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W tym tygodniu

s Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na srode posiedzenie
Rady Polityki Pienieznej. Oczekujemy, ze RPP zadecyduje na nim o utrzymaniu stép
procentowych na niezmienionym poziomie. Jednoczesnie zostang zaprezentowane wyniki
najnowszej projekcji inflacji NBP. Oczekujemy, ze Sciezka inflacji zostanie podniesiona w
porownaniu do projekcji lipcowej, ze wzgledu na oczekiwang przez NBP wyzszg dynamike cen
nos$nikéw energii. Uwazamy, ze prognozowane tempo wzrostu PKB nie zostanie istotnie
zrewidowane i utrzymana zostanie jego spadkowa trajektoria w kolejnych kwartatach. Na
konferencji moga pojawi¢ sie pytania dotyczace rozumienia celu inflacyjnego przez RPP oraz
wptywu wynikéw listopadowej projekcji na perspektywy polityki pienieznej w najblizszych
kwartatach (por. MAKROmapa z 15.10.2018). W naszej ocenie prezes NBP A. Glapinski powtdrzy
na konferencji swdéj poglad, zgodnie z ktdrym stopy procentowe pozostang niezmienione co
najmniej do korica 2019 r. Uwazamy, ze tre$¢ komunikatu po posiedzeniu Rady oraz wypowiedzi
prezesa NBP podczas konferencji nie bedg miaty istotnego wptywu na kursu ztotego i ceny
polskiego dtugu.

s Kolejnym wainym wydarzeniem bedzie zaplanowane na czwartek posiedzenie FOMC.
Oczekujemy, ze po podwyzce stop we wrzesniu Rezerwa Federalna utrzyma w tym tygodniu
status quo w polityce pienieznej. W centrum uwagi rynkéw beda ewentualne zmiany tonacji
komunikatu uwzgledniajgce wptyw wojny handlowej na linii USA-Chiny na perspektywy
makroekonomiczne w USA. Uwazamy, ze tres¢ komunikatu bedzie spdjna z naszym
scenariuszem zaktadajgcym jeszcze jedng podwyzke stép procentowych o 25 pb w br. i dalsze
zaciesnianie polityki pienieznej w 2019 r. Naszym zdaniem publikacja komunikatu po
posiedzeniu FOMC bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

¢ W czwartek poznamy dane nt. chiniskiego bilansu handlowego. Oczekujemy, ze jego saldo
zwiekszyto sie do 35,1 mld USD w pazdzierniku wobec 31,7 mld USD we wrzesniu.
Prognozujemy, ze dynamika eksportu spadta w pazdzierniku do 8,2% r/r wobec 14,5% we
wrzesniu, podczas gdy dynamika importu obnizyta sie do 12,3% wobec 14,3%. Wyrazne
zmniejszenie dynamiki eksportu w znacznym stopniu zwigzane byto z wprowadzonymi we
wrzesniu przez USA podwyzszonymi ctami na import wybranych towaréw z Chin. Uwazamy, ze
materializacja naszych prognoz bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

7w piatek poznamy wyniki badan koniunktury konsumenckiej w USA. Oczekujemy, ze wstepny
indeks Uniwersytetu Michigan (98,0 pkt. wobec 98,6 pkt. w pazdzierniku) wskaze na nieznaczne
pogorszenie nastrojow gospodarstw domowych w listopadzie. Naszym zdaniem publikacja
wynikéw badan koniunktury konsumenckiej w USA nie bedzie miata istotnego wptywu na kurs
ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

