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W tym tygodniu
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Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na dzisiaj publikacja
finalnych danych o wrzesniowej inflacji w Polsce. Prawdopodobieristwo, ze tempo wzrostu cen
zostanie zrewidowane w dét w poréwnaniu do wstepnego szacunku (1,8% r/r), a tym samym
zmaterializuje sie nasza prognoza (1,7%), oceniamy jako niskie. W kierunku spadku wskaznika
wzgledem sierpnia (2,0%) oddziatywata nizsza dynamika cen nosnikéw energii i paliw oraz nizsza
inflacja bazowa. Publikacja bedzie szczegdlnie istotna z punktu widzenia zaskakujgcego
przyspieszenia wzrostu cen zywnosci we wrzesniu. Przyniesie ona odpowiedz na pytanie, ktére
artykuty zywnosciowe odpowiadaty za ten szok cenowy. Uwazamy, ze publikacja danych o
inflacji bedzie neutralna dla kursu ztotego i cen polskich obligacji.

Kolejnym wainym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na srode publikacja
Minutes z wrze$niowego posiedzenia FOMC. Uwaga rynkow bedzie zwrdcona na pogtebione
oceny cztonkédw FED dotyczace krotko- i sSredniookresowych perspektyw sytuacji gospodarczej w
USA, przede wszystkim w kontekscie efektéw dziatan protekcjonistycznych administracji D.
Trumpa. Szczegédlnie istotne beda réwniez opinie cztonkéw FOMC dotyczgce wykreslenia z
wrze$niowego komunikatu fragmentu moéwigcego o tym, ze ,polityka monetarna pozostaje
akomodacyjna, wspierajgc poprawe sytuacji na rynku pracy i trwaty powrét inflacji do celu
inflacyjnego na poziomie 2%”. Uwazamy, ze opis dyskusji po posiedzeniu nie dostarczy nowych
informacji, ktdre zmienityby nasz scenariusz zaktadajgcy jeszcze jedng podwyzke stop
procentowych br. i cztery kolejne w 2019 r., jednak publikacja Minutes moze oddziatywaé¢ w
kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych.

W tym tygodniu opublikowane zostana istotne dane z USA. Prognozujemy, ze produkcja
przemystowa zwiekszyta sie o 0,1% m/m we wrzesniu wobec wzrostu o 0,4% w sierpniu, co
bedzie spdjne z wynikami badan koniunktury. Oczekujemy, ze dynamika nominalnej sprzedazy
detalicznej zwiekszyta sie we wrzesniu do 0,7% m/m z 0,1% w sierpniu ze wzgledu na wyzsza
sprzedaz w branzy motoryzacyjnej. Oczekujemy, ze kontynuacje lekkiego spowolnienia na
amerykanskim rynku nieruchomosci potwierdzg dane dotyczace rozpoczetych budéw domow
(1231 tys. we wrzesniu wobec 1282 tys. w sierpniu), pozwolen na budowe (1268 tys. wobec
1249 tys.) oraz sprzedazy doméw na rynku wtérnym (5,30 min wobec 5,34 min). W tym
tygodniu poznamy réwniez wyniki badan koniunktury. Oczekujemy, ze indeks NY Empire State
zwiekszyt sie do 21,0 pkt. w pazdzierniku wobec 19,0 pkt. we wrze$niu, z kolei indeks
Philadelphia FED zmniejszyt sie do 20,5 pkt. wobec 22,9 pkt. we wrzesniu. Uwazamy, ze
sumaryczny wptyw danych z amerykanskiej gospodarki na rynki finansowe bedzie ograniczony.
We wtorek poznamy indeks ZEW, obrazujacy nastroje wsrod analitykéow i inwestorow
instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech. Rynek oczekuje, ze
jego wartos¢ zmniejszy sie do -12,5 pkt. w pazdzierniku wobec -10,6 pkt. we wrzesniu. W
kierunku pogorszenia nastrojow inwestoréw oddziatywaty seria gorszych od oczekiwan danych
dotyczacych niemieckiej gospodarki oraz nasilenie napiec¢ na linii USA-Chiny.

