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W tym tygodniu

b

Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na czwartek publikacja
wstepnych styczniowych wynikéw badan koniunktury w najwazniejszych europejskich
gospodarkach. Oczekujemy, ze zagregowany indeks PMI w strefie euro zwiekszyt sie w styczniu
do 51,7 pkt. wobec 51,1 pkt. w grudniu. Uwazamy, ze w kierunku wzrostu wskaznika
oddziatywata poprawa koniunktury we Francji i w Niemczech. Poprawa bedzie wynikata gtéwnie
z lepszych nastrojow w ustugach. We Francji wsparciem dla indeksu byt efekt niskiej bazy sprzed
miesigca zwigzany z protestami tzw. ,z6ttych kamizelek”. Wyniki badan koniunktury bedg
szczegolnie istotne dla oceny trwatosci obserwowanego w ostatnich kwartatach spowolnienia
wzrostu aktywnosci w obszarze wspdlnej waluty. We wtorek opublikowany zostanie indeks
ZEW, obrazujacy nastroje wséréd analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych w odniesieniu do
sytuacji gospodarczej w Niemczech. Oczekujemy, ze jego wartos¢ zwiekszy sie do -15,0 pkt. w
styczniu wobec -17,5 pkt. w grudniu. W pigtek opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujacy
nastroje niemieckich przedsiebiorcow reprezentujagcych sektor przemystu przetwdrczego,
budownictwa, handlu i ustug. Oczekujemy, ze wartos¢ indeksu zmniejszy sie do 100,3 pkt. w
styczniu z 101,0 pkt. w grudniu. Uwazamy, ze publikacja wynikdw badan koniunktury w strefie
euro bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

W czwartek odbedzie sie posiedzenie EBC. Naszym zdaniem parametry polityki pienieznej nie
ulegng zmianie, a konferencja nie dostarczy nowych informacji istotnie zmieniajacych nasz
scenariusz, zgodnie z ktédrym EBC podniesie stope depozytowg tacznie o 40 pb w Il pot. 2019 r. i
gtéwng stope procentowg o 25 pb w IV kw. 2019 r. Oczekujemy, ze pomimo naptywajacych w
ostatnich miesigcach stabszych danych dotyczgcych strefy euro, nastawienie prezesa EBC, M.
Draghiego prezentowane podczas konferencji nie stanie sie bardziej tagodne. W grudniu M.
Draghi zwracat uwage na narastajgce czynniki ryzyka w dét dla prognoz wzrostu gospodarczego
w strefie euro. Dane dotyczace realnej sfery gospodarki strefy euro i wskazniki koniunktury,
ktore naptynety od grudniowego posiedzenia EBC byly gorsze od oczekiwan, jednak w ocenie
EBC najprawdopodobniej nie zmieniajg one znaczaco perspektyw wzrostu gospodarczego i
inflacji w $rednim okresie. Dlatego uwazamy, ze z ewentualnymi zmianami w komunikacji EBC
wstrzyma sie do publikacji kolejnej projekcji makroekonomicznej w marcu. Wypowiedzi prezesa
EBC podczas konferencji po posiedzeniu moga oddziatywa¢c w kierunku podwyzszonej
zmiennosci na rynku.

Na ten tydzien zaplanowane s3 publikacje danych z USA, ale ze wzgledu na trwajacy
government shutdown (patrz ponizej) mogg one zosta¢ odiozone w czasie. Uwazamy, ze
zamodwienia na dobra trwate zwiekszyty sie w grudniu o 3,5% m/m wobec wzrostu o 0,8% w
listopadzie, z uwagi na wyzsze zamdwienia na samoloty w firmie Boeing. Oczekujemy, ze dane
nt. sprzedazy doméw na rynku wtérnym (5,26 mln w grudniu wobec 5,32 min w listopadzie),
wskazg na utrzymujgce sie spowolnienie aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci.
Naszym zdaniem, ewentualne publikacje danych z USA bedg neutralne dla rynkéw finansowych.
We wtorek opublikowane zostang dane o dynamice sprzedazy detalicznej w Polsce, ktdra
naszym zdaniem zwigkszyta sie w grudniu do 8,9% r/r wobec 8,2% w listopadzie. W kierunku
jej wzrostu oddziatywaty efekt niskiej bazy sprzed roku oraz dobra sytuacja na rynku pracy
przyczyniajgca sie do wyzszych zakupdéw $wigtecznych. Uwazamy, ze materializacja naszej
prognozy bedzie lekko pozytywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

