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W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na piagtek publikacja
wstepnych listopadowych wynikéw badan koniunktury w najwazniejszych europejskich
gospodarkach. Oczekujemy, ze zagregowany indeks PMI w strefie euro zmniejszyt sie w
listopadzie do 52,7 pkt. wobec 53,1 pkt. w paZdzierniku. Uwazamy, ze na spadek wskaZnika
ztozyty sie pogorszenie koniunktury we Francji oraz jej poprawa w Niemczech. Wyniki badan
koniunktury beda szczegodlnie istotne dla oceny trwatosci obserwowanego od poczatku br.
spowolnienia wzrostu aktywnosci w obszarze wspdlnej waluty, a takze wptywu spowolnienia
wzrostu w Swiatowym handlu i dziatan protekcjonistycznych podejmowanych przez
administracje D. Trumpa na nastroje eksporteréw. Nasze prognozy s3 zblizone do konsensusu.
Tym samym ich realizacja nie bedzie miatfa istotnego wptywu na kurs ztotego i ceny polskich
obligacji.

¢ Dzisiaj opublikowane zostang pazdziernikowe dane o zatrudnieniu i przecietnym
wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia
nie zmienita sie w pazdzierniku w poréwnaniu do wrzesnia i wyniosta 3,2% r/r. Z kolei dynamika
przecietnego wynagrodzenia zmniejszyta sie w pazdzierniku do 6,5% r/r wobec 6,7% we
wrzeéniu ze wzgledu na efekt wysokiej bazy sprzed roku. Publikacja danych o zatrudnieniu i
wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw, choc istotna dla prognozy dynamiki konsumpcji
prywatnej w IV kw., bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

¢ We wtorek poznamy dane o pazdziernikowej produkcji przemystowej w Polsce.
Prognozujemy, ze wzrost produkcji przemystowej przyspieszyt do 6,6% r/r wobec 2,8% we
wrzesniu. W kierunku zwiekszenia dynamiki produkcji oddziatywaty korzystne efekty
kalendarzowe. W naszej ocenie dane dotyczgce produkcji w przetwodrstwie przemystowym
potwierdzg obserwowane w ostatnich miesigcach pogorszenie koniunktury w tym sektorze
zwigzane ze spowolnieniem w sSwiatowym handlu. Nasza prognoza dynamiki produkcji
przemystowej jest zblizona do konsensusu rynkowego (6,7%), tym samym jej realizacja bedzie
neutralna dla kursu ztotego i cen polskiego dtugu.

¢ W czwartek opublikowane zostang dane o dynamice sprzedazy detalicznej w Polsce, ktéra
naszym zdaniem wzrosta w pazdzierniku do 7,5% r/r wobec 5,6% we wrzesniu. W kierunku jej
zwiekszenia oddziatywaty korzystna rdéznica w liczbie dni roboczych, efekt niskiej bazy sprzed
roku w kategorii ,0dziez i obuwie”, a takze wyptaty w ramach programu "Dobry Start” (300 zt na
dziecko). Uwazamy, ze dane bedg neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy waine dane z USA. Opublikowane zostang m.in. wstepne dane nt.
zamoéwien na dobra trwate, ktdre naszym zdaniem spadty w pazdzierniku o 3,0% m/m wobec
wzrostu 0 0,7% we wrzes$niu, z uwagi na nizsze zamdwienia na samoloty w firmie Boeing. W tym
tygodniu poznamy takze dane nt. liczby rozpoczetych budéw (1223 tys. w pazdzierniku wobec
1201 tys. we wrzesniu), nowych pozwolen na budowe (1265 tys. wobec 1270 tys.) oraz
sprzedazy domoéw na rynku wtérnym (5,18 min wobec 5,15 min), ktére wskazg na stabilizacje
aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci. Opublikowane zostang rowniez wyniki
badan koniunktury w USA. Oczekujemy, ze finalny indeks Uniwersytetu Michigan (98,2 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

