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W tym tygodniu

>

Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na czwartek posiedzenie
EBC. Naszym zdaniem parametry polityki pienieznej nie ulegng zmianie, a konferencja nie
dostarczy nowych informacji istotnie zmieniajgcych nasz scenariusz, zgodnie z ktérym EBC
podniesiestope depozytowgtacznie 040 pb w Il pot. 2019 r. i gtéwng stope procentowg o 25 pb
w IV kw. 2019 r. Oczekujemy, ze pomimo naptywajacych w ostatnich miesigcach stabszych
danych dotyczacych strefy euro, nastawienie prezesa EBC, M. Draghiego prezentowane podczas
konferencji nie stanie sie bardziej tagodne. Na konferencji zostanie zaprezentowana réwniez
najnowsza projekcja makroekonomiczna. Uwazamy, ze S$ciezki inflacji i tempa wzrostu
gospodarczego zostang zrewidowane w doét w poréownaniu do wrzesniowej prognozy.
Wypowiedziprezesa EBC M. Draghiego podczas konferencji po posiedzeniu moggoddziatywa¢
w kierunku podwyzszonej zmiennosci narynku.

We wtorek odbedzie sie glosowanie w brytyjskim parlamencie nad wynegocjowanym dwa
tygodnie temu przez T. May traktatem w sprawie Brexitu. Uwazamy, ze prawdopodobienstwo
odrzuceniatraktatu przez parlament jest wysokie. Realizacja takiego negatywnego scenariusza
moze doprowadzi¢ do wupadku rzadu T. May, co zwiekszatoby znaczaco ryzyko
niekontrolowanego wyjscia Wielkiej Brytanii z UE (hard Brexit), potaczonego z powstaniem
istotnych barierdla wymiany handlowejpomiedzy UEi Wielkg Brytanig. Materializacja takiego
scenariusza oddziatywataby w kierunku ostabienia kursu funta wzgledem euro, jak réwniez
wzrostu awersji do ryzyka, ostabienia kursu ztotego i wzrostu rentownosci polskich obligacji.

Na pigtek zaplanowana jest publikacja wstepnych grudniowych wynikéw badan koniunktury
w najwazniejszych europejskich gospodarkach. Rynek oczekuje, ze zagregowanyindeks PMI w
strefie euro zwiekszytsiew grudniu do 52,8 pkt. wobec52,7 pkt. w listopadzie. Uwazamy, ze na
wzrost wskaznika ztozyty sie pogorszenie koniunktury we Francji oraz jej poprawaw Niemczech.
Wyniki badan koniunktury bedg szczegdlnie istotne dla oceny trwatosci obserwowanego od
poczatku br. spowolnienia wzrostu aktywnosci w obszarze wspdlnej waluty, a takze wptywu
wypracowanego 90-dniowego zawieszenia wojny handlowej na linii USA-Chiny na nastroje
eksporterow. We wtorek opublikowany zostanie indeks ZEW, obrazujgcy nastroje wsréd
analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w
Niemczech. Rynek oczekuje, ze jego warto$é zmniejszy siedo -25,0 pkt. w grudniuwobec -24,1
pkt. w listopadzie. Uwazamy, ze publikacja wynikéw badan koniunktury w strefie euro bedzie
neutralnadlarynkéw finansowych.

W tym tygodniu opublikowane zostang istotne dane z USA. Uwazamy, ze produkcja
przemystowa zwiekszyta sie w listopadzie 0 0,4% m/m wobecwzrostu 0 0,1% w pazdzierniku, co
bedzie spdjne z wynikami badan koniunktury. Prognozujemy, ze dynamika nominalnej
sprzedazy detalicznej zmniejszyta sie w listopadzie do 0,1% m/m z 0,8% w pazdzierniku ze
wzgledu na nizszg sprzedaz w branzy motoryzacyjnej. Oczekujemy, ze inflacja CPl zmniejszyta sie
do 2,2% r/r z 2,5% w pazdzierniku z powodu nizszej dynamiki cen paliw. Uwazamy, ze publikacja
danych dotyczacych amerykanskiej gospodarki bedzie neutralna dla rynkdw finansowych.

W piagtek opublikowane zostang wazne dane z Chin. Oczekujemy, ze dane miesieczne wskaza
najprawdopodobniej na nieznaczne przyspieszenie rocznego tempa wzrostu aktywnosci
gospodarczej w listopadzie, jednak nie bedzie to jeszcze efekt podjetych przez chinski rzad
dziatan na rzecz pobudzeniawzrostu gospodarczego. Prognozujemy, ze produkcja przemystowa
zwiekszytasie 0 6,0% r/r w listopadzie wobec 5,9% w pazdzierniku, sprzedaz detalicznawzrosta
0 8,3% r/r wobec8,6%, a inwestycje w aglomeracjach miejskich zwiekszyty sie05,9% r/r wobec
5,7% w pazdzierniku. Naszym zdaniem publikacja danych z Chin bedzie neutralna dla rynkéw
finansowych.

