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W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na $rode posiedzenie
Rady Polityki Pienieznej. Oczekujemy, ze RPP zadecyduje na nim o utrzymaniu stop
procentowych na niezmienionym poziomie. Uwazamy, ze prezes NBP A. Glapinski powtdrzy
swojg opinie, zgodnie z ktdrg stopy procentowe pozostang niezmienione co najmniej do korica
2019 r. Jednoczes$nie ubiegtotygodniowe wstepne dane o grudniowej inflacji w Polsce (patrz
nizej) mogg wzmocnic jego wyrazony przed miesigcem poglad, zgodnie z ktérym stopy mogtyby
pozostac stabilne rdwniez w 2020 r. Uwazamy, ze tres¢ komunikatu po posiedzeniu Rady oraz
wypowiedzi prezesa NBP podczas konferencji prasowej bedg neutralne dla kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

¢ Kolejnym wainym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na $rode publikacja
Minutes z grudniowego posiedzenia FOMC. Uwaga rynkdw bedzie zwrdcona na pogtebione
oceny cztonkéw FED dotyczace perspektyw Swiatowego wzrostu gospodarczego oraz
podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych w kontekscie przysztej polityki Rezerwy
Federalnej. W komunikacie po grudniowym posiedzeniu FED pojawit sie bowiem fragment,
zgodnie z ktéorym w ocenie cztonkdw FOMC czynniki ryzyka dla amerykanskiej gospodarki sg w
przyblizeniu zbilansowane, jednak beda oni uwaznie monitorowaé sytuacje w S$wiatowej
gospodarce i na globalnym rynku finansowym, a takze analizowac jej wptyw na perspektywy
gospodarcze w USA (patrz ponizej). Publikacja Minutes najprawdopodobniej pozostanie w
cieniu ubiegtotygodniowego gotebiego wystgpienia prezesa FED, J. Powella, ktéry powiedziat, ze
ze wzgledu na ograniczong presje inflacyjng Rezerwa Federalna ,bedzie cierpliwa” i bedzie
chciata przyjrze¢ sie dalszemu rozwojowi sytuacji gospodarczej w USA, zanim zdecyduje sie na
kolejne zaciesnienie polityki monetarnej. W efekcie uwazamy, ze publikacja Minutes bedzie
neutralna dla rynkéw finansowych.

¢ W piatek opublikowane zostang dane nt. inflacji CPl w USA. Uwazamy, ze zmniejszyta sie ona
w grudniu do -0,2% m/m wobec 0,0% w listopadzie (1,8% r/r w grudniu wobec 2,2% w
listopadzie), gtéwnie ze wzgledu spadek dynamiki cen nosnikéw energii i paliw. Jednoczesnie
oczekujemy, ze inflacja bazowa w grudniu nie zmienita sie w poréwnaniu do listopada i wyniosta
0,2% m/m (2,2% r/r). Uwazamy, ze dane bedg miaty ograniczony wptyw na kurs ztotego i ceny
polskiego dfugu.

¢ Dzisiaj opublikowane zostaty dane nt. dynamiki nowych zaméwien w niemieckim
przetworstwie, ktéra zmniejszyta sie w listopadzie do -1,0% m/m wobec 0,2% w pazdzierniku,
co byto poniiej oczekiwan rynku (-0,4%). Na jej spadek ztozyty sie obnizenie dynamiki
zamoéwien zagranicznych oraz wzrost dynamiki zaméwien krajowych. Mimo spadku w ujeciu
miesiecznym, poziom nowych zamodwien w niemieckim przetwodrstwie w ostatnich miesigcach
ustabilizowat sie. W tym tygodniu poznamy rdéwniez dane nt. niemieckiej produkcji
przemystowej i handlu zagranicznego. Bedg one kluczowe w kontekscie opublikowanych w
ostatnich tygodniach licznych gorszych od oczekiwan wynikéw badan koniunktury w gospodarce
Swiatowej (Chiny, strefa euro, USA). Rozczarowujgce dane o nowych zamdwieniach w
przetwdrstwie wskazujg na niskie prawdopodobienistwo pozytywnej niespodzianki w danych o
produkcji przemystowej i handlu zagranicznym.