Dzisiaj opublikowane zostaty wazine dane z Chin. Tempo wzrostu gospodarczego w IV kw.
obnizyto sie do 6,4% r/r wobec 6,5% w Il kw. (1,5% kw/kw wobec 1,6% w Il kw.), co jest
najnizszym poziomem od 1990 r. Spowolnienie wzrostu gospodarczego byto oczekiwane przez
rynek. Zaskoczenie stanowig natomiast na ogot lepsze od oczekiwarnn dane miesieczne za
grudzien. Produkcja przemystowa zwiekszyta sie 0 5,7% r/r w grudniu wobec 5,4% w listopadzie
(przy oczekiwaniach na poziomie 5,3%), sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie 0 9,0% r/r wobec
8,1% (8,2%), a dynamika inwestycji w aglomeracjach miejskich nie zmienita sie w grudniu w
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porownaniu do listopada i wyniosta 5,9% (6,0%). Naszym zdaniem lepsze od oczekiwan dane
miesieczne nie sg jeszcze zwigzane ze stymulacjg wzrostu gospodarczego w Chinach, ktérej
efekty najprawdopodobniej pojawia sie dopiero w Il kw. br. (por. MAKROmapa z 07.01.2019 r.).
Niemniej lepsze od konsensusu rynkowego miesieczne dane na koniec 2018 r. mogg sugerowacd
stabilizacje aktywnosci gospodarczej w Chinach, tym samym sg one lekko pozytywne dla
zfotego.

W zesztym tygodniu

¢ Dynamika produkcji przemystowej w Polsce zmniejszyta sie w grudniu do 2,8% r/r wobec 4,7%
w listopadzie. Gtdwng przyczyng jej spadku byto odnotowane w ostatnich miesigcach
wyhamowanie wzrostu gospodarczego u gtéwnych partneréw handlowych (w Niemczech i
strefie euro), oddziatujgce w kierunku wyraznego zmniejszenia popytu na polski eksport.
Oczekujemy, ze w | kw. br. wptyw wyhamowania wzrostu aktywnosci w przetwdrstwie
przemystowym w strefie euro na aktywnos¢ polskiego przetwérstwa bedzie sie nasilat i zakres
jego oddziatywania bedzie coraz szerszy. Podtrzymujemy jednak ocene, ze w zwigzku z
oczekiwanym przez nas ozywieniem swiatowego handlu poczawszy od Il kw. mozna oczekiwac
stopniowej poprawy koniunktury w strefie euro, co przyczyni sie do ozywienia popytu na polski
eksport. Dynamika produkcji budowlano-montazowej zmniejszyta sie w grudniu do 12,2% r/r
wobec 17,1% w listopadzie. Struktura danych o produkcji budowlano-montazowej stanowi
wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym w 2018 r. nastgpit szczyt aktywnosci
inwestycyjnej sektora publicznego (w tym samorzaddw), a w najblizszych kwartatach dynamika
inwestycji publicznych bedzie sie stopniowo obnizaé (por. MAKROpuls z 18.01.2018). Grudniowe
dane o produkcji przemystowej i budowlano-montazowej stanowig wsparcie dla naszej
prognozy wzrostu gospodarczego w IV kw. (4,5% r/r wobec 5,1% w Il kw.). W | kw. 2019 r.
oczekujemy dalszego spowolnienia wzrostu gospodarczego do 3,7% r/r.

¢ Zgodnie z finalnymi danymi inflacja CPl w Polsce obnizyta sie w grudniu do 1,1% r/r wobec
1,3% w listopadzie. Tym samym inflacja uksztattowata sie na najnizszym poziomie od grudnia
2016 r. Spadek inflacji wynikat z nizszej dynamiki cen paliw oraz nosnikéw energii, a takze
obnizenia inflacji bazowej, ktéra w grudniu zmniejszyta sie do 0,6% wobec 0,7% w listopadzie.
Przeciwny efekt miato przyspieszenie wzrostu cen zywnosci (por. MAKROpuls z 15.01.2018). W
IV kw. 2018 r. inflacja zmniejszyta sie do 1,4% r/r wobec 2,0%. W catym 2018 r. wyniosta ona
1,6% wobec 2,0% w 2017 r. W najblizszych miesigcach oczekujemy tagodnego zwiekszenia
rocznej dynamiki cen do 1,6% r/r w Il kw. (lokalne maksimum), wspieranej przez stopniowy
wzrost inflacji bazowej i przyspieszenie wzrostu cen zywnosci. W kierunku zmniejszenia
wskaznika inflacji bedzie natomiast oddziatywat spadek cen paliw, bedgcy efektem znaczacego
obnizenia cen ropy naftowej. W konsekwencji, w 2019 r. inflacja utrzyma sie na poziomie
wyraznie ponizej celu RPP, co jest zgodne z naszym scenariuszem stabilizacji stép procentowych
NBP w catym 2019 r. (pierwsza podwyzka w marcu 2020 r.).

