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W tym tygodniu

¢ Na piatek zaplanowana jest aktualizacja dtugoterminowego ratingu dtugu Polski przez agencje
Fitch i S&P. W czerwcu br. Fitch utrzymat dtugoterminowy rating kredytowy Polski na poziomie
A- z perspektywa stabilng. W uzasadnieniu do decyzji Fitch wskazat, ze obecna ocena ratingowa
odzwierciedla solidne fundamenty makroekonomiczne polskiej gospodarki, w tym m.in. dobrze
dokapitalizowany sektor bankowy oraz wiarygodng polityke pieniezng. W ocenie agencji
czynnikami ograniczajgcymi przestrzern dla podniesienia ratingu sg relatywnie niski — w
poréwnaniu z krajami posiadajgcymi rating A — poziom PKB na mieszkanca oraz relatywnie
wysoki dtug zagraniczny netto. Z kolei agencja S&P utrzymata w kwietniu br. dtugoterminowy
rating kredytowy Polski na poziomie BBB+ i 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 byta réwniez odzwierciedleniem
przekonania S&P, ze zaciesnienie systemu podatkowego przez rzad przyczynito sie do trwatego
wzrostu dochodéw budzetowych. Ponadto agencja zwrdcita uwage, ze rzad
najprawdopodobniej poradzi sobie z potencjalnymi czynnikami ryzyka zwigzanymi z
przegrzewajacy sie (w ocenie S&P) gospodarkg oraz ztagodzi napiecia na linii Polska—Unia
Europejska. Uwazamy, ze Fitch utrzyma rating kredytowy na poziomie A- i jego stabilng
perspektywe. W przypadku agencji S&P uwazamy, ze przedtuzajacy sie konflikt Polski z Unig
Europejska zostanie odnotowany w komunikacie, jednak — w warunkach dobrych fundamentéw
makroekonomicznych polskiej gospodarki — nie bedzie on wystarczajgcym argumentem za
zmiang perspektywy ratingu z powrotem na stabilng. W rezultacie oczekujemy, ze S&P réwniez
utrzyma rating na dotychczasowym poziomie (BBB+) i nie zmieni jego pozytywnej perspektywy.
Decyzje agencji zostang ogtoszone po zamknieciu europejskich rynkédw, a tym samym
ewentualna reakcja rynku walutowego i rynku diugu na nie nastgpi dopiero w przysztym
tygodniu.

7w tym tygodniu opublikowane zostang istotne dane z USA. Oczekujemy, Zze inflacja CPI
zmniejszyta sie do 2,4% r/r we wrzesniu z 2,7% w sierpniu ze wzgledu na spadek dynamiki cen
nos$nikéw energii. Oczekujemy, ze inflacja bazowa nie zmienita sie we wrzesniu w poréwnaniu
do sierpnia i wyniosta 2,2% r/r. W tym tygodniu poznamy réwniez wyniki badan koniunktury.
Prognozujemy, wstepny indeks Uniwersytetu Michigan zwiekszyt sie w pazdzierniku do 99,5 pkt.
z 100,1 pkt. we wrzesniu. Uwazamy, Ze publikacja danych dotyczacych amerykanskiej
gospodarki bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

7w piatek poznamy dane nt. chinskiego bilansu handlowego. Oczekujemy, Zze jego saldo
zmniejszyto sie we wrzesniu do 10,1 mld USD wobec 27,9 mld USD w sierpniu. Prognozujemy, ze
dynamika eksportu spadta we wrzesniu do 3,4% r/r wobec 9,8% w sierpniu, podczas gdy
dynamika importu obnizyta sie do 14,9% wobec 19,9%. Wyrazne zmniejszenie dynamiki
eksportu i spadek salda bilansu w znacznym stopniu zwigzane byto z wprowadzonymi przez USA
pod koniec sierpnia podwyzszonymi ctami na import wybranych towaréw z Chin. Ogtoszona w
weekend decyzja Ludowego Banku Chin o obnizeniu stopy rezerw obowigzkowych o 100 pb jest
pozytywna dla ztotego i bedzie to gtdwny czynnik ksztattujgcy nastroje rynkowe w tym tygodniu.
Dlatego, mimo iz nasze prognozy eksportu i salda bilansu ksztattujg sie ponizej konsensusu
rynkowego, to publikacja tych danych bedzie miata tylko ograniczony negatywny wptyw dla
kursu ztotego.
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W zesztym tygodniu

