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W tym tygodniu

S

Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na piatek publikacja
danych o grudniowej produkcji przemystowej w Polsce. Prognozujemy, ze wzrost produkcji
przemystowej spowolnit do 3,2% r/r wobec 4,7% w listopadzie. W naszej ocenie grudniowe
dane dotyczace produkcji w przetwdrstwie przemystowym potwierdzg obserwowane w
ostatnich miesigcach pogorszenie koniunktury w tym sektorze zwigzane ze spowolnieniem w
Swiatowym handlu. Ryzyko w dot dla naszej prognozy stanowi opublikowany na poczatku
miesigca znaczgco nizszy od oczekiwan indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa. Nasza prognoza
dynamiki produkcji przemystowe] ksztattuje sie ponizej konsensusu rynkowego (5,0%), tym
samym jej materializacja bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich
obligacji.

W tym tygodniu spodziewane jest gltosowanie w brytyjskim parlamencie nad
wynegocjowanym w listopadzie przez T. May traktatem w sprawie Brexitu. Zgodnie z
najnowszymi informacjami gtosowanie to moze sie jednak nie odbyé i zostanie odsuniete w
czasie. Nie wykluczamy réwniez scenariusza, w ktdrym parlamentarzysci odrzucg w tym
tygodniu ww. traktat. W takiej sytuacji najprawdopodobniej podjete zostang dodatkowe kroki
zmierzajgce do unikniecia niekontrolowanego wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej (hard
Brexit). W najblizszych dniach niepewnos$¢ zwigzana z dalszym przebiegiem wydarzen
dotyczacych wyjscia Wielkiej Brytanii z UE bedzie oddziatywata w kierunku wzrost awersji do
ryzyka i podwyzszonej zmiennosci kursu GBPPLN.

W tym tygodniu opublikowane zostang istotne dane z USA. Uwazamy, ze produkcja
przemystowa zwiekszyta sie w grudniu o 0,2% m/m wobec wzrostu o 0,6% w listopadzie, co
bedzie spdjne z wynikami badan koniunktury. Prognozujemy, ze dynamika nominalnej
sprzedazy detalicznej obnizyta sie do 0,1% m/m w grudniu wobec 0,2% w listopadzie ze wzgledu
na spadek cen paliw. Oczekujemy, ze spowolnienie na amerykanskim rynku nieruchomosci
potwierdzg dane nt. rozpoczetych budéw domoéw (1251 tys. w grudniu wobec 1256 tys. w
listopadzie) oraz pozwolen na budowe (1287 tys. wobec 1328 tys.). W tym tygodniu poznamy
rowniez wyniki badan koniunktury. Prognozujemy, ze wskaznik NY Empire State zwiekszyt sie do
12,0 pkt. w styczniu z 10,9 pkt. w grudniu, z kolei indeks Philadelphia FED wzrést w styczniu do
10,5 pkt. wobec 9,1 pkt. w grudniu. W pigtek opublikowany zostanie wstepny indeks
Uniwersytetu Michigan. Prognozujemy, ze jego wartos¢ zmniejszyta sie do 97,0 pkt. w styczniu
wobec 98,3 pkt. w grudniu. Uwazamy, ze publikacje danych z USA beda neutralne dla rynkdéw
finansowych.

We wtorek poznamy finalne dane o grudniowej inflacji w Polsce. Uwazamy, ze tempo wzrostu
cen nie zmieni sie w poréwnaniu do wstepnego szacunku (1,1% r/r wobec 1,3% w listopadzie).
Naszym zdaniem w kierunku spadku wskaznika w grudniu oddziatywata nizsza dynamika cen
paliw i innych nosnikdw energii oraz spadek inflacji bazowej. Przeciwny efekt miata wyzsza
dynamika cen zywnosci i napojow bezalkoholowych. Publikacja danych o inflacji bedzie w naszej
ocenie neutralna dla kursu ztotego i cen polskich obligacji.