¢ Deficyt na polskim rachunku obrotéw biezacych zmniejszyt sie w listopadzie do 221 min EUR
wobec 471 min EUR w paidzierniku. Zwiekszenie salda na rachunku obrotéw biezgcych
wynikato z wyzszego salda obrotéw towarowych (o 340 min EUR wyzsze niz w pazdzierniku).
Przeciwny wptyw miaty nizsze salda ustug oraz dochodéw pierwotnych i wtérnych (odpowiednio
0 34 min EUR, 46 mIin EUR i 10 min EUR nizsze niz w pazdzierniku). Dynamika eksportu
zmniejszyta sie w listopadzie do 7,1% r/r wobec 12,1% w pazdzierniku, a dynamika importu
spadta do 9,9% wobec 17,5%. W kierunku zmniejszenia dynamik eksportu oraz importu
oddziatywat efekt statystyczny w postaci niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych.
Ubiegtotygodniowe dane nie zmieniajg naszej prognozy skumulowanego salda na rachunku
obrotéw biezgcych za ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB w IV kw. 2018 r. (-0,7% wobec -0,4%
w I kw.).
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¢ Dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw zmniejszyta sie w grudniu do
6,1% r/r z 7,7% w listopadzie. Z kolei roczna dynamika zatrudnienia obnizyta sie do 2,8% wobec
3,0% w listopadzie (por. MAKROpuls z 18.01.2018). Szacujemy, ze realna dynamika funduszu
ptac (iloczynu zatrudnienia i przecietnego wynagrodzenia) w przedsiebiorstwach zmniejszyta sie
w grudniu do 7,8% r/r wobec 9,5% w listopadzie (8,8% w IV kw. wobec 8,3% w Il kw.). Lekki
wzrost dynamiki funduszu ptac w IV kw. sygnalizuje nieznaczne ryzyko w goére dla naszej
prognozy dynamiki spozycia prywatnego w IV kw. 2018 r. (4,4% r/r wobec 4,5% w Il kw.).
Jednoczesnie dane o dynamice ptac w polskim sektorze przedsiebiorstw w grudniu wskazujg, ze
mimo sygnalizowanego przez przedsiebiorstwa braku wykwalifikowanych pracownikédw presja
ptacowa nadal sie obniza. Stanowi to silne wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym
w 2019 r. nominalna dynamika ptac w catej gospodarcze nieznacznie spadnie.

¢ W ubieglym tygodniu brytyjski parlament odrzucit wynegocjowany przez T. May projekt
umowy w sprawie wyjscia Wielkiej Brytanii z UE. Cho¢ wynik gtosowania nie stanowit
zaskoczenia dla inwestoréw to skala porazki T. May (projekt umowy odrzucono przewagg 230
gtoséw, w tym cztonkdéw Partii Konserwatywnej, ktérej liderem jest T. May) zwiekszyta
oczekiwania rynku na dziatania Wielkiej Brytanii majace na celu odtozenie w czasie momentu
Brexitu. W efekcie po gtosowaniu doszto do umocnienia funta wzgledem euro. Kolejnego dnia
po przegranym gtosowaniu odbyto sie gtosowanie nad wotum nieufnosci dla rzgdu T. May, ktére
zostato jednak odrzucone. Dzisiaj T. May ma przedstawié¢ dalszy plan dziatania w sprawie
Brexitu. Istnieje wysokie prawdopodobienstwo, ze na mocy art. 50 unijnego traktatu bedzie
starafa sie o odtozenie terminu wyjscia Wielkiej Brytanii z UE, ktory obecnie ustalony jest na 29
marca. Cho¢ propozycja ta najprawdopodobniej znajdzie akceptacje UE, to liczne wypowiedzi
przedstawicieli UE wskazujg na brak mozliwosci renegocjacji samego projektu porozumienia
dotyczacego warunkdéw Brexitu. W efekcie w kolejnych tygodniach bedziemy mie¢ do czynienia
z podwyzszong zmiennoscig kursu EURGBP.

¢ W ubiegtym tygodniu poznali$my istotne dane z USA. Na pogorszenie sytuacji w przetwdrstwie
w stanie Nowy Jork wskazat indeks NY Empire State, ktéry zmniejszyt sie w styczniu do 3,9 pkt.
wobec 10,9 pkt. w grudniu. Poprawe koniunktury w przetwdrstwie na pétnocnym-wschodzie
USA zasygnalizowat natomiast indeks Philadelphia FED, ktéry wzrdst w styczniu do 17,0 pkt.
wobec 9,1 pkt. w grudniu. W ubiegtym tygodniu poznaliémy rdéwniez wstepny indeks
Uniwersytetu Michigan, ktéry zmniejszyt sie w styczniu do 90,7 pkt. wobec 98,3 pkt. w grudniu,
co byto wyraznie ponizej oczekiwan rynku (97,0 pkt.). Jednoczesnie jest to najnizszy poziom
indeksu od pazdziernika 2016 r. Wyrazne pogorszenie koniunktury konsumenckiej wynikato ze
spadku sktadowych indeksu zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji, jak i oczekiwan. Na ubiegty
tydzien zaplanowane byly réwniez publikacje danych o produkcji przemystowej, sprzedazy
detalicznej, rozpoczetych budowach domdéw oraz nowych pozwoleniach na budowe (por.
MAKROmapa z 14.01.2018). Dane nie ukazaty sie jednak ze wzgledu na trwajacy w USA
government shutdown, czyli zawieszenie funkcjonowania rzgdu federalnego zwigzane z brakiem
uchwalenia budzetu na 2019 r. Powodem braku uchwalenia budzetu jest spér pomiedzy
prezydentem USA a politykami Partii Demokratycznej w Kongresie w sprawie finansowania
muru na granicy USA z Meksykiem. Obecnie nie ma sygnatdéw wskazujgcych na wazrost
prawdopodobienstwa przetamania impasu. Jednoczesnie jest to najdtuzszy shutdown w historii
USA. Silne pogorszenie koniunktury konsumenckiej, a takize przeciggajacy sie shutdown
stanowig ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg sprowadzone do wymiaru rocznego
tempo wzrostu amerykanskiego PKB w | kw. 2019 r. zmniejszy sie do 2,4% wobec 2,7% w IV kw.
2018 r. pozostajac tym samym nadal powyzej potencjalnego tempa wzrostu gospodarczego
szacowanego przez FED na poziomie nieznacznie ponizej 2%. Szacujemy, ze kazde 10 dni
zawieszenia funkcjonowania rzadu federalnego obniza tempo wzrostu PKB o 0,1 pkt. proc.
Niemniej im dtuzej trwa shutdown, tym efekt ten moze by¢ silniejszy.