W zesztym tygodniu

¢ Zatrudnienie poza rolnictwem w USA zwiekszylo sie w grudniu o 312 tys. wobec wzrostu o
176 tys. w listopadzie (rewizja w gore ze 155 tys.), co byto wyraznie powyzej oczekiwan rynku
(wzrost o 178 tys.). Najwiekszy wzrost liczby etatow odnotowano w os$wiacie i stuzbie zdrowia
(+82,0 tys.), turystyce i rekreacji (+55,0 tys.) oraz w ustugach biznesowych (+43,0 tys.). Spadek
zatrudnienia miat miejsce natomiast w ustugach informacyjnych (-1,0 tys.). Stopa bezrobocia
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wzrosta w grudniu do 3,9% wobec 3,7% w listopadzie pozostajace jednak nadal wyraznie ponizej
poziomu wskazywanego przez FOMC jako bezrobocie naturalne (4,4%, patrz ponizej). Wynikato
to z silniejszego wzrostu zasobu sity roboczej od zatrudnienia. W efekcie, wspdtczynnik
aktywnosci zawodowej zwiekszyt sie w grudniu do 63,1% wobec 62,9% w listopadzie. Roczna
dynamika wynagrodzenia godzinowego wzrosta w grudniu do 3,2% wobec 3,1% w listopadzie,
powracajgc tym samym do poziomu z pazdziernika (najwyzszej wartosci od kwietnia 2009 r.).
Jastrzebi wydzwiek danych doprowadzit do umocnienia dolara wzgledem euro, a w
konsekwencji ostabienia ztotego wzgledem dolara. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez
wyniki badan koniunktury. Indeks ISM dla przetwdrstwa zmniejszyt sie w grudniu do 54,1 pkt.
wobec 59,3 pkt. w listopadzie, co byto wyraznie ponizej oczekiwan rynku (57,9 pkt.). Spadek
indeksu wynikat z nizszych wartosci wszystkich 5 jego sktadowych (dla nowych zaméwien,
biezagcej produkcji, zatrudnienia, czasu dostaw oraz zapaséw). W strukturze danych na
szczegdlng zastuguje silny spadek sktadowej dla nowych zaméwien do najnizszego poziomu od
sierpnia 2016 r., przy jednoczesnym wzrosScie sktadowej dla nowych zaméwien eksportowych.
Wskazuje to, ze przyczyng obnizenia sktadowej dla nowych zaméwien ogétem byto ostabienie
popytu wewnetrznego. W grudniu doszto rédwniez do wyraznego obnizenia sktadowej dla
zalegtosci produkcyjnych, ktdra uksztattowata sie na poziomie 50 pkt., czyli granicy oddzielajacej
wzrost od spadku aktywnosci. Moze to wskazywaé, ze firmy w warunkach wolniejszego naptywu
nowych zamdwien realizowaty nagromadzone wczesniej zalegtosci produkcyjne. W ostatnich
miesigcach indeks ISM ksztattowat sie lekko powyzej 60 pkt. wskazujgc na bardzo dobrg na tle
historycznym sytuacje w amerykanskim przetwérstwie. Stad w naszej ocenie nalezy podchodzi¢
ostroznie do grudniowych danych, a z oceng perspektyw w przetwoérstwie w USA nalezy
wstrzymac sie do publikacji wynikéw badan koniunktury za styczen. Ubiegtotygodniowe dane z
amerykanskiej gospodarki stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg sprowadzone
do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB zmniejszy sie w IV kw. do 2,7%
wobec 3,5% w Il kw., pozostajac jednak powyzej potencjalnego tempa wzrostu gospodarczego
szacowanego przez FED na poziomie nieznacznie ponizej 2%.