¢  Zatrudnienie poza rolnictwem w USA zwiekszyto sie w pazdzierniku o 250 tys. wobec wzrostu
0 118 tys. we wrzesniu (rewizja w dét ze 134 tys.), co byto wyraznie powyzej oczekiwan rynku
(wzrost o 190 tys.). Najwiekszy wzrost liczby etatéw odnotowano w oswiacie i stuzbie zdrowia
(+44,0 tys.), turystyce i rekreacji (+42,0 tys.) oraz w ustugach biznesowych (+35,0 tys.). Znaczacy
przyrost zatrudnienia w dziale ,turystyka i rekreacja” wskazuje, ze silny wzrost zatrudnienia
poza rolnictwem w pazdzierniku czesciowo wynikat z ustgpienia negatywnego wptywu huraganu
Florence (por. MAKROmapa z 08.10.2018). Stopa bezrobocia w pazdzierniku nie zmienita sie w
poréwnaniu do wrzesnia i wyniosta 3,7% ksztattujac sie wyraznie ponizej poziomu
wskazywanego przez FOMC jako bezrobocie naturalne (4,5%, por. MAKROmapa z 02.10.2018).
Jednoczesnie wspotczynnik aktywnosci zawodowe] zwiekszyt sie w pazdzierniku do 62,9%
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wobec 62,7% we wrzesniu. Roczna dynamika wynagrodzenia godzinowego zwiekszyta sie w
pazdzierniku do 3,1% wobec 2,8% we wrzesniu, co byto zgodne z oczekiwaniami rynku. Jest to
jednoczesnie jej najwyzszy poziom od kwietnia 2009 r. Jastrzebi wydzwiek danych doprowadzit
do lekkiego umocnienia dolara wzgledem euro. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez
wyniki badan koniunktury. Indeks ISM dla przetwérstwa zmniejszyt sie w pazdzierniku do 57,7
pkt. wobec 59,8 pkt. we wrzesniu, co byto ponizej oczekiwan rynku (59,0 pkt.). W kierunku
spadku indeksu oddziatywaty nizsze wktady 4 z 5 jego sktadowych (dla nowych zamdwien,
biezgcej produkcji, zapaséw oraz zatrudnienia), podczas gdy przeciwny wptyw miat nizszy wkfad
sktadowej dla czasu dostaw). Na poprawe nastrojow konsumenckich wskazat natomiast indeks
Conference Board, ktéry zwiekszyt sie w pazdzierniku do 137,9 pkt. wobec 135,3 pkt. we
wrzesniu (rewizja w dét z 138,4 pkt.). Uksztattowat sie o tym samym na najwyzszym poziomie od
wrzesnia 2000 r. Na wzrost indeksu ztozyly sie wyzsze wartosci jego sktadowych zaréwno dla
oceny biezgcej sytuacji jak i oczekiwan. Ubiegtotygodniowe dane stanowig wsparcie dla 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.

s Zgodnie ze wstepnym szacunkiem kwartalna dynamika PKB w strefie euro w Il kw.
zmniejszyta sie do 0,2% wobec 0,4% w Il kw., ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (0,4%).
Obnizyto sie rowniez roczne tempo wzrostu gospodarczego, ktore uksztattowato sie na poziomie
1,9% w Il kw. wobec 2,1% w Il kw. Opublikowane dane o PKB s3 wstepnym szacunkiem i nie
uwzgledniajg jego struktury. Naptywajace w ostatnich miesigcach wyniki badan koniunktury
wskazujg, ze przyczyng nizszej od oczekiwan dynamiki wzrostu gospodarczego w Il kw. byt
najprawdopodobniej silniejszy niz zaktadano spadek wktadu eksportu netto. Kolejny szacunek
PKB w strefie euro w Il kw., uwzgledniajacy tempo wzrostu we wszystkich krajach obszaru
wspdlnej waluty, zostanie opublikowany 14 listopada, a dane nt. struktury PKB poznamy 7
grudnia. Stabsze od naszych oczekiwan dane o PKB w Il kw. w potaczeniu z opublikowanymi
dwa tygodnie temu pazdziernikowymi wynikami badan koniunktury w strefie euro (por.
MAKROmapa z 29.10.2018) stanowig ryzyko w dét dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego
w obszarze wspdlnej waluty w IV kw. (0,5% kw/kw) i w catym 2018 r. (2,1% wobec 2,5% w 2017
r.).

s Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, inflacja w strefie euro zwiekszyta sie w pazdzierniku do
2,2% r/r wobec 2,1% we wrzesniu, ksztattujac sie zgodnie z nasza prognozg i oczekiwaniami
rynku. Wzrost inflacji wynikat z wyzszej dynamiki cen w kategoriach ,ustugi” oraz , nosniki
energii”, podczas gdy przeciwny efekt miato jej obnizenie w kategorii ,,zywnos¢”. Oczekujemy,
ze w kolejnych kwartatach roczne tempo wzrostu cen w obszarze wspdlnej waluty bedzie
utrzymywato sie w przedziale od 1,8% do 2,0%. W Il pot. 2019 r. dojdzie do spadku inflacji
wpieranego przez efekty wysokiej bazy sprzed roku i w IV kw. 2019 r. osiggnie ona 1,4% r/r.
Ponadto prognozujemy, ze inflacja bazowa w strefie euro nie przekroczy 1,5% w horyzoncie
najblizszych dwodch lat. Jest to spdjne z naszym scenariuszem, zgodnie z ktérym pierwsza
podwyzka stép procentowych EBC (stopy depozytowej) nastgpi we wrzesniu 2019 r., a gtdwna
stopa procentowa zostanie podniesiona w grudniu 2019 r. Rynek pierwszg podwyzke stép
procentowych w strefie euro wycenia obecnie na grudzien 2019 r.

s Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja CPl w Polsce obnizyta sie w pazdzierniku do 1,7%
r/r wobec 1,9% we wrzesniu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (1,9%) oraz naszej
prognozy (1,8%). GUS opublikowat czesciowe dane nt. struktury inflacji zawierajgce informacje
o tempie wzrostu cen w kategoriach ,,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe”, ,,nosniki energii” oraz
»paliwa”. W kierunku spadku inflacji ogdétem oddziatywata nizsza dynamika cen zywnosci i
napojow bezalkoholowych (1,7% r/r w pazdzierniku wobec 2,3% we wrzesniu) oraz nosnikow
energii (1,5% r/r wobec 1,8%). Przeciwny efekt miato wyzsze tempo wzrostu cen paliw (12,8%
r/r wobec 12,0%), a takie wyzsza inflacja bazowa, ktéra zgodnie z naszymi szacunkami
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uksztattowata sie w pazdzierniku na poziomie 0,9% r/r wobec 0,8% we wrzesniu. Wstepne dane
o inflacji nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktérg inflacja zmniejszy sie w IV kw. do 1,8%
r/r wobec 2,0% w IIl kw., a w catym 2018 r. wyniesie 1,7% r/r wobec 2,0% w 2017 r. Finalne
dane o inflacji zostang opublikowane 14 listopada.

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa zmniejszyt sie w pazdzierniku do 50,4 pkt. wobec 50,5
pkt. we wrzesniu, ksztattujgc sie powyzej konsensusu rynkowego (50,2 pkt.) oraz naszej
prognozy (49,9 pkt.). Tym samym indeks uksztattowat sie na najnizszym poziomie od
pazdziernika 2016 r. i pozostaje juz tylko nieznacznie powyzej granicy 50 pkt. oddzielajgcej
wzrost od spadku aktywnosci. W kierunku obnizenia indeksu oddziatywaty nizsze wktady 3 z 5
jego sktadowych (dla zatrudnienia, czasu dostaw oraz biezgcej produkcji), podczas gdy
przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady sktadowych dla nowych zamdwien oraz zapaséw pozycji
zakupionych. W strukturze danych na szczegblng uwage zastuguje pogtebiajacy sie spadek
nowych zamdwien eksportowych w ujeciu miesiecznym. Tempo tego spadku byto najszybsze od
pazdziernika 2012 r. Tym samym wzrost sktadowej dla nowych zamdéwien ogdétem wynikat ze
zwiekszenia zamowien krajowych, ktéry z nawigzka skompensowat obnizenie zamdwien
zagranicznych (por. MAKROpuls z 02.11.2018). W pazdzierniku doszto do wyraznego spadku
sktadowej dla zatrudnienia, ktéra uksztattowata sie nieznacznie ponizej poziomu 50 pkt.
Wskazuje to na pierwszy od lipca 2013 r. miesieczny spadek zatrudnienia w polskim
przetworstwie. Zgodnie z raportem Markit ankietowane firmy jako przyczyne redukcji
zatrudnienia wskazywaty m.in. mniejszg produkcje. Indeks PMI w pazdzierniku uksztattowat sie
wyraznie ponizej swojej sredniej wartosci w Il kw. (51,6 pkt.), co stanowi ryzyko w dét dla
naszej prognozy dynamiki PKB w IV kw. (4,5% r/r wobec 4,4% w Il kw.).

