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W tym tygodniu

s’ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na srode publikacja
wstepnych pazdziernikowych wynikow badan koniunktury w najwazniejszych europejskich
gospodarkach. Oczekujemy, ze zagregowany indeks PMI w strefie euro zmniejszyt sie w
pazdzierniku do 53,8 pkt. wobec 54,2 pkt. we wrzesniu. Uwazamy, ze do spadku wskaznika
przyczynito sie pogorszenie koniunktury zaréwno w Niemczech, jak i we Francji. W czwartek
opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujagcy nastroje niemieckich przedsiebiorcow
reprezentujgcych sektor przemystu przetwdrczego, budownictwa, handlu i ustug. Oczekujemy,
ze wartos$¢ indeksu zmniejszy sie do 103,3 pkt. w pazdzierniku z 103,7 pkt. we wrzesniu. Wyniki
badan koniunktury bedg szczegdlnie istotne dla oceny trwatosci obserwowanego w ostatnich
miesigcach spowolnienia wzrostu aktywnosci w obszarze wspdlnej waluty oraz wptywu dziatan
protekcjonistycznych D. Trumpa na nastroje eksporterow. Nasze prognozy dotyczace wynikéw
badan koniunktury w najwazniejszych europejskich gospodarkach sg zblizone do konsensusu.
Tym samym ich realizacja nie bedzie miata istotnego wptywu na kurs ztotego i ceny polskich
obligacji.

7w niedziele odbyly sie wybory samorzadowe w Polsce. Wedtug badania exit poll
opracowanego przez Ipsos, w gtosowaniu do sejmikéw wojewddzkich Prawo i Sprawiedliwosé
uzyskato poparcie na poziomie 32,3%, Koalicja Obywatelska zdobyta 24,7% gtoséw, a Polskie
Stronnictwo Ludowe uzyskato 16,6% gtoséw. Szacowana przez Ipsos frekwencja wyniosta 51,3%
wobec 47,2% w wyborach z 2014 r., co byto najprawdopodobniej najwyiszg frekwencja w
wyborach samorzgdowych od 1990 r. Oficjalne wyniki wyboréw do sejmikéw poznamy
najprawdopodobniej we wtorek. Sondazowe wyniki wskazujg, ze w poréwnaniu z wyborami
samorzgdowymi w 2014 r. poparcie dla PiS wzrosto o 5,4 pkt. proc. Poparcie to byto jednak
wyraznie nizsze niz w wyborach parlamentarnych w 2015 r. (spadek o 5,3 pkt. proc.), co moze
sktoni¢ rzad do podjecia dziatan zmierzajgcych do zwiekszenia poparcia spotecznego przed
zaplanowanymi na jesien 2019 r. wyborami parlamentarnymi. Dlatego uwazamy, ze sondazowe
wyniki wyboréw do sejmikédw wojewddzkich sygnalizujg wzrost prawdopodobieristwa korekty
polityki fiskalnej w 2019 r. w kierunku dalszego zwiekszenia wydatkow publicznych (w tym
najprawdopodobniej wydatkéow socjalnych). Obecnie trudno jednak prognozowac skale tej
korekty oraz wskazac jej beneficjentdw. Trudno réwniez oceni¢, w jakim stopniu zwiekszone
wydatki przyczynia sie do wzrostu deficytu sektora finansdw publicznych, w jakim za$ zostana
sfinansowane z dodatkowych dochoddéw sektora (np. z dodatkowych wptywdéw uzyskanych
dzieki zniesieniu limitu dla podstawy wymiaru sktadek emerytalno-rentowych — tzw. 30-
krotnosci). W konsekwencji, wynik wyboréw samorzgdowych jest w krétkim okresie neutralny
dla kursu ztotego i rentownosci obligaciji.

s Kolejnym waznym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie czwartkowe posiedzenie EBC. Naszym
zdaniem parametry polityki pienieznej nie ulegng zmianie a konferencja nie dostarczy nowych
informacji istotnie zmieniajgcych nasz scenariusz, zgodnie z ktérym EBC podniesie stope
depozytowa tacznie o0 40 pb w Il pot. 2019 r. i gtéwng stope procentowg o 25 pb w IV kw. 2019 r.
W rezultacie konferencja po posiedzeniu najprawdopodobniej nie bedzie miata istotnego
wptywu na rynki finansowe.