¢ W ubieglym tygodniu Gazeta Wyborcza opublikowata artykut, w ktérym przedstawita opis
rozmowy nagranej w marcu br. pomiedzy przewodniczacym KNF M. Chrzanowskim a
prezesem Getin Banku L. Czarneckim. Sprawe opisat tez dziennik Financial Times. W reakcji na
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doniesienia medialne M. Chrzanowski podat sie do dymisji. Do czasu powotania nowego
przewodniczgcego jego obowigzki petni M. Pachucki, dotychczasowy zastepca M.
Chrzanowskiego. W pierwszej potowie tygodnia kryzys wokoét KNF nie miat istotnego wptywu na
kurs ztotego i rentownosci polskich obligacji. W pigtek odnotowano jednak wyrazne ostabienie
ztotego, ktére mozina wigza¢ z doniesieniami medialnymi sugerujgcymi, ze prezes NBP A.
Glapinski miatby sie poda¢ do dymisji w zwigzku z kryzysem wokét KNF. W pigtek rano A.
Glapinski zdementowat te doniesienia, co przyczynito sie do lekkiego umocnienia kursu ztotego.

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem tempo wzrostu polskiego PKB w Il kw. nie zmienito sie w
poréwnaniu do Il kw. i wyniosto 5,1% r/r, tym samym ksztattujac sie wyrainie powyziej
oczekiwan rynku (4,7%). Kwartalna dynamika PKB oczyszczona z wptywu czynnikéw
sezonowych zwiekszyta sie do 1,7% w |1l kw. wobec 1,1% w Il kw., ksztattujgc sie na najwyzszym
poziomie od IV kw. 2016 r. Naszym zdaniem na stabilizacje rocznej dynamiki PKB w Il kw.
ztozyty sie wyzsze wktady inwestycji i zapaséw oraz nizsze wktady konsumpcji i eksportu netto.
Jednoczesnie uwazamy, ze konsumpcja pozostata gtéwnym zrédtem wzrostu (por. MAKROpuls z
14.11.2018). Petne dane o PKB uwzgledniajgce informacje dotyczace jego struktury zostang
opublikowane pod koniec miesigca. Mimo lepszych od oczekiwan danych o PKB w Ill kw.
podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktdrg tempo wzrostu gospodarczego w 2018 r.
wyniesie 4,8% r/r wobec 4,6% w 2017 r., a w 2019 r. zmniejszy sie ono do 3,5%. Naszym
zdaniem silniejszy od oczekiwan wzrost PKB w Il kw. zostanie w IV kw. skompensowany przez
negatywny efekt dodatkowego dnia wolnego od pracy (12 listopada). Dynamika PKB w IV kw.
moze by¢ nizsza od naszej prognozy (4,5% r/r) réwniez ze wzgledu na silniejsze niz wczesniej
zaktadalismy spowolnienie aktywnosci gospodarczej sygnalizowane przez ostatnie wyniki badan
koniunktury (PMI).

¢ Inflacja w Polsce obnizyta sie w pazdzierniku do 1,8% r/r wobec 1,9% we wrzes$niu, co byto
zgodne z nasza prognoza. Zmniejszenie inflacji wynikato z nizszego tempa wzrostu cen zywnosci
i napojéw bezalkoholowych oraz nosnikéw energii. W kierunku zwiekszenia inflacji oddziatywata
natomiast wyzsza dynamika cen paliw, a takze wzrost inflacji bazowej, ktéra wyniosta 0,9% r/r w
pazdzierniku wobec 0,8% we wrzesniu. W kolejnych miesigcach oczekujemy dalszego,
tagodnego wzrostu inflacji bazowej. Bedzie on zwigzany z umiarkowang presjg kosztowa bedacg
skutkiem rosngcych kosztéw pracy oraz energii (por. MAKROpuls z 14.11.2018).
Ubiegtotygodniowe dane sg spdjne z naszg prognozg, zgodnie z ktdrg w IV kw. br. inflacja obnizy
sie do 1,8% r/r wobec 2,0% w lll kw., co zwigzane bedzie ze zmniejszeniem dynamiki cen
zywnosci, paliw i no$nikdw energii. Przeciwny efekt bedzie miat prognozowany przez nas wzrost
inflacji bazowej. Czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy jest obserwowany w ostatnich
tygodniach spadek cen ropy naftowe;.

