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W tym tygodniu

v

Wczoraj odbyt sie szczyt Rady Europejskiej, na ktéorym zostat przyjety traktat dotyczacy
warunkow wyjscia Wielkiej Brytanii z UE (Brexit). Brexit ma nastgpi¢ 29 marca 2019 r., a po
nim planowany jest okres przejSciowy do konca 2020 r., ktéry moze zosta¢ jednorazowo
wydtuzony. Traktat dotyczacy Brexitu pomiedzy UE i Wielkg Brytanig nie precyzuje horyzontu
ewentualnego wydtuzenia okresu przejSciowego. Kompromis zostat przez obie strony okreslony
jako najlepsze dostepne rozwigzanie, bez mozliwosci dalszych negocjacji. Taki rezultat bedzie
oddziatywat w krétkim okresie w kierunku umocnienia funta brytyjskiego wzgledem euro, choé
materializacja takiego scenariusza zostata juz czesciowo zdyskontowana przez rynki finansowe.
Premier Wielkiej Brytanii, T. May musi obecnie uzyskac¢ poparcie brytyjskiego parlamentu dla
tego traktatu. Bedzie to trudne zadanie ze wzgledu na otwarty sprzeciw niektérych
parlamentarzystéw wobec dotychczasowych rezultatéw negocjacji w sprawie Brexitu. Brak
poparcia parlamentu dla traktatu uzgodnionego w niedziele moze doprowadzi¢ do upadku
rzadu T. May, co zwiekszatoby znaczgco ryzyko niekontrolowanego wyjscia Wielkiej Brytanii z
UE (hard Brexit), potagczonego z powstaniem istotnych barier dla wymiany handlowej pomiedzy
UE i Wielkag Brytanig (por. MAKROmapa z 22.05.2017). Materializacja takiego scenariusza
oddziatywataby w kierunku silnego ostabienia kursu funta wzgledem euro.

W tym tygodniu oprdcz publikacji makroekonomicznych zaplanowanych jest wiele wystgpien
przedstawicieli najwazniejszych bankow centralnych (w tym M. Draghiego - prezesa EBC, J.
Powella - prezesa FED oraz T. Jordana — prezesa SNB) oraz szczyt przywddcow panstw G20. W
kontekscie szczytu G20 najwazniejszg kwestig beda dalsze negocjacje dotyczace linii USA-Chiny.
Uwazamy, e osiggniecie porozumienia prowadzacego do zfagodzenia dziatan
protekcjonistycznych w handlu zagranicznym jest mato prawdopodobne. Wydarzenia te moga
oddziatywaé w kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych w tym tygodniu.
Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na piatek publikacja
finalnego szacunku polskiego PKB w Il kw. br. wraz z jego strukturg. Dostrzegamy nieznaczne
ryzyko, ze finalna dynamika zostanie zrewidowana w dét w poréwnaniu do wstepnego szacunku
(5,1% r/r w Il'i Il kw.). Naszym zdaniem na stabilizacje tempa wzrostu gospodarczego w Il kw.
ztozyty sie wyzsze wktady inwestycji i zapaséw oraz nizsze wktady konsumpcji i eksportu netto.
Jednoczesnie uwazamy, ze konsumpcja pozostata gtdwnym Zrdodtem wzrostu. Publikacja
finalnych danych o PKB nie powinna wywofac znaczacej reakcji rynkow finansowych.

Kolejnym wainym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na $rode publikacja
Minutes z listopadowego posiedzenia FOMC. Uwaga rynkdw bedzie zwrdécona na pogtebione
oceny cztonkdw FED dotyczace krétko- i Sredniookresowych perspektyw sytuacji gospodarczej w
USA, przede wszystkim w kontekscie efektéw dziatan protekcjonistycznych administracji D.
Trumpa. Szczegdlnie istotne beda opinie cztonkéw FOMC dotyczgce preferowanej przez nich
skali zaciesnienia polityki pienieznej w 2019 r. Uwazamy, ze opis dyskusji po posiedzeniu nie
dostarczy nowych informacji, ktére zmienityby nasz scenariusz zaktadajacy jeszcze jedna
podwyzke stdp procentowych br. i cztery kolejne w 2019 r., jednak publikacja Minutes moze
oddziatywaé w kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych.