¢  Zatrudnienie poza rolnictwem w USA zwiekszyto sie we wrzesniu o 134 tys. wobec wzrostu o
270 tys. w sierpniu (rewizja w goére z 201 tys.), co byto wyraZnie ponizej oczekiwan rynku
(wzrost o 180 tys.). Czesciowo wynikato to z negatywnego wptyw huraganu Florence na
zatrudnienie na Potudniowym Wybrzezu, w szczegélnosci w dziale ,turystyka i rekreacja”.
Najwiekszy wzrost liczby etatéw odnotowano w ustugach biznesowych (+54,0 tys.), transporcie i
magazynowaniu (+23,8 tys.) oraz w budownictwie (+23,0 tys.). Spadek zatrudnienia nastgpit
natomiast w handlu detalicznym (-20,0 tys.), turystyce i rekreacji (-17,0 tys.) oraz w pozostatych
ustugach (-1,0 tys.). Stopa bezrobocia obnizyta sie we wrzesniu do 3,7% wobec 3,9% w sierpniu,
co byto ponizej oczekiwan rynku (3,8%) i wyraznie ponizej poziomu wskazywanego przez FOMC
jako bezrobocie naturalne (4,5%, por. MAKROmapa z 2.10.2018). Jednoczesnie wspotczynnik
aktywnosci zawodowej we wrzesniu nie zmienit sie w poréwnaniu do sierpnia i wynidst 62,7%.
Tym samym spadek stopy bezrobocia byt efektem silniejszego wzrostu liczby zatrudnionych od
liczby bezrobotnych. Roczna dynamika wynagrodzenia godzinowego obnizyta sie we wrzesniu
do 2,8% wobec 2,9% w sierpniu, co byto zgodne z oczekiwaniami rynku. Mimo, ze wzrost
zatrudnienia poza rolnictwem byt nizszy od oczekiwan, to znaczgca rewizja w gére danych za
wrzesien, a takze silniejszy od prognoz spadek stopy bezrobocia sprawity, ze dane zostaty
odebrane przez rynek jako jastrzebie i doprowadzity do przejsciowego umocnienia dolara
wzgledem euro. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez wyniki badan koniunktury. Indeks
ISM dla przetwodrstwa zmniejszyt sie we wrzesniu do 59,8 pkt. wobec 61,4 pkt. w sierpniu. W
kierunku spadku indeksu oddziatywaty nizsze wktady 3 z 5 jego sktadowych (dla nowych
zamowien, czasu dostaw oraz zapasow), podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady
sktadowych dla biezacej produkcji oraz zatrudnienia). W naszej ocenie spadek indeksu jest
korektg, po tym jak w sierpniu br. osiggnat on najwyzszg warto$¢ od maja 2004 r. Wzrost
odnotowat natomiast indeks ISM poza przetwdrstwem, ktdry zwiekszyt sie we wrzesniu do 61,6
pkt. wobec 58,5 pkt. w sierpniu, co jest jego najwyzszym poziomem w historii. Wzrost indeksu
wynikat z wyzszych wktadéw wszystkich 4 jego sktadowych (dla aktywnosci biznesowej, nowych
zamowien, zatrudnienia oraz czasu dostaw). Ubiegtotygodniowe dane stanowig wsparcie dla
naszego scenariusza, zgodnie z ktérym w grudniu br. FED podniesie stopy procentowe o 25 pb,
w 2019 r. skala zacie$niania polityki monetarnej w USA wyniesie 100 pb, a tym samym bedzie o
25 pb wyzsza niz wskazywana w ostatniej projekcji FED. Rynek wycenia obecnie dwie podwyzki
stdp procentowych w 2019 r.

s Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej na ubiegtotygodniowym
posiedzeniu nie zmienita stép procentowych (stopa referencyjna wynosi 1,50%). W
komunikacie po posiedzeniu Rada podtrzymata ocene, zgodnie z ktérg obecny poziom stép
procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce zréwnowazonego wzrostu oraz
pozwala zachowac¢ réwnowage makroekonomiczng. Rada stwierdzita réwniez, ze biezgce
informacje wskazujg na korzystne perspektywy wzrostu aktywnosci w polskiej gospodarce mimo
oczekiwanego obnizenia sie dynamiki PKB w kolejnych latach, a zgodnie z dostepnymi
prognozami w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej inflacja utrzyma sie w poblizu celu
inflacyjnego. Na konferencji po posiedzeniu RPP A. Glapinski podtrzymat ocene, zgodnie z ktorg
stopy procentowe NBP najprawdopodobniej nie zmienig sie do korica 2019 r. Na szczegdlng
uwage zastuguje wypowiedz prezesa NBP dotyczaca sposobu rozumienia celu inflacyjnego RPP.
W jego ocenie cel ten ma charakter przedziatowy (1,5% - 3,5%), a nie punktowy (2,5% +/- 1 pkt.
proc.): "dopdki jesteSmy w przedziale to jestesmy w celu". Jest to w naszej ocenie wypowiedz
przetomowa, oznaczajgca odejscie od sposobu rozumienia celu przez Rady Polityki Pienieznej
poprzednich kadencji. Mozna ja bowiem interpretowac jako tolerancje dla dtugotrwatego
utrzymywania sie inflacji powyzej 2,5% ale ponizej 3,5%, co oznacza zmniejszenie przestrzeni dla
podwyzek stop procentowych w Srednim okresie (por. MAKROpuls z 3.10.2018). Na konferencji
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prasowej poruszony zostat rdwniez temat mozliwosci zastosowania przez RPP narzedzi
niekonwencjonalnej polityki pienieznej w warunkach spowolnienia gospodarczego. W ocenie A.
Glapinskiego narzedzia te mieszg sie w instrumentarium NBP. W naszej ocenie perspektywa
zastosowania przez RPP tych narzedzi jest jednak odlegta. Na konferencji prasowej poruszony
zostat takze temat wptywu podwyzek cen pradu dla przedsiebiorstw na inflacje, ktéry w ocenie
A. Glapinskiego bedzie ograniczony. wypowiedzi A. Glapinskiego sg spdéjne z naszym
scenariuszem, zgodnie z ktdrym stopy procentowe NBP nie zmienig sie do korica 2019 r.
(pierwsza podwyzka stép o 25 pb w marcu 2020 r.).

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa zmniejszyt sie do 50,5 pkt. we wrzesniu wobec 51,4
pkt. w sierpniu. W rezultacie wskaznik uksztattowat sie na najnizszym poziomie od pazdziernika
2016 r. i tylko nieznacznie powyzej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci.
W kierunku obnizenia indeksu oddziatywaty nizsze wktady 4 z 5 jego sktadowych (dla nowych
zamowien, zatrudnienia, czasu dostaw oraz biezgcej produkcji). Przeciwny efekt miat wyzszy
wktad sktadowej dla zapaséw. W strukturze danych na uwage zastuguje pogtebiajacy sie spadek
nowych zamdwien eksportowych w ujeciu miesiecznym. Tempo tego spadku byto najszybsze od
lipca 2014 r. Uwazamy, ze spadek popytu zagranicznego byt zwigzany z obserwowanym w
ostatnich miesigcach spowolnieniem w swiatowym handlu, ktére ograniczato eksport strefy
euro, w tym Niemiec. Przecietna wartosc polskiego indeksu PMI w okresie lipiec-wrzesien (51,6
pkt.) uksztattowata sie znaczaco ponizej swojej sredniej wartosci w Il kw. (53,8 pkt.), co stanowi
wsparcie dla naszej prognozy dynamiki PKB w Il kw. (4,4% r/r wobec 5,1% w Il kw.).

s Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja CPI w Polsce obnizyta sie we wrzesniu do 1,8% r/r
wobec 2,0% w sierpniu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (1,9%) i powyziej naszej
prognozy (1,7%). GUS opublikowat czesciowe dane nt. struktury inflacji zawierajace informacje
o tempie wzrostu cen w kategoriach ,,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe”, ,nosniki energii” oraz
»paliwa”. W kierunku spadku inflacji ogdétem oddziatywata nizsza dynamika cen nos$nikéw
energii (1,8% r/r we wrzesniu wobec 2,1% w sierpniu) oraz paliw (11,9% r/r wobec 15,3%),
podczas gdy przeciwny efekt miata wyzsza dynamika cen zywnosci i napojow bezalkoholowych
(2,3% r/r wobec 2,1%). Na tej podstawie szacujemy, ze inflacja bazowa zmniejszyta sie we
wrzeéniu do 0,8% r/r wobec 0,9% w sierpniu. Dynamika cen zywnosci i napojow
bezalkoholowych okazata sie wyraznie wyzsza od naszych oczekiwan (zaktadaliémy jej znaczacy
spadek zwigzany z efektami wysokiej bazy sprzed roku w przypadku cen m.in. owocéw, jaj i
masta). Najprawdopodobniej przyczyng wzrostu inflacji w tej kategorii byly wyraznie wyzsze
dynamiki cen warzyw oraz pieczywa ze wzgledu na susze. Stanowi to ryzyko w gére dla naszej
Sciezki inflacji w kolejnych kwartatach.