¢  Tempo wzrostu PKB w Niemczech zmniejszyto sie w 2018 r. do 1,5% wobec 2,2% w 2017 r., co
bytlo zgodne z naszg prognoza rowng konsensusowi rynkowemu. Spowolnienie wzrostu
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gospodarczego wynikato z nizszych wktadéw eksportu netto (-0,5 pp. w 2018 r. wobec 0,3 pp. w
2017 r.), spozycia prywatnego (0,5 pp. wobec 0,9 pp.) oraz spozycia publicznego (0,2 pp. wobec
0,3 pp.). Przeciwny wptyw miat wyzszy wktad zapasow (0,4 pp. wobec 0,1 pp.). Wktad inwestycji
do dynamiki PKB nie zmienit sie i wyniost 0,6 pp. Tym samym gtdwnym Zrédiem wzrostu
gospodarczego w Niemczech w 2018 r. byty inwestycje. Jednocze$nie na podstawie danych za
caty 2018 r. szacujemy, ze tempo wzrostu PKB w IV kw. wzrosto do 0,1% kw/kw wobec
-0,2% w Il kw. Prognozujemy, ze w 2019 r. dynamika niemieckiego PKB zmniejszy sie do 1,3%.

’ Czy RPP wprowadzi program nisko oprocentowanych kredytéw dla MSP?

Naptywajace w ostatnich miesigcach dane z realnej sfery gospodarki oraz wskazniki koniunktury
wskazywaty na spowolnienie w swiatowym handlu, do ktérego w pewnym stopniu przyczynito sie
nasilenie protekcjonizmu. W efekcie nastapito obnizenie tempa wzrostu gospodarczego u gtéwnych
partnerow handlowych Polski. Niekorzystna sytuacja za granicg oddziatywata w kierunku pogorszenia
koniunktury w Polsce, odzwierciedlanego m.in. silnym spowolnieniem wzrostu produkcji
przemystowej w grudniu (patrz powyzej). W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze
obserwowane obecnie spowolnienie w $wiatowym handlu ma charakter przejsciowy. Polityka
symulacji popytu realizowana przez chinskie wiladze bedzie oddziatywata w kierunku pobudzenia
wzrostu gospodarczego w Chinach, a w rezultacie réwniez u gtéwnych partneréw handlowych Polski.
Tym samym nasz scenariusz makroekonomiczny przewiduje ,,miekkie ladowanie” polskiej gospodarki,
tj. lekkie spowolnienie wzrostu PKB do 3,3% w 2019 r. i 3,2% w 2020 r. Ponizej analizujemy scenariusz
alternatywny, w ktérym nie nastgpitoby oczekiwane przez nas ozywienie $wiatowego wzrostu
gospodarczego, a w rezultacie dynamika PKB w Polsce ulegtaby znaczagcemu i trwatemu obnizeniu.
Poniisze opracowanie jest pierwszym z cyklu analiz skupiajacych sie na niekonwencjonalnych
narzedziach polityki pienieznej, ktére Narodowy Bank Polski mogtby ewentualnie zastosowaé w celu
ztagodzenia ww. negatywnego szoku popytowego. Jako pierwszy instrument z potencjalnego arsenatu
Rady Polityki Pienieznej analizujemy program nisko oprocentowanych kredytéw dla sektora matych i
$rednich przedsiebiorstw (MSP).