¢ Wainym wydarzeniem w ostatnich tygodniach byto grudniowe posiedzenie FOMC. Zgodnie z
naszymi oczekiwaniami FED podniést na nim docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy
federalnych o 25 pb do [2,25%; 2,50%]. Jednoczesnie w komunikacie podtrzymana zostata
ocena, ze czynniki ryzyka dla perspektyw gospodarczych w USA sg w przyblizeniu zbilansowane.
Dodane zostato jednak sformutowanie, zgodnie z ktérym cztonkowie FED bedg uwaznie
monitorowac sytuacje w Swiatowej gospodarce i na globalnym rynku finansowym, a takze
analizowac jej wptyw na perspektywy gospodarcze w USA. Jednoczesnie Rezerwa Federalna
sgdzi, ze dalsze umiarkowane tagodzenie polityki pienieznej bedzie spdjne z utrzymujgcym sie
wzrostem aktywnosci ekonomicznej, dobrg sytuacjg na rynku pracy oraz inflacjg znajdujaca sie
w poblizu symetrycznego celu FED (2% w srednim okresie). Po posiedzeniu przedstawiona
zostata grudniowa projekcja makroekonomiczna FOMC. Tempo wzrostu gospodarczego zostato
nieznacznie zrewidowane w doét w poréwnaniu do wrzesniowej projekcji. Obecnie mediana
oczekiwan dla tempa wzrostu PKB wynosi 3,0% w 2018 r. (3,1% we wrze$niowej projekcji), 2,3%
w 2019 r. (2,5%), 2,0% w 2020 r. (2,0%), 1,8% w 2021 r. (1,8%) i 1,9% w dtugim okresie (1,8%).
Mediana oczekiwan dla inflacji bazowej PCE zostata lekko obnizona wzgledem wrzesniowej
projekcji i wynosi 1,9% w 2018 r. (2,0%), 2,0% w 2019 r. (2,1%), 2,0% w 2020 r. (2,1%) oraz 2,0%
w 2021 r. (2,1%). Tym samym projekcja wskazuje, ze inflacja bazowa w horyzoncie prognozy nie
przekroczy celu inflacyjnego FED. Nie zmienita sie znaczaco $ciezka stopy bezrobocia. Mediana
oczekiwan wynosi obecnie 3,7% w IV kw. 2018 r. (3,7%), 3,5% w IV kw. 2019 r. (3,5%), 3,6% w IV
kw. 2020 r. (3,5%) oraz 3,8% w IV kw. 2021 r. (3,7%). Szacowana przez FED stopa bezrobocia
naturalnego zostata obnizona w porownaniu do wrzesniowe]j projekcji i wynosi 4,4% (4,5%).
Nieznacznie zmniejszyta sie takze mediana dla oczekiwan cztonkdw FOMC dotyczacych poziomu
stop procentowych. W 2019 r. cztonkowie FED oczekujg zaciesnienia polityki pienieznej w skali
50 pb (75 pb), w 2020 r. o 25 pb (25 pb) oraz braku podwyzek w 2021 r. Mediana dla stopy
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dtugookresowe] obnizyta sie do 2,75% (3,00%). Nasza prognoza stép procentowych na 2019 r.
jest spéjna z projekcjg FOMC. Oczekujemy dwdch podwyzek po 25 pb (w Ili IV kw. br.). W 2020
r. oczekujemy natomiast stabilizacji stdp procentowych. Rynek nie wycenia obecnie zadnej
podwyzki stép w 2019 r. Tym samym uwazamy, ze naptywajgce w kolejnych miesigcach dane z
amerykanskiej gospodarki bedg oddziatywaty w kierunku wzrostu oczekiwan rynku na dalsze
zacie$nianie polityki monetarnej w USA, a w konsekwencji bedg negatywne dla ztotego i cen
polskich obligacji.

