aktywnosci w
przetwdrstwie) uwazamy, ze spowolnienie w niemieckim przemysle moze potrwac jeszcze kilka
miesiecy. Nizsza aktywnos$¢ gospodarcza u naszego gtdwnego partnera handlowego bedzie
miata negatywny wptyw na tempo wzrostu polskiego eksportu. Powyzsze tendencje stanowig
rowniez lekkie ryzyko w dét dla naszej prognozy, ze kwartalna dynamika niemieckiego PKB w |
kw. br. nie zmieni sie w poréwnaniu do IV kw. 2017 r. i wyniesie 0,6%.

« Saldo chifiskiego bilansu handlowego zmniejszyto sie w marcu do -5,0 mld USD wobec 33,7
mild USD w lutym, co bylo wyraznie ponizej oczekiwan rynku (27,2 mld USD). Jest to
jednoczesnie pierwszy deficyt w chinskim handlu zagranicznym od lutego 2017 r. Obnizenie
salda chinskiego bilansu handlowego wynikato ze zwiekszenia dynamiki importu (14,4% r/r w
marcu wobec 6,3% w lutym) przy jednoczesnym silnym spadku dynamiki eksportu (-2,7% r/r w
marcu wobec 44,5% w lutym). Obnizenie dynamiki chinskiego eksportu jest spdjne z
obserwowanym w ostatnich miesigcach zmniejszeniem tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej
w Swiatowej gospodarce. Jest ono sygnalizowane przez spadek indekséw PMI, ktéry ma szeroki
zakres geograficzny i dotyczy kluczowych gospodarek (strefa euro, USA).
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= S&P podniost perspektywe ratingu Polski

Zgodnie z oczekiwaniami agencja ratingowa Standard & Poor’s utrzymata dtugoterminowy rating
kredytowy Polski na poziomie BBB+. Jednoczesnie wbrew naszym i rynkowym oczekiwaniom (por.
MAKROmapa z 09.04.2018) agencja zmienita perspektywe ratingu ze stabilnej na pozytywng. W
uzasadnieniu do decyzji, S&P zaznaczyt, ze ozywienie gospodarcze w Polsce bedzie trwato dtuzej niz
agencja wczesniej oczekiwata, co bedzie miato pozytywny wptyw na sytuacje w finansach publicznych.
Zmiana perspektywy jest réwniez odzwierciedleniem przekonania S&P, ze zaciesSnienie systemu
podatkowego przez rzad przyczynito sie do trwatego wzrostu dochoddéw budzetowych o ok. 0,5% PKB.
Ponadto agencja zwrdcita uwage, ze rzad najprawdopodobniej poradzi sobie z potencjalnymi czynnikami
ryzyka zwigzanymi z przegrzewajaca sie (w ocenie S&P) gospodarka oraz ztagodzi napiecia na linii Polska
— Unia Europejska. Agencja uwaza, ze obecny konflikt z UE nie doprowadzi do natozenia sankcji na
Polske.

Agencja S&P zrewidowata w gére prognozowane tempo wzrostu gospodarczego w br. o 0,7 pkt. proc. w
poréwnaniu do oceny z pazdziernika 2017 r. do 4,5% r/r. Zrédtem rewizji jest wyzszy wkiad eksportu
netto. Z kolei prognoza inwestycji nie ulegta zmianie. Sciezka dynamiki PKB w kolejnych latach nie
zmienita sie (por. tabela ponizej) i wskazuje na lekkie spowolnienie wzrostu gospodarczego do 3,0% r/r
w 2021 r. W S$rednim okresie agencja nie dostrzega istotnych czynnikdw ryzyka dla perspektyw
gospodarczych w Polsce. W dtugim okresie, sytuacja wyglagda — w ocenie agencji — juz mniej korzystnie.
Wzrost gospodarczy bedzie ograniczany przez niekorzystne tendencje demograficzne (starzenie sie
spoteczenstwa) oraz potencjalnie przez przedtuzajacy sie konflikt z Unig Europejska, ktéry moze
oddziatywa¢ w kierunku pogorszenia klimatu inwestycyjnego w Polsce. W rezultacie S&P szacuje, ze w
dtugim okresie tempo wzrostu gospodarczego w Polsce obnizy sie do 2,0% r/r.