s Miesieczna dynamika zaméwieh w niemieckim przemysle wzrosta w sierpniu do 2,0% m/m
wobec -0,9% w lipcu. W kierunku jej zwiekszenia oddziatywata wyzsza dynamika zamdéwien
zagranicznych (5,8% m/m w sierpniu wobec -3,3% w lipcu), podczas gdy przeciwny wptyw miata
nizsza dynamika zamowien krajowych (-2,9% m/m wobec 2,4%). Dane o zamoéwieniach w
niemieckim przemysle charakteryzujg sie wysokg zmiennoscia, stagd nalezy podchodzi¢ do nich z
duzg ostroznoscia, szczegdlnie w kontekscie obserwowanego od poczatku br. spowolnienia w
Swiatowym handlu. Dzisiaj opublikowane zostaty dane o produkcji przemystowej, ktorej
miesieczna dynamika zwiekszyta sie w sierpniu do -0,3% wobec -1,3% w lipcu, co byto ponizej
oczekiwan rynku (0,4%). W kierunku jej wzrostu oddziatywata wyzsza dynamika produkcji w
przetwdrstwie, podczas gdy przeciwny efekt miato jej obnizenie w budownictwie. Uwzgledniajac
naptywajgce wyniki badan koniunktury z niemieckiej gospodarki (PMI) podtrzymujemy nasza
prognoze, zgodnie z ktérg kwartalne tempo wzrostu PKB w Niemczech w Il kw. nie zmieni sie w
poréwnaniu do Il kw. i wyniesie 0,5% (por. MAKROmapa z 24.09.2018).
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’ Czy przedsiebiorstwa zostang porazone pradem?

Srednia cena kontraktu na dostawy e nergii na nastepny dzien (BASE, z/MWh)

Od poczatku 2018 r. obserwowany
jest silny wzrost hurtowych cen
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Zrédto: TGE, Credit Agricole zt/MWh (+71,5% r/r). Przedmiotem
poniiszej analizy jest ocena wpltywu wzrostu hurtowych cen energii na koszty funkcjonowania oraz

ustalania cen przez przedsiebiorstwa w Polsce.
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czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu cen energii jest wyzsza cena wegla, ktéra we wrzesniu
wyniosta 100,69 USD/t (+11,1% r/r, cena wegla ARA). Wymienione wyzej czynniki majg szczegdlnie silny
wptyw na ceny energii w Polsce, gdyz ok. 80% pradu w Polsce powstaje w elektrowniach weglowych.

Rynek energii dla przedsiebiorstw w Polsce jest zderegulowany. Oznacza to, ze w przeciwienstwie do
rynku energii dla gospodarstw domowych ceny nie sg ustalane przez Urzad Regulacji Energii lecz sg w
znaczacym stopniu wynikiem dziatania prawa popytu i podazy. Uwzgledniajgc najczesciej stosowane
przez firmy strategie zakupu energii w Polsce uwazamy, ze polskie przedsiebiorstwa odczujg wzrost cen
pradu z poczatkiem 2019 r. i zgodnie z naszymi szacunkami wyniesie on najprawdopodobniej od 50% do
70% r/r.

W celu oszacowania wptywu wyzszych cen energii elektrycznej na koszty i przychody firm postuzylismy
sie danymi z bazy PONT Info. Informacje zawarte w bazie danych oparte s3 na petnych, oficjalnych
danych GUS zawartych w sprawozdaniach F-01 i F-02 wypetnianych przez przedsiebiorstwa
reprezentujgce poszczegdlne dziaty gospodarki. Do pomiaru transmisji wyzszych cen energii uzyliSmy
dwoch wskaznikdw: udziatu kosztow energii ogétem (pradu, gazu, ogrzewania i innych) w catkowitych
kosztach (dalej energochtonnos¢ kosztowa) oraz udziatu kosztéw energii ogétem w przychodach (dalej
energochtonnos¢ przychodowa). Nalezy zwrdéci¢ uwage, ze koszty energii miaty dotychczas ograniczone
znaczenie w strukturze kosztédw firm. W przypadku wszystkich branz ogétem koszty energii stanowity w
2017 r. przecietnie 1,36% przychoddéw i 1,44% kosztéw, a w przypadku przetwdrstwa wskazniki te
wyhiosty odpowiednio 1,56% i 1,65%. W najbardziej energochtonnych kategoriach przetwodrstwa (np.
produkcja metali) wspotczynniki te ksztattuja sie blisko 5%, a w gérnictwie w okolicach 4%. Wyjatkiem
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jest sekcja ,dziatalnos¢ zwigzana z obstugg rynku nieruchomosci”, w ktdrej koszty energii majg duze
znaczenie — energochtonnos¢ przychodowa ksztattuje sie powyzej 20%.