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa zmniejszyt sie w grudniu do 47,6 pkt. wobec 49,5 pkt.
w listopadzie, ksztattujac sie na najnizszym poziomie od kwietnia 2013 r. Tym samym grudzien
byt drugim miesigcem z rzedu, w ktérym indeks PMI uksztattowat sie ponizej granicy 50 pkt.
oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Obnizenie indeksu PMI wynikato z nizszych
wktaddéw 3 z 5 jego sktadowych (dla nowych zaméwien, biezgcej produkcji i zapasdw). Przeciwny
efekt miaty wyzsze wktady sktadowych dla zatrudnienia i czasu dostaw. W strukturze indeksu na
szczegdlng uwage zastuguje najsilniejszy od czerwca 2009 r. spadek nowych zaméwien ogdtem.
Obnizyty sie takze nowe zamodwienia eksportowe. Warto zwrdéci¢ uwage, ze sktadowa dla
nowych zamoéwien ogdétem uksztattowata sie ponizej sktadowej dla nowych zaméwien
eksportowych po raz pierwszy od lipca 2017 r. Oznacza to, ze zamowienia krajowe obnizyty sie
silniej niz zamdéwienia zagraniczne. To z kolei wskazuje, ze spadek zamdéwien ogdtem w polskim
przetwdrstwie wynikat nie tylko z ostabienia popytu zewnetrznego, ale rowniez wewnetrznego
(por. MAKROpuls z 02.01.2019). Pogorszenie koniunktury w polskim przetwdrstwie w grudniu
byto relatywnie silne na tle pozostatych gospodarek objetych badaniem. Podobng skale
pogorszenia koniunktury zaobserwowano w Czechach, co sugeruje, ze jego zrodtem moze by¢
spadek aktywnosci w branzy motoryzacyjnej. Kluczowe dla oceny przyczyn stosunkowo silnego
pogorszenia koniunktury w polskim przetwérstwie bedg grudniowe dane o produkcji
przemystowej oraz indeks PMI za styczen. W IV kw. srednia wartos¢ indeksu wyniosta 49,2 pkt.
wobec 51,6 pkt. w Il kw., co stanowi wsparcie dla naszej prognozy dynamiki polskiego PKB w IV
kw. (4,5% r/r wobec 5,1% w Il kw.).

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, inflacja CPI w Polsce obnizyta sie w grudniu do 1,1% r/r
wobec 1,3% w listopadzie, ksztattujac sie zgodnie z naszg prognoza réwng konsensusowi
rynkowemu. 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 ogétem oddziatywata nizsza dynamika cen paliw (7,7% r/r
wobec 10,6%), nosnikéw energii (1,1% r/r wobec 1,2%), a takze spadek inflacji bazowej, ktdra
zgodnie z naszymi szacunkami obnizyta sie do 0,6% r/r wobec 0,7% w listopadzie. Przeciwny
efekt miata wyzsza dynamika cen zywnosci i napojow bezalkoholowych (0,9% r/r w grudniu
wobec 0,7% w listopadzie). Prognozujemy, ze w 2019 r. inflacja zmniejszy sie do 1,5% r/r wobec
1,6% w 2018 r. Finalne dane o inflacji zostang opublikowane 15 stycznia.

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, inflacja w strefie euro zmniejszyta sie w grudniu do 1,6%
r/r wobec 1,9% w listopadzie, ksztattujac sie zgodnie z naszymi oczekiwaniami i ponizej
konsensusu rynkowego (1,8%). Spadek inflacji wynikat przede wszystkim z wyraznego obnizenia
dynamiki cen nosnikow energii (5,5% r/r w grudniu wobec 9,1% w listopadzie). Oczekujemy, ze
w kolejnych kwartatach roczne tempo wzrostu cen w obszarze wspdlnej waluty bedzie
utrzymywaé sie w trendzie spadkowym i w IV kw. 2019 r. wyniesie 0,8% r/r. Ponadto
prognozujemy, ze inflacja bazowa w strefie euro nie przekroczy 1,5% w horyzoncie najblizszych
dwéch lat. Stanowi to ryzyko w dot dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym pierwsza
podwyzka stép procentowych EBC (stopy depozytowej) nastgpi we wrzesniu 2019 r., a gtéwna
stopa procentowa zostanie podniesiona w grudniu 2019 r. Rynek wycenia obecnie podwyzke
stép procentowych w strefie euro (o 10pb) w marcu 2020 r.