¢ W ostatnich dniach poznalismy wyniki badan koniunktury w chinskim przetworstwie. Indeks
CFLP PMI spadt w pazdzierniku do 50,2 pkt. wobec 50,8 pkt. we wrzesniu, co byto ponizej
oczekiwac rynku (50,6 pkkt.) Z kolei indeks Caixin PMI wzrést w pazdzierniku do 50,1 pkt. wobec
50,0 pkt. we wrzesniu, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (49,9 pkt.). W kierunku wzrostu
indeksu oddziatywaty wyzsze wktady 4 z 5 jego sktadowych (dla zatrudnienia, nowych
zamowien, zapasoéw oraz czasu dostaw), podczas gdy przeciwny efekt miato obnizenie wktadu
sktadowej dla biezgcej produkcji. Zwiekszyt sie takie indeks dla nowych zamodwien
eksportowych, cho¢ pozostaje on nadal wyraZznie ponizej granicy 50 pkt. oddzielajacej wzrost od
spadku aktywnosci. Utrzymujacy sie spadek zaméwien eksportowych jest efektem spowolnienia
w Swiatowym handlu oraz negatywnego wptywu wojny handlowej na linii USA-Chiny na
aktywnosé chinskich eksporteréw. Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktdrg dynamika
chinskiego PKB zmniejszy sie w 2018 r. do 6,6% wobec 6,9% w 2017 r. Jednoczesnie uwazamy,
ze liczne dziatania planowane przez chinski rzad majgce na celu pobudzenie popytu
wewnetrznego (m.in. podwyzszenie 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.) znajda
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.
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W ubiegtym tygodniu zarzad Narodowego Banku Czech (CNB) podjat decyzje o podwyice
dwutygodniowej stopy REPO (dalej stopy procentowej) z 1,50% do 1,75%. Taka decyzja byta zgodna z
naszymi oczekiwaniami i wypowiedziami przedstawicieli CNB w ostatnich tygodniach. Ponizej
przedstawiamy nasz scenariusz dotyczacy perspektyw polityki pienieznej w Czechach i spdjny z nim
scenariusz dla kursu ztotego wzgledem korony czeskie;j.

Gtéwnym argumentem za podwyzky stdép procentowych w ubiegtym tygodniu bylo odmienne od
oczekiwan CNB ksztattowanie sie warunkédw makroekonomicznych w ostatnich miesigcach. Zaktadane w
sierpniowej projekcji umocnienie kursu korony wzgledem euro nie zmaterializowato w skali oczekiwanej
przez CNB. Sredni kurs EURCZK w pazdzierniku wyniést 25,8, podczas gdy CNB prognozowat kurs EURCZK
rowny przecietnie 25,3 w IV kw. Ponadto, inflacja PPl w strefie euro oraz dynamika cen no$nikow energii
najprawdopodobniej bedg ksztattowaty sie powyzej wczesniejszych prognoz banku centralnego. taczny
proinflacyjny wptyw wymienionych powyzej czynnikéw stanowit w ocenie CNB ryzyko dla osiggniecia
celu inflacyjnego w $Srednim okresie.

W kontekscie funkcji reakcji CNB, dwie kwestie sg szczegdlnie istotne. Po pierwsze, CNB ma bardzo
skrupulatne podejscie do celu inflacyjnego (2,0 + 1,0% r/r). Zdaniem banku centralnego istotne ryzyko
nawet niewielkiego i trwatego jego przekroczenia uzasadnia zaostrzenie polityki pienieznej. Po drugie,
CNB stara sie jak mozliwie szybko znormalizowaé polityke pieniezng (tj. doprowadzi¢ stawke PRIBOR 3M
do poziomu stopy réwnowagi rownej ok. 3,00%), o ile pozwalajg na to warunki makroekonomiczne.
Celem takiego dziatania jest stworzenie bufora w polityce pienieznej na wypadek przysztego
spowolnienia wzrostu gospodarczego. Biorgc pod uwage funkcje reakcji CNB, zgodnie z listopadowg
projekcja inflacji uzasadnione byto dalsze zacie$nienie polityki pienieznej.