Uwazamy, ze reakcja firmy na wyzsze ceny energii bedzie odmienna w zaleznosci od branzy, co wynika
ze zréznicowanej mozliwosci przerzucenia cen energii na odbiorce finalnego. Dlatego oszacowalismy po
dwa réwnania dla 38 branz gospodarki. W pierwszym z nich energochtonnos¢ kosztowa uzalezniona jest
od cen energii, a w drugim ceny energii objasniajg zmiany energochtonnosci przychodowej. Parametry w
obu réwnaniach przyjmujg statystycznie istotng wartos¢ dodatnig albo sg statystycznie nieistotnie rézne
od zera. Na podstawie wynikéw modelowania ekonometrycznego branze mozemy podzieli¢ na trzy

grupy:

1) Parametry w obu réwnaniach sg dodatnie i statystycznie istotne. W firmach z tej grupy wzrost cen
energii powoduje zwiekszenie udziatu kosztéw energii zaréwno w kosztach ogoétem, jak i w
przychodach. Oznacza to, ze firmy nie przerzucajg wyzszych cen pragdu na kontrahentdw, co
prowadzi do spadku ich marzy lub wymaga obnizenia innych kosztéw. W tej grupie wzrost cen
pradu jest neutralny w kontekscie cen produkcji sprzedanej przemystu (inflacja PPI). Do tej grupy
mozna zaliczy¢ m.in.: przetwoérstwo ogdtem, w tym produkcje drewna, wyrobdw chemicznych,
wyrobow z gumy i tworzyw sztucznych oraz metali.

2) Parametr w rownaniu kosztowym jest dodatni i statystycznie istotny, ale parametr w rdwnaniu
wyjasniajgcym energochtonnos$é przychodowg nie rdzni sie statystycznie od zera. W tej grupie
przedsiebiorstw wyzsze ceny pragdu powodujg wzrost energochtonnosci kosztowej, jednak udziat
kosztow energii w przychodach pozostaje bez zmian. Oznacza to, ze takie firmy przerzucajg w petni
wyisze koszty pradu na odbiorcow (podwyzszajgc ceny swoich produktéw) lub na swoich
poddostawcéw (wymuszajgc na nich obnizki cen dostarczanych towardow). W tych branzach wyzsze
ceny pradu beda oddziatywaty w kierunku wzrostu inflacji PPI. Do tej grupy mozna zaliczy¢ m.in.:
gérnictwo, produkcje zywnosci, papieru, substancji farmaceutycznych, maszyn i urzgdzen. Wzrostu
cen mozna sie réwniez spodziewaé¢ w przypadku ustug transportowych i pozostatej dziatalnosci
ustugowe;j.

3) Parametr w réwnaniu kosztowym nie jest statystycznie rézny od zera. Oznacza to, ze wzrost cen
pradu nie prowadzi do istotnego wzrostu ich udziatu w kosztach ogétem. Sa to zazwyczaj branze, w
ktorych zapotrzebowanie na energie elektryczng jest ograniczone — w wiekszosci z nich
energochfonnos¢ ksztattuje sie ponizej 1,0%. W tej grupie wzrost cen energii bedzie neutralny dla
cen finalnych produktéw. Do tej grupy mozna zaliczyé rolnictwo, budownictwo, niektdore branze
przetwérstwa (produkcja napojow, odziezy, wyrobéw skérzanych, metalowych wyrobéw gotowych,
komputeréw, pojazdéw samochodowych, mebli) oraz branze ustugowe (informacja i komunikacja,
handel, dziatalno$¢ zwigzana z zakwaterowaniem i ustugami gastronomicznymi), dziatalnosé
finansowa i ubezpieczeniowa, opieka zdrowotna).