W piatek opublikowane zostang waine dane z Chin. Oczekujemy, ze tempo wzrostu
gospodarczego w Il kw. zmniejszyto sie do 6,6% r/r wobec 6,7% w Il kw. Uwazamy, ze dane
miesieczne réwniez wskazg na lekkie spowolnienie rocznego tempa wzrostu aktywnosci
gospodarczej we wrzesniu. Prognozujemy, ze produkcja przemystowa zwiekszyta sie o 6,0% r/r
we wrzesniu wobec 6,1% w sierpniu, sprzedaz detaliczna wzrosta o 8,9% r/r wobec 9,0%, a
dynamika inwestycji w aglomeracjach miejskich nie zmienita sie we wrzesniu w poréwnaniu do
sierpnia i wyniosta 5,3% r/r. Uwazamy, ze dane z Chin beda neutralne dla rynkow finansowych.
Dzisiaj opublikowane zostang dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w sierpniu. Oczekujemy
zmniejszenia deficytu na rachunku obrotow biezgcych do 783 min EUR wobec 809 min EUR w
lipcu, co bedzie wynikato gtéwnie ze zwiekszenia salda transferow Polska-Unia Europejska.
Prognozujemy, ze pod wptywem negatywnych efektéow kalendarzowych dynamika eksportu
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zmniejszyta sie w sierpniu do 5,2% r/r wobec 9,8% w lipcu, a dynamika importu obnizyta sie do
10,0% r/r wobec 11,6%. Mimo, ze nasza prognoza salda bilansu ptatniczego ksztattuje sie
ponizej konsensusu rynkowego (-396 min EUR), uwazamy, ze jej materializacja bedzie neutralna
dla kursu ztotego i cen polskich obligacji.

¢ We wtorek poznamy wrzesniowe dane o zatrudnieniu i przeciethnym wynagrodzeniu w
sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia nie zmienita sie
we wrzesniu w poréwnaniu do sierpnia i wyniosta 3,4% r/r. Z kolei dynamika przecietnego
wynagrodzenia zwiekszyta sie we wrzesniu do 7,1% r/r wobec 6,8% w sierpniu ze wzgledu na
efekt niskiej bazy sprzed roku. Publikacja danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze
przedsiebiorstw, chod¢ istotna dla prognozy dynamiki konsumpcji prywatnej w Il kw., bedzie w
naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

7w srode poznamy dane o wrzesniowej produkcji przemystowej w Polsce. Prognozujemy, ze
wzrost produkcji przemystowej obnizyt sie do 5,5% r/r wobec 10,3% w sierpniu. W kierunku
zmniejszenia dynamiki produkcji oddziatywaty niekorzystne efekty kalendarzowe. Gorszy od
oczekiwan wrzesniowy wskaznik PMI (por. MAKROmapa z 01.10.2018) sygnalizuje nieznaczne
ryzyko w dét dla naszej prognozy. Uwazamy, ze publikacja danych bedzie neutralna dla kursu
ztotego i cen polskiego dtugu.

7w piatek opublikowane zostang dane o dynamice sprzedaiy detalicznej w Polsce, ktéra
naszym zdaniem spadta we wrzesniu do 8,2% r/r wobec 9,0% w sierpniu. W kierunku jej
zmniejszenia oddziatywaty efekty wysokiej bazy sprzed roku zwigzane z wysoka sprzedazg
ubran. W przeciwnym kierunku oddziatywaty natomiast wyptaty w ramach programu "Dobry
Start” (300 zt na dziecko). Nasza prognoza ksztattuje sie powyzej konsensusu rynkowego (7,6%),
a tym samym jej materializacja bedzie lekko pozytywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich
obligacji.

¢ Weekend przynidst informacje nt. braku postepéw w negocjacjach dotyczacego warunkéw
wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej (tzw. Brexit). Barierg dla osiggniecia porozumienia
byty spory dotyczace ustalenia granicy pomiedzy Irlandig i Irlandig Pdtnocng. Te informacje
przyczynity sie do wzrostu awers;ji do ryzyka, ktory oddziatuje w kierunku wzrostu kursu EURPLN
i spadku kursu EURUSD. Wptyw ten moze zostac spotegowany, jesli porozumienie nie zostanie
osiggniete przed zaplanowanym na srode szczytem Rady Europejskiej.