W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. W Srode zostanie opublikowany drugi szacunek
PKB w Il kw. Oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego
obnizy sie do 3,4% wobec 3,5% we wstepnym szacunku, ze wzgledu na nizszy wktad konsumpgji.
Wyizisza kontrybucja inwestycji oddziatywata w przeciwnym kierunku. W tym tygodniu
opublikowane zostang takze dane nt. sprzedazy nowych doméw (561 tys. w pazdzierniku wobec
553 tys. we wrzesniu), ktore dostarczg kolejnych sygnatéw wskazujgcych na utrzymujace sie
spowolnienie tempa wzrostu aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci (patrz ponizej).
Opublikowane zostang rowniez wyniki badan koniunktury w USA. Oczekujemy, ze indeks
zaufania konsumentéw — Conference Board, podobnie jak indeks Uniwersytetu Michigan (patrz
ponizej), wskaze na nieznaczne pogorszenie nastrojéw gospodarstw domowych w listopadzie i
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wyniesie 136,9, pkt. wobec 137,9 pkt. w pazdzierniku. Uwazamy, ze publikacja danych z USA
bedzie neutralna dla ztotego i cen polskich obligacji.

« W pigtek poznamy listopadowy indeks PMI dla Chin wg CFLP. Oczekujemy, ze obnizyt sie on do
50,0 pkt. wobec 50,2 pkt. w pazdzierniku. Bedzie to zwigzane w znacznym stopniu z
negatywnym wptywem wojny handlowe]j na linii USA-Chiny na chinski eksport. Uwazamy, ze
planowane przez chinski rzad dziatania na rzecz pobudzenia popytu wewnetrznego (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) znajdg odzwierciedlenie w wynikach badan koniunktury
najprawdopodobniej dopiero w Il kw. 2019 r.. Uwazamy, ze wyniki badan koniunktury w
Chinach bedg neutralne dla kursu ztotego.

« W piatek opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy,
ze roczne tempo wzrostu cen obnizyto sie do 1,8% w listopadzie z 2,2% w pazdzierniku ze
wzgledu na nizszg dynamike cen paliw oraz spadek inflacji bazowej. Wczesniej szczatkowych
informacji nt. inflacji w strefie euro dostarczy przewidziana na czwartek publikacja wstepnych
danych o inflacji w Niemczech. W tym przypadku réwniez oczekujemy obnizenia tempa wzrostu
cen (1,9% r/r w listopadzie wobec 2,4% w pazdzierniku). Nasza prognoza inflacji w strefie euro
jest znaczaco nizsza od konsensu rynkowego (2,1%), a tym samym jej materializacja moze by¢
lekko pozytywna dla kursu ztotego i cen polskich obligacji.

# W piatek poznamy wstepne dane o listopadowej inflacji w Polsce, ktora naszym zdaniem
zmniejszyta sie do 1,5% wobec 1,8% w pazdzierniku. W kierunku spadku inflacji oddziatywaty
nizsze dynamiki cen zywnosci, paliw i nosnikéw energii. Z kolei inflacja bazowa ustabilizowata
sie naszym zdaniem na poziomie 0,9% r/r. Nasza prognoza ksztattuje sie wyraznie ponizej
konsensusu rynkowego (1,7%) i jej realizacja bedzie negatywna dla ztotego i rentownosci
polskich obligacji. Jej materializacja bedzie rowniez stanowita ryzyko w doét dla naszej prognozy
inflacji w IV kw. br. (1,8% r/r).

# Dzisiaj opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcow
reprezentujacych sektor przemystu przetworczego, budownictwa, handlu i ustug. Oczekujemy,
ze wartos$¢ indeksu zmniejszy sie do 101,8 pkt. w listopadzie z 102,8 pkt. w pazdzierniku.
Pogorszenie koniunktury bedzie spdjne z odnotowanym w ubieglym tygodniu spadkiem
listopadowego zagregowanego indeksu PMI dla Niemiec (patrz ponizej). Publikacja wskaznika
bedzie najprawdopodobniej neutralna dla rynkow.