Powyisze modelowanie ekonometryczne wskazuje, ze w ostatnich latach we wszystkich branzach
polskiej gospodarki facznie wzrost cen energii elektrycznej o 10% powodowat wzrost energochtonnosci
kosztowej o 0,17 pkt. proc. Z kolei przyspieszenie rocznego wzrostu cen pradu (tj. wzrost rocznej
dynamiki) o 10 pkt. proc. spowoduje szybszy (z roku na rok) przyrost energochtonnosci przychodowej o
0,07 pkt. proc. (wymogi modelowania ekonometrycznego wymusity postugiwanie sie poziomem cen w
jednym modelu, a dynamikg cen w drugim réwnaniu).

Uzyskane wyniki wskazujg, ze transmisja wyzszych kosztéw energii na koszty ogétem dziatalnosci
przedsiebiorstw byta dotychczas ograniczona. Uwazamy jednak, ze w obecnych warunkach rynkowych
do powyzszych szacunkdw nalezy podchodzi¢ ostroznie. Do konca 2017 r. zmiany cen energii dla
przedsiebiorstw charakteryzowaty sie bowiem fagodnym przebiegiem i poza 2009 r. nie przekraczaty
10% w ujeciu r/r. W rezultacie firmy byty zazwyczaj w stanie same zaabsorbowa¢ wyzsze koszty, nie
przerzucajgc ich na klientdw lub stopniowo podwyzsza¢ ceny, rozktadajac ten szok w czasie. W
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warunkach obserwowanego obecnie gwattownego wzrostu cen pradu, funkcja reakcji przedsiebiorstw
moze by¢ inna — najprawdopodobniej wieksza czes¢ szoku znajdzie odzwierciedlenie w wyzszych cenach
finalnych produktéw.

Z drugiej strony, powyzsze parametry mogg przeszacowywac bezposredni wptyw wyzszych cen pradu na
ceny producentéw. Historycznie mozna bowiem zaobserwowaé umiarkowang dodatnig korelacje
pomiedzy cenami pradu i innych no$nikdw energii, co oznacza, ze powyzsze parametry uwzgledniaja
rowniez jednoczesny proinflacyjny efekt wzrostu cen innych nosnikéw.

Zaktadajgc wzrost cen pradu o 50-70%, dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu zwiekszy sie o 0,9-
1,2 pkt. proc. na poczatku 2019 r. W ramach sektoréw tzw. débr niehandlowych (gtéwnie ustugi), nie
wchodzacych w skfad wskaznika inflacji PPI, wzrost cen pradu bedzie miat ograniczony wptyw na ceny
finalnych produktow. Nalezg one bowiem do trzeciej wymienionej powyzej grupy branz, w ktdrych
koszty prgdu majg ograniczony charakter cenotwodrczy.

Uwazamy, ze wzrost cen pradu bedzie oddziatywat w kierunku nie tylko wzrostu cen produktéw
finalnych, ale réwniez ograniczania innych kosztéw przez przedsiebiorstwa, w tym przede wszystkim
kosztow pracy. Jest to zgodne z naszg prognozg spowolnienia wzrostu wynagrodzen w 2019 r. (6,6%
wobec 6,9% w 2018 r.). Analize wptywu wyzszych cen pradu na ceny konsumentéw (inflacja CPI)
przedstawimy w kolejnej MAKROmapie.

- Decyzja Ludowego Banku Chin pozytywna dla ztotego

4,40
4,34
4,28
422
4,16

4,10

Kursy walutowe

3,95 3,95 5,05
3,80 3,85 4,90
3,65 3,75 4,83
3,50 3,65 472
3,35 3,55 4,61

3,20 3,45 4,50

paz 17 gru 17 lut 18 kwi 18 czel8 sie 18 paz 18 paz 17 gru 17 lut 18 kwi 18 czel8 sie 18 paz 18

#rédto: Reuters — EURPLN (I. o)

USDPLN (p. 0$) CHFPLN (l. 03) GBPPLN (p. 0$)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,3084 (ostabienie ztotego o 0,7%). Od poniedziatku do
piatku kurs EURPLN znajdowat sie w trendzie wzrostowym. Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w
kierunku ostabienia ztotego byta jastrzebia wypowiedzZ szefa FED J. Powella, ktdry w $rode wieczorem
powiedziat, ze perspektywy gospodarcze w USA s3 bardzo korzystne, a stopy procentowe moga
wzrosngé¢ powyzej poziomu rownowagi. Negatywny dla ztotego byt réwniez gotebi wydzwiek
wypowiedzi prezesa NBP A. Glapinskiego podczas konferencji prasowej po posiedzeniu RPP (patrz
powyzej). W pigtek doszto do korekty i nieznacznego umocnienia ztotego. Opublikowane w pigtek po
potudniu dane nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA doprowadzity do przejSciowej, nieznacznej
deprecjacji polskiej waluty.