¢ Deficyt na polskim rachunku obrotéw biezacych zmniejszyt sie we wrzesniu do 547 min EUR
wobec 582 min EUR w sierpniu. Na zwiekszenie salda na rachunku obrotéw biezgcych ztozyty
sie wyzsze salda dochoddow wtérnych i ustug (odpowiednio o 657 min EUR i 111 min EUR wyzsze
niz w sierpniu) oraz nizsze salda dochodéw pierwotnych i obrotéw towarowych (odpowiednio o
660 min EUR i 73 mIn EUR nizsze niz w sierpniu). Dynamika eksportu zmniejszyta sie we
wrzeséniu do 0,3% r/r wobec 7,2% w sierpniu, a dynamika importu spadta do 5,4% wobec 11,3%.
W kierunku obnizenia dynamik eksportu oraz importu oddziatywat efekt statystyczny w postaci
niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Na szczegdlng uwage zastuguje obserwowany w
ostatnich miesigcach wzrost réznicy pomiedzy 3-miesieczng srednig ruchoma dla dynamiki
importu i 3-miesieczng srednig ruchomg dla dynamiki eksportu, co jest w naszej ocenie
zwigzane z ozywieniem inwestycji (por. MAKROmapa z 10.09.2018). Na podstawie
ubiegtotygodniowych danych szacujemy, ze relacja skumulowanego salda na rachunku obrotéw
biezacych za ostatnie 4 kwartaty do PKB zmniejszyta sie w Il kw. do -0,4% wobec 0,0% w Il kw.

¢ W ubiegtym tygodniu poznali§my liczne dane z USA. Inflacja CPI w USA zwiekszyta sie w
pazdzierniku do 0,3% m/m wobec 0,1% we wrzesniu (2,5% r/r w pazdzierniku wobec 2,3% we
wrzesniu), co byto zgodne z oczekiwaniami rynku. W kierunku jej wzrostu oddziatywata wyzsza
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dynamika cen energii oraz inflacji bazowej, ktéra wyniosta w pazdzierniku 0,2% m/m wobec
0,1% we wrzesniu (2,1% r/r w pazdzierniku wobec 2,2% we wrzesniu). W ubiegtym tygodniu
poznalismy takze dane nt. dynamiki nominalnej sprzedazy detalicznej, ktora zwiekszyta sie w
pazdzierniku do 0,8% m/m wobec -0,1% we wrzesniu, co byto powyzej oczekiwan rynku (0,5%).
Po wytaczeniu samochodéw dynamika sprzedazy detalicznej wzrosta do 0,7% wobec -0,1%. W
kierunku jej zwiekszenia oddziatywato wyzsze tempo wzrostu sprzedazy w wiekszosci jej
dziatéw. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez dane nt. miesiecznej dynamiki produkcji
przemystowej, ktéra zmniejszyta sie w pazdzierniku do 0,1% wobec 0,2% we wrzesniu, co byto
ponizej oczekiwan rynku (0,2%). W kierunku jej obnizenia oddziatywato nizsze tempo wzrostu
produkcji w dostarczaniu medidw oraz w goérnictwie. Nieznacznie zmniejszyto sie takze
wykorzystanie mocy wytwodrczych, ktére w pazdzierniku wyniosto 78,4% wobec 78,5% we
wrzeéniu. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez regionalne wyniki badan koniunktury w
przetwdrstwie. Na poprawe sytuacji w tym sektorze w stanie Nowy Jork wskazat indeks NY
Empire State, ktéry zwiekszyt sie w listopadzie do 23,3 pkt. wobec 21,1 pkt. w pazdzierniku.
Pogorszenie koniunktury w przetwdrstwie na poétnocnym-wschodzie USA zasygnalizowat
natomiast indeks Philadelphia FED, ktory zmniejszyt sie w listopadzie do 12,9 pkt. wobec 22,2
pkt. w pazdzierniku. Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu
amerykanskiego PKB zmniejszy sie w IV kw. do 2,8% wobec 3,5% w Il kw., pozostajac jednak
powyzej potencjalnego tempa wzrostu gospodarczego szacowanego przez FED na poziomie
nieznacznie ponizej 2%.