W zesztym tygodniu

¢ Wbrew naszym i rynkowym oczekiwaniom agencja ratingowa Standard & Poor’s podniosta
dtugoterminowy rating Polski z BBB+ do A-. Perspektywa ratingu zostata zmieniona z
pozytywnej na stabilng. W uzasadnieniu do decyzji, S&P wskazat na silny, zréwnowazony
wzrost gospodarczy oraz lepszg od wczesniejszych oczekiwan prognozowang sytuacje w
finansach publicznych. Uwazamy, ze ten drugi czynnik miat kluczowe znaczenie dla poprawy
oceny wiarygodnosci kredytowej. S&P wyraZznie obnizyt bowiem oczekiwane sciezki dtugu i
deficytu publicznego w relacji do PKB w latach 2018-2020, podczas gdy oczekiwane tempo
wzrostu gospodarczego nie ulegto wyraznym zmianom. Argumentem za podwyzkg byta rdwniez
rewizja w gore prognozy relacji salda obrotéw biezacych do PKB. Warto réwniez zwrdci¢ uwage,
ze S&P prognozuje znaczacy spadek naptywu srodkéw unijnych do Polski po 2020, w czesci
spowodowany sporem z KE dotyczacym praworzgdnosci. Zgodnie z komunikatem, rating mogtby
zostaé podniesiony, jesli utrzyma sie szybkie tempo wzrostu gospodarczego bez zwiekszenia
dtugu zagranicznego (tj. bez wzrostu deficytu w na rachunku obrotéw biezacych) oraz jesli
nominalna wartos¢ dtugu publicznego bedzie sie obnizaé dzieki utrzymywaniu nadwyzki
budzetowej. Podwyzka ratingu mogtaby nastgpi¢ rowniez, jesli wprowadzenie Pracowniczych
Programoéw Kapitatowych przyczynitoby sie do wzrostu oszczednosci prywatnych. Uwazamy, ze
pierwsze dwa czynniki nie zmaterializujg sie w najblizszych czasie, z kolei agencja bedzie
2
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potrzebowata kilku kwartatéw w celu oceny rezultatéw dziatania PPK. W rezultacie oczekujemy,
ze w horyzoncie kilku kwartatéw S&P nie zmieni ratingu Polski. Uwazamy, ze podwyzszenie
ratingu bedzie czynnikiem oddziatujgcym w kierunku umocnienia ztotego i wzrostu cen polskich
obligacji w najblizszych dniach.

s Zgodnie z naszymi oczekiwaniami agencja ratingowa Fitch utrzymata dtugoterminowy rating
kredytowy Polski na poziomie A- z perspektywa stabilng. W uzasadnieniu do decyzji Fitch
wskazaf, ze obecna ocena ratingowa odzwierciedla solidne fundamenty makroekonomiczne
polskiej gospodarki, wspierane przez dobrze dokapitalizowany sektor bankowy oraz
odpowiedzialna polityke gospodarczg. W ocenie agencji czynnikami ograniczajgcymi przestrzen
dla podniesienia ratingu sg relatywnie niski — w poréwnaniu z krajami posiadajgcymi rating A —
poziom PKB na mieszkanca oraz relatywnie wysoki dtug zagraniczny netto. Agencja odnotowata
ponadto, ze zaprezentowany przez Komisje Europejska projekt unijnego budzetu na lata 2021-
2027 przewiduje mniejszy naptyw srodkéw unijnych do Polski niz w obecnej perspektywie
finansowej, a takze uzaleznienie wyptaty srodkéw unijnych od przestrzegania praworzadnosci.
Podtrzymujemy ocene, ze w horyzoncie kilku kwartatéw agencja nie zmieni ratingu Polski oraz
utrzyma jego stabilng perspektywe. Naszym zdaniem potwierdzenie przez agencje Fitch ratingu
Polski jest neutralne dla kursu ztotego i rentownosci obligacji.