Z uwagi na nature ubiegtotygodniowego umocnienia ztotego, ktdére byto przede wszystkim skutkiem
odptywem kapitatu z rynkédw wschodzacych po wypowiedzi J. Powella, ztoty tracit réwniez wzgledem
innych gtéwnych walut. W efekcie w ubiegtym tygodniu polska waluta ostabita sie wzgledem dolara
amerykanskiego (o 1,5%), franka szwajcarskiego (o 0,5%) oraz funta brytyjskiego (o 2,0%). Wyraznemu



@f CREDIT
=% AGRICOLE

% MAPA
Czy przedsiebiorstwa zostang porazone pragdem? MAKRO

umocnieniu funta wzgledem ztotego sprzyjat spadek kursu EURGBP zwigzany ze zmniejszeniem
niepewnosci wokét Brexitu.

Ogtoszona w weekend decyzja Ludowego Banku Chin o obnizeniu stopy rezerw obowigzkowych jest
pozytywna dla ztotego. Uwazamy, ze zaplanowana na pigtek publikacja danych nt. chinskiego bilansu
handlowego — wskazujgca na silniejszy od oczekiwan spadek dynamiki chinskiego eksportu — pozostanie
w cieniu ztagodzenia polityki monetarnej w tym kraju i bedzie miata ograniczony negatywny wptyw na
ztotego. Sumaryczny wptyw danych z USA (inflacja CPI, wstepny indeks Uniwersytetu Michigan) na kurs
ztotego bedzie naszym zdaniem ograniczony. Pigtkowa aktualizacje polskiego ratingu przez agencje S&P
oraz Fitch zostang ogtoszone po zamknieciu europejskich rynkéw, tym samym ich wptyw na kurs ztotego
zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.

’ Silny wzrost stawek IRS w slad za amerykanskim rynkiem

13 Krzywa IRS w Polsce (%) ; 2Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec(pp.)
30 2,9
2,7
2,6
2,4
2,1 23
1,99
1,8 2,0
2 lata 5 lat 10 lat wrz 17 lis 17 sty 18 mar 18 maj 18 lip 18 wrz 18
Zrédto: Reuters —— 2018-10-05 —2018-09-28 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do poziomu 2,01 (wzrost o 2pb), 5-letnie do
poziomu do 2,59 (wzrost o 7pb), a 10-letnie do 3,06 (wzrost o 6 pb). W ubiegtym tygodniu doszto do
wyraznego wzrostu stawek IRS w $lad za rynkiem amerykanskim. Wzrost rentownosci obligacji w USA
byt spowodowany wypowiedzig szefa FED J. Powella, ktéry ocenit perspektywy gospodarcze w USA jako
bardzo korzystne. Jego zdaniem stopy procentowe w USA mogg wzrosng¢ powyzej poziomu réwnowagi.
Posiedzenie RPP miato ograniczony wptyw na rynek. Do nieznacznego spadku stawek IRS przyczynity sie
natomiast dane nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA. W czwartek odbyta sie aukcja dtugu, na ktorej
Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje o 3-, 6-, 10-, 29- letnich terminach zapadalnosci za 5,97 mld
zt przy popycie rownym 8,67 mld zt. Aukcja miata ograniczony wptyw na krzywa.

Ogtoszona w weekend decyzja Ludowego Banku Chin o obnizeniu stopy rezerw obowigzkowych jest
neutralna dla krzywej. W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedg dane z USA (inflacja CPI, wstepny
indeks Uniwersytetu Michigan). Uwazamy jednak, ze bedg miaty one ograniczony wptyw na stawki IRS.
Pigtkowa aktualizacje polskiego ratingu przez agencje S&P oraz Fitch zostang ogtoszone po zamknieciu
europejskich rynkéw, tym samym ich wptyw na krzywa zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