W zesztym tygodniu

# Zgodnie ze wstepnymi danymi zagregowany indeks PMI (dla przetwérstwa i sektora ustug) w
strefie euro zmniejszyt sie w listopadzie do 52,4 pkt. wobec 53,1 pkt. w pazdzierniku, co byto
ponizej oczekiwan rynku (53,0 pkt.) i naszej prognozy (52,7 pkt.). Obnizenie zagregowanego
indeksu PMI wynikato z nizszych wartosci jego sktadowych dla biezacej produkcji w
przetwdrstwie oraz dla aktywnosci biznesowej w ustugach. W ujeciu geograficznym
zmniejszenie tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej odnotowano zaréwno w Niemczech, jak i
we Francji. We Francji na pogorszenie nastrojow ztozyty sie obnizenie sktadowej dla aktywnosci
biznesowej w ustugach oraz wzrost sktadowej dla biezgcej produkcji w przetwérstwie, podczas
gdy w Niemczech spadek miat miejsce w przypadku obydwu sktadowych. Pogorszenie
koniunktury odnotowano rowniez w pozostatych gospodarkach strefy euro objetych badaniem.
W strukturze danych dla catej strefy euro i Niemiec na uwage zastuguje przyspieszenie spadku
zalegtosci produkcyjnych w przetwdrstwie. Wskazuje to, ze firmy w warunkach coraz mniejszej
liczby nowych zaméwien, w tym nowych zamoéwien eksportowych (zaréwno w catej strefie euro
jak i w Niemczech), nadrabiajg nagromadzone w poprzednich miesigcach zalegtosci
produkcyjne. Sprzyja to utrzymywaniu sie sktadowej dla biezgcej produkcji nieznacznie powyzej
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poziomu 50 pkt., oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Ankietowane firmy spadek
zamoéwien t3czg ze spowolnieniem Swiatowego popytu, rosngcg niepewnoscig zwigzang z
perspektywami politycznymi i gospodarczymi, wojnami handlowymi i dekoniunkturg w branzy
motoryzacyjnej. Mozna oczekiwaé, ze wraz z wyczerpywaniem sie bufora w postaci
niezrealizowanych zaméwien, przy kontynuacji spadku nowych zaméwien, biezgca produkcja w
Niemczech jak i w catej strefie euro réwniez zacznie sie obniza¢, co bedzie oddziatywaé w
kierunku pogorszenia koniunktury w polskim przetwérstwie. W okresie od pazdziernika do
listopada zagregowany indeks PMI dla strefy euro zmniejszyt sie do 52,7 pkt. wobec 54,3 pkt. w
Il kw., co sygnalizuje wysokie prawdopodobienstwo spowolnienia wzrostu gospodarczego w
strefie euro w IV kw. br.

# Kwartalna dynamika niemieckiego PKB obnizyta sie w Il kw. do -0,2% wobec 0,5% w Il kw.
(1,1% r/r w Il kw. wobec 2,3% w Il kw.), co byto zgodne ze wstepnym szacunkiem. Spadek
dynamiki PKB wynikat z nizszych wktadéw eksportu netto (-1,0 pp. w Il kw. wobec -0,2 pp. w I
kw.) oraz konsumpcji (-0,1 pp. wobec 0,3 pp.), podczas gdy w przeciwnym kierunku
oddziatywaty wyzsze wktady zapasow (0,7 pp. wobec 0,2 pp.) oraz inwestycji (0,2 pp. wobec 0,1
pp.). Ubiegtotygodniowe dane stanowig istotne ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z
ktdra w catym 2018 r. niemiecki PKB zwiekszy sie o0 1,9% wobec wzrostu 0 2,5% w 2017 r.

« W ubiegtym tygodniu poznali$my istotne dane z USA. Zamdwienia na dobra trwate zmniejszyty
sie w pazdzierniku o 4,4% m/m wobec spadku o 0,1% we wrze$niu, co byto wyraznie ponizej
oczekiwan rynku (-2,5%). Zmniejszenie ich miesiecznej dynamiki wynikato w znacznym stopniu z
nizszego tempa wzrostu zamowien na samoloty cywilne i ich czesci. Bez uwzglednienia srodkéw
transportu zamodwienia na dobra trwate zwiekszyty sie o 0,1% m/m wobec spadku o 0,6% we
wrzes$niu. Na uwage zastuguje wzrost rocznej dynamiki zamdwien na cywilne dobra kapitatowe z
wytaczeniem zamowien na samoloty (3,4% w pazdzierniku wobec 1,5% we wrzesniu), bedacych
wskaznikiem wyprzedzajgcym dla przysztych inwestycji. Dane o pozwoleniach na budowe (1263
tys. w pazdzierniku wobec 1270 tys. we wrzesniu), rozpoczetych budowach domoéw (1228 tys.
wobec 1210 tys.) oraz sprzedazy doméw na rynku wtérnym (5,22 min wobec 5,15 min) wskazaty
na ogot na nieznaczny wzrost aktywnos$é na amerykanskim rynku nieruchomosci. W ubiegtym
tygodniu poznalismy réwniez finalny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zmniejszyt sie w
listopadzie do 97,5 pkt. wobec 98,6 pkt. w pazdzierniku oraz 98,3 pkt. we wstepnym szacunku.
Nieznaczne pogorszenie koniunktury konsumenckiej wynikato ze spadku sktadowych indeksu
zarowno dla oceny biezacej sytuacji jak i oczekiwan. Prognozujemy, ze sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB zmniejszy sie w IV kw. do 2,8% wobec
3,4% w Il kw., pozostajac jednak powyzej potencjalnego tempa wzrostu gospodarczego
szacowanego przez FED na poziomie nieznacznie ponizej 2%.