Wybrane prognozy Standard&Poor's dotyczace Polski
[ wskaznk | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
1,6 14 33 38 29 46 45 35 30 30

PKB (%, r/r)

Inwestycje (%, r/r) -1,8 -11 10,0 6,1 -7,9 5,2 6,5 4.5 4,0 4,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3,7 -1,3 -2,1 -0,6 -0,3 0,3 -1,1 -2,5 -2,9 -3,1
Saldo bilansu handlowego (% PKB) -2,1 -0,1 -0,8 0,5 0,7 0,2 -1,2 -2,3 -2,7 -3,1
Saldo sektora General Government (% PKB) -3,7 -4,1 -3,6 -2,6 -2,5 -15 -2,0 -2,5 -2,5 -2,5
Dtug publiczny (% PKB) 537 557 50,2 51,1 541 506 495 493 493 494
Inflacja CPI (%, r/r) 3,6 0,8 0,1 -0,7 -0,2 16 25 3,5 3,0 3,0

Zrodto: S&P, Credit Agricole

S&P wyraznie obnizyt oczekiwang $ciezke dtugu publicznego w relacji do PKB, srednio o 4,0 pkt. proc. w
latach 2018-2020. W rezultacie agencja prognozuje, ze dtug sektora obnizy sie z 50,6 pkt. w 2017 r. do
49,4 pkt. w 2021 r. Rewizja ta wynika przede wszystkim z lepszej od oczekiwan realizacji wskaznika dtugu
w relacji do PKB na koniec 2017 r. Oczekiwany deficyt w relacji do PKB w najblizszych latach nie ulegt
wyraznym zmianom i ksztattuje sie na poziomie 2,0% PKB w br. i 2,5% PKB w latach 2019-2021. Ponadto
agencja zwrdcita uwage, ze o ile szybki nominalny wzrost gospodarczy oraz reformy systemu
podatkowego przyczyniajg sie do poprawy sytuacji w finansach publicznych, polityka fiskalna wcigz
pozostaje procykliczna. W ocenie S&P mozliwos¢ finansowania zadtuzenia gtownie obligacjami
nominowanymi w ztotych o dalekim terminie zapadalnosci jest czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
poprawy wiarygodnosci kredytowej Polski.

Pozytywna perspektywa wskazuje na podwyzszone prawdopodobienstwo podwyzki ratingu Polski w
ciggu najblizszych 24 miesiecy. Zgodnie z komunikatem, rating mogtby by¢ podniesiony, jesli utrzyma sie
szybkie tempo wzrostu gospodarczego bez zwiekszenia dtugu zagranicznego (tj. bez wzrostu deficytu w
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na rachunku obrotéw biezacych) oraz jesli zadtuzenie sektora w relacji do PKB bedzie sie dalej wyraznie
zmniejszaé¢ (np. dzieki utrzymywaniu nadwyzki budzetowej). Podwyzka ratingu mogtaby nastgpic
rowniez, jesli rzad dostosowatby swojg polityke fiskalng w celu przygotowania sie na niekorzystne dla
finanséw publicznych efekty starzenia sie spoteczenistwa.

Oczekujemy, ze w kolejnych latach rzad bedzie ksztattowat polityke fiskalng w taki sposéb, ze deficyt
sektora finanséw publicznych uksztattuje sie ponizej granicy 3% PKB (por. MAKROmapa z 09.04.2018).
Zgodnie z wynikami naszych symulacji, w warunkach wzrostu PKB na poziomie co najmniej 3% oraz
inflacji ksztattujacej sie blisko 2%, powinnismy mie¢ do czynienia z lekkim spadkiem dtugu publicznego w
relacji do PKB w latach 2018-2020. W dominujgcym stopniu bedzie on wynikat z zaktadanego przez nas
umocnienia ztotego oddziatujgcego w kierunku zmniejszenia zadtuzenia zagranicznego po przeliczeniu
go na ztote. Nasz scenariusz jest spéjny z przedstawiong wyzej prognozg S&P. Komunikat agencji
wskazuje, ze przy formutowaniu swojej oceny kredytowej S&P bedzie zwracat szczegdlng uwage tacznie
na perspektywy wzrostu gospodarczego, dtugu publicznego i salda obrotéw biezgcych. W rezultacie
uwazamy, ze pomimo utrzymywania sie relatywnie wysokiego tempa wzrostu gospodarczego,
oczekiwany przez nas i S&P tylko nieznaczny spadek dtugu w relacji do PKB nie bedzie wystarczajgcym
argumentem do podniesienia ratingu Polski w najblizszych kwartatach. Prognozowany przez nas spadek
salda obrotow biezgcych (aczkolwiek w mniejszej skali niz oczekuje S&P) réwniez bedzie czynnikiem
uzasadniajgcym brak podwyzki ratingu. Oczekujemy, ze zmiana perspektywy ratingu na pozytywna
bedzie czynnikiem oddziatujgcym w kierunku umocnienia ztotego i wzrostu cen polskich obligacji w
najblizszych dniach.

Czy rynek walutowy pozostanie odporny na retoryke D. Trumpa?