W scenariuszu przedstawionym w

Horyzont . . . .. .
oddz,ia’rywyania polityki listopadowej  projekcji  (ktdry
! pienigznej! uwzgledniat  ubiegtotygodniowg

i | podwyzke stop) inflacja znajdzie

________________ L
/‘ sie w trendzie wzrostowym w
2 m\* ! najblizszych miesigcach i osiagnie

1" ""="="="=-"=-"=-""5&§ "4 maksimum lokalne blisko gérnej
0 | | granicy  odchylen od celu
1 1
-1 : : inflacyjnego (2,8% r/r) w | kw.
aru 16 cze 17 aru 17 cze 18 aru 18 cze 19 aru 19 cze 20 2019 r Nastepnie bedzie Sie ona
] 90% 70% = 50% ® 30% przedziat ufnosci L . .
Zrédto: CNB, Credit Agricole stopniowo obniza¢. CNB oczekuje,

ze cel inflacyjny zostanie osiggniety w sposdb trwaty z poczgtkiem 2020 r.

Zgodnie z prognozg 3-miesiecznej stawki PRIBOR przedstawiong w listopadowej projekcji, CNB nie
bedzie podnosit stép procentowych do korica 2019 r. Wypowiedzi prezesa CNB na konferencji prasowej
po ubiegtotygodniowym posiedzeniu wskazujg, ze stopy procentowe mogtyby zosta¢ podniesione na
posiedzeniu w grudniu br. tylko w sytuacji znaczacego ostabienia kursu korony. Nie oczekujemy jednak
materializacji takiego scenariusza.
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rosngcym protekcjonizmem w handlu zagranicznym oraz presje na waluty gospodarek wschodzgcych
zwigzang z oczekiwang przez nas wiekszg skalg zaciesniania polityki pienieznej w USA w 2019 r. niz
obecnie wyceniajg rynki finansowe (100 pb wobec 50 pb, patrz powyzej). Potencjat korony do
umocnienia bedzie réwniez ograniczany przez stopniowe zamykanie dtugich pozycji walutowych,
otwartych w zwigzku z oczekiwang aprecjacjg korony po uptynnieniu jej kursu w 2017 r.

W rezultacie uwazamy, ze zaktadane w projekcji umocnienie korony poczgwszy od | kw. 2019 r. nie
zmaterializuje sie w skali przewidywanej przez bank centralny, co sktoni CNB do dalszego zaciesniania
polityki pienieznej. W scenariuszu bazowym oczekujemy, ze CNB podniesie stopy procentowe tgcznie o
50 pb w 2019 r. (w maju i listopadzie) do 2,25% na koniec roku. Ta prognoza jest spdjna z naszym
scenariuszem dotyczacym polityki pienieznej EBC (podwyzka stopy depozytowej tacznie o 40 pb w Il pot.
2019 r. i gtdwnej stopy procentowej o 25 pb w IV kw. 2019 r.). Uwazamy, ze decyzje podejmowane przez
EBC beda miaty istotny wptyw na polityke pieniezng w Czechach. Stopniowe zacie$nienie polityki
pienieznej w Czechach bedzie oddziatywato w kierunku tagodnego umocnienia kursu korony wzgledem
euro (kurs EURCZK réwny 25,30 na koniec 2018 r. i 24,80 na koniec 2019 r.). Biorgc pod uwage
oczekiwane przez nas ksztattowanie sie kursu EURPLN (por. tabela kwartalna) prognozujemy, ze kurs
CZKPLN wyniesie 5,90 na koniec br. i 5,98 na koniec 2019 r.