W piatek poznamy grudniowe dane o zatrudnieniu i przeciethym wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia obnizyta sie do 2,8% r/r
wobec 3,0% w listopadzie ze wzgledu na oddziatywanie efektéw wysokiej bazy sprzed roku (w
grudniu 2017 r. zatrudnienie wzrosto o 17,2 tys. m/m). Oczekujemy, ze dynamika przecietnego
wynagrodzenia zwiekszyta sie w grudniu do 8,0% r/r wobec 7,7% w listopadzie. Publikacja
danych o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw, choc istotna
dla prognozy dynamiki konsumpcji prywatnej w IV kw., bedzie w naszej ocenie neutralna dla
kursu ztotego i rynku dfugu.

Dzisiaj opublikowane zostang dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w listopadzie.
Oczekujemy zwiekszenia deficytu na rachunku obrotéw biezgcych do 551 min EUR wobec 457
min EUR w paZdzierniku, co bedzie wynikato ze zmniejszenia salda obrotéw towarowych i salda
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transferéw z Unig Europejska. Prognozujemy, ze dynamika eksportu obnizyta sie w listopadzie
do 4,6% r/r wobec 10,2% w pazdzierniku, a dynamika importu spadta do 8,5% r/r wobec 15,7%.
W kierunku zmniejszenia dynamik eksportu i importu oddziatywat efekt niekorzystnej réznicy w
liczbie dni roboczych. Nasza prognoza salda bilansu ptatniczego ksztattuje sie blisko konsensusu
rynkowego, a tym samym jej realizacja bedzie neutralna dla kursu ztotego.

¢ Zgodnie z opublikowanymi dzisiaj danymi saldo chiriskiego bilansu handlowego zwiekszylo sie
w grudniu do 57,1 mld USD wobec 44,7 mild USD w listopadzie, co byto powyzej oczekiwan
rynku (51,5 mld USD). Znaczaco stabsze od prognoz okazaty sie natomiast dane nt. dynamiki
chinskiego eksportu (-4,4% r/r w grudniu wobec 5,4% w listopadzie przy oczekiwaniach réwnych
3,0%) oraz dynamiki importu (-7,6% r/r w grudniu wobec 3,0% w listopadzie przy oczekiwaniach
rownych 5,0%). Dane wskazujg na ostabienie zaréwno popytu krajowego, jak i zagranicznego.
Nalezy jednak zauwazy¢, ze w kierunku obnizenia dynamiki importu oddziatywat takze spadek
cen ropy naftowej. Na wyraZzne ostabienie chinskiego popytu wewnetrznego wskazujg réwniez
opublikowane w ubiegtym tygodniu dane nt. sprzedazy samochodéw osobowych, ktéra w
grudniu obnizyta sie o 15,8% r/r. W catym 2018 r. sprzedaz samochoddw osobowych
zmniejszyta sie 0 4,1%, co jest jej pierwszym spadkiem od 28 lat. Dane nt. chifskiego bilansu
handlowego w potaczeniu z danymi o sprzedazy samochoddw stanowig ryzyko w dot dla naszej
prognozy, zgodnie z ktérg dynamika chifskiego PKB zmniejszy sie w 2019 r. do 6,4% wobec 6,6%
w 2018 r.

¢ Zrewidowali$my nasza prognoze kursu EURPLN. Oczekiwane przez nas dalsze spowolnienie
wzrostu gospodarczego na $wiecie i w Polsce oraz podwyzszona awersja do ryzyka na
Swiatowych rynkach oraz ostabienie oczekiwan na podwyzki stédp procentowych w Polsce beda
oddziatywaty w kierunku ostabienia ztotego wzgledem euro w | pot. 2019 r. W rezultacie kurs
EURPLN osiggnie maksimum lokalne na poziomie 4,33 na koniec Il kw. br. Dziatania stymulujace
popyt wewnetrzny podjete przez rzad chinski i Ludowy Bank Chin przyczynia sie do pobudzenia
Swiatowego wzrostu gospodarczego w Il pot. br.,, co bedzie oddziatywato w kierunku
umocnienia kursu polskiej waluty. Oczekujemy, ze kurs EURPLN wyniesie 4,25 na koniec br. i
4,15 na koniec 2020 r. Wsparciem dla kursu ztotego bedzie oczekiwane przez nas zaciesnienie
krajowej polityki pienieznej w 2020 r.