W pigtek opublikowane zostang dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w pazdzierniku.
Oczekujemy zmniejszenia deficytu narachunku obrotéw biezgcychdo 131 minEUR wobec 547
min EUR we wrzesniu, co bedzie wynikato gtéwnie ze zwiekszenia salda obrotéw towarowych.
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Prognozujemy, ze dynamika eksportu zwiekszyta siew pazdzierniku do 8,8% r/r wobec0,3% we
wrzesniu, a dynamika importu wzrosta do 10,8% r/r wobec 5,4%. W kierunku zwiekszenia
dynamik eksportu i importu oddziatywat efekt korzystnej réznicy w liczbie dni robo czych.
Uwazamy, ze publikacja danych o bilansie ptatniczym bedzie neutralna dla kursu ztotego i cen
polskich obligacji.

¢ W pigtek poznamy finalne dane o listopadowej inflacji w Polsce. Dostrzegamy ryzyko, ze
tempo wzrostu cen zostanie zrewidowane w gére w poréwnaniu do wstepnego szacunku (1,2%
r/r wobec1,8% w pazdzierniku). Uwazamy, ze w kierunku spadku wskaznika oddziatywata nizsza
dynamika wszystkich jego sktadowych (cen zywnosci, paliw i innych nosnikdw energii oraz
towardw i ustug uwzglednianych przy obliczaniu inflacji bazowej). Publikacja danych o inflacji
bedzie neutralnadlakursu ztotego i cen polskich obligacji.

¢ Zrewidowalismy nasze prognozy makroekonomiczne. Oczekujemy, ze tempo wzrostu PKB w
2018 r. wyniesie 5,0% r/r (4,8% przed rewizjg), a w 2019 r. bedzie réwne 3,3% (wobec 3,5% w
poprzedniej prognozie)i uksztattuje sie na poziomie 3,2% w 2020 r. (patrz ponizej).

W zesztym tygodniu

¢ Zatrudnienie poza rolnictwem w USA zwiekszyto sie w listopadzie o 155 tys. wobec wzrostu o
237 tys. w pazdzierniku (rewizja w dot ze 250 tys.), co byto wyraznie ponizej oczekiwan rynku
(wzrost 0 200 tys.). Najwiekszy wzrost liczby etatéw odnotowano w oswiacie i stuzbie zdrowia
(+34,0 tys.), w ustugach biznesowych (+32,0 tys.) oraz w przetwdrstwie (+27,0 tys.). Spadek
zatrudnienia miat miejsce natomiast w ustugach informacyjnych (-8,0tys.), sektorzerzgdowym
(-6,0 tys.) oraz gdérnictwie i wycince drzew (-3,0 tys.). Stopa bezrobocia w listopadzie nie
zmienita sie w poréwnaniu do pazdziernika i wyniosta 3,7% ksztattujac sie wyraznie ponizej
poziomu wskazywanego przez FOMC jako bezrobocie naturalne (4,5%, por. MAKROmapa z
02.10.2018). Nie zmienit sieréwniez wspodtczynnik aktywnosci zawodowej, ktory wynidst 62,9%.
Roczna dynamikawynagrodzenia godzinowego uksztattowata sie natakim samym poziomie jak
w pazdzierniku i wyniosta 3,1%, pozostajgc na najwyzszym poziomie od kwietnia 2009 r. Gotebi
wydzwiek danych doprowadzit do lekkiego ostabienia dolara wzgledem euro. W ubiegtym
tygodniu poznalismy rdwniez wyniki badan koniunktury. Indeks ISMdla przetwdrstwa zwiekszyt
sie w listopadzie do 59,3 pkt. wobec 57,7 pkt. w pazdzierniku. W kierunku wzrostu indeksu
oddziatywaty wyzsze wktady 4z 5 jego sktadowych (dla nowych zaméwien, biezgcej produkcji,
zapasOw oraz zatrudnienia), podczas gdy przeciwny wptyw miat nizszy wktad sktadowej dla
czasu dostaw). Wzrost odnotowat réwniez indeks ISMpoza przetwdrstwem, ktéry zwiekszyt sie
w listopadzie do 60,7 pkt. wobec 60,3 pkt. w pazdzierniku. Na jego wzrost ztozyty sie wyzsze
wktady sktadowych dla aktywnosci biznesowej i nowych zamdwien oraz nizsze wktady
sktadowych dla zatrudnieniaiczasu dostaw. Na stabilizacje nastrojow konsumenckich wskazat
wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry nie zmienit sie w grudniu w poréwnaniu do
listopadaiwynidst 97,5 pkt. Ztozyty sie na to wzrost jego sktadowej dla oceny biezgcej sytuacji
oraz spadek sktadowej dla oczekiwan. 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 ponizej2%.