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostaly wstepne dane o PKB w najwainiejszych
europejskich gospodarkach. Kwartalna dynamika PKB w strefie euro w Il kw. 2018 r.
zmniejszyta sie do 0,2% wobec 0,4% w IV kw. (1,7% r/r w Il kw. wobec 2,2% w Il kw.). W
kierunku zmniejszenia tempa wzrostu PKB w obszarze wspdlnej waluty oddziatywata nizsza
dynamika PKB m.in. w Niemczech (-0,2% kw/kw w Il kw. wobec 0,5% w Il kw.), we Wtoszech
(0,0% wobec 0,2%) i w Holandii (0,2% wobec 0,7%). Przeciwny efekt miato wyisze tempo
wzrostu PKB we Francji (0,4% wobec 0,2%). W Hiszpanii kwartalne tempo wzrostu
gospodarczego w Il kw. nie zmienito sie w pordwnaniu do Il kw. i wyniosto 0,6%. Dane stanowig
ryzyko w doét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg tempo wzrostu PKB w strefie euro w 2018 r.
zmniejszy sie do 2,1% wobec 2,5% w 2017 r.

¢ Indeks ZEW obrazujacy nastroje wséréd analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech zwiekszyt sie w listopadzie do -24,1 pkt.
wobec -24,7 pkt. w pazdzierniku, co byto nieznacznie powyzej oczekiwan rynku (-25,0 pkt.).
Pomimo nieznacznego wzrostu indeksu pozostaje on nadal wyraznie ponizej dtugoterminowej
sredniej (22,7 pkt.). Na uwage zastuguje silny spadek wskaznika dla oceny biezgcej sytuacji do
najnizszego poziomu od wrzesnia 2016 r., co zwigzane byto z publikacjg kolejnych stabszych od
oczekiwan danych z niemieckiej gospodarki (o produkcji przemystowej, sprzedazy detaliczne;j i
bilansie handlowym). Dane stanowig ryzyko w doét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg
kwartalne tempo w Niemczech w IV kw. wzrosnie do 0,5% wobec -0,2% w Il kw.

¢ W ubieglym tygodniu poznaliémy istotne dane z chinskiej gospodarki. Dane nt. produkcji
przemystowej (5,9% r/r w pazdzierniku wobec 5,8% we wrzesniu), sprzedazy detalicznej (8,6%
wobec 9,2%) oraz inwestycji w aglomeracjach miejskich (5,7% wobec 5,4%) na ogét wskazaty na
stabilizacje tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej w pazdzierniku w poréwnaniu do wrzesnia.
Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktérg dynamika chirskiego 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 dziafania
planowane przez chinski rzagd 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 (obnizenie stopy rezerwy obowigzkowej — por. MAKROmapa z 08.10.2018), a takze
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wyrazne ostabienie juana wzgledem dolara (o ok. 8% 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.

’ Kiedy skonczy sie dekoniunktura w branzy motoryzacyjne;j ?
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w przemysle ogétem, sg istotne z punktu widzenia oceny przysztego tempa wzrostu gospodarczego w
tych krajach. Ponizej przedstawiamy giéwne przyczyny obserwowanego spowolnienia, oczekiwane
przez nas trendy na tych rynkach oraz ich implikacje dla polskiej gospodarki.