# Dynamika produkcji przemystowej w Polsce zwiekszyta sie w pazdzierniku do 7,4% r/r wobec
2,8% we wrzesniu. Gtdwnym czynnikiem oddziatujagcym w kierunku zwiekszenia dynamiki
produkcji przemystowej pomiedzy wrzes$niem a pazdziernikiem byta korzystna réznica w liczbie
dni roboczych. Struktura paZdziernikowej produkcji wskazuje na wysokie tempo wzrostu
produkcji w dziatach o duzym udziale eksportu w sprzedazy, mimo obserwowanego od poczatku
br. pogorszenia koniunktury w przetwodrstwie przemystowym w strefie euro zwigzanego ze
spowolnieniem w Swiatowym handlu oraz dekoniunkturg w branzy motoryzacyjnej. W naszej
ocenie jest to zwigzane z realizacjg przez polskie firmy nagromadzonych w ostatnich kwartatach
zalegtosci produkcyjnych (por. MAKROpuls z 20.11.2018). Dynamika produkcji budowlano-
montazowej zwiekszyta sie w pazdzierniku do 22,4% r/r wobec 16,4% we wrzesniu. Podobnie
jak w przypadku produkcji przemystowej wzrost dynamiki produkcji budowlano-montazowej w
znacznym stopniu wynikat z oddziatywania korzystnych efektow kalendarzowych. W danych na
uwage zastuguje wyrazny wzrost dynamiki produkcji w dziale "wznoszenie budynkéw”, co w
potaczeniu z dynamiky rozpoczetych budéw sygnalizuje utrzymujaca sie wysokg aktywnosé w
budownictwie mieszkaniowym. Dane o produkcji przemystowej i budowlano-montazowej nie
zmieniajg naszej oceny, zgodnie z ktdérg IV kw. br. dojdzie do spowolnienia wzrostu PKB, do
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czego dodatkowo przyczyni sie negatywny efekt dodatkowego dnia wolnego od pracy (12
listopada).

« Nominalna sprzedaz detaliczna w Polsce wzrosta w pazdzierniku o 9,7% r/r wobec wzrostu o
5,6% we wrzesniu, co byto znaczagco powyzej oczekiwan rynku (8,1%). Dynamika sprzedazy
liczonej w cenach statych zwiekszyta sie w pazdzierniku do 7,8% r/r wobec 3,6% we wrzesniu.
Zrédtem pozytywnego zaskoczenia byto znaczace przyspieszenie wzrostu sprzedazy w kategorii
"pojazdy, samochodowe, motocykle i czesci” (por. MAKROpuls z 22.11.2018). W pozostatych
kategoriach réwniez odnotowano wyzszg dynamike sprzedazy. Ozywienie wzrostu sprzedazy
byto wspierane przez korzystne efekty kalendarzowe, dobrg sytuacje na rynku pracy,
optymistyczne nastroje konsumenckie, wyptaty w ramach programu "Dobry Start” (300 zt na
dziecko) oraz mniejsza niz we wrzesniu liczbe niedziel z zakazem handlu. Dynamika realnej
sprzedazy detalicznej w pazdzierniku uksztattowata sie powyzej swojej przecietnej wartosci w llI
kw. (5,8% r/r). Tym samym ubiegtotygodniowe dane stanowig nieznaczne ryzyko w goére dla
naszej prognozy dynamiki konsumpcji w IV kw. (4,7% r/r wobec 4,8% w Il kw.).