¢ Zrewidowali$my nasz scenariusz stép procentowych w USA. Ze wzgledu na zawieszenie wojny
handlowej nalinii USA-Chiny uwazamy, ze wzrost inflacjiw USA bedzie wolniejszy od naszych
wczesniejszych oczekiwan. W efekcie uwazamy, ze w 2019 r. FED dokona 3 podwyzek stép
procentowych otgcznejskali 75 pb wobec 100 pb w naszej poprzedniejprognozie. Tym samym
na koniec 2019 r. stopy procentowe w USA uksztattujg sie nieznacznie powyzej poziomu
réwnowagi wskazywanego we wrzesniowej projekcji FOMC (3,0%). Wyceniana przez rynek skala
podwyzek w 2019 r. wynosi obecnie 25 pb. Jednoczes$nie uwazamy, ze ze wzgledu na
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prognozowane przez nas spowolnienie wzrostu gospodarczego w USA w 2020 r. FED utrzyma
stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktérg
w grudniu br. FED podniesie stopy procentowe o 25 pb.

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej na ubiegtotygodniowym
posiedzeniu nie zmienita stép procentowych (stopa referencyjna wynosi 1,50%). W
komunikacie po posiedzeniu Rada podtrzymata ocene, zgodnie z ktérg obecny poziom stdp
procentowych sprzyja utrzymaniu polskiejgospodarkina sciezce zrGwnowazonego wzrostu oraz
pozwala zachowaé¢ réwnowage makroekonomiczng. Rada podkreslita rdwniez, ze biezace
informacje wskazujg na relatywnie korzystne perspektywy krajowej koniunktury, cho¢ w
kolejnych latach nastgpi prawdopodobnie stopniowe obnizenie sie wzrostu PKB. W ocenie Rady
w 2019 r. inflacja moze by¢ podwyzszona przez wzrost cen energii, jednak skale wzrostu cen
energii w 2019 r. bedzie prawdopodobnie ograniczat obserwowany w ostatnich miesigcach
spadek cen ropy naftowej. W efekcie Rada podtrzymata ocene, zgodnie z ktérag w horyzoncie
oddziatywania polityki pienieznej inflacja bedzie ksztattowaésie w poblizu celuinflacyjnego. Na
konferencjipo posiedzeniu prezes NBP A. Glapinski podtrzymat swojg ocene, zgodnie z ktérg nie
widzi on obecnie powodu zeby stopy procentowe zostaty podniesione w 2019 r. Co wiecej,
zdaniem Glapinskiego jest prawdopodobne, ze podwyzek stop procentowych nie bedzie
réwniezw 2020 r. Komentujgcztozony nalistopadowym posiedzeniu RPP wniosekopodwyzke
stop procentowych uznat jako ,egzotyczny” w kontekscie niskiej inflacji. Wypowiedzi A.
Glapinskiego sg spdjne z naszym scenariuszem, zgodnie z ktdrym stopy procentowe NBP nie
zmienig sie do korica 2019 r. (pierwsza podwyzka stép o 25 pb w marcu 2020 r.). Obecne
oczekiwania rynkowe wskazujg na pierwszg podwyzke stép w Il kw. 2020 r.

Indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa zmniejszyt sie w listopadzie do 49,5 pkt. wobec 50,4
pkt. w pazdzierniku. Tym samym wskaznik uksztattowat sie ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej
wzrost od spadku aktywnosci i osiggnat najnizszy poziom od wrzesnia 2014 r. W kierunku
obnizenia indeksu oddziatywaty nizsze wktady 4 z 5 jego sktadowych (dla nowych zaméwien,
produkcji, zatrudnienia oraz zapasdw), podczas gdy przeciwny efekt miat wyzszy wktad
sktadowej dla czasu dostaw. Struktura indeksu wskazuje, iz bufor nagromadzonych zalegtosci
produkcyjnych, ktdry wspierat wzrost produkcji w warunkach ograniczonego naptywu nowych
zamowien w ostatnich miesigcach, wyczerpat sie. W rezultacie produkcjaspadtaw listopadzie
br. w ujeciu miesiecznym po raz pierwszy od lipca 2016 r. (por. MAKROmapa z 03.12.2018).
Srednia warto$¢ indeksu PMI w okresie pazdziernik-listopad (49,9 pkt.) uksztattowata sie
wyraznie ponizej swojej sredniej z 1l kw. (51,6 pkt.), co stanowi wsparcie dla naszej prognozy
zgodnie z ktérg wzrost polskiego PKB spowolniw IV kw. do 4,5% r/r wobec5,1% w |11 kw.
Miesieczna dynamika zamdéwien w niemieckim przemysle wzrosta w pazdzierniku do 0,3%
m/m wobec 0,1% we wrze$niu, co byto powyzej oczekiwan rynku (-0,4%). W kierunku jej
zwiekszenia oddziatywata wyzsza dynamika zamdwien zagranicznych (2,9% m/mw pazdzierniku
wobec -1,9% we wrzesniu), podczas gdy przeciwny wptyw miata nizsza dynamika zamdéwien
krajowych (-3,2% m/m wobec 2,8%). Mimo wzrostu zamdwien w ujeciu miesiecznym, w
pazdzierniku pogtebit sieich spadek w ujeciu rocznym (-3,0% r/r wobec-2,4%). Jestto spdjne z
obserwowanym od poczatku br. spowolnieniem w swiatowym handlu i dekoniunkturg w
niemieckim przemysle motoryzacyjnym (por. MAKROmapaz 19.11.2018). W ubiegtym tygodniu
poznalismy takze dane nt. dynamikiprodukcji przemystowejw Niemczech, ktérazmniejszytasie
w pazdzierniku do -0,5% m/m wobec wzrostu o 0,1% we wrzesniu, co byto ponizej oczekiwan
rynku (0,3%). Jej spadek wynikat z nizszej dynamiki produkcji w energetyce oraz przetwdrstwie,
podczas gdy przeciwny wptyw miata jej wyzsza dynamika w budownictwie. Widzimy ryzyko w
dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg w catym 2018 r. niemiecki PKB zwiekszy sie 0 1,9%
wobecwzrostuo 2,5% w 2017 r.