¢ saldo chinskiego bilansu handlowego zwiekszyto sie we wrzes$niu do 31,7 mld USD wobec 27,9
mld USD w sierpniu, co byto wyraznie powyzej oczekiwan rynku (19,4 mid USD) i naszej
prognozy (10,1 mild USD). Lepsze od oczekiwan okazaty sie réwniez dane nt. dynamiki
chinskiego eksportu (14,5% r/r we wrzesniu wobec 9,8% w sierpniu przy oczekiwaniach réwnych
8,8%), podczas gdy dynamika importu byta zblizona do oczekiwan (14,3% r/r we wrzesniu
wobec 19,9% w sierpniu przy oczekiwaniach réwnych 15,0%). Uwazamy, ze czynnikiem
oddziatujgcym w kierunku wzrostu dynamiki chinskiego eksportu byta przyspieszona realizacja
zamowien przez czes¢ amerykanskich importeréw, ktérzy chcieli zdazyé przed ogtoszong 17
wrzesnia kolejng transza amerykanskich cet na import z Chin, tym razem na towary o wartosci
200 mld USD. Tym samym w naszej ocenie odnotowany we wrzesniu silny wzrost chinskiego
eksportu jest przejsciowy. Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktérg dynamika chifskiego
PKB zmniejszy sie w 2018 r. do 6,6% wobec 6,9% w 2017 r. Wsparciem dla naszej prognozy s3
dziatania planowane przez chifdski rzad majgce na celu pobudzenie popytu wewnetrznego.
Obejmujg one m.in. podwyzszenie kwoty wolnej od podatku, obnizenie podatkéw dla
przedsiebiorstw, zwiekszenie akcji kredytowej, uruchomienie nowych inwestycji
infrastrukturalnych, czy tez preferencje podatkowe dla firm eksportowych. Co wiecej, lista
dziatan stymulacyjnych jest nadal rozszerzana. Niemniej jednak w kolejnych kwartatach
oczekujemy spowolnienia aktywnosci gospodarczej w Chinach, a pierwsze efekty polityki rzadu
na rzecz pobudzenia wzrostu gospodarczego znajdg odzwierciedlenie w wynikach badan
koniunktury najprawdopodobniej dopiero w Il kw. 2019 r. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla
naszego scenariusza jest ewentualna dalsza eskalacja dziatan protekcjonistycznych w
Swiatowym handlu.

s Inflacja CPI w USA zmniejszyta sie we wrze$niu do 0,1% m/m wobec 0,2% w sierpniu (2,3% r/r
we wrzesniu wobec 2,7% w sierpniu), co byto ponizej oczekiwan rynku (0,2% m/m; 2,4% r/r).
W kierunku jej obnizenia oddziatywata nizsza dynamika cen energii oraz spadek inflacji bazowej,
ktéra wyniosta we wrzesniu 0,1% m/m wobec 0,2% w sierpniu (2,2% r/r w sierpniu i we
wrzesniu). W ubiegtym tygodniu poznaliSmy rowniez wstepny indeks Uniwersytetu Michigan,
ktory zmniejszyt sie w pazdzierniku do 99,0 pkt. wobec 100,1 pkt. we wrzesniu. W kierunku jego
obnizenia oddziatywaty nizsze wartosci jego sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji jak
i oczekiwan. Ubiegtotygodniowe dane nie zmieniajg naszego scenariusza, zgodnie z ktérym w
grudniu br. FED podniesie stopy procentowe o 25 pb, w 2019 r. skala zaciesniania 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 stép procentowych w 2019 r.
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7w ubiegtym tygodniu prezes NBP A. Glapinski udzielit wywiadu, w ktérym podkreslit, ze , nie
nastapity zadne zmiany dotyczace poziomu oraz sposobu rozumienia celu inflacyjnego NBP”.
Byto to nawigzanie do jego wypowiedzi z konferencji prasowej po pazdziernikowym posiedzeniu
RPP, zgodnie z ktdra cel inflacyjny ma charakter przedziatowy (por. MAKROpuls z 03.10.2018).
Takie postrzeganie celu inflacyjnego wskazywatoby na tolerancje dla dtugotrwatego
utrzymywania sie inflacji powyzej 2,5% ale ponizej 3,5%, a w konsekwencji zmniejszenie
przestrzeni dla podwyzek stép procentowych w srednim okresie. W zesztym tygodniu cztonek
RPP K. Zubelewicz stwierdzit jednak, ze niektdrzy cztonkowie RPP postrzegajg cel inflacyjny jako
przedziat. W jego ocenie wskazuje to na ryzyko, ze RPP bedzie sktonna tolerowac¢ wyiszg
inflacje. Uwazamy, ze kluczowe w kontekscie dyskusji nt. sposobu postrzegania przez RPP celu
inflacyjnego beda wyniki kolejnych projekcji ekonomicznych NBP i ich wptyw na decyzje Rady. W
naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze stopy procentowe NBP nie zmienig sie do korca
2019 r. (pierwsza podwyzka stép o 25 pb w marcu 2020 r.). Obecne oczekiwania rynkowe
wskazujg na pierwszg podwyzke stép w IV kw. 2019 r.