Wskaznik wrz 17 | paz 17 | li lut 18 |mar 18 | kwi 18 [ maj 18 | cze 18 | li sie 18 (wrz 18 | paz 18
Stopa referencyjna NBP* (%) 1,50 1,50 150 150 1,50 1,50 1,50 1,50 150 150 150 1,50 150 1,50
Kurs EURPLN* 431 424 420 418 4,15 4,17 421 424 431 437 427 430 4,28 4,18
Kurs USDPLN* 365 364 353 348 334 342 342 351 369 374 366 371 3,69 351
Kurs CHFPLN* 3,77 365 359 357 359 362 358 354 374 378 369 383 3,75 3,63
Inflacja CPI (r/r, %) 2,2 21 2,5 21 1,9 14 13 16 1,7 2,0 2,0 2,0 1,7
Inflacja bazowa (r/r, %) 1,0 0,8 0,9 0,9 1,0 0,8 0,7 0,6 0,5 0,6 0,6 0,9 0,9
Produkcja przemystu (r/r, %) 4,3 12,4 9,2 2,8 8,6 7,3 1,7 9,3 5,2 6,7 10,3 5,0 45
Inflacja PPI (r/r, %) 3,2 3,0 1,8 0,3 0,2 -0,1 0,5 1,0 3,0 3,7 34 3,0 2,8

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 8,6 8,0 10,2 6,0 8,2 7.9 9,2 4,6 7.6 10,3 9,3 9,0 8,2
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 6,0 74 6,5 73 7,3 6,8 6,7 7.8 7,0 75 7,2 6,8 7,1

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 45 4.4 45 4,6 3.8 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 35 34 34
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,8 6,6 6,5 6,6 6,9 6,8 6,6 6,3 6,1 5,9 5,9 5,8 5,8
Saldo ROB (mIn EUR) 218 206 54 -847 1955 -782  -785 -90 169 -240  -809  -783
Eksport (r/r, %, EUR) 115 15,8 155 2,6 12,1 59 -1,6 8,9 2,7 9,0 9,8 52
Import (r/r, %, EUR) 8,9 154 159 10,9 16,7 8,1 14 11,1 15 10,2 11,6 10,0

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

; y
m
--------

PKB (%, r/r) 4,4 4,5 3,7 3,5 3,4

Konsumpcja (%, r/r) 4,8 4,9 4,8 4,7 4,4 3,9 3,7 3,6 4,9 4,8 3,9
Inwestycje (%, r/r) 8,1 4,5 8,0 8,5 6,2 4,4 3,4 2,9 3,9 7,5 3,9
Eksport (ceny state, %, rir) 11 6,9 5,8 4,8 3,7 5,0 53 4,8 9,5 4,7 4,7
Import (ceny state, %, rir) 3,5 6,5 7,3 5,9 553 6,4 6,1 5,3 10,0 5,8 5,8
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 3,0 2,9 2,8 2,3 2,8 2,3 2,2 1,8 2,8 2,8 2,3
g é % Inwestycje (pp.) 0,9 0,7 1,4 2,1 0,8 0,7 0,6 0,7 0,7 1,4 0,7
e Eksport netto (pp.) -1,2 0,5 -0,5 -0,4 -0,7 -0,5 -0,3 -0,2 0,1 -0,5 -0,4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -0,2 0,0 -0,4 -0,7 -1,0 -0,9 -0,7 -0,7 0,2 -0,7 -0,7
Stopa bezrobocia (%9** 6,6 5,9 5,8 5,9 6,2 5,8 5,8 5,9 6,6 5,9 5,9
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 1,4 1,0 0,8 0,6 0,4 0,4 0,4 0,4 1,9 0,9 0,4
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 6,2 7,1 7,3 6,9 7,3 6,7 6,2 6,3 5,3 6,9 6,6
Inflacja CPI (%9* 15 1,7 1,9 1,4 1,6 1,6 1,3 1,4 2,0 1,6 15
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,70 1,70 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,80 1,72 1,72 1,80
Stopa referencyjna NBP (9%9** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
EURPLN** 4,21 4,37 4,28 4,29 4,27 4,25 4,20 4,15 4,18 4,29 4,15
USDPLN** 3,42 3,74 3,69 3,61 3,53 3,46 3,36 3,27 3,48 3,61 3,27

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

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

PUBLIKACJI KRAJ RGN OKRES WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedziatek 08.10.2018r.

8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Sierpien -11 0,4
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Pazdziernik 12,0 11,7
Wtorek 09.10.2018r.
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Sierpien 15,8 16,4
Sroda 10.10.2018r.
16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Sierpien 0,8 0,7
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Sierpien 0,0
Czwartek 11.10.2018r.
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Wrzesien 0,2 0,1 0,2
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Wrzesien 0,1 0,2 0,2
Piatek 12.10.2018r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Wrzesien 27,9 10,1 21,0
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Sierpien -0,8 0,4
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Pazdziernik 100,1 99,5 1004

* 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