# Nominalna dynamika wynagrodzerr w polskim sektorze przedsiebiorstw zwiekszyla sie w
pazdzierniku do 7,6% r/r z 6,7% we wrzesniu. W naszej ocenie gtéwnym czynnikiem
oddziatujgcym w kierunku zwiekszenia dynamiki ptac w sektorze przedsiebiorstw w pazdzierniku
byty przesuniecia wyptat zmiennych skfadnikéw wynagrodzenia w niektérych branzach. Roczna
dynamika zatrudnienia nie zmienita sie i wyniosta 3,2%. Czynnikami ograniczajagcymi wzrost
zatrudnienia w pazdzierniku byty, podobnie jak w poprzednich miesigcach, coraz silniej
oddziatujgca bariera w postaci braku wykwalifikowanych pracownikdw oraz procesy
restrukturyzacyjne w niektérych branzach. Szacujemy, ze realna dynamika funduszu ptac
(iloczynu zatrudnienia i przecietnego wynagrodzenia) w przedsiebiorstwach zwiekszyta sie we
wrzesniu do 9,0% r/r wobec 8,1% we wrzesniu i 8,4% w Il kw. Oczekujemy, ze w kolejnych
miesigcach roczna dynamika wynagrodzen, wspierana przez umiarkowang presje ptacowag w
szeregu branz, bedzie sie ksztattowa¢ w okolicach 7%. Czynnikami ograniczajagcymi dynamike
ptac w przedsiebiorstwach bedg wprowadzenie Pracowniczych Programéw Kapitatowych oraz
niepewnos¢ dotyczaca loséw ustawy znoszacej ograniczenie dla rocznej podstawy wymiaru
sktadek na ubezpieczenie emerytalne i rentowe (por. MAKROpuls z 19.11.2018).

’ Niehandlowe niedziele obnizyty sprzedaz detaliczng

Analiza wptywu zakazu handlu w niedziele (poza pierwsza i ostatnia w miesigcu) na sprzedaz
detaliczng jest istotna z punktu widzenia oceny krétkookresowych perspektyw konsumpcji
gospodarstw domowych w Polsce. Jednakze ze wzgledu na stosunkowo krétki okres obowigzywania
regulacji (od marca br.) i mnogos¢ czynnikéw wptywajacych na tempo wzrostu sprzedazy detalicznej,
precyzyjny wptyw zakazu handlu byt dotychczas bardzo trudny do oszacowania. Obecnie dysponujemy
juz danymi o sprzedazy za osiem miesiecy po wprowadzeniu zakazu, co pozwala na przeprowadzenie
ekonometrycznej analizy zmian legislacyjnych na dynamike sprzedazy detaliczne;.

W naszym modelu realna dynamika sprzedazy detalicznej zostata wyjasniona przez realng dynamike
funduszu ptac w sektorze przedsiebiorstw (reprezentujgcg site nabywczg konsumentéw), efekty
kalendarzowe (dni robocze, liczba sobdt, Swieta Wielkiejnocy) oraz liczbe niedziel w miesigcu wolnych
od handlu. Ostatni kanat oddziatywania zostat przenalizowany w dwdch wariantach. W pierwszym,
skorzystaliémy z dwdch zmiennych: liczby niedziel wolnych od handlu ze wzgledu na dni ustawowo
wolne od pracy i liczby niedziel z zakazem handlu. Pierwsza zmienna okazata sie statystycznie nieistotna,
€o oznacza, ze historycznie dni wolne wypadajgce w niedziele nie wptywaty na dynamike sprzedazy. Z
kolei parametr przy zmiennej dotyczacej zakazu handlu przyjat wartos¢ -1,3. W drugim wariancie modelu
uchwycilismy ten wptyw tylko jedng zmienng — liczbg niehandlowych niedziel (niezaleznie od przyczyny).
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Parametr stojgcy przy tej zmiennej wynidst -0.8. Na podstawie wynikéw obu modeli mozna przyja¢, ze
kazda niedziela z zakazem handlu obniza dynamike realnej sprzedazy o ok. 1 pkt. proc. Co ciekawe wynik
ten jest zgodny z naszymi ostroznymi szacunki opartymi na analizie sezonowych zmian sprzedazy
detalicznej przedstawionymi po publikacji kwietniowych danych (por. MAKROpuls z 23.05.2018).