O ile podobne tendencje spadkowe obserwowane sg dla wszystkich trzech wymienionych powyzej
rynkéw, to analiza ich przyczyn i perspektyw dla kazdego z nich powinna zosta¢ przeprowadzona
osobno. Po wybuchu kryzysu finansowego, ze wzgledu na znaczace pogorszenie sie sytuacji
gospodarczej, Amerykanie wstrzymywali sie z zakupami nowych samochoddw. W ostatnich latach, wraz
z poprawag sytuacji na rynku pracy i nastrojow konsumenckich, Amerykanie stopniowo wymieniali stare
samochody, co sprzyjato utrzymywaniu sie relatywnie wysokiej dynamiki sprzedazy w branzy
motoryzacyjnej. Obecnie mamy juz do czynienia z nasyceniem rynku. Dodatkowo, zgodnie z wynikami
badan satysfakcji konsumentéw, Amerykanie sg sktonni rzadziej niz w przesztosci dokonywa¢ zmiany
samochodu na nowy, ze wzgledu na poprawiajgca sie ich jakos¢ i niezawodnosé. Kolejnymi czynnikami
ograniczajagcymi sprzedaz w branzy motoryzacyjnej sg stopniowe podwyzki stdép procentowych
(zwiekszajgce koszt kredytdw na zakup samochoddw) oraz ceny ropy naftowej (zwiekszajgce koszt
uzytkowania samochoddw), utrzymujgce sie w trendzie wzrostowym od poczatku 2016 r. Powyzisze
czynniki, w potgczeniu z oczekiwanym przez nas spowolnieniem wzrostu gospodarczego w USA w 2019 r.
(2,5 % r/r wobec 2,8% w 2018 r.), bedg sprzyjaty stagnacji sprzedazy w branzy motoryzacyjnej w tym
kraju. Obserwowany obecnie wyrazny spadek cen ropy na swiatowych rynkach bedzie oddziatywat
natomiast w przeciwnym kierunku. Czynnikiem ryzyka dla naszej oceny jest dalszy przebieg wojny
handlowej na linii USA-Chiny. Jednym z jej skutkéw byto wprowadzenie cet na import stali i aluminium
do USA, ktére mogg znaczaco podnies¢ koszty produkcji samochodéw. Eskalacja wojny handlowej
przyczynitaby sie do pogorszenia perspektyw dla rynku motoryzacyjnego w USA.

W przypadku Niemiec mamy do czynienia z podobng sytuacjg — kilka lat temu klienci wymieniali swoje
pojazdy na szeroky skale, co oddziatywato w kierunku obnizenia tempa sprzedazy w ostatnich
kwartatach. Dodatkowym impulsem przyczyniajgcym sie do ograniczenia sprzedazy samochoddow byty
proby obejscia limitéw emisji spalin przez jeden z koncerndw motoryzacyjnych (tzw. Dieselgate).
Wykrycie tego procederu przyczynito sie do zmniejszenia zaufania publicznego do samochodoéw z
silnikiem diesla — w tym segmencie odnotowano najwiekszy spadek sprzedazy. Ponadto coraz wiecej
miast w Niemczech decyduje sie na wprowadzanie zakazu wjazdu samochoddéw z silnikiem diesla do
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miast. Jednoczesnie ze wzgledu na niewystarczajgce moce produkcyjne koncernédw motoryzacyjnych nie
byto mozliwe zapewnienie wystarczajgcej liczby samochoddéw z innym rodzajem napedu, ktére bytyby
substytutem dla aut z silnikiem diesla, co w efekcie doprowadzito do spowolnienia sprzedazy w branzy
motoryzacyjnej. W dtuzszym horyzoncie coraz ostrzejsze normy dotyczgce ochrony srodowiska moga
pogtebiac¢ zarysowany powyzej trend. We wrze$niu wprowadzone zostaty ogélnokrajowe nowe normy
emisji spalin, ktére oddziatuja w kierunku dalszego spowolnienia wzrostu sprzedazy (z analogiczng
sytuacjg mieliSmy do czynienia w Polsce, por. MAKROpuls z 19.10.2018). Koncerny motoryzacyjne
raportujg znaczgce opdznienia w certyfikowaniu aut. Ponadto, rzad przewiduje wprowadzenie regulacji
majacych na celu znaczace ograniczenie emisji dwutlenku wegla, ze stopniowo zaostrzajgcymi sie
limitami w 2020, 2025 i 2030 r. W kolejnych kwartatach nie oczekujemy zatamania sprzedazy
samochodéw ogdétem w Niemczech, a raczej zmiany jej struktury: samochody z silnikiem diesla beda
stopniowo wypierane przez bardziej ekologiczne substytuty (np. auta elektryczne czy hybrydowe), a w
rezultacie utrzymane zostanie niskie tempo wzrostu sprzedazy w branzy motoryzacyjnej w Niemczech.
W kontekscie koniunktury w branzy motoryzacyjnej w Niemczech istotna jest nie tylko sprzedaz na
rynku krajowym, ale réwniez spadek popytu z Chin, ktéry przyczynia sie do spowolnienia produkgc;ji
przemystowe]j w tej branzy. Przyktadowo w przypadku BMW i Mercedesa sprzedaz do Chin odpowiadaty
generowata ok. 40% zyskéw w ub. r. W perspektywie kilku kwartatéw oczekujemy ozywienia tego
popytu (patrz ponizej).