¢ Indeks Caixin PMI dla chifskiego przetwérstwa zmniejszyt sie w grudniu do 49,7 pkt. wobec
50,2 pkt. w listopadzie. Tym samym uksztattowat sie on ponizej granicy 50 pkt. oddzielajacej
wzrost od spadku aktywnosci po raz pierwszy od maja 2017 r. Zmniejszenie indeksu Caixin PMI
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wynikato z nizszych wktadéw sktadowych dla nowych zaméwien, zapaséw oraz czasu dostaw.
Przeciwny efekt miaty wyzsze wktady sktadowych dla biezgcej produkcji oraz zatrudnienia. W
strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje spadek sktadowej dla nowych zamoéwien
ogotem przy jednoczesnym wzroscie sktadowej dla nowych zamoéwien eksportowych. Wskazuje
to, ze czynnikiem oddziatujgcym w kierunku obnizenia sktadowej dla nowych zamdwien ogdtem
byto ostabienie popytu wewnetrznego. Wsparcie dla takiej oceny stanowi ostatni komunikat
firmy Apple, ktdra znaczgco zrewidowata swoje prognozy przychodéw w | kw. 2019 r. ttumaczac
to ostabieniem popytu w Chinach. W warunkach pogorszenia perspektyw popytu
wewnetrznego Ludowy Bank Chin w ubiegtym tygodniu podjat kolejne dziatania na rzecz
pobudzenia akcji kredytowe] zwiekszajac limity dla pozyczek dla mikro i matych przedsiebiorstw
z 5 mld CNY do 10 mld CNY, a takze dokonujac kolejnej obnizki stopy rezerw obowigzkowych o
100 pb. Obnizka stopy rezerw obowigzkowych zostanie podzielona na dwie réwne czesci:
pierwsza wejdzie w zycie 15 stycznia, a druga 25 stycznia. Tym samym uksztattuje sie ona na
najnizszym poziomie od 12 lat. Jednoczesnie chinski rzad zapowiedziat wzmocnienie specjalnych
stref ekonomicznych w celu pobudzenia handlu zagranicznego i inwestycji zagranicznych.
Uwazamy, ze w celu utrzymania tagodnego tempa spadku chinskiego PKB w kolejnych
miesigcach uruchomione zostang kolejne narzedzia stymulacyjne. W efekcie oczekujemy, ze w Il
kw. i lll kw. br. Ludowy Bank Chin dokona kolejnych obnizek stopy rezerw obowigzkowych w
tacznej skali 100 pb. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszego scenariusza jest ewentualna
dalsza eskalacja dziatan protekcjonistycznych w swiatowym handlu.

’ Tempo wzrostu cen Zywnosci nieznacznie przyspieszy w 2019 r.

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami ubiegly rok przynidst wyrazne spowolnienie tempa wzrostu cen
zywnosci i napojow bezalkoholowych, ktére obnizyto sie do 2,6% r/r wobec 4,3% w 2017 r. Ponizej
przedstawiamy nasz scenariusz dotyczgcy cen zywnosci w 2019 r.

Oczekujemy, ze w kierunku zwiekszenia dynamiki cen zywnosci w 2019 r. oddziatywac¢ bedzie jej wzrost
w kategorii ,pieczywo i produkty zbozowe”, ktdra wiosng moze uksztattowac sie na poziomie ok. 7% r/r.
Dalszemu przyspieszeniu wzrostu cen w tej kategorii bedg sprzyja¢ wysokie ceny zbdz, ze wzgledu na
ubiegtoroczng susze, jaka wystgpita w Europie, a takie rosngce koszty pracy. W Il pot. 2019 r.
oczekujemy stopniowego obnizenia dynamiki cen pieczywa i produktéw zbozowych, z uwagi na
prognozowany przez nas spadek cen zbdz, a takze efekty wysokiej bazy sprzed roku. Przy zatozeniu
przecietnych na tle historycznym warunkéw agrometeorologicznych dojdzie bowiem do wzrostu
zbioréw zbdz w ujeciu rocznym. Bedzie on dodatkowo wspierany przez wiekszg powierzchnie zasiewdw
zbéz, bedacy skutkiem poprawy opfacalnosci ich produkcji. Niemniej w catym 2019 r. oczekujemy, ze
dynamika cen w kategorii ,,pieczywo i produkty zbozowe” zwiekszy sie do 5,9% wobec 3,9% w 2018 r.