7w tym tygodniu poznamy wazine dane z USA. W piatek zostanie opublikowany wstepny
szacunek PKB w Ill kw. Oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu
gospodarczego obnizy sie do 3,3% wobec 4,2% w Il kw., ze wzgledu na nizsze wktady
konsumpcji, inwestycji i eksportu netto. Wyzsza kontrybucja zmiany zapaséow bedzie
oddziatywata w przeciwnym kierunku. W tym tygodniu poznamy réwniez wstepne dane nt.
zamowien na dobra trwate, ktére naszym zdaniem spadty we wrzesniu o 1,6% m/m wobec
wzrostu o 4,4% w sierpniu, z uwagi na nizsze zamoéwienia na samoloty w firmie Boeing. W tym
tygodniu opublikowane zostang takze dane nt. sprzedazy nowych domdw (630 tys. we wrzesniu
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wobec 629 tys. w sierpniu), ktdre dostarczg kolejnych sygnatéw wskazujgcych na utrzymujace
sie spowolnienie tempa wzrostu aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci (patrz
ponizej). Opublikowane zostang réwniez wyniki badan koniunktury w USA. Oczekujemy, ze
finalny indeks Uniwersytetu Michigan (98,5 pkt. w pazdzierniku wobec 100,1 pkt. we wrzesniu)
wskaze na lekkie pogorszenie nastrojow gospodarstw domowych. Publikacje danych z USA nie
powinny miec istotnego wptywu na rynki finansowe.

W zesztym tygodniu

7w piatek agencja ratingowa Moody’s obnizyta rating Wioch do Baa3 z Baa2. Jednoczesnie
perspektywa ratingu zostata zmieniona z negatywnej na stabilng. W rezultacie rating Wtoch
ksztattuje sie na najnizszym poziomie w ramach , poziomu inwestycyjnego”. Obnizenie oceny
wiarygodnosci kredytowej Wtoch wynikato z pogorszenia perspektyw dla sytuacji w finansach
publicznych (prognozowane wyzsze od wczesniejszych oczekiwan deficyty sektora GG). Drugim
argumentem na rzecz obnizenia ratingu byta zbyt wolna — w ocenie agencji — implementacja
reform strukturalnych. Obnizka ratingu byta zgodna z oczekiwaniami rynkowymi, jednak
niektérzy analitycy spodziewali sie utrzymania negatywnej perspektywy. W rezultacie,
uwazamy, ze decyzja o zmianie perspektywy na stabilng bedzie oddziatywata w kierunku
wzrostu kursu EURUSD i spadku kursu EURPLN w tym tygodniu.

s Inflacja w Polsce obnizyta sie we wrzesniu do 1,9% r/r wobec 2,0% w sierpniu ksztattujac sie
zgodnie z konsensusem rynkowym oraz powyzej wstepnego szacunku GUS (1,8%). Gtéwnym
czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zmniejszenia inflacji byta nizsza dynamika cen paliw.
Przeciwny efekt miat wzrost dynamiki cen zywnosci i napojow bezalkoholowych (por.
MAKROmapa z 15.10.2018). Inflacja bazowa zmniejszyta sie we wrzesniu do 0,8% r/r wobec
0,9% w sierpniu. Zgodnie z naszg zrewidowang w gore prognoza, w IV kw. br. inflacja zmniejszy
sie do 1,8% r/r wobec 2,0% w Ill kw., a w catym 2018 r. wyniesie 1,8% wobec 2,0% w 2017 r. W
2019 r. oczekujemy wzrostu inflacji do 2,2% (patrz ponizej).

s Dynamika produkcji przemystowej w Polsce zmniejszyta sie we wrzesniu do 2,8% r/r wobec
5,0% w sierpniu. Gtdwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zmniejszenia dynamiki
produkcji przemystowej pomiedzy sierpniem a wrzesniem byta niekorzystna réznica w liczbie
dni roboczych. Struktura danych wskazuje, ze tempo wzrostu produkcji przemystowej byto
rowniez ograniczane przez pogorszenie koniunktury w przetwoérstwie przemystowym w strefie
euro i w Niemczech. Czynnikiem hamujgcym wzrost produkcji byta réwniez narastajgca bariera
w postaci braku wykwalifikowanych pracownikéow (por. MAKROpuls z 17.10.2018). Dynamika
produkcji budowlano-montazowej zmniejszyta sie we wrzesniu do 16,4% r/r wobec 20,0% w
sierpniu. Podobnie jak w przypadku produkcji przemystowej spadek dynamiki produkcji
budowlano-montazowej wynikat zarowno z efektu statystycznego w postaci niekorzystnej
réznicy w liczbie dni roboczych, jak i wspomnianych wyzej ograniczen podazowych zwigzanych z
brakiem wykwalifikowanych pracownikéw. W Il kw. srednia dynamika produkcji przemystowej
zmniejszyta sie do 5,9% r/r wobec 7,0% w Il kw., podczas gdy dynamika produkcji budowlano-
montazowe] obnizyta sie do 18,3% wobec 21,5%. Stanowi to wsparcie dla naszej prognozy
dynamiki PKB w 1l kw. br. (4,4% r/r wobec 5,1% w Il kw.).