Indeks Caixin PMI zmniejszyt sie zwiekszyt sie w listopadzie do 50,2 pkt. wobec 50,1 pkt. w
pazdzierniku. Zwiekszenie indeksu Caixin PMI wynikato ze wzrostu sktadowych dla zapasow i
nowych zaméwien ogétem. Z kolei w kierunku obnizenia indeksu oddziatywaty nizsze wktady
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trzech z pieciu jego sktadowych (dla biezgcej produkgcji, zatrudnienia oraz czasu dostaw). W
strukturze danych na szczegdélng uwage zastuguje spadek sktadowej dla nowych zaméwien
eksportowych do 47,7 pkt. w listopadzie wobec 48,8 pkt. w pazdzierniku. Jej obnizenie jest
efektem spowolnieniaw $wiatowym handlu oraz negatywnego wptywu wojny handlowej na linii
USA-Chiny na aktywnos$é chinskich eksporteréw. Co ciekawe, sktadowadlanowych zamdwien
ogotem zwiekszytasiedo 50,9 pkt. w listopadziewobec50,4 pkt. w pazdzierniku, co oznacza, ze
aktywnosé chinskiego przetwdérstwa w listopadzie byta wspierana przez silniejszy popyt krajowy.
W kolejnych miesigcach oczekujemy dalszej poprawy koniunktury w Chinach ze wzgledu na 90-
dniowe zawieszenie wojny handlowejnalinii USA-Chiny (por. MAKROmapa z 03.12.2018).

¢ Saldo chinskiego bilansu handlowego zwiekszyto sie w listopadzie do 44,7 mld USD wobec
34,0 mld USD w pazdzierniku, co byto wyraznie powyzej oczekiwan rynku (34,0 mid USD).
Znaczaco stabsze od prognoz okazaty sie natomiast dane nt. dynamiki chinskiego eksportu (5,4%
r/r w listopadzie wobec 15,5% w pazdzierniku przy oczekiwaniach réwnych 10,0%) oraz
dynamiki importu (3,0% r/r w listopadzie wobec 20,8% w pazdzierniku przy oczekiwaniach
réwnych 14,0%). Dane wskazujg na ostabienie zaréwno popytu krajowego, jaki zagranicznego.
Czesciowo za spowolnienie wzrostu eksportu i importu w listopadzie moze odpowiadac
przesuniecie transakcji pomiedzy pazdziernikiem i listopadem —w pazdzierniku odnotowano
bowiem wyzszy od oczekiwan wzrost obu wskaznikéw. Dane nie zmieniajg naszej prognozy,
zgodnie z ktérg dynamika chifnskiego PKB zmniejszy siew 2018 r. do 6,6% wobec6,9% w 2017 r.

> 4 Prognozy na lata2018 —2020

Biorac pod uwage naptywajgce w
ostatnim czasie dane dotyczace
realnej sfery gospodarki, jak i
tendencje sygnalizowane w
badaniach koniunktury,
zrewidowaliSmy nasze prognozy
makroekonomiczne (por. tabela na
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Zrédto: GUS, CreditAgricole  bgdzie rowne 3,3% (wobec 3,5% w
poprzedniej prognozie)iuksztattujesie napoziomie 3,2% w 2020 r.