Kursy walutowe
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,1664 (umocnienie ztotego o 0,7%). Przez caty ubiegty
tydzien kurs EURPLN utrzymywat sie w trendzie spadkowym, co wynikato z obnizenia Swiatowej awersji
do ryzyka. Wzrostowi apetytu na ryzyko sprzyjata poprawa sytuacji na amerykanskich gietdach.
Wypowiedzi D. Trumpa nt. potencjalnej interwencji zbrojnej w Syrii oraz wojny handlowej z Chinami
miaty ograniczony wptyw na rynek. Decyzja S&P o zmianie perspektywy ratingu Polski ze stabilnej na
pozytywng (patrz powyzej) zostata opublikowana po zamknieciu rynku, tym samym nie miata ona
wptywu na kurs ztotego.

W ubiegtym tygodniu ztoty zyskiwat réwniez wzgledem franka szwajcarskiego (umocnienie ztotego o
1,5%) oraz dolara amerykanskiego (umocnienie ztotego o 1,1%). Sposrdd gtéwnych walut kurs ztotego
nie zmienit sie natomiast wzgledem funta brytyjskiego. Wynikato to z silnego spadku kursu EURGBP w
czwartek w reakcji na wypowiedzi brytyjskiego ministra ds. Brexitu D. Davisa, zgodnie z ktorymi w
okresie przejsciowym po Brexicie nie zmienig sie warunki prowadzenia biznesu. Jednoczes$nie zaznaczyt
on, ze Brexit nie spowoduje masowego odptywu firm swiadczacych ustugi finansowe z Wielkiej Brytanii.



D¢ CREDIT % MAPA
—— AGRICOLE S&P podnidst perspektywe ratingu Polski MAKRO

Ubiegtotygodniowa decyzja S&P o zmianie perspektywy ratingu Polski na pozytywng bedzie
oddziatywata w kierunku umocnienia ztotego w najblizszych dniach. W tym tygodniu kluczowe dla
polskiej waluty beda krajowe dane o produkcji przemystowej. W przypadku realizacji naszej wyzszej od
oczekiwan rynku prognozy dane mogg by¢ lekko pozytywne dla ztotego. Pozostate krajowe dane
(zatrudnienie i przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw), podobnie jak liczne dane z USA
(sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, liczba rozpoczetych budéw, nowe pozwolenia na budowe,
indeksy NY Empire State i Philadelphia FED) i Chin (PKB, produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna,
inwestycje w aglomeracjach miejskich) bedg naszym zdaniem neutralne dla ztotego. Czynnikiem ryzyka
w dét dla kursu ztotego w tym tygodniu moze byé ewentualny wzrost awersji do ryzyka po
przeprowadzonym w weekend ataku rakietowym USA na cele zwigzane z programem chemicznym w
Syrii.

! Spadek stawek IRS w slad za rynkiem niemieckim

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
35 4,0
3,0 2,83 35
25 2,34 2,71 3,0
1,86
2,0 : 2,30 2,5
1,87
1,5 2,0
2 lata 5 lat 10 lat mar 17 maj 17 lip 17 wrz 17 lis 17 sty 18 mar 18
Zrédito: Reuters —— 2018-04-13 —2018-04-06 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do poziomu 1,87 (spadek o 1pb), 5-letnie do
2,30 (spadek o 4pb), a 10-letnie do poziomu 2,77 (spadek o 6pb). Przez caty ubiegty tydzien utrzymywat
sie spadek stawek IRS na catej dtugosci krzywej w slad za rynkiem niemieckim. Krajowe czynniki
(posiedzenie RPP, finalne dane o inflacji) byly neutralne dla stawek IRS. Decyzja S&P o zmianie
perspektywy ratingu Polski na pozytywng (patrz powyzej) zostata opublikowana po zamknieciu rynku,
tym samym nie miata ona wptyw na stawki IRS.