Do wzrostu inflacji cen zywnosci przyczyni sie takze wyzsza dynamika cen warzyw (7,7% r/r w 2019 r.
wobec 4,8% w 2018 r.). W znacznym stopniu bedzie to skutkiem niskich ubiegtorocznych zbioréw
zwigzanych z suszg, ktdre w potgczeniu z efektami niskiej bazy sprzed roku beda podbijaé wzrost cen w |
pot. 2019 r. W sytuacji gdy warunki pogodowe w Polsce uksztattujg sie w 2019 r. na przecietnym na tle
historycznym poziomie, wzrost cen warzyw w |l pot. br. wyraznie spowolni.

Uwazamy, ze czynnikiem sprzyjajgcym wzrostowi inflacji cen zywnosci w 2019 r. bedzie takze
nieznacznie wyzsza dynamika cen miesa (2,3% r/r wobec 1,8% w 2018 r.). Ztoza sie na to stabilizacja
dynamiki cen miesa wieprzowego oraz kontynuacja wzrostu dynamiki cen miesa drobiowego. Gtéwnym
czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy jest dalsze rozprzestrzenianie sie ASF na Swiecie. Gdy jego
przypadki pojawig sie w kolejnych krajach Europy Zachodniej, poprzez ograniczenia eksportowe bedzie
oddziatywato to w kierunku nadpodazy wieprzowiny w UE i obnizenia jej cen. Z kolei ewentualny
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wyrazny spadek produkcji wieprzowiny w Chinach zwigzany z ASF moze przyczynic¢ sie do wzrostu jej
Swiatowych cen.

Do wzrostu cen zywnos$ci moze przyczynic sie takze wyzsza dynamika cen cukru. Cho¢ na $wiatowym
rynku nadal utrzymuje sie jego nadpodaz, a ceny po przejSciowym wzroscie pod koniec 2018 r. powrdcity
do trendu spadkowego, to efekty niskiej bazy sprzed roku bedg oddziatywaé w kierunku zwiekszenia
dynamiki cen cukru.

Czynnikiem ograniczajagcym wzrost inflacji cen zywnosci bedzie natomiast dalszy spadek dynamiki w
kategoriach ,oleje i ttuszcze” (1,3% r/r w 2019 r. wobec 7,4% w 2018 r.) oraz ,mleko, sery i jaja” (1,3%
wobec 5,5%). Uwazamy, ze bedzie to efektem prognozowanego przez nas dalszego spadku cen
produktéw mlecznych na swiatowym rynku. Cho¢ ostatnie miesigce przyniosty pogorszenie warunkdow
agrometeorologicznych w Nowej Zelandii, bedacej znaczagcym eksporterem produktéw mlecznych, w
szczegblnosci masta, to w kolejnych miesigcach dojdzie najprawdopodobniej do wyraznego ozywienia
produkcji w UE. Co wiecej, w 2019 r. zaktadamy dalsze spowolnienie popytu na produkty mleczne wsrdd
ich najwiekszych importeréw (m.in. w Chinach i Ros;ji).

W kierunku obnizenia tempa wzrostu cen zywnosci oddziatywaé bedzie takze nizsza dynamika cen
owocow (-3,9% r/r w 2019 r. wobec -0,2% w 2018 r.). Ze wzgledu na ich ubiegtoroczne rekordowe
zbiory, a takze efekty wysokiej bazy z | pot. 2018 r. prognozujemy, ze do Il kw. 2019 r. bedziemy mie¢ do
czynienia z ich deflacjg. Przy zatozeniu przecietnych na tle historycznym tegorocznych zbioréw owocéw
w IV kw. tempo wzrostu ich cen wyraznie przyspieszy.