Prezes NBP, A. Glapinski wielokrotnie powtarzat w ostatnich miesigcach swdj poglad, ze w sytuacji, w
ktérej konieczne bedzie rozluznienie polityki pienieznej, Rada rozwazy jej ztagodzenie poprzez
zastosowanie niekonwencjonalnych narzedzi polityki monetarnej zamiast obnizania stép procentowych.
Zgodnie z wypowiedziami cztonkéw RPP (E. Gatnara, t. Hardta) ewentualne obnizki stép bytyby
negatywne dla stabilnosci sektora bankowego. Nalezy réwniez zwrdéci¢ uwage, ze dla RPP waznym
czynnikiem przy podejmowaniu decyzji w polityce pienieznej jest tempo wzrostu kredytu (por.
MAKROpuls z 09.01.2019). Biorgc pod uwage powyzsze czynniki, uruchomienie przez NBP programu
taniego finansowania dla sektora MSP w warunkach ewentualnego spowolnienia wzrostu
gospodarczego jest jednym ze scenariuszy, ktdéry trzeba bra¢ pod uwage. Ponizej opisujemy
doswiadczenia Narodowego Banku Wegier (MNB) zwigzane z przeprowadzeniem analogicznego
programu (Funding for Growth Scheme, FGS) i wskazujemy na trudnosci zwigzane z jego implementacjg
w polskich warunkach.

W nastepstwie wybuchu globalnego kryzysu finansowego na Wegrzech odnotowano znaczacy spadek
wolumenu kredytu dla przedsiebiorstw pomimo znaczacej skali ztagodzenia polityki pienieznej
realizowanego poprzez obnizki stép procentowych. Z tego wzgledu w 2013 r. MNB podjat decyzje o
uruchomieniu  programu FGS polegajgcego na  udostepnieniu  sektorowi  bankowemu
nieoprocentowanych funduszy na udzielenie kredytdw o statej stopie procentowej podmiotom z sektora
MSP.
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MNB ukierunkowat swoje dziatania na sektor MSP ze wzgledu na kilka czynnikéw. Na Wegrzech takie
firmy produkujg przede wszystkim na krajowy rynek, co ograniczyto pozytywny wptyw obserwowanego
wowczas ozywienia popytu zagranicznego na produkcje tego sektora. Spadek akcji kredytowej w tym
segmencie byt silniejszy niz w sektorze przedsiebiorstw ogétem. Co wiecej, wieksze firmy byty w stanie
uzyskaé finansowanie dzieki dostepowi do rynku kapitatowego lub od swoich firm-matek. Takie formy
finansowania byty niedostepne dla wiekszosci mniejszych przedsiebiorstw. Utrzymujacy sie staby popyt i
ograniczony dostep do finansowania przyczynit sie do wzrostu liczby bankructw w tym sektorze na
Wegrzech. Nalezy jednoczeénie zwrdci¢ uwage, ze MSP stanowig wazny element wegierskiej gospodarki
— odpowiadaty one wdweczas za prawie potowe przychoddéw netto, 65% zatrudnienia i 46% nakfadéw
brutto na srodki trwate.

Oprocentowanie kredytow oferowanych przez banki komercyjne dzieki finansowaniu zapewnionemu
przez MNB nie mogto by¢ wyisze niz 2,5%, co znaczgco obnizyto koszty finansowania dla sektora MSP w
poréwnaniu do warunkéw rynkowych (ok. 6%). Czes¢ z firm zwracata uwage réwniez na zalety zwigzane
ze statym oprocentowaniem finansowania, ktére sprzyjato zacigganiu kredytdw o dtuiszym okresie
zapadalnosci (nawet do 10 lat). Program MNB zostat wykorzystany przez MSP nie tylko do zaciagniecia
nowych kredytdw obrotowych i inwestycyjnych, ale réwniez do wczesniejszej do sptaty istniejgcych
zobowigzan (w celu zmniejszenia kosztu obstugi zadtuzenia) lub przewalutowania kredytow
zaciggnietych w obcej walucie (w celu wyeliminowania ryzyka kursowego). W rezultacie udato sie
zatrzymacé spadek wolumenu kredytéw dla sektora MSP. W sumie w latach 2013-2017, w ramach 3 faz
programu FGS prawie 40 tys. firm uzyskato finansowanie przekraczajgce tgcznie kwote 2800 mid
forintow (7,3% PKB z 2017 r.). MNB szacuje, ze dzieki programowi tgczny wzrost PKB odnotowany w
latach 2013-2017 byt wyzszy o 2,0-2,5 pkt. proc. w poréwnaniu do alternatywnego scenariusza, w
ktérym ozywienie akcji kredytowej nastgpitoby w duzo tagodniejszy sposéb.

Wegry (VI2013 r.) Polska (2018r.)