¢ Nominalna sprzedaz detaliczna w Polsce zwiekszyta sie we wrzesniu o 5,6% r/r wobec wzrostu
0 9,0% w sierpniu. Dynamika sprzedazy liczonej w cenach statych obnizyta sie we wrzesniu do
3,6% r/r wobec 6,7% w sierpniu. Gtdwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zmniejszenia
tempa wzrostu sprzedazy byta jej nizsza dynamika w kategorii "pojazdy, samochodowe,
motocykle i czesci”, zwigzana z wejSciem w zycie 1 wrzesnia nowych norm emisji spalin.
Skutkowato to podbiciem dynamiki sprzedazy w tej kategorii w lipcu i sierpniu i jej silnym
spadkiem we wrzesniu (por. MAKROpuls z 19.10.2018). Przecietna dynamika realnej sprzedazy
detalicznej zmniejszyta sie do 5,8% r/r w lll kw. wobec 6,1% w Il kw. Dane o sprzedazy
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detalicznej w sierpniu stanowig zatem wsparcie dla naszej prognozy lekkiego spadku dynamiki
konsumpcji w Il kw. (4,8% r/r wobec 4,9% w Il kw.).

s Nominalna dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw zmniejszyta sie we
wrzesniu do 6,7% r/r z 6,8% w sierpniu. W kierunku obnizenia tempa wzrostu wynagrodzen
oddziatywaty efekt statystyczny w postaci niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych, a takze
najprawdopodobniej przesuniecia wyptat zmiennych sktadnikdw wynagrodzenia w niektérych
branzach. Roczna dynamika zatrudnienia obnizyta sie do 3,2% we wrzesniu wobec 3,4% w
sierpniu. Szacujemy, ze realna dynamika funduszu ptac (iloczynu zatrudnienia i przecietnego
wynagrodzenia) w przedsiebiorstwach zmniejszyta sie we wrzesniu do 8,1% r/r wobec 8,2% w
sierpniu. Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach roczna dynamika wynagrodzen, wspierana
przez umiarkowang presje ptacowg w szeregu branz, bedzie sie ksztattowaé w okolicach 7%.
Czynnikami ograniczajgcymi dynamike ptac w przedsiebiorstwach sg niepewnosé dotyczaca
terminu wprowadzenia Pracowniczych Programéw Kapitatowych, ewentualne wejscie w zycie
ustawy znoszacej ograniczenie dla rocznej podstawy wymiaru sktadek na ubezpieczenie
emerytalne i rentowe (tzw. 30-krotnosci), a takze wzrost kosztéw funkcjonowania
przedsiebiorstw zwigzku ze wzrostem cen energii elektrycznej (por. MAKROpuls z 16.10.2018).

7 w sierpniu deficyt na polskim rachunku obrotéw biezacych zmniejszyt sie do 549 min EUR
wobec 750 min EUR w lipcu. Zwiekszenie salda na rachunku obrotéw biezgcych wynikato z
wyzszych sald dochodéw pierwotnych oraz obrotéw towarowych (odpowiednio o 602 min EUR i
15 min EUR wyzsze niz w lipcu). Przeciwny efekt miaty nizsze salda dochodéw wtérnych oraz
ustug (odpowiednio o 288 min EUR i 128mIn EUR nizsze niz w lipcu). Dynamika eksportu
zmniejszyta sie w sierpniu do 7,4% r/r wobec 9,2% w lipcu, a dynamika importu wzrosta do
11,2% wobec 10,3%. W kierunku obnizenia dynamik eksportu oraz importu oddziatywat efekt
statystyczny w postaci niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Zgodnie z komunikatem
NBP do wzrostu dynamiki importu przyczynita sie wyzsza wartos¢ importu ropy naftowej i
produktéow jej rafinacji. Ubiegtotygodniowe dane stanowig wsparcie dla naszej prognozy,
zgodnie z ktéra relacja skumulowanego salda na rachunku obrotéw biezgcych za ostatnie 4
kwartaty do PKB zmniejszy sie w Il kw. do -0,7% wobec 0,2% w Il kw.