o posiedzenie RPP kluczowe dla kursu ztotego

Kursy walutowe
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,3047 (umocnienie ztotego o 0,1%). W pierwszej czesci
tygodnia ztoty tracit na wartosci wraz ze wzrostem Swiatowej awersji do ryzyka. Obnizeniu popytu na
ryzykowne aktywa sprzyjata deklaracja kanclerz Niemiec A. Merkel, zgodnie z ktorg nie bedzie ubiegata
sie ona o reelekcje na stanowisko przewodniczacego CDU, a takze wzrost ryzyka politycznego we
Wioszech (wtoski rzad nadal, wbrew Komisji Europejskiej, forsuje swoéj projekt budzetu przewidujgcy
znaczacy wzrost deficytu sektora finanséw publicznych w 2019 r.). Stabsze od oczekiwan dane nt. PKB w
strefie euro nie miaty istotnego wptywu na rynek. W czwartek doszto do korekty i umocnienia ztotego.
W piatek kursu EURPLN byt relatywnie stabilny i oscylowat w przedziale 4,31-4,32. Lepsze od oczekiwan
dane z amerykanskiego rynku pracy nie miaty istotnego wptywu na kurs EURPLN.
5
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W ubiegtym tygodniu na szczegdlng uwage zastuguje wyrazne ostabienie ztotego wzgledem funta (o
1,2%). Byto ono spowodowane w znacznym stopniu przez spadek kursu EURGBP wraz z pojawieniem sie
informacji wskazujgcych na wzrost prawdopodobieristwa osiggniecia porozumienia w sprawie Brexitu, a
takze jastrzebi wydzwiek posiedzenia Banku Anglii. Zasygnalizowat on szybsze tempo zacie$niania
polityki monetarnej po Brexicie, w przypadku gdy dojdzie do niego w warunkach osiggniecia
porozumienia z UE (tzw. soft Brexit). Osiggniecie porozumienia pomiedzy Wielkg Brytanig a UE i
zwigzany z tym silny spadek niepewnosci mogtyby bowiem doprowadzi¢ do przegrzania brytyjskiej
gospodarki i znaczgcego wzrostu inflacji.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedzie zaplanowane na srode posiedzenie RPP, ktére naszym
zdaniem nie wptynie istotnie na kurs polskiej waluty. Posiedzenie FOMC, podobnie jak wstepny indeks
Uniwersytetu Michigan nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs ztotego. Neutralna dla
kursu polskiej waluty bedzie takze w naszej ocenie publikacja danych o chinskim bilansie handlowym.

’ Posiedzenie RPP w centrum uwagi rynku

13 Krzywa IRS w Polsce (%) ; 2Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
30 2,9
2,7
2,6
2,4
2,1 ' 23
1,98
1,8 2,0
2 lata 5 lat 10 lat paz 17 gru 17 lut 18 kwi 18 czel8 sie 18 paz 18
Zrédto: Reuters — 2018-11-02 —2018-10-26 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do poziomu 2,02 (wzrost o 4pb), 5-letnie do
poziomu do 2,55 (wzrost o 9pb), a 10-letnie do 2,95 (wzrost o 9pb). W pierwszej czesci tygodnia
utrzymywaty sie niskie na tle ostatnich miesiecy poziomy stawek IRS czemu sprzyjat niezaspokojony
popyt na polskie obligacje po przeprowadzonej dwa tygodnie temu aukcji dtugu (por. MAKROmapa z
28.10.2018). Wzrost stawek na krotkim koricu krzywej ograniczany byt ponadto przez charakterystyczny
dla ostatnich dni miesigca wyzszy popyt krajowych instytucji finansowych zwigzany z dostosowaniem
struktury aktywdw w celu obnizenia ptaconego podatku bankowego. W czwartek, ze wzgledu na $wieto,
obroty na krajowym rynku byty wstrzymane. Pigtek przynidst wzrost stawek IRS w $lad za niemieckim
rynkiem, co wynikato m.in. publikacji lepszych od oczekiwan danych z amerykanskiego rynku pracy.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie zaplanowane na srode posiedzenie RPP, ktére bedzie
naszym zdaniem neutralne dla stawek IRS. Posiedzenie FED, a takze publikacja wstepnego indeksu
Michigan, nie bedzie miata naszym zdaniem istotnego wptywu na krzywa.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik ar 18 [ kwi 18 [ maj 18 | cze 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* 4,24 4,20 4,18 4,15 4,17 4,21 4,24 4,31 4,37 4,27 4,30 4,28 434 431
Kurs USDPLN* 3,64 3,53 3,48 3,34 3,42 3,42 3,51 3,69 3,74 3,66 3,71 3,69 3,84 3,71
Kurs CHFPLN* 3,65 3,59 3,57 3,59 3,62 3,58 3,54 3,74 3,78 3,69 3,83 3,75 3,80 3,73
Inflacja CPI (r/r, %) 21 25 2,1 19 14 13 1,6 1,7 2,0 2,0 2,0 19 18
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,8 0,9 0,9 1,0 0,8 0,7 0,6 0,5 0,6 0,6 0,9 0,8 0,9
Produkcja przemystu (r/r, %) 12,4 9,2 2,8 8,6 73 1,7 9,3 52 6,7 10,3 5,0 2,8 6,6
Inflacja PPI (r/r, %) 3,0 18 0,3 0,2 -0,1 0,5 1,0 3,0 3,7 34 3,0 2,9 2,7