W Chinach odnotowano natomiast nie tylko spowolnienie wzrostu sprzedazy w branzy motoryzacyjnej,
ale nawet jej znaczacy i pogtebiajacy sie spadek w ujeciu rocznym (15,2% we wrzesniu br.). Za taki stan
rzeczy odpowiada wiele nakfadajacych sie na siebie czynnikdw. Po pierwsze, z poczatkiem roku
wstrzymane zostaty ulgi podatkowe na zakup samochodoéw, ktére obowigzywaty od 2015 r. Po drugie, w
niektérych miastach wtadze regulujg dostep do zakupu samochoddéw — np. poprzez losowanie (Pekin)
lub licytacje praw do ich rejestracji (Szanghaj). W ostatnich kwartatach takie dziatania rzgdu w coraz
wiekszym stopniu ograniczaty mozliwos¢ zakupu samochoddéw. Po trzecie, w Chinach obserwowany jest
szybki wzrost cen nieruchomosci (ok. 8% r/r) Oznacza to, ze gospodarstwa domowe muszg przeznaczaé
wiekszg cze$¢ swoich oszczednosci na zakup mieszkania kosztem zakupéw samochodéw. Po czwarte, w
ostatnich miesigcach zmniejszyt sie dostep gospodarstw domowych do kredytu. Po piate, obawy
gospodarstw domowych o perspektywy wzrostu gospodarczego, zwigzane przede wszystkim z wojng
handlowg na linii USA-Chiny, stanowity argument za wstrzymywaniem sie z powaznymi zakupami.
Oczekujemy, ze w przysztym roku ze wzgledu na efekty niskiej bazy odnotujemy ponowny wzrost
dynamiki sprzedazy w branzy motoryzacyjnej w Chinach. Wzrost sprzedazy bedzie réwniez wspierany
przez dziatania planowane przez chinski rzad i Ludowy Bank Chin majgce na celu pobudzenie popytu
wewnetrznego (m.in. podwyzszenie kwoty wolnej od podatku dochodowego, zwiekszenie akcji
kredytowej, obnizenie cet na import samochoddw spoza USA).