7w ubieglym tygodniu poznali§my istotne dane z chiniskiej gospodarki. Tempo wzrostu PKB
obnizyto sie do 6,5% r/r wobec 6,7% w Il kw. (1,6% kw/kw w Il kw. wobec 1,8% w Il kw.), co
byto wyraznie ponizej oczekiwan rynku. Jednoczesnie byfa to najnizsza dynamika PKB od | kw.
2009 r. Obnizenie tempa wzrostu gospodarczego jest efektem spowolnienia popytu
wewnetrznego wynikajgcego ze spowolnienia wzrostu spozycia ogétem. W ubiegtym tygodniu
poznaliSmy réwniez dane nt. produkcji przemystowej (5,8% r/r we wrzesniu wobec 6,1% w
sierpniu), sprzedazy detalicznej (9,2% wobec 9,0%) oraz inwestycji w aglomeracjach miejskich
(5,4% wobec 5,3%), ktore na ogdét wskazaty na stabilizacje tempa wzrostu aktywnosci
gospodarczej we wrzesniu w poréwnaniu do sierpnia. Mimo stabszych od oczekiwan danych nt.
wzrostu gospodarczego w Il kw. podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktérg dynamika
chinskiego PKB zmniejszy sie w 2018 r. do 6,6% wobec 6,9% w 2017 r. Tym samym Chiny
osiggng cel dla wzrostu gospodarczego na 2018 r. wyznaczony na poziomie ok. 6,5%.
Jednoczesnie uwazamy, ze liczne dziatania planowane przez chiniski rzad majace na celu
pobudzenie popytu wewnetrznego (m.in. podwyiszenie kwoty wolnej od podatku
dochodowego, obnizenie podatkéw dla przedsiebiorstw, zwiekszenie akcji kredytowej,
uruchomienie nowych inwestycji infrastrukturalnych, czy tez preferencje podatkowe dla firm
eksportowych) oraz Ludowy Bank Chin (ostatnie obnizenie stopy rezerwy obowigzkowej — por.
MAKROmapa z 08.10.2018), a takze wyrazne ostabienie juana wzgledem dolara (o ok. 7% od
czerwca br.) 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.

¢ Indeks ZEW obrazujacy nastroje wsrdd analitykow i inwestoréw instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech zmniejszyt sie w pazdzierniku do -24,7 pkt.
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wobec -10,6 pkt. we wrze$niu, co byto wyraznie ponizej oczekiwan rynku (-12,0 pkt.). Tym
samym indeks uksztattowat sie na poziomie z lipca br. — najnizszej wartosci od sierpnia 2012 r.
Zgodnie z komunikatem, pogorszenie nastrojow wynikato z dalszej eskalacji wojny handlowej na
linii USA-Chiny, rosngcego prawdopodobienstwa realizacji scenariusza ,hard Brexit”, a takze
wzrostu ryzyka politycznego w Niemczech. Dane stanowig ryzyko w dét dla naszej prognozy,
zgodnie z ktérg kwartalne tempo w Niemczech w IV kw. nie zmieni sie w poréwnaniu do Il kw. i
wyniesie 0,5%.

7w ubiegtym tygodniu poznaliSmy liczne dane z USA. Miesieczna dynamika nominalnej
sprzedazy detalicznej nie zmienita sie we wrzesniu w poréwnaniu do sierpnia i wyniosta 0,1%, co
byto ponizej oczekiwan rynku (0,6%). Po wytgczeniu samochoddw dynamika sprzedazy
detalicznej spadta do -0,1% wobec 0,2%. W kierunku jej obnizenia oddziatywata nizsza dynamika
sprzedazy m.in. w kategoriach ,zdrowie i opieka zdrowotna”, ,stacje benzynowe” oraz
»Wyposazenie domu i ogrodu”. Wykorzystanie mocy wytwodrczych we wrzesniu nie zmienito sie
w porownaniu do sierpnia i wyniosto 78,1%. Na dalsze spowolnienie aktywnosci na
amerykanskim rynku nieruchomosci wskazaty dane o pozwoleniach na budowe doméw (1241
tys. we wrzesniu wobec 1249 tys. w sierpniu), rozpoczetych budowach doméw (1201 tys. wobec
1268 tys.) oraz sprzedazy domdw na rynku wtdrnym (5,15 miln wobec 5,33 min). W ubiegtym
tygodniu poznaliémy rdéwniez regionalne wyniki badan koniunktury w przetwérstwie. Na
poprawe sytuacji w przetwoérstwie w stanie Nowy Jork wskazat indeks NY Empire State, ktory
zwiekszyt sie w pazdzierniku do 21,1 pkt. wobec 19,0 pkt. we wrzes$niu. Nieznaczne pogorszenie
koniunktury w przetwérstwie na pdétnocnym-wschodzie USA zasygnalizowat natomiast indeks
Philadelphia FED, ktéry zmniejszyt sie w pazdzierniku do 22,2 pkt. wobec 22,9 pkt. w wrzesniu.
Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB
zmniejszy sie w Il kw. do 3,3% wobec 4,2% w Il kw., pozostajac jednak powyzej potencjalnego
tempa wzrostu gospodarczego szacowanego przez FED na poziomie nieznacznie ponizej 2%.