Rewizja w gdre prognozowanego przez nas tempa wzrostu gospodarczego w 2018 r. jest gtéwnie
podyktowanaznaczgco wyzszg od oczekiwan dynamikg PKB odnotowangw Il kw. br. (por. MAKROpuls z
30.11.2018). Jednoczesnie utrzymalismy naszg prognoze wzrostu gospodarczegow IV kw. br. (4,5% r/r).
Do spowolnienia tempa wzrostu PKB wzgledem Il kw. przyczyni sie kontynuacja obserwowanego w
ostatnich miesigcach pogorszenia koniunktury w strefie euro, spowolnienie wzrostu konsumpcji (efekt
wysokiej bazy sprzed roku) oraz dodatkowy dziern wolny od pracy (12 listopada). Naszym zdaniem
negatywny wptyw ostatniego wymienionego czynnika na tempo wzrostu gospodarczego byt
ograniczony. Uwazamy, ze ze wzgledu na pdzny czas ogtoszeniadniawolnego, wiekszos¢firmmiata juz
przyjete zamodwienia i ustalone plany produkcyjne na listopad. W rezultacie wiekszos¢ z nich
najprawdopodobniej staratasie nadrobié ,utracony” dzien roboczy w ciggu miesigca. Gtéwne tendencje
dotyczace wzrostu gospodarczego w naszym scenariuszu nie ulegty znaczgcym zmianom w poréwnaniu
do ostatniej prognozy. W kolejnych kwartatach oczekujemy, ze tempo wzrostu PKB nadal bedzie
osiggato relatywnie wysokie poziomy, jednak bedzie sie ono znajdowac w trendzie spadkowym.
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Gtéwnym motorem wzrostu gospodarczego w catym horyzoncie prognozy pozostanie konsumpcja.
Wsparciem dla spozycia prywatnego bedzie umiarkowanie wysoka — aczkolwiek obnizajgca sie —
dynamika realnego funduszu ptac oraz niska sktonnos$¢ gospodarstw domowych do oszczedzania. W
najblizszych kwartatach utrzyma sie umiarkowana presja ptacowa, niemniej jednak ostatnie wyniki
badan koniunktury wskazujg na jej ostabienie. Skala wzrostu wynagrodzen bedzie ograniczana przez
wejscie w zycie ustawy o Pracowniczych Programach Kapitatowych, ktdra spowoduje wzrost kosztéw
pracy ponoszonych przez przedsiebiorstw. W rezultacie oczekujemy, ze dynamika nominalnych
wynagrodzen w obnizy sie do 7,0% r/r w 2019 r. i 5,5% w 2020 r. z 7,1 % w 2018 r. Rosnace trudnosci
przedsiebiorstwze znalezieniem wykwalifikowanych pracownikédw bedg ograniczaty wzrost zatrudnienia
poza rolnictwem, ktérego tempo spadniez1,1%r/r w 2018 r. do 0,4% w2019 r. i0,1% w 2020 r.

Stopniowo bedzie sie réwniez wyczerpywat pozytywny wptyw ozywienia inwestycyjnego na tempo
wzrostu gospodarczego. Ze wzgledu na cykl polityczny (ustepujacainwestycyjna,gérka” wjednostkach
samorzadu terytorialnego z 2018 r. zwigzana z wyborami samorzagdowymi) oraz sygnalizowany w
badaniach koniunktury krétki cykl inwestycyjny w sektorze przedsiebiorstw, tempowzrostu inwestycji
bedzie sie stopniowo obnizaé do 5,2% r/r sredniorocznie w 2019r. i 4,2% w 2020 r. wobec 8,3% w 2018
r.

Zrewidowalismy w dét naszg prognoze inflacji w IV kw. 2018 r. (1,4% r/r wobec 1,8% w poprzedniej
prognozie) i w catym 2019 r. (do 1,5% r/r z 2,2%). Na podstawie wstepnego szacunku listopadowej
inflacji szacujemy, ze inflacja bazowa oraz dynamika cen zywnosci uksztattowaty sie znaczaco ponizej
naszych oczekiwan. W horyzoncie prognozy nadal spodziewamy sie stopniowego wzrostu inflacji
bazowej do 1,3% w 2019 r. i 2,0% 2020 r. Bedzie on wspierany przez wyzsze ceny pradu (por.
MAKROmapa z 15.10.2018) oraz wzrost jednostkowych kosztéw pracy nastepujacy w warunkach
wzrostuinflacji bazowej w strefie euro. Jednakze ze wzgledu na nizszy punkt startowy, $ciezka inflacji
bazowej bedzie ksztattowatasie nizej niz w poprzedniejprognozie.

Zgodnie z najnowszymi zapowiedziami rzadu, w naszej prognozie zaktadamy, ze ceny pradu dla
odbiorcéw indywidulanych nie wzrosng znaczgco w horyzoncie prognozy. Uwazamy, ze wyzsze ceny
pragdu dla przedsiebiorcéw i ich czesciowe przerzucenie na konsumentéw nie przyczynig sie do
wystagpienia tzw. efektéow drugiej rundy (wtdrny szok cenowy w reakcji na podwyzki ptac wywotane
wzrostem inflacjii oczekiwan inflacyjnych). W ostatnich miesigcach mieliémy do czynienia ze znaczagcym
spadkiem cenropy na $wiatowym rynku. Takatendencja oddziatuje w kierunku obnize nia oczekiwanej
przez nas dynamiki cen paliww 2019 r.