Podobne modele oszacowalismy dla poszczegdlnych kategorii sprzedazy detalicznej. Najwiekszy —
ponad dwukrotnie wyzszy niz w przypadku agregatu — negatywny wptyw zakazu handlu
odnotowalismy w przypadku sprzedazy sprzetu RTV, AGD i mebli oraz samochodéw. Jednakze w
przypadku analizy poszczegdlnych kategorii dopasowanie modelu do danych jest stabsze, co
oznacza, ze do powyzszych oszacowan nalezy podchodzié ostroznie.

140 Poziom realnej sprzedazy detalicznej (styczen 2017 r. = 100) Biorac pod uwage, ze od marca
do pazdziernika mielismy w
130 kazdym miesigcu dwie albo trzy
120 niedziele z zakazem handlu to
110 zgodnie z wynikami estymacji
dynamika sprzedazy w tym

100 negatywnyefekt wprofvadzenia zakazu y . p X y,, y
90 handlu na wolumen sprzedazy detalicznej okresie by}‘a $rednio nizsza o 2-3
sty 17 lip 17 sty 18 lip 18 pkt. proc. niz w scenariuszu, w

* ’ . . .

Bez zakazu hanQIq N _Z zakazem handlu N _ ktorym wszystkle niedziele

i * sprzedaz jest wy nikiem modelowania ekonometry cznego i nie uwzglednia R
Zrédto: Credit Agricole zmian struktury konsumpcijiizwy czajow zakupowy ch gosp. dom. bytyby handlowe. W rezultacie,

w pazdzierniku poziom sprzedazy detalicznej w cenach statych byt nizszy o 1,9% niz scenariuszu
alternatywnym bez wprowadzenia zakazu handlu w niektdre niedziele. Trzymajac sie $cisle wynikow
estymacji mozna przyja¢, ze negatywny wpltyw zakazu na dynamike sprzedazy detalicznej wygasnie
w marcu 2019 r.

Nalezy jednak pamieta¢, ze dane GUS o sprzedazy detalicznej obejmujg tylko sklepy zatrudniajace
powyzej 9 osdb. Oznacza to, ze powyzsze wyniki mogg przeszacowywac negatywny wptyw handlu
na aktywnos¢ zakupowg i konsumpcje gospodarstw domowych. Niektorzy klienci ze wzgledu na
wprowadzenie zakazu handlu realizowali swoje zakupy w sklepach internetowych zamiast
stacjonarnych (np. sprzet RTV, AGD). Takie transakcje czesto nie sg uwzglednione w danych GUS ze
wzgledu na kryterium liczby osdb zatrudnionych. Ponadto, niedziele z zakazem handlu mogty
prowadzi¢ do zwiekszonego popytu gospodarstw domowych na ustugi (np. gastronomiczne) celem
substytucji zakupow zywnosciowych. Zaréwno sprzedaz internetowa, jak i ustugi gastronomiczne
uwzglednione sg w danych o konsumpcji gospodarstw domowych. Nalezy réwniez zwrdci¢ uwage,
ze negatywny wptyw zakazu handlu na sprzedaz detaliczng byt najprawdopodobniej silniejszy w
pierwszych kilku miesigcach jego obowigzywania i z czasem stopniowo obnizat sie. Gospodarstwa
domowe potrzebowaty czasu aby dostosowac swoje zwyczaje zakupowe do nowych regulacji np.
poprzez dokonywanie zakupdw w inne dni. Ponadto mato prawdopodobne jest odktadanie ,w
nieskonczonos¢” koniecznych zakupow.

Trzeba podkreslié, ze wykres z wptywem zakazu handlu na sprzedaz detaliczng ma charakter
pogladowy i jest bezposrednim wynikiem przeprowadzonego modelowania ekonometrycznego. Do
oszacowanego przez nas wptywu (jedna niedziela niehandlowa obniza dynamike sprzedazy o 1 pkt.
proc.) nalezy podchodzi¢ z ostroznoscig ze wzgledu na czynniki zarysowane powyzej. Uwazamy, ze
gospodarstwa domowe dostosowaty swoje zwyczaje zakupowe i strukture konsumpcji do
obowigzujgcych regulacji duzo szybciej niz w ciggu jednego roku zatozonego w modelu.
Oczekujemy, ze dostosowanie to nastgpito w ciggu kilku miesiecy. Dlatego uwazamy, ze zakaz
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handlu ograniczyt tempo wzrostu konsumpcji gtéwnie w Il kw. br. i w mniejszym stopniu w | i lll kw.
Zaktadamy, ze w IV kw. br. wptyw tego czynnika nie byt istotny.