Ozywienie popytu w Chinach przyczyni sie naszym zdaniem do przyspieszenia produkcji przemystowej i
eksportu w branzy motoryzacyjnej w Niemczech. Jest to szczegdlnie istotne z punktu widzenia polskiego
sektora motoryzacyjnego, ktéry jest dostawcy czesci i komponentéow dla niemieckich koncerndow.
Dynamiki eksportu samochodoéw i czesci w Niemczech i Polsce charakteryzuje wysoka korelacja (bliska
90%). Oznacza to, ze oczekiwana przez nas poprawa koniunktury w Niemczech bedzie stanowita
wsparcie dla naszego scenariusza zaktadajgcego stabilizacje dynamiki polskiego eksportu ogétem na
poziomie 4,7% r/r w latach 2018-2019 pomimo nasilajgcych sie tendencji protekcjonistycznych w
Swiatowym handlu.
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Wyniki badan koniunktury w strefie euro kluczowe dla ztotego

Kursy walutowe
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,3106 (ostabienie ztotego o 0,6%). Mimo bogatego
kalendarza danych makroekonomicznych (m.in. o PKB w Polsce i pozostatych krajach UE), a takze
kryzysu wokoét KNF (patrz powyzej) kurs EURPLN byt relatywnie stabilny i od wtorku do czwartku
ksztattowat sie w przedziale 4,28-4,30. W pigtek doszto do ostabienia ztotego, ktére mozina wigzaé
doniesieniami medialnymi sugerujgcymi, ze prezes A. Glapinski zamierza sie podaé¢ do dymisji. A.
Glapinski zdementowat te pogtoski, co przyczynito sie do lekkiego umocnienia ztotego.

W ubiegtym tygodniu w centrum uwagi inwestoréw byt kurs euro wzgledem funta. W czwartek doszto
do jego wyraznego umocnienia po tym jak dwdch ministrow z rzadu T. May, w tym minister ds. Brexitu
podato sie do dymisji. Zrobili to w akcie sprzeciwu wobec zaakceptowanego przez gabinet T. May
projektu porozumienia wynegocjowanego pomiedzy UE a Wielkg Brytania ws. Brexitu. Wskazuje to na
wysokie prawdopodobienstwo, ze nie uda sie znalezé poparcia dla porozumienia w parlamencie, co
moze zakonczy¢ sie upadkiem rzadu T. May i znaczgcym ostabieniem funta. Tym samym naptywajgce w
kolejnych dniach ewentualne informacje wskazujgce na brak parlamentarnej wiekszosci gotowej
poprzec Brexit w wariancie przedstawionym przez T. May bedg oddziatywaty w kierunku wzrostu kursu
EURGBP, a w konsekwencji spadku kursu GBPPLN.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego beda zaplanowane na pigtek publikacje wstepnych indekséw PMI
dla strefy euro. W przypadku realizacji naszych zblizonych do konsensusu rynkowego prognoz dane nie
beda miaty istotnego wptywu na kurs ztotego. Ograniczony wptyw na kursu polskiej waluty bedg miaty
rowniez publikacje licznych krajowych danych (produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna,
zatrudnienie i przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw), a takze dane z USA (wstepne
zamoéwienia na dobra trwate, liczba rozpoczetych budéw, nowe pozwolenia na budowe i sprzedaz
doméw na rynku wtérnym).
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> 4 Wstepne indeksy PMI dla strefy euro w centrum uwagi rynku
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W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS obnizyly sie do poziomu 1,98 (spadek o 5pb), 5-letnie do
poziomu do 2,50 (spadek o 6pb), a 10-letnie do 2,92 (spadek o 7pb). W ubiegtym tygodniu doszto do
spadku stawek IRS na catej dtugosci krzywej w $lad za rynkiem niemieckim. Obnizeniu rentownosci
niemieckich obligacji sprzyjata podwyzszona awersja do ryzyka zwigzana w znacznym stopniu ze
wzrostem niepewnosci wokdt Brexitu. W czwartek odbyta sie aukcja zamiany dtugu, na ktorej
Ministerstwo Finanséw odkupito obligacje zapadajgce w 2019 r. za 8,1 mld zt i sprzedato obligacje o 3-,
6- i 10-letnich terminach zapadalnosci za 8,2 mld zt przy popycie rownym 9,4 mld zt. Aukcja nie miata
istotnego wptywu na stawki IRS. W ubiegtym tygodniu doszto do wzrostu spreadu pomiedzy
rentownosciami polskich i niemieckich obligacji, co w znacznym stopniu byto efektem zmian w
portfelach obligacji dokonanych przez krajowe banki.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedg przewidziane na pigtek publikacje wstepnych indekséw
PMI dla strefy euro. Uwazamy jednak, ze nie bedg miaty one istotnego wptywu na krzywa. Neutralne dla
stawek IRS beda najprawdopodobniej réwniez dane z Polski (produkcja przemystowa, sprzedaz
detaliczna, zatrudnienie i przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw) oraz z USA (wstepne
zamoéwienia na dobra trwate, liczba rozpoczetych budéw, nowe pozwolenia na budowe i sprzedaz
doméw na rynku wtérnym).
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m-------“
4,8 4,8 3,5