Ze wzgledu na nizszy punkt startowy zwigzany z wolniejszym od naszych oczekiwan wzrostem cen
pieczywa i warzyw zrewidowalismy w ddét naszg $ciezke inflacji zywnosci. Obecnie oczekujemy, ze
dynamika cen w kategorii Zzywnos¢ i napoje bezalkoholowe obnizy sie w IV kw. br. do 1,0% r/r wobec
2,2% w 11l kw., a w catym 2018 r. wyniesie 2,6% r/r. Jednoczes$nie prognozujemy, ze w 2019r. inflacja
zywnosciwzrosnie do 2,7%, podczas gdy w 2020 r. obnizy sieona do 2,3%. Na nieznaczny wzrostinflacji
zywnosci w 2019 r. ztozg sie wyzsza dynamika cen pieczywa, miesa i warzyw, podczas gdy przeciwny
efektbedzie miatojejobnizeniew przypadku cen owocdw, olejow i ttuszczéw, atakze mleka, seréwii jaj.
Gtownym czynnikiem ryzyka dla naszego scenariusza cen zywnosci sg warunki agrometeorologiczne w
kraju oraz wsréd jej najwiekszych Swiatowych producentédw. Uwazamy, ze inflacja ogétem uksztattuje sie
na poziomie 2,0%r/r w2020 r.

Podtrzymalismy nasz scenariusz dotyczacy perspektyw krajowej polityki pienieznej. Uwazamy, ze w
warunkach spowolnienia wzrostu gospodarczego i inflacji ksztattujgcej sie wyraznie ponizej celu
inflacyjnego RPP nie zmieni stép procentowych do marca 2020 r. Wsparciem dlanaszego scenariusza sg
wypowiedzi Prezesa NBP na konferencji po grudniowym posiedzeniu RPP (por. MAKROpuls z
05.12.2018). Jeston spdjny o oczekiwanym przez nas w Srednim terminie ksztattem politykimonetarnej
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w strefie euro (pierwsza podwyzka stopy depozytowej EBC we wrzesniu 2019r.). Uwazamy, ze stopy
procentowe zostang podniesione dwukrotnie w 2020 r. (w marcu i listopadzie) o tgcznie 50 pb. Nie
zmienili$my réwniez naszej prognozy kursu EURPLN. Uwazamy, ze w najblizszych kwartatach bedziemy
miecdo czynieniaze stopniowym umocnieniem polskiej waluty do 4,15 wzgledem euronakoniec 2019
r.i4,07 nakoniec2020 r.

Uwazamy, ze obserwowane obecnie spowolnienie w swiatowym handlu ma charakter przejsciowy.
Politykarealizowana przez Chinski rzad i Ludowy Bank Chin bedzie oddziatywata w kierunku pobudzenia
wzrostu gospodarczego w Chinach. Ozywienie popytu w Chinach przyczyni sie naszym zdaniem do
przyspieszenia produkcji przemystowej i eksportu w Niemczech, w tym w szczegdlnosci w branzy
motoryzacyjnej. Dostrzegamy jednak czynniki ryzyka w dét dlatego scenariusza, atym samym dla naszej
prognozy tempa wzrostu gospodarczego w Polsce. Jesli porozumienie na linii USA-Chiny nie zostanie
osiggniete, a USA zdecydujg sie na zintensyfikowanie dziatan protekcjonistycznych w handlu
zagranicznym, bedziemy mielido czynienia z silniejszym od naszych oczekiwan spowolnieniem tempa
wzrostu gospodarczego u gtéwnych partnerdw handlowych Polski. Materializacja takiego scenariusza
oddziatywatabyréwniez w kierunku wzrostu globalnejawersjido ryzykai ostabieniakursu ztotego.

Drugim czynnikiem ryzyka jest obecny policy-mix w USA. Ekspansywna polityka fiskalna administracji D.
Trumpa jest obecnie realizowana w warunkach przegrzania tej gospodarki. Uwazamy, ze ciecia
podatkéw w USA bedag miaty tylko przejsciowy pozytywny wptyw na tempo wzrostu gospodarczego w
USA i nie przyczynigsiedoistotnego wzrostu inwestycji przedsiebiorstw i produktywnosci w kolejnych
latach. Oczekujemy zatem, ze korzystny efekt reformy systemu podatkowego na tempo wzrostu PKB
USA wygasnie w 2020 r. W warunkach oczekiwanego przez nas w najblizszych kwartatach dalszego
zacies$niania polityki pienieznejprzez FED (oczekujemy podwyzki stopy funduszy federalnych o 25 pb na
grudniowym posiedzeniu FED, a nastepnie trzech podwyzek stép o tacznie 75 pb w 2019 r.) takie
uwarunkowaniaw politycefiskalnej oddziatujg w kierunku zwiekszenia ryzyka wystgpienia recesjiw USA
w 2020 r.