¢ saldo niemieckiego bilansu handlowego zwiekszyto sie w sierpniu do 18,3 mid EUR wobec
15,9 mid EUR w lipcu, co byto powyiej oczekiwan rynku (16,4 mid EUR). Jego zwiekszenie
nastgpito przy wyraznym spadku dynamiki importu (-2,7% m/m w sierpniu wobec 2,8% w lipcu)
oraz nieznacznym wzroscie dynamiki eksportu (-0,1% w sierpniu wobec -0,8% w lipcu).
Uwzgledniajagc naptywajgce wyniki badan koniunktury z niemieckiej gospodarki (PMI)
podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktdrg 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).

’ Wyizsze ceny pradu podbijg inflacje

W ubiegtym tygodniu przeanalizowalismy wptyw wyiszych cen energii na koszty funkcjonowania oraz
proces ustalania cen przez przedsiebiorstwa w Polsce (por. MAKROmapa z 08.10.2018). Podwyiki cen
pradu znajda réwniez odzwierciedlenie w wyiszej inflacji CPl. Ponizej prébujemy oszacowac skale
tego oddziatywania.

Pierwszym krokiem w naszej analizie byto zbudowanie modelu ekonometrycznego uzalezniajgcego
inflacje CPl od swoich opdznionych wartosci, dynamiki cen produkcji sprzedanej przemystu, tempa
wzrostu cen pradu oraz innych no$nikow energii. Ze wzgledu na ograniczenia ekonometryczne — m.in.
umiarkowanie wysoka korelacje zmiennych objasniajacych — wyniki modelu charakteryzowaty sie duzym
obcigzeniem. Dlatego, aby unikngé przeszacowania skali transmisji wyzszych cen pradu na inflacje CPI,
zastosowalismy inne podejscie. Wptyw cen pradu szacujemy oddzielnie dla dwdch grup przedsiebiorstw
— firm przemystu (ujetych w indeksie PPI) oraz pozostatych przedsiebiorstw (gtéwnie firmy ustugowe).

W ubiegtotygodniowej analizie oszacowalismy, ze wzrost cen pradu o 50-70% przyczyni sie do
zwiekszenia dynamiki cen produkcji sprzedanej przemystu o 0,9-1,2 pkt. proc. na poczatku 2019 r. Na
podstawie modelowania ekonometrycznego szacujemy, ze przy innych warunkach niezmienionych
wzrost inflacji PPl o 1 pkt. proc. powoduje zwiekszenie inflacji CPl o 0,2 pkt. proc. W rezultacie uwazamy,
Ze transmisja wyzszych cen pragdu poprzez procesy cenotwoércze w tej grupie przedsiebiorstw przyczyni
sie do przyspieszenia rocznego tempa wzrostu cen konsumenckich ogétem o ok. 0,2 pkt. proc.
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w przedsiebiorstwach

przemystowych mozliwosci

przerzucenia wyzszych cen pradu

na finalnego konsumenta beda

ograniczone m.in. ze wzgledu na

wysoka presje konkurencyjng. Z

6,2% | ®Towary niezywnosciowe odmienng sytuacja mamy do

Ustugi czynienia w ramach sektoréw tzw.