Dynamika kredytu dla przedsigbiorstw ogétem (r/r, Srednia za 12 mies.) -4,5% 6,3%
Dynamika kredytéw dla MSP (r/r, $rednia za 12 mies.) -5,0% 3,1%
Odsetek zagrozonych kredytéw dla przedsiebiorstw ogétem 17,6% 8,9%
Odsetek odrzuconych wnioskéw kredytowych MSP 14,3% 7,5%
Dostep do finansowania jako najwazniejszy problem MSP 12,6% 8,0%

Zrédio: KNF, SAFE, Credit Agricole

Obecnie Polska znajduje sie w innej sytuacji niz Wegry w momencie wprowadzenia programu FGS (VI
2013 r., por. tabela). Akcja kredytowa w sektorze MSP utrzymuje sie na niskim poziomie ($rednio 3,1%
r/r za ostatnie 12 miesiecy), jednak nie obserwujemy spadku wolumenu kredytéw. Ponadto udziat
kredytdw zagrozonych w portfelu kredytéw korporacyjnych ogétem (8,9%) jest wyraznie nizszy niz
woéwczas na Wegrzech (17,6%). Ponadto polskie firmy sektora MSP nie majg problemu z uzyskaniem
finansowania. Zgodnie z badaniem SAFE realizowanym przez EBC i Komisje Europejska tylko 8,0% firm
MSP wskazuje obecnie na dostep do finansowania jako najwazniejszy problem w funkcjonowaniu
przedsiebiorstwa i tylko 7,5% wnioskéw o kredyt bankowy zostaje odrzuconych. Nalezy jednak
pamietac, ze w warunkach istotnego, przedtuzajgcego sie spowolnienia wzrostu gospodarczego w Polsce
ww. wskazniki mogg ulec znaczacemu pogorszeniu. Wtedy implementacja programu nisko
oprocentowanego finansowania mogtaby by¢ uzasadniona.
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Zrédta finansowania inwestycji przez MSP (% firm) Uwazamy jednak, ze w polskich

100 warunkach uruchomienie
takiego programu mogtoby

80 , .
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srodki wlasne  kredyt bankowy kredyt bankowy leasing inne ,Barometr EFL”
Zrédto: GUS, Credit Agricole

krajow zagraniczn .
o ’ g przeprowadzonym w styczniu

br. wskaznik dotyczacy planowanych inwestycji MSP znalazt sie na najnizszym poziomie od IV kw. 2017 r.
Planowany spadek poziomu inwestycji sprawia, Zze ankietowane firmy wyrazajg mniejsze
zapotrzebowanie na finansowanie zewnetrzne. Co wiecej charakterystyka polskiego rynku jest taka, ze
MSP realizujg inwestycje gtéwnie z wykorzystaniem $rodkéw wtasnych (88% przedsiebiorstw MSP
raportuje takie Zrodto finansowania w ankietach GUS), a nie kredytu bankowego (31%, por. wykres).
Ponadto, zgodnie z badaniem SAFE, 61% ankietowanych MSP stwierdzito, ze kredyt bankowy nie jest
istotnym zrédtem finansowania ich dziatalnosci.

Ograniczony popyt MSP na kredyt bankowy oznacza réwniez, ze oprocentowanie oferowane w ramach
programu musiatoby by¢ wyraznie nizsze od rynkowego, aby firmy byty sktonne do skorzystania z niego.
Marza bankéw w segmencie kredytdw dla przedsiebiorstw niefinansowych (rdézinica pomiedzy
oprocentowaniem kredytéw dla firm i przecietnym oprocentowaniem depozytéw ogétem) wynosi 2,1
pkt. proc.. Oznacza to, ze jesli NBP udostepni bankom komercyjnym nieoprocentowane srodki to, aby
nie pogorszy¢ swojego wyniku, banki bedg udzielaty kredytow oprocentowanych na poziomie co
najmniej 2,1%. Biorgc pod uwage, ze przecietne oprocentowanie kredytéw dla przedsiebiorstw wynosi
obecnie 3,6%, to oferowane w ramach programu finansowanie po 2,1% najprawdopodobniej bedzie
wystarczajaco atrakcyjne dla MSP.

Oprocentowanie kredytéw bankowych udzielanych MSP (a tym samym réwniez spread) jest jednak
zwykle wyzsze niz w segmencie przedsiebiorstw ogétem. W warunkach spowolnienia gospodarczego,
premia za ryzyko najprawdopodobniej zwiekszy sie, co dodatkowo przyczyni sie do wzrostu spreadu.
Bedzie to oddziatywac w kierunku wzrostu oprocentowania kredytéw oferowanych w ramach programu.
W celu zwiekszenie popytu MSP na takie finansowanie NBP mégtby udostepni¢ bankom komercyjnym
Srodki po ujemnej stopie procentowej lub zostatby wprowadzony system zachet dla bankéw w celu
obnizenia oprocentowania (np. poprzez zmniejszenie podatku bankowego dla jednostek uczestniczacych
w programie). Drugi sposéb bedzie jednak wymagat wspdtpracy NBP z rzgdem. Nalezy réwniez
pamietaé, ze niskie oprocentowanie kredytow mogtoby sie przyczyni¢ do realizowania przez firmy
inwestycji, ktére bedg miaty ograniczony wptyw na dtugookresowe tempo wzrostu wydajnosci i PKB.