7w ubiegtym tygodniu opublikowano Minutes z wrze$niowego posiedzenia FOMC. W zapisie
dyskusji na szczegblng uwage zastuguje informacja, zgodnie z ktérg cze$é cztonkéw FED uwaza,
ze konieczne moze by¢ przejsciowe podniesienie stép procentowych powyzej poziomu
dtugookresowego wskazywanego w projekcjach FOMC (3,00%). Ich zdaniem zmniejszytoby to
ryzyko trwatego przekroczenia celu inflacyjnego oraz powstania znaczacej nieréwnowagi w
systemie finansowym. Tre$¢ Minutes stanowi wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z
ktéorym 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.

’ Wyzsza inflacja nie przyspieszy podwyzek stop procentowych

Bioragc pod uwage wrzesniowe dane o inflacji (por. MAKROpuls z 15.10.2018), jak réwniez nasze
obliczenia dotyczace proinflacyjnego wptywu wyiszych cen pragdu na dynamike cen konsumpcyjnych
(por. MAKROmapa z 15.10.2018) zdecydowalismy sie podnies¢ naszg prognoze inflacji CPl na
najblizsze kwartaty.

Gtéwnym powodem rewizji sg podwyzki cen pradu. Szacujemy, ze taczny wptyw proinflacyjnego szoku
wyzszych cen pradu w firmach przemystowych i ustugowych wyniesie 0,3-0,4 pkt. proc. Cze$¢ firm
najprawdopodobniej uwzgledni wyzsze koszty energii w swoich cennikach z wyprzedzeniem, a w
rezultacie efekt ten zmaterializuje sie juz na przetomie 2018 i 2019 r. i bedzie podbijat inflacje CPI przez
rok. Szok ten znajdzie odzwierciedlenie przede wszystkim w wyzszej inflacji bazowej, ktéra naszym
zdaniem wyniesie 1,1% r/r w IV kw. br. i utrzyma sie w trendzie wzrostowym osiggajgc poziom 2,0% w IV
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kw. 2019 r. Tendencja wzrostowa dla inflacji bazowej bedzie wynikata nie tylko z wyzszych cen energii,
ale réowniez ze wzrostu jednostkowych kosztéw pracy nastepujgcego w warunkach wzrostu inflacji
bazowej w strefie euro.

Zrewidowalismy w gore réwniez naszg sciezke inflacji zywnosci. Obecnie oczekujemy, ze dynamika cen w
kategorii zywnos¢ i napoje bezalkoholowe obnizy sie w IV kw. br. do 1,4% r/r wobec 2,2% w Il kw., a w
catym 2018 r. wyniesie 2,7% r/r. Jednocze$nie prognozujemy, ze w catym 2019 r. inflacja zywnosci
wzros$nie do 3,1%. Jednym z czynnikdw, ktéry sktonit nas do rewizji w goére Sciezki inflacji zywnosci byt
silniejszy od naszych oczekiwan wptyw tegorocznej suszy na ceny w kategorii ,pieczywo i produkty
zbozowe” oraz ,warzywa”. Co wiecej, w kierunku wzrostu cen zywnosci oddziatuje rosngca presja
kosztowa w branzy spozywczej zwigzana ze wzrostem kosztéw pracy oraz energii. W wielu przypadkach
z nawigzka kompensuje ona spadek cen surowcow rolnych wykorzystywanych w produkcji zywnosci.
Popyt na zywnos$¢ w Polsce charakteryzuje sie niskg elastycznoscig cenowg, co umozliwia producentom
zywnosci przerzucanie wyzszych kosztéw na konsumentdw. Tym samym prognozowany przez nas wzrost
cen zywnosci bedzie miat szeroki zakres. Jedynymi kategoriami, w ktdrej w najblizszych miesigcach
oczekujemy spadku cen w ujeciu rocznym sg ,owoce” (efekt rekordowych tegorocznych zbioréw) oraz
,mleko, sery, jaja” (efekt wysokiej bazy sprzed roku w przypadku cen jaj). Gtdwnymi czynnikami ryzyka
dla naszego scenariusza cen zywnosci sg warunki agrometeorologiczne w Polsce oraz wsrdd
najwiekszych eksporteréw zywnosci na Swiecie, a takze Brexit.