débr  niehandlowych (gtéwnie

ustugi). Tam mozliwosci podwyzek

Zrédto: GUS, Credit Agricole cen sg wigksze. Mimo, ze w

wiekszosci tych branz zapotrzebowanie na energie elektryczng jest ograniczone — koszty energii ogétem

(pradu, gazu, ogrzewania i innych) stanowig tylko ok. 1,0% przychoddéw — czes¢ firm moze wykorzystaé

wyzsze ceny pradu jako pretekst to zwiekszenia marzy, a nie tylko utrzymania jej na niezmienionym

poziomie. Dlatego szacujemy, ze w tej grupie przedsiebiorstw podwyzki cen energii znajdg w petni

odzwierciedlenie w wyzszych cenach produktéw finalnych. Oznacza to, ze wzrost cen pradu o 50-70%

podbije dynamike cen konsumpcyjnych ustug o 0,5-0,7 pkt. proc. Biorgc pod uwage, ze ustugi stanowig

27,7% wartosci débr uwzglednionych w koszyku inflacyjnym gospodarstw domowych, powyzsze procesy
przyczynig sie do wzrostu inflacji ogétem o 0,1-0,2 pkt. proc.

Strukturakoszykainflacyjnego (2018r.)

27, 7% = Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe

= Napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe

Ustugl
Tow ary

Biorgc pod uwage zarysowane powyzej czynniki, tgczny wptyw proinflacyjnego szoku wyzszych cen
pragdu w firmach przemystowych i ustugowych szacujemy na 0,3-0,4 pkt. proc., ktéry zmaterializuje sie
na poczatku 2019 r. i bedzie podbijat inflacje CPl przez rok. Uwazamy, ze wyisze ceny pradu nie
przyczynig sie do wystgpienia tzw. efektéw drugiej rundy (wtérny szok cenowy w reakcji na podwyzki
ptac wywotane wzrostem inflacji). Czynnikami ograniczajgcymi dynamike ptac w przedsiebiorstwach
bedzie wprowadzenie Pracowniczych Programéw Kapitatowych (oddziatujgce w kierunku zwiekszenia
nominalnego funduszu ptac), ewentualne wejscie w zycie ustawy znoszgcej ograniczenie dla rocznej
podstawy wymiaru sktadek na ubezpieczenie emerytalne i rentowe (30-krotnosé¢ prognozowanego
przecietnego wynagrodzenia na 2019 r.) oraz ograniczony wzrost funduszu ptac w sektorze publicznym
(wzrost ptac w sferze budzetowej wptywa na tempo wzrostu ptac w sektorze prywatnym). Czynnikiem
ryzyka dla naszych szacunkéw beda ewentualne dziatania rzadu majace na celu ograniczenie
negatywnego wptywu wyzszych cen pradu na dziatalnos$¢ przedsiebiorstw (np. poprzez rekompensaty).
W powyzszej analizie zatozyliSmy, ze ceny energii pradu dla odbiorcéw indywidulanych nie ulegng
zmianie. Wsparciem dla scenariusza zaktadajgcego stabilizacje cen pradu dla gospodarstw domowych s3
zblizajgce sie wybory parlamentarne.