- Wstepne dane o inflacji w Polsce mogg ostabic¢ 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
lis 17 sty 18 mar 18 maj18 lip 18 wrz 18 lis 18 lis 17 sty 18 mar 18 maj 18 lip 18 wrz 18 lis 18
$rédto: Reuters ——EURPLN (I.0§) ~ ——USDPLN (p. 05) CHFPLN (I. 0%) —— GBPPLN (p. 08)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2912 (umocnienie ztotego o 0,5%). W poniedziatek kurs
EURPLN kontynuowat swéj wzrost sprzed dwdch tygodni, co w znacznym stopniu wynikato z
utrzymujacej sie niepewnosci na krajowym rynku zwigzanej z kryzysem wokdét KNF (por. MAKROmapa z
19.11.2018). We wtorek doszto do odwrdcenia trendu i do konica tygodnia kurs EURPLN ksztattowat sie
w trendzie spadkowym. Sprzyjaty temu zwiekszony popyt na ztotego ze wzgledu na jego atrakcyjne dla
inwestorow poziomy, spadek awersji do ryzyka odzwierciedlany obnizeniem indeksu VIX, a takze
publikacje stabszych od oczekiwan danych nt. koniunktury w strefie euro. Krajowe dane o produkgji
przemystowej i sprzedazy detalicznej miaty ograniczony wptyw na kurs polskiej waluty.

Ze wzgledu na opublikowane w ubiegtym tygodniu stabsze od oczekiwan wyniki badan koniunktury w
obszarze wspdlnej waluty euro tracito na wartosci wzgledem dolara amerykanskiego oraz franka
szwajcarskiego. Tym samym mimo ubiegtotygodniowego spadku kursu EURPLN ztoty ostabit sie
wzgledem dolara amerykanskiego (o 0,5%) oraz franka szwajcarskiego (o 0,6%). Ztoty umocnit sie
natomiast wzgledem funta brytyjskiego (0,1%), ktérego kurs pozostaje pod wptywem wysokiej
niepewnosci wokot Brexitu.

Woczoraj odbyt sie szczyt Rady Europejskiej, na ktérym zostat przyjety traktat dotyczacy warunkéw
wyjscia Wielkiej Brytanii z UE (Brexit). Taki rezultat bedzie oddziatywat w krétkim okresie w kierunku
umocnienia funta brytyjskiego wzgledem euro, chociaz materializacja takiego scenariusza zostata juz
czesciowo zdyskontowana przez rynki finansowe. W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedg wstepne
dane o inflacji w Polsce, ktére w naszej ocenie mogg przyczynic sie do jego deprecjacji. Przeciwny wptyw
mogg mieé¢ natomiast wstepne dane o inflacji w strefie euro. Podwyzszonej zmiennosci kursu polskiej
waluty mogg sprzyjac¢ publikacja Minutes z listopadowego posiedzenia FOMC, liczne zaplanowane na ten
tydzien wystgpienia przedstawicieli najwazniejszych bankéw centralnych (w tym M. Draghiego - prezesa
EBC, J. Powella - prezesa FED oraz T. Jordana — prezesa SNB), a takze szczyt przywddcow panstw G20.
Przewidziane na ten tydzien publikacje danych z USA (drugi szacunek PKB, sprzedaz nowych domodw,
indeks Conference Board), Niemiec (indeks Ifo) oraz z Chin (indeks CFLP PMI) bedg najprawdopodobniej
neutralne dla ztotego. Finalne dane o polskim PKB réwniez nie bedg miaty istotnego wptywu na kurs
PLN.
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> Krajowe dane o inflacji w centrum uwagi rynku

i3 Krzywa IRS w Polsce (%) 5 2Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
3,0 29
2,7
2,6