W zesztym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem ubieglego tygodnia byta publikacja Minutes z grudniowego
posiedzenia FOMC. Zgodnie z zapisem dyskusji, wielu cztonkéw FOMC uwaza, ze w warunkach
ograniczonej presji inflacyjnej, Rezerwa Federalna moze pozwoli¢ sobie na ,cierpliwos¢” w
odniesieniu do dalszego zacie$niania polityki monetarnej. W Minutes znalazto sie takie
rozwiniecie fragmentu z komunikatu po posiedzeniu FED, zgodnie z ktérym ,Rezerwa Federalna
sadzi, ze dalsze umiarkowane zaostrzenie polityki pienieznej bedzie spdjne z utrzymujacym sie
wzrostem aktywnosci ekonomicznej, dobrg sytuacjg na rynku pracy oraz inflacjg znajdujaca sie
w poblizu symetrycznego celu FED (2% w s$rednim okresie)”. Zgodnie z trescig Minutes
»umiarkowane zaostrzenie polityki pienieznej” oznacza, ze przy uwzglednieniu biezgcych
danych, skala przysztych podwyzek stdp procentowych bedzie niewielka. Uwzgledniajgc ostatnie
gotebie wypowiedzi przedstawicieli FED, w tym wystgpienie J. Powella sprzed dwdch tygodni
(por. MAKROmapa z 07.01.2019) tres¢ Minutes nie dostarczyta nowych istotnych informacji nt.
perspektyw polityki pienieznej w USA. Opis dyskusji na grudniowym posiedzeniu FOMC stanowi
istotne ryzyko w dot dla naszego scenariusza stép procentowych w USA, zgodnie z ktorym w
2019 r. oczekujemy dwéch podwyzek po 25 pb (w Il i IV kw. br.). Rynek nie wycenia obecnie
zadnej podwyzki stop procentowych w 2019 r.

¢ Inflacja CPI w USA zmniejszyla sie grudniu do -0,1% m/m wobec 0,0% w listopadzie (1,9% r/r
w grudniu wobec 2,2% w listopadzie), co byto zgodne z oczekiwaniami rynku. Spadek inflacji
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wynikat z nizszej dynamiki cen nosnikéw energii, podczas gdy przeciwny wptyw miato wyzsze
tempo wzrostu cen zywnosci. Inflacja bazowa nie zmienita sie w grudniu w poréwnaniu do
listopada i wyniosta 0,2% m/m (2,2% r/r). W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat takze
indeks ISM poza przetwdrstwem w USA, ktéry zmniejszyt sie w grudniu do 57,6 pkt. wobec 60,7
pkt. w listopadzie. Spadek indeksu wynikat z obnizenia wktadéw 3 z 4 jego sktadowych (dla
aktywnosci biznesowej, czasu dostaw oraz zatrudnienia), podczas gdy przeciwny efekt miat
wyzszy wktad sktadowej dla nowych zamdwien. Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru
rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB zmniejszyto 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%.

¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej na ubieglotygodniowym
posiedzeniu nie zmienita stop procentowych (stopa referencyjna wynosi 1,50%). W
komunikacie po posiedzeniu Rada podtrzymata ocene, zgodnie z ktdrg obecny poziom stdp
procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce zréwnowazonego wzrostu oraz
pozwala zachowa¢ réwnowage makroekonomiczng. Rada podkreslita réowniez, ze biezace
informacje wskazujg na relatywnie korzystne perspektywy krajowej koniunktury, choé¢ w
kolejnych latach nastgpi prawdopodobnie stopniowe obnizenie wzrostu PKB. Na konferencji po
posiedzeniu RPP prezes NBP A. Glapinski stwierdzit, ze ze wzgledu na przyjetg ustawe
zamrazajgcg wzrost cen energii elektrycznej, a takze silny spadek cen ropy naftowej, mozna
oczekiwaé, ze w horyzoncie projekcji inflacja bedzie wyraznie nizsza niz przewidywata
listopadowa projekcja inflacji i uksztattuje sie ponizej celu inflacyjnego (2,5%). Prezes NBP
powiedziat réwniez, ze stopy procentowe mogg pozostac stabilne do korica kadencji Rady, ktdra
przypada na poczatek 2022 r. Jest to zmiana nastawienia A. Glapinskiego na jeszcze bardziej
gotebie, poniewaz wczesniej twierdzit on, ze stopy procentowe pozostang na niezmienionym
poziomie do 2020 r. Prezes NBP poinformowat, ze w Radzie nie ma obecnie dyskusji na temat
obnizek stép procentowych. W tym kontekscie warto odnotowac opinie wyrazong przez
obecnego na konferencji cztonka RPP J. ZyzyAskiego, zgodnie z ktérg ewentualna dyskusja na
temat tagodzenia polityki pienieznej rozpocznie sie przynajmniej za pét roku. Tres¢ komunikatu
po posiedzeniu, a takze wypowiedzi prezesa NBP sg spdjne z naszym scenariuszem, zgodnie z
ktérym stopy procentowe NBP nie zmienig sie do konca 2019 r., a ich pierwsza podwyzka (o 25
pb) nastgpi w marcu 2020 r. Obecne oczekiwania rynkowe wskazujg na pierwszg podwyzke stop
NBP w 2021 r.

¢ W ubieglym tygodniu opublikowano istotne dane z niemieckiej gospodarki. Dynamika
niemieckiej produkcji przemystowe] obnizyta sie w listopadzie -1,9% m/m wobec -0,8% w
pazdzierniku, co bylo wyraznie ponizej oczekiwan rynku (+0,3%). Rozczarowujace dane
dotyczace produkcji w grudniu naptynety réwniez z innych gospodarek strefy euro (Francja,
Wrtochy i Hiszpania). Szybsze tempo spadku niemieckiej produkcji przemystowej wynikato z
nizszej dynamiki produkcji w przetwdrstwie, budownictwie i energetyce. Produkcja
przemystowa w Niemczech pozostaje od maja 2018 r. w wyraznym trendzie spadkowym i w
listopadzie osiggneta ona najnizszg wartos¢ od stycznia 2017 r. Tym samym dane sygnalizujg
wysokie prawdopodobienstwo wejscia niemieckiej gospodarki w techniczng recesje. Wyrazne
obnizenie aktywnosci w niemieckim przemysle wspétgra z danymi o niemieckim handlu
zagranicznym, zgodnie z ktdrymi dynamika eksportu zmniejszyta sie w listopadzie do -0,4% m/m
wobec 0,9% w pazdzierniku, a dynamika importu spadta do -1,6% m/m wobec 0,8%. Relatywnie
silne obnizenie dynamiki importu sygnalizuje ostabienie popytu wewnetrznego w Niemczech. W
ubiegtym tygodniu opublikowano réwniez dane nt. dynamiki nowych zamdwien w niemieckim
przetworstwie, ktéra zmniejszyta sie w listopadzie do 1,0% m/m wobec 0,2% w pazdzierniku, co
byto ponizej oczekiwan rynku (-0,4%). Na jej spadek ztozyty sie obnizenie dynamiki zamdwien
zagranicznych oraz wzrost dynamiki zamodwien krajowych. W ostatnich miesigcach mozna
zaobserwowac jednak stabilizacje zamdéwied w niemieckim przetwdrstwie. Uwazamy, ze
stagnacja w niemieckim przemysle moze potrwac jeszcze kilka miesiecy zanim zobaczymy efekty
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w  Chinach (por.

MAKROmapa z 07.01.2019).

Ubiegtotygodniowe dane z niemieckiej gospodarki stanowig ryzyko w dét dla naszej prognozy,
zgodnie z ktdrg tempo wzrostu niemieckiego PKB zmniejszyto sie do 1,5% wobec 2,2% w 2017 r.