Proinflacyjny wptyw wzrost cen pradu, jak réowniez wyzsza od oczekiwan dynamika cen zywnosci we
wrzesniu sygnalizuje ryzyko w goére dla oczekiwanej przez nas sciezki inflacji CPl w kolejnych kwartatach.
Zrewidowang prognoze przedstawimy w kolejnej MAKROmapie, po publikacji struktury danych o inflacji
za wrzesien.
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Wysisze ceny pradu podbijg inflacje

¢ Daneo sprzedazy detalicznej moga umocnic ztotego

Kursy walutowe

4,40 3,95 3,95 5,05
4,34 3,80 3,85 4,94
4,28 3,65 3,75 4,83
4,22 3,50 3,65 4,72
4,16 3,35 3,55 4,61
4,10 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
frédto: Reuters —— EURPLN (1. 08) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 0%) GBPPLN (p. 0%)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2998 (umocnienie ztotego o 0,2%). Z uwagi na ubogi
kalendarz wydarzen makroekonomicznych kurs EURPLN charakteryzowat sie w ubiegtym tygodniu
relatywnie niskg zmiennoscig ksztattujgc sie w przedziale 4,29 — 4,32. Pozostawat on pod wptywem
nastrojéw zwigzanych z ryzykiem politycznym we Wtoszech oraz wyprzedaza na gtéwnych swiatowych
gietdach (w USA, Azji oraz Europie). Pigtkowa decyzje agencji S&P oraz Fitch dotyczace aktualizacji
polskiego ratingu zostaty ogtoszone po zamknieciu europejskich rynkéw, tym samym nie miaty one
wpltywu na kurs ztotego. W ubiegtym tygodniu ztoty umocnit sie réwniez wzgledem dolara
amerykanskiego (o 0,5%), franka szwajcarskiego (o 0,5%) oraz funta brytyjskiego (o 0,2%).

Pigtkowa podwyzka ratingu Polski przez agencje S&P bedzie oddziatywata w kierunku umocnienia kursu
ztotego w najblizszych dniach. Negatywny dla kursu ztotego bedzie natomiast brak postepow w
negocjacjach dotyczgcego warunkéw wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej (patrz powyzej). W tym
tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie zaplanowana na pigtek publikacja danych o sprzedazy detalicznej
w Polsce. W przypadku realizacji naszej wyzszej od konsensusu rynkowego prognozy dane mogg
oddziatywaé¢ w kierunku lekkiego umocnienia ztotego. Pozostate krajowe dane (inflacja, produkcja
przemystowa, zatrudnienie i przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw, bilans ptatniczy)
beda w naszej ocenie neutralne dla kursu polskiej waluty. W kierunku podwyzszonej zmiennosci na
rynku moze oddziatywaé natomiast publikacja Minutes z wrzesniowego posiedzenia FOMC. Dane z USA
(sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, liczba rozpoczetych budéw, nowe pozwolenia na budowe,
sprzedaz doméw na rynku wtérnym) oraz Chin (PKB, sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa,
inwestycje w aglomeracjach miejskich) nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs
zfotego.
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Wysisze ceny pradu podbijg inflacje

’ Wzrost stawek IRS w slad za rynkami bazowymi

i3 Krzywa IRS w Polsce (%) ; 2Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
3,0 29
2,7
2,6
2,4
21 2,3
2,01
18 2,0
2 lata 5 lat 10 lat wrz 17 lis 17 sty 18 mar 18 maj 18 lip 18 wrz 18
Zrédto: Reuters —— 2018-10-12 —2018-10-05 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do poziomu 2,03 (wzrost o 2pb), 5-letnie do
poziomu do 2,61 (wzrost o 2pb), a 10-letnie do 3,07 (wzrost o 1pb). W ubiegtym tygodniu doszto do
wzrostu stawek IRS w $lad za rynkami bazowymi (USA, Niemcy). Wzrostowi stawek IRS sprzyjata
podwyzszona awersja do ryzyka zwigzana z sytuacjg polityczng we Wtoszech oraz wyprzedazg na
gtéwnych swiatowych gietdach (w USA, Azji oraz Europie). Pigtkowa decyzje agencji S&P oraz Fitch
dotyczace aktualizacji polskiego ratingu zostaty ogtoszone po zamknieciu europejskich rynkéw, tym
samym nie miaty one wptywu na stawki IRS.