Gtosowanie w brytyjskim parlamencie w sprawie Brexitu moze 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
gru 17 lut 18 kwi 18 czel8 sie 18 paz 18 gru 18 gru 17 lut 18 kwi 18 czel8 sie 18 paz 18 gru 18
#rédio: Reuters —— EURPLN (1. 09) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 0$) GBPPLN (p. 0)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,2886 (umocnienie ztotego o 0,1%). W poniedziatek
doszto do umocnienia ztotego w reakcji naogtoszone w ubiegly weekend zawieszenie wojny handlow ej
na linii USA-Chiny. W kolejnych dniach ztoty nieznacznie tracit na wartosci, do czego przyczynit sie lekki
wzrost Swiatowej awersji do ryzyka odzwierciedlanej zwiekszeniem indeksu VIX. W czwartek doszto do
korekty. W pigtek rano ztoty tracit na wartosci, jednak publikacja stabszych od oczekiwan danych z
amerykanskiego rynku pracy doprowadzita do jego umochnienia. Na uwage zastuguje rowniez
ubiegtotygodniowa aprecjacja ztotego wzgledem funta brytyjskiego (0 0,8%). Wynikataonaw znacznym
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stopniu ze wzrostu kursu EURGBP ze wzgledu na obawy inwestordéw, iz brytyjski parlament odrzuci
porozumienie z UE w sprawie Brexitu.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedzie wtorkowe gtosowanie w brytyjskim parlamencie dotyczace
porozumieniaz UE w sprawie Brexitu. Istnieje wysokie prawdopodobierstwo jego odrzucenia, co bedzie
oddziatywacw kierunku deprecjacjifuntawzgledem euro, podwyzszonejawersjidoryzykai ostabienia
ztotego. Negatywne dla ztotego s3 takze opublikowane w weekend dane nt. chinskiego bilansu
handlowego. Ze zwiekszong zmiennoscig kursu polskiej waluty mozemy mie¢ do czynienia rowniez w
czwartek ze wzgledu na posiedzenie EBC. Liczne dane z USA (inflacja, sprzedaz detaliczna, produkcja
przemystowa), jak réwniez zaplanowana na piagtek publikacja wynikéw badaid koniunktury w
najwazniejszych europejskich gospodarkach (PMI), bedg naszym zdaniem mialy ograniczony wptyw na
kurs ztotego. Istotnego wptywu na kurs polskiej waluty nie bedg miaty najprawdopodobniej rowniez
krajowe dane (inflacja i bilans ptatniczy), a takze dane z Chin (produkcja przemystowa, sprzedaz
detaliczna, inwestycje w aglomeracjach miejskich).

v’ Posiedzenie EBC moze podwyzszy¢ zmienno$¢ na rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
2,7 3,2
2,65

2,9
2,4

2,6
2,1 :

2,3
1,8 1,86 2,0

2 lata 5 lat 10 lat lis 17 sty 18 mar 18 maj18 lip 18 wrz 18 lis 18

7rédto: Reuters ——2018-11-30 —2018-12-07 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS obnizyty sie do poziomu 1,86 (spadek o 1pb), 5-letnie do
poziomudo 2,22 (spadek o 4pb), a 10-letnie do 2,61 (spadek o 4pb). Najwazniejszym wydarzeniem dla
stawek IRS byta konferencja prasowa po posiedzeniu RPP, na ktérej prezes NBP A. Glapinski wyrazit
opinie, zgodnie z ktérg inflacja pozostanie niska w kolejnych kwartatach, a stopy procentowe
prawdopodobnie nie zostang podniesione réwniez w 2020 r. W efekcie w czwartek doszto do spadku
stawek IRS na catej dtugosci krzywej. W pozostate dni stawki IRS charakteryzowaly sie niskg zmiennosdia.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie zaplanowane na wtorek gtosowanie w brytyjskim
parlamencie dotyczace porozumienia z UE w sprawie Brexit. Naszym zdaniem istnieje wysokie
prawdopodobienstwo, ze zostanie ono odrzucone, co bedzie oddziatywato w kierunku wzrostu awersji
do ryzyka, zwiekszenia stawek IRS oraz spreadu pomiedzy polskimi a niemieckimi obligacjami. Z
relatywnie wysoka zmiennoscig stawek IRS mozemy mie¢do czynieniatakze w czwartek ze wzgledu na
posiedzenie EBC. Wyniki badan koniunktury w strefie euro (PMI),liczne dane zUSA (inflacja, sprzedaz
detaliczna, produkcja przemystowa), a takze krajowe dane o inflacji i bilansie ptatniczym nie bedg miaty
naszym zdaniemistotnego wptywu nakrzywa dochodowosci.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

ciu miesiecznym
wrz 18 | paz 18
Stopa referencyjna NBP* (%) 1,50 150 150 150 150 150 1,50 1,50 150 150 150 150 150 1550

Kurs EURPLN* 4,20 4,18 4,15 4,17 4,21 4,24 4,31 4,37 4,27 4,30 4,28 4,34 4,29 4,29
Kurs USDPLN* 3,53 3,48 3,34 342 342 3,51 3,69 3,74 3,66 3,71 3,69 3,84 3,79 3,76
Kurs CHFPLN* 3,59 3,57 3,59 3,62 3,58 3,54 3,74 3,78 3,69 3,83 3,75 3,80 3,79 3,73
Inflacja CPI (r/r, %) 25 2,1 1,9 14 13 1,6 1,7 2,0 2,0 2,0 1,9 1,8 15
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,9 0,9 1,0 0,8 0,7 0,6 0,5 0,6 0,6 0,9 0.8 0,9 0,9
Produkcja przemystu (r/r, %) 9,2 2,8 8,6 7,3 1,7 9,3 52 6,7 10,3 5,0 2,7 7,3 45
Inflacja PPI (r/r, %) 18 0,3 0,2 -0,1 0,5 1,0 3,0 3,7 34 3,0 3,0 3,2 3,3