Pomimo powyzszych trudnosci uwazamy, ze program nisko oprocentowanych kredytéw dla sektora MSP
bytby pierwszym narzedziem w ramach niekonwencjonalnej polityki pienieznej, po ktére siegnatby NBP
w przypadku przedtuzajgcego sie, silnego spowolnienia wzrostu gospodarczego i inflacji utrzymujacej sie
trwale i znaczgco ponizej celu. W kolejnej MAKROmapie przedstawimy wyniki naszej analizy, w ramach
ktdrej zbadalismy, jaka musiataby by¢ skala takiego programu w Polsce aby skutecznie pobudzi¢ wzrost
gospodarczy i inflacje.
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- Krajowe dane o sprzedazy detalicznej mogg umocnic ztotego

Kursy walutowe
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#rédio: Reuters —— EURPLN (1. 0%) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 0%) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wynidst 4,2881 (brak zmiany w poréwnaniu do poziomu sprzed
dwadch tygodni). W poniedziatek i wtorek kurs EURPLN byt stabilny i ksztattowat sie w przedziale 4,28-
4,30. W srode doszto do lekkiego umocnienia ztotego, czemu sprzyjato ostabienie oczekiwan na obnizki
stép procentowych w Polsce odzwierciedlane wzrostem stawek FRA. W dalszej czesci tygodnia kurs
EURPLN znajdowat sie w tagodnym trendzie wzrostowym, co wynikato ze wzrostu niepewnosci wokot
Brexitu (patrz powyzej). W pigtek dodatkowym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku ostabienia ztotego
byty stabsze od oczekiwan dane nt. krajowej produkcji przemystowej.

W ubiegtym tygodniu obserwowana byta podwyzszona zmiennos¢ kursu EURGBP. We wtorek wieczorem
doszto do umocnienia funta wzgledem euro, po tym jak brytyjski parlament odrzucit projekt umowy w
sprawie Brexitu. Cho¢ nie stanowito to zaskoczenia dla inwestoréw, to bardzo niskie poparcie dla
projektu umowy zwiekszyto oczekiwania rynku na dziatania Wielkiej Brytanii majgce na celu odroczenie
Brexitu. W czwartek doszto o dalszego spadku kursu EURGBP, po tym jak odrzucone zostato wotum
nieufnosci wobec rzagdu T. May. W konsekwencji, w warunkach stabilizacji kursu EURPLN, w ubiegtym
tygodniu doszto do wyraznego ostabienia ztotego wzgledem funta brytyjskiego (o 1,2%).

Opublikowane dzisiaj w nocy dane z Chin, ktére okazaty sie nieznacznie lepsze od oczekiwan, sg lekko
pozytywne dla ztotego. W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedg krajowe dane o sprzedazy
detalicznej. W przypadku realizacji naszej wyzszej od oczekiwan rynku prognozy dane mogg oddziatywac
w kierunku umocnienia ztotego. W czwartek oczekujemy podwyziszonej zmiennosci kursu EURPLN ze
wzgledu na posiedzenie EBC. Wyniki badan koniunktury w strefie euro (indeksy PMI oraz indeks Ifo i
ZEW dla Niemiec), a takze ewentualne dane z USA (sprzedaz domow na rynku wtdérnym, wstepne
zamodwienia na dobra trwate) bedg miaty naszym zdaniem ograniczony wptyw na kurs ztotego.
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’ EBC moze podwyiszy¢ zmienno$¢ stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
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Zrédto: Reuters — 2019-01-18 ——2019-01-11 2-letnie 5-letnie — 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 1,79 (wzrost o 2pb), 5-letnie do 2,07
(wzrost o 2pb), a 10-letnie do 2,45 (wzrost o 2pb). W poniedziatek i wtorek obserwowany byt spadek
stawek IRS w $lad za rynkiem niemieckim. W srode doszto do odwrdcenia trendu i wzrostu stawek IRS,
co zwigzane byto ze zmniejszeniem oczekiwan na obnizki stop procentowych w Polsce. W dalszej czesci
tygodnia wzrost stawek IRS utrzymat sie. Wzrost niepewnosci wokot Brexitu miat ograniczony wptyw na
rynek.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedy dane o krajowej sprzedazy detalicznej, ktére moga
oddziatywa¢ w kierunku wzrostu stawek IRS na krétkim konicu krzywej. W czwartek mozemy mieé do
czynienia z podwyziszong zmiennoscig stawek IRS ze wzgledu na posiedzenie EBC. Wyniki badan
koniunktury w strefie euro (indeksy PMI oraz indeks Ifo i ZEW dla Niemiec), a takze ewentualne dane z
USA (sprzedaz domow na rynku wtérnym, wstepne zamoéwienia na dobra trwate) nie bedg miaty naszym
zdaniem istotnego wptywu na krzywa.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