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 8,0 10,2 6,0 8,2 7,9 9,2 4,6 7,6 10,3 9,3 9,0 5,6 7,5
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 7.4 6,5 7,3 7,3 6,8 6,7 78 7,0 75 7,2 6,8 6,7 6,5

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 4,4 45 4,6 38 37 3,7 3,7 3,7 37 35 34 3,2 3,2
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,6 6,5 6,6 6,8 6,8 6,6 6,3 6,1 5,8 5,8 5,8 57 5,6
Saldo ROB (mIn EUR) -13 95 -1354 2289 -792 -914 291 495 -200 -750 -549  -189
Eksport (r/r, % EUR) 178 17,7 4,8 155 6,6 -4,4 9,1 11 6,2 9,2 74 3,2
Import (r/r, % EUR) 169 17,8 13,22 19,0 9,5 0,3 12,4 14 79 10,3 11,2 54

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

2019
m S I
5,2 s " -

PKB (%, r/r) 51 4,5 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 29 3,9 7,5 3,9
Eksport (ceny state, %, rir) 1,1 6,9 5,8 4,8 3,7 5,0 5,3 4,8 9,5 4,7 4,7
Import (ceny state, %, rir) 3,5 6,5 7,3 59 53 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 obrotow biezacych (% PKB)*** -0,2 0,0 -0,3 -0,7 -1,0 -0,9 -0,7 -0,7 0,2 -0,7 -0,7
Stopa bezrobocia (%)** 6,6 5,8 57 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
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 2,0 1,8 2,4 2,4 2,2 2,0 2,0 1,7 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
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

KRAJ WSKAZNIK OKRES

PUBLIKACJI WARTOSC

CA  RYNEK**

Poniedziatek 05.11.2018r.

10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Listopad 11,4 10,1

16:00 USA Indeks ISM poza przetwdrstwem (pkt.) Pazdziernik 61,6 59,5 59,3
Wtorek 06.11.2018r.

8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Wrzesien 2,0 -0,6

10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Pazdziernik 53,3 53,3 53,3

10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Pazdziernik 52,7 52,7 52,7

11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Wrzesien 4,2 4,2
Sroda 07.11.2018r.

Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Listopad 1,50 1,50 1,50

8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Wrzesien -0,3 0,0

11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Wrzesien -0,2 0,1

Czwartek 08.11.2018r.

Chiny Bilans handlowy (mld USD) Pazdziernik 31,7 351 36,3

8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Wrzesien 18,3 18,1

20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Listopad 2,25 2,25 2,25
Piatek 09.11.2018r.

2:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Pazdziernik 3,6 3.4

2:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Pazdziernik 25 25

16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Wrzesien 0,3 0,3

16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Wrzesien 0,8 0,6

16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Listopad 98,6 98,0 98,0

* 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.: 22573 18 41 tel.: 22573 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