W styczniu 2016 r. po nieoczekiwane] decyzji agencji S&P o obnizce ratingu Polski mozna byto
zaobserwowaé wzrost spreadu pomiedzy rentownosciami polskich i niemieckich obligacji. Naszym
zdaniem, w tym tygodniu bedziemy mieli do czynienia z odwrotng sytuacjg. Ubiegtotygodniowa decyzja
S&P o zmianie perspektywy ratingu Polski bedzie oddziatywaé w kierunku spadku stawek IRS oraz
spreadu pomiedzy rentownosciami polskich i niemieckich obligacji. Z kolei w kierunku wzrostu stawek
IRS bedg oddziatywac krajowe dane o produkcji przemystowej, ktére mogg w naszej ocenie przyczynic
sie do ich lekkiego wzrostu. Dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w polskim sektorze
przedsiebiorstw, a takze liczne dane z USA (sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, liczba
rozpoczetych budéw, nowe pozwolenia na budowe, indeksy NY Empire State i Philadelphia FED) beda
naszym zdaniem neutralne dla stawek IRS.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik mar 17 | kwi 17 | maj 17 | cze 17 sie 17 (wrz 17 | paz 17 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* 423 423 4,18 423 425 425 431 424 420 418 4,15 4,17 421 421
Kurs USDPLN* 3,97 3,88 3,72 3,70 3,59 357 365 364 353 3,48 3,34 3,42 3,42 3,42
Kurs CHFPLN* 396 390 384 386 3,72 3,72 3,77 3,65 3,59 3,57 3,59 3,62 3,58 3,567
Inflacja CPI (r/r, %) 2,0 2,0 19 15 17 1,8 2,2 2,1 25 2,1 19 14 13
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,6 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 1,0 0,8 0,9 0,9 1,0 0,8 0,6
Produkcja przemystu (r/r, %) 11,0 -0,5 9,3 4.4 6,3 8,9 4,3 12,4 9,2 2,8 8,6 7.4 4.4
Inflacja PPI (r/r, %) 48 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 71 7,6 8,6 8,0 10,2 6,0 8,2 79 8.3
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 5,2 4,1 54 6,0 4,9 6,6 6,0 74 6,5 7,3 73 6,8 7,0

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 45 4,6 45 43 45 4,6 45 4,4 45 4,6 3,8 3,7 3,7
Stopa bezrobocia rej.* (%) 8,0 7,6 7,3 7,0 7,0 7,0 6,8 6,6 6,5 6,6 6,9 6,8 6,5
Saldo ROB (mIn EUR) -280 284  -202 902 -296 311 218 436 278  -699 2072 -1017
Eksport (r/r, %, EUR) 19,7 3,3 191 7.2 15,0 13,4 115 15,8 155 2,6 11,7 57

Import (r/r, %, EUR) 19,7 50 21,5 14,3 14,6 8,7 8,9 15,4 15,9 10,9 16,3 8,3

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

. ez | 0 218 0]
m
41

PKB (%, r/r) 4,0 4,9 51 4,7 4,3 4,2 3,9 4,6 4.3 3,0
Konsumpcja (%, r/r) 4,7 4,9 4,8 4,9 5,2 4,2 4,1 4,1 4,8 4,4 3,6
Inwestycje (%, r/r) -0,5 0,9 3,3 11,3 9,2 9,5 7,6 4,7 5,2 7,1 3,1
Eksport (ceny state, %, rir) 9,6 3,1 7,6 6,8 7,5 6,5 6,6 6,0 6,7 6,6 5,0
Import (ceny state, %, rir) 9,7 6,0 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
== 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*** 0,2 -0,4 0,3 0,3 -0,1 -0,1 -0,4 -0,4 0,3 -0,4 -0,6
Stopa bezrobocia (%9** 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 (%9* 2,0 1,8 1,9 2,3 15 1,6 15 1,1 2,0 1,4 1,7
Wibor 3-miesieczny (%)** 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 (%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 4,21 4,19 4,18 4,17 4,18 4,17 4,15
USDPLN** 3,97 3,70 3,65 3,48 3,42 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

S&P podnidst perspektywe ratingu Polski

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

PUBLIKACJI KRAJ L RLGELLS WARTOSC

CA  RYNEK**

Poniedziatek 16.04.2018r.

14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Marzec 0,8 0,6 0,6
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Marzec -0,1 0,3 0,4
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Kwiecien 22,5 20,0 18,8
16:00 USA Zapasyw przedsigbiorstwach (% m/m) Luty 0,6 0,6 0,6
Wtorek 17.04.2018r.
4:00 Chiny PKB (% rir) I kw. 6,8 6,8 6,7
4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Marzec 9,7 9,7 9,9
4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Marzec 7,2 6,9 6,2
4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Marzec 79 7,6 7,6
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Kwiecien 51 -1,3
14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Marzec 1236 1274 1270
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Marzec 1321 1320 1330
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Marzec 0,9 0,5 0,4
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Marzec 77,7 78,0 77,9
Sroda 18.04.2018r.
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Marzec 3,7 3,7 3,7
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Marzec 6,8 7,0 6,5
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Marzec 14 14
Czwartek 19.04.2018r.
10:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Marzec -0,2 -0,3 0,0
10:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Marzec 7,4 4.4 29
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezacych (mld €) Luty 37,6
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Kwiecien 22,3 214 20,0
Piatek 20.04.2018r.
16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Kwiecien 0,1 -0,3

* 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.: 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