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 10,2 6,0 8,2 7,9 9,2 4,6 7,6 10,3 9,3 9,0 5,6 9,7 8,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 6,5 7,3 7,3 6,8 6,7 7,8 7,0 75 7,2 6,8 6,7 7,6 71

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 45 4,6 3,8 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,5 34 3,2 3,2 3,0
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,5 6,6 6,8 6,8 6,6 6,3 6,1 5,8 5,8 5,8 5,7 57 5,7
Saldo ROB (mIn EUR) 95 -1354 2289 -792 914 291 495 -200  -750 -582  -547  -131
Eksport (r/r, % EUR) 17,7 4,8 155 6,6 4.4 9,1 11 6,2 9,2 7.2 0,3 8,8
Import (r/r, %, EUR) 17,8 13,2 19,0 9,5 0,3 12,4 14 7,9 10,3 11,3 54 10,8

* wartos$¢nakoniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartaln

m 2018 | 2020
53 50 23 >

PKB (%, r/r) 51 51 4,5 3,7 3,6 3,2 2,9

Konsumpcja (%, r/r) 4,7 4,9 4,5 4,4 4,2 3,5 3,4 3,3 4,6 3,6 3,0
Inwestycje (%, r/r) 8,2 4,7 9,9 9,3 8,1 6,7 4,4 3,6 8,3 5,2 4,2
Eksport (ceny state, %, rir) 34 7,6 4,9 4,4 4,7 4,7 4,9 54 51 4,9 4,5
Import (ceny state, %, rir) 55 6,5 6,9 6,5 5,7 5,6 6,3 5,8 6,4 59 6,0
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 3,0 2,8 2,7 2,2 2,7 2,0 2,0 1,6 2,7 2,1 1,7
§ § % Inwestycije (pp.) 1,0 0,8 1,7 2,3 1,0 11 0,8 0,9 15 1,0 0,8
é g Eksport netto (pp.) -1,0 0,9 -0,9 -0,9 -0,4 -0,3 -0,6 -0,1 -0,5 -0,3 -0,6
Saldo obrot6éw biezacych (% PKB)*** -0,2 0,0 -0,4 -0,7 -1,0 -1,0 -1,0 -0,9 -0,7 -0,9 -0,8
Stopa bezrobocia (%)** 6,6 5,8 5,7 5,8 6,1 5,6 57 5,8 5,8 5,8 5,8
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 14 1,0 11 0,8 0,4 0,4 0,4 0,4 11 0,4 0,1
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 6,2 7,1 7,6 7,3 7,5 7,2 6,9 6,2 7,1 7,0 5,5
Inflacja CPI (%9* 15 1,7 2,0 1,4 1,6 1,6 1,2 1,4 1,6 15 2,0
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,70 1,70 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,80 1,72 1,80 2,30
Stopa referencyjna NBP (9%9** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 2,00
EURPLN** 4,21 4,37 4,28 4,29 4,27 4,25 4,20 4,15 4,29 4,15 4,07
USDPLN** 3,42 3,74 3,69 3,76 3,71 3,57 3,44 3,35 3,76 3,35 3,16

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgcoza czteryostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

KRAJ WSKAZNIK OKRES

PUBLIKACJI WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedziatek 10.12.2018r.

8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Pazdziernik 17,6 17,7
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Grudzien 8,8 8,3
Wtorek 11.12.2018r.
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Grudzien -24,1 -25,0
Sroda 12.12.2018r.
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Pazdziernik -0,3 0,3
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Listopad 0,3 0,0 0,0
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Listopad 0,2 0,2 0,2
Czwartek 13.12.2018r.
9:30 Szwajcaria Decyzja o stopach procentowych SNB (%) IV kw. -0,75
13:45 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Grudzien 0,00 0,00 0,00
Piatek 14.12.2018r.
3:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Listopad 8,6 8,3 9,0
3:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Listopad 5,9 6,0 59
3:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Listopad 57 59 5,8
9:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Grudzien 53,4 53,5
9:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwoérstwie (pkt.) Grudzien 51,8 52,0
9:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Grudzien 52,7 52,8
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Grudzien 51,8 51,9
10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Listopad 1,8 15 15
11:00 Strefa euro Wynagrodzenia (% r/r) I kw. 19
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Pazdziernik -547 -131 -472
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Listopad 0,8 0,1 0,2
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Listopad 0,1 0,4 0,3
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Listopad 78,4 78,6 78,5
15:45 USA Wstepny indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Grudzien 55,3 55,2
16:00 USA Zapasyw przedsigbiorstwach (% m/m) Pazdziernik 0,3 0,5

* Prognozy wskaznikdw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikéw 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.: 22 5731840 tel.: 225731841 tel.: 22 5731842

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

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