PKB (%, r/r) 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
Inwestycije (%, 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) 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 53 10,0 58 58
g 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 Inwestycije (pp.) 0,9 0,7 1,4 2,1 0,8 0,7 0,6 0,7 0,7 1,4 0,7
£ = 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 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¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

azniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik Z i i i 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* 424 420 418 415 417 421 424 431 437 427 430 4,28 434 432
Kurs USDPLN* 364 353 348 334 342 342 351 369 374 366 371 369 384 3,72
Kurs CHFPLN* 365 359 357 359 362 358 354 374 378 369 383 375 3,80 3,74
Inflacja CPI (r/r, %) 21 25 2,1 19 14 13 1,6 1,7 2,0 2,0 2,0 1,9 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 7,3 1,7 9,3 5,2 6,7 10,3 5,0 2.8 6,6
Inflacja PPI (r/r, %) 3,0 1,8 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, %) 74 6,5 73 73 6,8 6,7 7.8 7,0 75 7,2 6,8 6,7 6,5

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 4.4 4,5 4,6 3.8 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 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 -582 -547
Eksport (r/r, % EUR) 17,8 17,7 4.8 15,5 6,6 -4.4 9,1 1,1 6,2 9,2 7,2 0,3
Import (r/r, %, EUR) 16,9 17,8 13,2 19,0 9,5 0,3 12,4 1,4 7,9 10,3 11,3 54

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ LGS SRS WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 19.11.2018r.

10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Pazdziernik 3,2 3,2 3,2
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Pazdziernik 6,7 6,5 6,7
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Wrzesien 23,9
Wtorek 20.11.2018r.
10:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Pazdziernik 2,8 6,6 6,7
10:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Pazdziernik 2,9 2,7 3,0
14:30 USA Liczba rozpoczetych buddw (tys.) Pazdziernik 1201 1223 1225
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Pazdziernik 1270 1265 1260
Sroda 21.11.2018r.
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Pazdziernik 0,7 -3,0 -25
16:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtérnym (min m/m) Pazdziernik 5,15 5,18 5,21
16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Listopad 98,3 98,2 98,3
Czwartek 22.11.2018r.
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Pazdziernik 5,6 75 8,1
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Listopad
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 216 215
16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Listopad -2,7 -3,0
Piatek 23.11.2018r.
8:00 Niemcy Finalny PKB (% kw/kw) I kw. -0,2 -0,2 -0,2
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Listopad 52,2 52,5 52,2
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Listopad 53,7 53,2 53,5
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Listopad 52,0 51,8 52,0
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Listopad 53,1 52,7 53,0
14:00 Polska Podaz pieniadza M3 (%r/r) Pazdziernik 79 8,3 8,0
15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Listopad 55,7 55,7

* Prognozy wskaznikow krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikow zagranicznych zostaty opracowane
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Reuters

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 22573 18 40 tel.: 2257318 41 tel.: 2257318 42

jakub.borowski@credit-agricole.pl | krystian.jaworski@credit-agricole.pl | jakub.olipra@credit-agricole.pl

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