Decyzja agencji S&P o podniesieniu dtugoterminowego ratingu Polski w ubieglym tygodniu bedzie
czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spadku stawek IRS w tym tygodniu. W tym tygodniu w centrum
uwagi rynku bedzie zaplanowana na pigtek publikacja danych o sprzedazy detalicznej w Polsce. W naszej
ocenie moze ona oddziatywa¢ w lekkiego wzrostu stawek IRS. Pozostate krajowe dane (inflacja,
produkcja przemystowa, zatrudnienie i przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw, bilans
ptatniczy) nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na krzywa. Podwyzszonej zmiennosci
stawek IRS moze sprzyja¢ natomiast publikacja Minutes z wrzesniowego posiedzenia FOMC. Dane z USA
(sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, liczba rozpoczetych budéw, nowe pozwolenia na budowe,
sprzedaz doméw na rynku wtdrnym) oraz Chin (PKB, sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa,
inwestycje w aglomeracjach miejskich) bedg naszym zdaniem neutralne dla krzywej.
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Wyisze ceny pradu podbija inflacje

Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik wrz 17 | paz 17 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* 4,31 4,24 4,20 4,18 4,15 4,17 421 4,24 4,31 4,37 4,27 4,30 4,28 4,28
Kurs USDPLN* 3,65 3,64 3,53 3,48 3,34 3,42 3,42 3,51 3,69 3,74 3,66 3,71 3,69 3,66
Kurs CHFPLN* 3,77 3,65 3,59 3,57 3,59 3,62 3,58 3,54 3,74 3,78 3,69 3,83 3,75 3,73
Inflacja CPI (r/r, %) 2,2 21 25 2,1 19 14 1,3 1,6 17 2,0 2,0 2,0 1,7
Inflacja bazowa (r/r, %) 1,0 0,8 0,9 0,9 10 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 73 1,7 9,3 5,2 6,7 10,3 5,0 45
Inflacja PPI (r/r, %) 3,2 3,0 18 0,3 0,2 -0,1 0,5 10 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 7.4 6,5 7,3 7,3 6,8 6,7 7.8 7,0 75 7,2 6,8 7,1

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 4,5 4.4 4.5 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) 115 158 155 2,6 121 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 14 111 15 10,2 11,6 10,0

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

52 4.8 4.8 3/5

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

Konsumpcija (%, 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 (%, rir) 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) 1,1 6,9 5,8 4,8 3,7 50 53 4,8 9,5 4,7 4,7
Import (ceny state, %, rir) 3,5 6,5 7,3 59 53 6,4 6,1 53 10,0 5,8 5,8
3 = _ 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 § g Inwestycje (pp.) 0,9 0,7 1,4 2,1 0,8 0,7 0,6 0,7 0,7 1,4 0,7
El 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 (%)** 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
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 6,2 7,1 7,3 6,9 7,3 6,7 6,2 6,3 53 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)** 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

Wyisze ceny pradu podbija inflacje

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ AL OKRES WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 15.10.2018r.

10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Wrzesien 2,0 1,7 19
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Sierpien -809 -783 -396
14:30 USA Sprzedazdetaliczna (% m/m) Wrzesien 0,1 0,7 0,6
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Pazdziernik 19,0 21,0 19,0
Wtorek 16.10.2018r.
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Wrzesien 34 34 34
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Wrzesien 6,8 7,1 7,1
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Pazdziernik -10,6 -12,4
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Wrzesien 0,9 0,9 0,9
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Wrzesien 04 0,2 0,2
Sroda 17.10.2018r.
10:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Wrzesien 5,0 45 43
10:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Wrzesien 3,0 2,8 29
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Wrzesien 2,1 2,1 2,1
14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Wrzesien 1282 1231 1228
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Wrzesien 1249 1268 1280
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Wrzesien
Czwartek 18.10.2018r.
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 214 212
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Pazdziernik 229 20,5 20,5
Piatek 19.10.2018r.
4:00 Chiny PKB (% r/r) 1 kw. 6,7 6,6 6,6
4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Wrzesien 9,0 8,9 9,0
4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Wrzesien 6,1 6,0 6,0
4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Wrzesien 53 53 53
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Wrzesien 9,0 8,2 7,6
16:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtérnym (mlin m/m) Wrzesien 5,34 5,30 5,30

* 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
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