Wskaznik gru 17 | sty 18 mar 18 [ kwi 18 [ maj 18 | cze 18 sie 18 (wrz 18 | paz 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* 4,18 4,15 4,17 421 424 431 437 4,27 430 4,28 434 429 4,29 4,29
Kurs USDPLN* 3,48 3,34 3,42 3,42 3,51 3,69 3,74 3,66 3,71 3,69 3,84 3,79 3,74 3,74
Kurs CHFPLN* 3,57 3,59 3,62 3,58 3,54 3,74 3,78 3,69 3,83 3,75 3,80 3,79 3,81 3,76
Inflacja CPI (r/r, %) 21 1,9 14 13 16 17 2,0 2,0 2,0 19 18 1,3 11
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,9 10 0,8 0,7 0,6 0,5 0,6 0,6 0,9 0,8 0,9 0,7 0,6
Produkcja przemystu (r/r, %) 2,8 8,6 73 17 9,3 52 6,7 10,3 5,0 2,7 74 4,6 2,8
Inflacja PPI (r/r, %) 0,3 0,2 -0,1 0,5 10 3,0 3,7 34 3,0 3,0 3,2 2,7 2,2

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 6,0 8,2 7,9 9,2 4.6 7,6 10,3 9,3 9,0 5,6 9,7 8,2 8,9
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 73 7.3 6,8 6,7 7,8 7,0 75 7.2 6,8 6,7 7,6 7,7 6,1

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 4,6 3,8 3,7 3,7 37 3,7 3,7 3,5 34 3,2 3,2 3,0 2,8
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,6 6,8 6,8 6,6 6,3 6,1 5,8 5,8 5,8 5,7 5,7 57 5,8
Saldo ROB (mIn EUR) -1354 2289 -792 914 263 297 112 -994  -681 -858 471  -221
Eksport (r/r, % EUR) 4,8 155 6,6 4.4 9,9 14 7,0 8,4 73 0,0 121 71
Import (r/r, % EUR) 132 19,0 9,5 0,3 13,6 2,9 8,7 10,0 11,2 54 175 9,9

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartaln

m S I
53 50 23 >

PKB (%, r/r) 51 51 4,5 3,7 3,6 3,2 2,9

Konsumpcja (%, r/r) 4,7 4,9 4,5 4,4 4,2 3,5 3,4 3,3 4,6 3,6 3,0
Inwestycje (%, r/r) 8,2 4,7 9,9 9,3 8,1 6,7 4,4 3,6 8,3 5,2 4,2
Eksport (ceny state, %, rir) 34 7,6 4,9 4,4 4,7 4,7 4,9 54 51 4,9 4,5
Import (ceny state, %, rir) 5,5 6,5 6,9 6,5 57 5,6 6,3 5,8 6,4 5,9 6,0
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 3,0 2,8 2,7 2,2 2,7 2,0 2,0 1,6 2,7 2,1 1,7
§ § % Inwestycije (pp.) 1,0 0,8 1,7 2,3 1,0 11 0,8 0,9 15 1,0 0,8
é g Eksport netto (pp.) -1,0 0,9 -0,9 -0,9 -0,4 -0,3 -0,6 -0,1 -0,5 -0,3 -0,6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -0,2 0,0 -0,4 -0,7 -1,0 -1,0 -1,0 -0,9 -0,7 -0,9 -0,8
Stopa bezrobocia (%)** 6,6 5,8 5,7 5,8 6,1 5,6 57 5,8 5,8 5,8 5,8
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 14 1,0 11 0,8 0,4 0,4 0,4 0,4 11 0,4 0,1
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 6,2 7,1 7,6 7,3 7,5 7,2 6,9 6,2 7,1 7,0 5,5
Inflacja CPI (%9* 15 1,7 2,0 1,4 1,6 1,6 1,2 1,4 1,6 15 2,0
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,70 1,70 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,80 1,72 1,80 2,30
Stopa referencyjna NBP (%9** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 2,00
EURPLN** 4,21 4,37 4,28 4,29 4,30 4,33 4,29 4,25 4,29 4,25 4,15
USDPLN** 3,42 3,74 3,69 3,74 3,74 3,64 3,52 3,43 3,74 3,43 3,22

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ PESHASNIE OKRES WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 21.01.2019r.

3:00 Chiny PKB (% r/r) IV kw. 6,5 6,4 6,4
3:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Grudzien 8,1 8,4 8,2
3:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Grudzien 54 53 53
3:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Grudzien 59 6,4 6,0
Wtorek 22.01.2019r.
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Grudzien 8,2 8,9 7,7
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Styczen -17,5 -150 -18,3
16:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtérnym (min m/m) Grudzien 5,32 5,26 5,25
Sroda 23.01.2019r.
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Grudzien 8,8 8,9 8,6
16:00 Strefa euro Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Styczen -6,2 -6,5
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Styczen -8,0
Czwartek 24.01.2019r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Styczen 51,5 51,3 51,3
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Grudzien 5,7 5,8 5,8
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Styczen 51,2 52,2 51,5
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Styczen 514 51,1 51,4
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Styczen 51,1 51,7 51,4
13:45 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Styczen 0,00 0,00 0,00
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) oftydzien 213 220
15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Styczen 53,8 53,5
Piatek 25.01.2019r.
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Styczen 101,0 100,3 100,6
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Grudzien 0,8 35 15

* Prognozy wskaznikow krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikow 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

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