2,4
21 >3 WW
1,8 2,0

2 lata 5 lat 10 lat lis 17 sty 18 mar 18 maj 18 lip 18 wrz 18 lis 18
7rédto: Reuters ——2018-11-16 —2018-11-23 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS obnizyly sie do poziomu 1,93 (spadek o 6pb), 5-letnie do
poziomu do 2,39 (spadek o 11pb), a 10-letnie do 2,79 (spadek o 13pb). W ubiegtym tygodniu doszto do
wyraznego obnizenia stawek IRS na catej dtugosci krzywej w $lad za rynkiem niemieckim. Spadek stawek
IRS byt szczegdlnie widoczny w pigtek, co zwigzane byto z publikacjg stabszych od oczekiwarh wynikéw
badan koniunktury w strefie euro (patrz powyzej). W ubiegtym tygodniu doszto takze do zmniejszenia
spreadu pomiedzy polskimi a niemieckimi obligacjami, czemu sprzyjato obnizenie niepewnosci zwigzanej
z kryzysem wokot KNF (por. MAKROmapa z 19.11.2018). Lepsze od oczekiwan krajowe dane o produkgji
przemystowej i sprzedazy detalicznej nie miaty istotnego wptywu na krzywa.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedg wstepne dane o inflacji w Polsce, ktére w przypadku
realizacji naszej nizszej o konsensusu rynkowego prognozy mogg przyczynic sie do spadku stawek IRS na
krétkim koncu krzywej. Uwazamy, ze przeciwny efekt bedg miaty wstepne dane o inflacji w strefie euro.
W kierunku podwyzszonej zmiennosci stawek IRS mogg oddziatywac publikacja Minutes z listopadowego
posiedzenia FOMC, liczne zaplanowane na ten tydzien wystgpienia przedstawicieli najwazniejszych
bankéw centralnych (w tym M. Draghiego - prezesa EBC, J. Powella - prezesa FED oraz T. Jordana —
prezesa SNB), a takze szczyt przywddcéw panstw G20. Uwazamy, ze finalny szacunek polskiego PKB w I
kw., jak rowniez publikacje danych z USA (drugi szacunek PKB w Il kw., sprzedaz nowych doméw, indeks
Conference Board) oraz z Niemiec (indeks Ifo) bedg neutralne dla rynku.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

mar 18 | kwi 18 | maj 18 | cz
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 4,34 4,32
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 3,72
Kurs CHFPLN* 365 359 357 359 362 358 354 374 378 369 383 375 380 3,74
Inflacja CPI (r/r, %) 2,1 25 2,1 1,9 14 1,3 1,6 1,7 2,0 2,0 2,0 1,9 1,8
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 52 6,7 10,3 5,0 2,8 74
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 3.2

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 9,7
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 7.4 6,5 7,3 7,3 6,8 6,7 7,8 7,0 75 7,2 6,8 6,7 7,6

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 44 45 4,6 3.8 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 35 3,4 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 5,7 5,6
Saldo ROB (mIn EUR) -13 95 -1354 2289 -792 -914 291 495 -200  -750 -582  -547
Eksport (r/r, %, EUR) 178 17,7 4.8 15,5 6,6 -4.4 9,1 11 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 14 7,9 10,3 11,3 54

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartaln
o] o | s | o | o | o | a3 ]| o |
48 4,8 35

PKB (%, r/r) 53 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 (%, 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 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
;!? é 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
e Eksport netto (pp.) -1,2 0,5 -0,5 -0,4 -0,7 -0,5 -0,3 -0,2 0,1 -0,5 -0,4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -0,2 0,0 -0,4 -0,7 -1,0 -0,9 -0,7 -0,7 0,2 -0,7 -0,7
Stopa bezrobocia (%9)** 6,6 5,8 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 7,6 6,9 7,3 6,7 6,2 6,3 53 6,9 6,6
Inflacja CPI (%)* 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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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ WAL OKRES WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 26.11.2018r.

10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Pazdziernik 5,7 5,6 5,6
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Listopad 102,8 101,8 102,3
Wtorek 27.11.2018r.
15:00 USA Indeks cen domoéw Case-Shiller (% m/m) Wrzesien 0,1 0,2
16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Listopad 137,9 136,9 1355
Sroda 28.11.2018r.
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Pazdziernik 35 35
14:30 USA Drugi szacunek PKB (% r/r) 1 kw. 3,5 3.4 3,5
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Listopad 15,0
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw (tys.) Pazdziernik 553 561 578
Czwartek 29.11.2018r.
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Listopad 1,01 0,96
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Listopad 24 1,9 23
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Pazdziernik 0,3
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Listopad
Piatek 30.11.2018r.
2:00 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Listopad 50,2 50,0
10:00 Polska Finalny PKB (%r/r) Il kw. 51 51 51
10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Listopad 1,8 15 17
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Listopad 2,2 18 21
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Pazdziernik 8,1 8,0
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Listopad 58,4 58,3

* 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

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