Prognozujemy, ze dynamika cen paliw oraz innych nosnikéw energii bedzie ksztattowata sie zgodnie z
naszymi wczesniejszymi oczekiwaniami. Uwazamy, ze od poczagtku 2019 r. uksztattuje sie ona w trendzie
spadkowym, wraz z wygasnieciem efektéw niskiej bazy, ktdore podbijaty ja w br. oraz relatywng
stabilizacjg cen ropy na swiatowym rynku. W naszej prognozie zaktadamy, ze ceny pradu dla odbiorcéw
indywidulanych nie wzrosng znaczgco do korica 2019 r. Wsparciem dla scenariusza zaktadajgcego
stabilizacje cen pradu dla gospodarstw domowych sg zblizajgce sie wybory parlamentarne. Zgodnie z
wypowiedzig ministra energii, K. Tchérzewskiego, nowa taryfa dla gospodarstw domowych wejdzie w
zycie w 2019 r., ale ceny pradu nie wzrosng o wiecej niz 5%. Podwyzka cen pradu w takiej skali
oddziatywataby w kierunku wzrostu inflacji o0 0,2 pkt. proc.

Prognozainflacji w Polsce (% r/r) Biorac pod uwage zarysowane

3 Prognoza powyzej czynniki prognozujemy, ze
2 inflacja CPI osiggnie swoje
1

r. i pdiniej zacznie sie stopniowo
obniza¢. Oczekiwana przez nas
dynamika cen wyniesie

grul3 czel4 gruld czel5 grul5 czel6 grulb czel7 grul7 czel8 grul8 czel9 grul9 sredniorocznie 2,2% w 2019 .
mm— 7ywno$¢ i napoje bezalkoholowe mmmmm Nognikienergii == |nflacja bazowa Inflacja CPI wobec 1,8% w 2018 r. Uwazamy, ze
Zrédto: GUS, Credit Agricole wyzsze ceny pradu nie przyczynig sie

do wystapienia tzw. efektéw drugiej
rundy (wtérny szok cenowy w reakcji na podwyzki ptac wywotane wzrostem inflacji i oczekiwan
inflacyjnych). Czynnikami ograniczajgcymi dynamike ptac w przedsiebiorstwach bedzie wprowadzenie
Pracowniczych Programoéw 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-krotnos¢ prognozowanego przecietnego wynagrodzenia na
2019 r.) oraz umiarkowany wzrost ptac w sektorze publicznym (wzrost ptac w tym sektorze wptywa na
dynamike ptac w sektorze prywatnym).

| maksimum lokalne na poziomie
|I | | I ||: I I I 2,5% r/r na przetomie | i Il kw. 2019
Bl 000w a0 Ineinn muanBEl . il :
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Pomimo wyzszego tempa wzrostu cen, podtrzymujemy nasz scenariusz dotyczacy perspektyw krajowej
polityki pienieznej. Uwazamy, ze w warunkach spowolnienia wzrostu gospodarczego i inflacji
ksztattujgcej sie tylko przejsSciowo na poziomie zblizonym do celu (2,5%) RPP nie zmieni stdp
procentowych do marca 2020 r. Wsparciem dla naszego scenariusza jest wypowiedz prezesa NBP na
konferencji po pazdziernikowym posiedzeniu RPP (por. MAKROpuls z 3.10.2018), zgodnie z ktérg stopy
procentowe NBP najprawdopodobniej nie zmienig sie do konca 2019 r. Jest on réwniez spdjny z
oczekiwanym przez nas w Srednim terminie ksztattem polityki monetarnej w strefie euro (pierwsza
podwyzka stopy depozytowej EBC we wrzesniu 2019 r.). Ponadto, prognozowany przez nas wzrost
inflacji w 2019 r. bedzie w duzej mierze skutkiem szoku podazowego (wyzsze ceny energii), na ktéry RPP
nie powinna reagowac.