8 Prognoza inflacji cen Zywnosci Uwzgledniajac perspektywy cenowe
5 Crod A 1o na poszczegdlnych rynkach rolnych
4 ) prognozujemy, ze inflacja cen
) /I/r'\/i zywnosci w Polsce zwiekszy sie w
0 ! | I I | 2019 r. do 2,7% r/r wobec 2,6% w
2 2018 r. Gtéwnymi czynnikami ryzyka
4 dla naszego scenariusza  cen
2015 ‘ 2016 2017 2018 2019 zywnosci s3 warunki
—, — e — A —Nigao agrometeorologiczne  wérod  jej
m— Pieczywo — |nne Inflacja (% r/r) najwiqkszych s'wiatowych

Zrédio: Credit Agricole producentdw, a takie realizacja

scenariusza hard Brexit, ktéra poprzez utrudnienia w eksporcie moze przyczyni¢ sie do powstania
przejsciowej nadpodazy na krajowym rynku, a w konsekwencji spadku cen. Jednoczesnie oczekujemy, ze
inflacja ogétem zmniejszy sie 2019 r. do 1,5% wobec 1,6% w 2018 r., na co ztozg sie wyzsza dynamika
cen zywnosci, wzrost inflacji bazowej oraz spadek dynamiki cen paliw i nosnikéw energii.
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> 4 Publikacja Minutes FOMC kluczowa dla kursu 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
sty 18 mar 18 maj 18 lip 18 wrz 18 lis 18 sty 19 sty 18 mar 18 maj18 lip 18 wrz 18 lis 18 sty 19
$rédio: Reuters —— EURPLN (1. 08) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (I. 09) GBPPLN (p. 0$)

> 4

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2878 (umocnienie ztotego o 0,3%). Ztoty przez caty
ubiegty tydzien charakteryzowat sie relatywnie niskg na tle ostatnich tygodni zmiennoscig i ksztattowat
sie w przedziale 4,29-4,31, czemu sprzyjaty sezon Swigteczny i mniejsza aktywno$¢ inwestorow.
Wtorkowe stabsze od oczekiwan wyniki badan koniunktury w polskim przetwérstwie byty lekko
negatywne dla ztotego. W srode ostabieniu ztotego sprzyjato pogorszenie nastrojow na Swiatowym
rynku finansowym w znacznym stopniu zwigzane z obawami o perspektywy gospodarcze w Chinach.
Opublikowane w pigtek lepsze od oczekiwan dane nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA nie miaty
istotnego wptywu na kurs EURPLN. Doprowadzity one jednak do spadku kursu EURUSD, a w
konsekwencji wzrostu kursu USDPLN. Po potudniu doszto jednak do korekty ze wzgledu na gotebie
wystgpienie szefa FED J. Powella (patrz powyzej).

W tym tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie publikacja Minutes z grudniowego posiedzenia FED.
Pozostanie ona jednak w cieniu ubiegtotygodniowego wystgpienia szefa FED J. Powella i bedzie
neutralna dla kursu ztotego. Uwazamy, ze publikacja danych o inflacji w USA, a takze posiedzenie RPP
nie beda miaty istotnego wptywu na rynek.

Minutes z grudniowego posiedzenia FED w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
2,7 3.2
2,5 29
2,3
2,6

2,1
19 2,3
1,7 2,0 A

2 lata 5 lat 10 lat gru 17 lut 18 kwi 18 czel8 sie 18 paz 18 gru 18
Fréodio: Reuters —— 2018-12-28 ——2019-01-04 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS nie zmienity sie w poréwnaniu do poziomu sprzed dwéch
tygodni i wyniosty 1,82, 5-letnie obnizyty sie do 2,12 (spadek o 1pb), a 10-letnie do 2,48 (spadek o
1pb). W sSrode doszto do silnego spadku stawek IRS na catej dtugosci krzywej w reakcji na publikacje
stabszych od oczekiwan wynikéw badan koniunktury w polskim przetwérstwie. W pigtek miata miejsce
korekta wspierana przez lepsze od oczekiwan dane z amerykanskiego rynku pracy.
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W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie zaplanowana na srode publikacja Minutes z
grudniowego posiedzenia FOMC. Uwazamy, ze bedzie miata ona jednak ograniczony wptyw na stawki
IRS. Publikacja danych o inflacji w USA, a takze posiedzenie RPP bedg najprawdopodobniej neutralne dla
krzywe;j.

Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

ciu miesiecznym
wrz 18 | paz 18
Stopa referencyjna NBP* (%) 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150

Kurs EURPLN* 418 415 417 421 424 431 437 427 430 428 434 429 429 428
Kurs USDPLN* 348 334 342 342 351 369 374 366 371 369 384 379 3,74 3,75
Kurs CHFPLN* 357 359 362 358 354 374 378 369 383 375 380 379 381 3,83
Inflacja CPI (r/r, %) 21 1,9 14 13 16 17 2,0 2,0 2,0 19 18 15 13
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,9 1,0 0,8 0,7 0,6 0,5 0,6 0,6 0,9 0,8 0,9 0,9 0,7
Produkcja przemystu (r/r, %) 2,8 8,6 7,3 1,7 9,3 5,2 6,7 10,3 5,0 2,7 7,3 45 3,2
Inflacja PPI (r/r, %) 0,3 0,2 -0,1 0,5 1,0 3,0 3,7 34 3,0 3,0 3,2 3,3 2,8

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 6,0 8,2 7,9 9,2 4.6 7,6 10,3 9,3 9,0 5,6 9,7 8,0 8,1
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 7.3 7.3 6,8 6,7 7.8 7,0 75 7,2 6,8 6,7 7,6 7.1 8,0

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 4,6 38 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 35 34 3.2 3,2 3,0 2,8
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,6 6,8 6,8 6,6 6,3 6,1 58 5,8 5,8 57 57 57 5,8
Saldo ROB (min EUR) -1354 2289 -792 -914 291 495 -200 -750 -582 -547 -457 -551
Eksport (r/r, %, EUR) 4,8 15,5 6,6 -4,4 9,1 11 6,2 9,2 7,2 0,3 10,2 4,6
Import (r/r, %, EUR) 13,2 19,0 9,5 0,3 12,4 1,4 79 10,3 11,3 54 15,7 8,5

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

I . S [P [
018 2019 2020
m———————m

5,0 3,3 3,2

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

Konsumpcija (%, 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 (%, rir) 8,2 4,7 9,9 9,3 8,1 6,7 4,4 3,6 8,3 52 4,2
Eksport (ceny state, %, rir) 3,4 7,6 4,9 4,4 4,7 4,7 4,9 54 51 4,9 4,5
Import (ceny state, %, rir) 5,5 6,5 6,9 6,5 5,7 5,6 6,3 5,8 6,4 5,9 6,0
3 = _ 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
g § g Inwestycje (pp.) 1,0 0,8 1,7 2,3 1,0 1,1 0,8 0,9 1,5 1,0 0,8
El 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 obrotéw 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) 1,4 1,0 1,1 0,8 0,4 0,4 0,4 0,4 1,1 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 55
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)** 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
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ LGS SRS WARTOSC
CA RYNEK**

Poniedziatek 07.01.2019r.

8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Listopad 0,3 -0,4
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Styczen -0,3 -2,8
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Listopad 0,3 0,1
16:00 USA Indeks ISM poza przetwdrstwem (pkt.) Grudzien 60,7 58,5 59,1
16:00 USA Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Listopad -2,1 0,2 0,3

Wtorek 08.01.2019r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Listopad -0,5 0,3
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Grudzien 1,09 0,99

Sroda 09.01.2019r.

Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Styczen 1,50 1,50 1,50
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Listopad 17,3 18,0
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Listopad 8,1 8,1
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Grudzien
Czwartek 10.01.2019r.

2:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Grudzien 2,7 1,6
2:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Grudzien 2,2 21
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) oftydzien 231 225
16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Listopad 0,0 0,5
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Listopad -0,2

Pigtek 11.01.2019r.
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Grudzien 0,0 -0,2 -0,1
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Grudzienh 0,2 0,2 0,2

* Prognozy wskaznikdw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw 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