Dla perspektyw stép procentowych wazina jest réwniez ostatnia dyskusja nt. rozumienia celu
inflacyjnego przez RPP. K. Zubelewicz stwierdzit, ze niektérzy cztonkowie RPP postrzegajg cel inflacyjny
jako przedziat. W jego ocenie wskazuje to na ryzyko, ze RPP bedzie sktonna tolerowa¢ wyzszg inflacje. W
takiej sytuacji trudno oczekiwac by RPP zdecydowata sie na podwyzki stép procentowych w reakcji na
przebieg inflacji zgodny z naszg prognoza.

- Indeksy PMI w centrum uwagi rynku

4,40
4,34
4,28
4,22
4,16

4,10

Kursy walutowe

3,95 3,95 5,05
3,80 3,85 4,94
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 (1. 09)

USDPLN (p. 0$) CHFPLN (I. 0%) GBPPLN (p. 0$)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,2962 (ostabienie ztotego o0 0,1%). W poniedziatek rano
doszto do umocnienia ztotego w reakcji na decyzje agencji S&P o podniesieniu polskiego ratingu. We
wtorek i w Srode kurs EURPLN byt relatywnie stabilny i oscylowat wokét poziomu 4,29. W czwartek
doszto do ostabienia ztotego wraz ze zwiekszeniem sSwiatowej awersji do ryzyka odzwierciedlanej
wzrostem indeksu VIX. Mniejszemu popytowi na ryzykowne aktywa sprzyjat jastrzebi wydzwiek Minutes
po wrzesniowym posiedzeniu FOMC. W pigtek kurs ztotego ustabilizowat sie na poziomie zblizonym do
czwartkowego zamkniecia.

Z uwagi na nature ubiegtotygodniowego ostabienia ztotego, ktére byto przede wszystkim skutkiem
wzrostu swiatowe] awersji do ryzyka, ztoty tracit rowniez wzgledem innych gtéwnych walut. W efekcie w
ubiegtym tygodniu polska waluta ostabita sie wzgledem dolara amerykanskiego (o 0,6%) oraz franka
szwajcarskiego (o 0,1%). Ztoty nieznacznie umocnit sie natomiast wzgledem funta brytyjskiego (o 0,3%),
czemu sprzyjat wzrost kursu EURGBP po tym jak szczyt UE w sprawie Brexitu nie przynidst porozumienia
pomiedzy Wielkg Brytanig a UE.

Wyniki exit poll wskazujace na zwyciestwo PiS w wyborach samorzgdowych sg w naszej ocenie neutralne
dla ztotego. Pigtkowa lepsza od oczekiwan rynkowych decyzja agencji ratingowej Moody’s (obnizka
ratingu do Baa3 przy zmianie perspektywy z negatywnej na stabilng) bedzie naszym zdaniem
oddziatywata w kierunku wzrostu kursu EURUSD i spadku kursu EURPLN w tym tygodniu (patrz powyzej).
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W tym tygodniu w centrum uwagi rynku beda zaplanowane na srode wstepne wyniki badan koniunktury
W najwazniejszych gospodarkach strefy euro (PMI). W przypadku realizacji naszych zblizonych do
konsensusu rynkowego prognoz dane nie bedg miaty jednak istotnego wptywu na kursu ztotego.
Ograniczony wptyw na kurs polskiej waluty bedzie miata takze publikacja indeksu Ifo dla Niemiec oraz
liczne dane z USA (wstepny szacunek PKB, sprzedaz nowych doméw, wstepne zamodwienia na dobra
trwate, finalny indeks Uniwersytetu Michigan). Uwazamy, ze zaplanowane na czwartek posiedzenie EBC
nie bedzie miato istotnego wptywu na kurs ztotego.

’ Posiedzenie EBC neutralne dla stawek IRS

i3 Krzywa IRS w Polsce (%) ; 2Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
3,0 29
2,7
2,6
2,4
2,1 23
1,8 2,0
2 lata 5 lat 10 lat paz 17 gru 17 lut 18 kwi 18 czel8 sie 18 paz 18
7rédto: Reuters —— 2018-10-12 —2018-10-19 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do poziomu 2,06 (wzrost o 3pb), 5-letnie do
poziomu do 2,62 (wzrost o 1pb), a 10-letnie obnizyly sie do 3,05 (spadek o 2pb). Przez caty ubiegty
tydzien obserwowany byt spadek stawek IRS krétkim koricu i srodkowym odcinku krzywej w $lad za
rynkiem niemieckim. Jednoczesnie w pigtek doszto do wyraznego wzrostu spreadu pomiedzy polskimi a
niemieckimi obligacjami. Miat on jednak w znacznym stopniu charakter transakcyjny i wynikat z
pojawienia sie znacznej podazy obligacji ze strony jednego uczestnika rynku.

Wyniki exit poll wskazujagce na zwyciestwo PiS w wyborach samorzadowych sg naszym zdaniem
neutralne dla stawek IRS. W tym tygodniu uwaga inwestoréw skupiona bedzie na zaplanowanej na
$rode publikacji wstepnych indekséw PMI dla najwazniejszych europejskich gospodarek. W przypadku
realizacji naszych zblizonych do konsensusu rynkowego prognoz dane nie beda miaty jednak istotnego
wptywu na krzywa. Neutralne dla stawek IRS beda naszym zdaniem takze publikacja indeksu Ifo dla
Niemiec oraz liczne dane z USA (wstepny szacunek PKB, sprzedaz nowych doméw, wstepne zamowienia
na dobra trwate, finalny indeks Uniwersytetu Michigan). W naszej ocenie zaplanowane na czwartek
posiedzenie EBC nie bedzie miato istotnego wptyw na stawki IRS.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroek iczne w Polsce w ujeciu miesiecznym
Wskaznik wrz 17 [ paz 17 | li mar 18 | kwi 18 | maj 18 | cze 18 | i sie 18 |(wrz 18 | paz
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 4,21 4,24 4,31 4,37 4,27 4,30 4,28 4,28
Kurs USDPLN* 3,65 3,64 3,53 3,48 3,34 342 3,42 3,51 3,69 3,74 3,66 3,71 3,69 3,69
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 2,1 25 2,1 1,9 14 1,3 1,6 1,7 2,0 2,0 2,0 1,9
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 0,8
Produkcja przemystu (r/r, %) 4,3 12,4 9,2 2,8 8,6 73 1,7 9,3 52 6,7 10,3 5,0 2,8
Inflacja PPI (r/r, %) 3,2 3,0 18 0,3 0,2 -0,1 0,5 1,0 3,0 3,7 34 3,0 2,9

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 5,6
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 6,0 74 6,5 7,3 7,3 6,8 6,7 78 7,0 75 7,2 6,8 6,7

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 3,2
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) 21 -13 95 -1354 2289 -792 -914 291 495 -200  -750  -549
Eksport (r/r, % EUR) 129 178 17,7 4,8 155 6,6 -4,4 9,1 11 6,2 9,2 74
Import (r/r, % EUR) 106 16,9 17,8 13,2 19,0 9,5 0,3 12,4 14 7.9 10,3 11,2

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m-------m
4,8 4,8 3,5

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

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 (%, 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 5,0 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 58 58
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 obrotow 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 59 5,8 59 6,2 5,8 5,8 59 6,6 59 59
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 53 6,9 6,6
Inflacja CPI (%9* 15 1,7 2,0 1,8 2,4 2,4 2,2 2,0 2,0 1,8 2,2
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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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* Prognozy wskaznikdw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A.
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POPRZEDNIA PROGNOZA*

LGS WARTOSC

OKRES
CA RYNEK**

Poniedziatek 22.10.2018r.

Podaz pieniadza M3 (%r/r) Wrzesien 75 75 75
Wtorek 23.10.2018r.
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Wrzesien 5,8 5,8 5,8
Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Pazdziernik -2,9 3,1
Indeks Richmond Fed (pkt.) Pazdziernik 29,0
Sroda 24.10.2018r.
Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Pazdziernik 53,7 53,5 53,5
Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Pazdziernik 54,7 54,2 54,5
Wstepny PMI w przetwoérstwie (pkt.) Pazdziernik 53,2 53,0 53,0
Wstepnyindeks Composite PMI Pazdziernik 54,1 53,8 53,9
Podaz pienigdza M3 (% r/r) Wrzesien 35 35
Wstepnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Pazdziernik 55,6 55,4
Sprzedaz nowych domow (tys.) Wrzesien 629 632 620
Czwartek 25.10.2018r.
Indeks Ifo (pkt.) Pazdziernik 103,7 103,3 103,1
Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Pazdziernik 0,00 0,00 0,00
Minutes z posiedzenia RPP Pazdziernik
Zaméwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Wrzesien 4.4 -1,6 -0,9
Piatek 26.10.2018r.
Wstepny szacunek PKB (% r/r) I kw. 4,2 3,3 3,3
Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Pazdziernik 99,0 98,5 99,0

Prognozy wskaznikéw zagranicznych zostaty opracowane

przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Reuters
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