> 4 Wzrost cen ustug gtéwnym zrédtem inflacji

Od dwdch miesiecy obserwowany jest spadek inflacji w strefie euro. Zgodnie ze wstepnym
szacunkiem, w grudniu zmniejszyta sie ona do 1,6% r/r wobec 1,9% w listopadzie. Oczekujemy, ze w
kolejnych kwartatach roczne tempo wzrostu cen w obszarze wspdlnej waluty bedzie utrzymywac sie w
trendzie spadkowym i w IV kw. 2019 r. wyniesie 0,8% r/r. Gtdwnym czynnikiem oddziatujgcym w
kierunku wolniejszego wzrostu cen bedzie nizsza dynamika nos$nikéw energii, zwigzana z relatywnie
niskim poziomem cen ropy na Swiatowym rynku. Z kolei inflacja bazowa najprawdopodobniej
nieznacznie wzro$nie (1,1% r/r $redniorocznie w 2019 r. wobec 1,0% w 2018 r.) wspierana przez spadek
bezrobocia w strefie euro przyczyniajacy sie do szybszego wzrostu wynagrodzen. Ksztattowanie sie
inflacji bazowej w strefie euro jest waznym czynnikiem z punktu widzenia oceny perspektyw tempa
wzrostu cen w Polsce. Ponizej przedstawiamy naszg prognoze inflacji w Polsce w innym niz dotychczas
stosowanym ujeciu — w podziale na towary i ustugi.

Inflacja CPI (% r/r)
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Zazwyczaj struktura inflacji
raportowana jest w podziale na
zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe,
paliwa, nosniki energii oraz
pozostate elementy koszyka
inflacyjnego, czyli tzw. inflacja
bazowa. Innym sposobem
analizowania inflacji w Polsce jest
podziat na towary i ustugi. Ponizej
przedstawiamy tendencje
ksztattowania sie cen w ramach

Wydatki na ustugi stanowia tylko

28% koszyka inflacyjnego.
Pozostate 72% wydatkéw
gospodarstw domowych

przeznaczone jest na  zakup
towaréw. W ramach towardw
mozemy wyszczegolni¢ zywnosc¢ i
napoje bezalkoholowe (24% catego
koszyka), paliwa i inne nosniki
energii (16%), napoje alkoholowe i
wyroby tytoniowe (6%) oraz

pozostate produkty (dalej towary niezywnosciowe z wytgczeniem nosnikow energii, 26%).

Dla ksztattowania sie cen zywnosci i paliw duze znaczenie majg czynniki zagraniczne — ceny surowcow
rolnych, ropy naftowej, kurs ztotego (wyniki badan wskazujg, ze wptyw ztotego na inflacje znaczaco
zmalat w ostatnich latach). Nasz scenariusz w tym zakresie przedstawiliimy w MAKROmapach z
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10.12.2018 i 07.01.2019. Prognozujemy, ze inflacja cen zywnosci w Polsce zwiekszy sie w 2019 r. do
2,7% r/r wobec 2,6% w 2018 r., a dynamika cen paliw obnizy sie do -2,2% r/r z 8,0% w 2018 r.

Towary niezywnosciowe z wyfgczeniem nosnikdéw energii to przedstawiciel tzw. débr handlowych.
Zgodnie z prawem jednej ceny te same towary powinny mie¢ rowng cene w kraju i za granica (z
doktadnoscig do kosztéw transakcyjnych, w tym kosztdw transportu i podatkéw). W innym wypadku
optacatoby sie importowac towary po nizszej cenie zza granicy. Do modelowania tempa zmian tych cen
postuzylismy sie modelem ekonometrycznym wykorzystujgcym inflacje bazowg w strefie euro oraz
dynamike wynagrodzen w polskim przetwérstwie jako zmienne objasniajgce. Wypadkowa wptywu
nieznacznie wyzszej inflacji bazowej w strefie euro i stopniowego spowolnienia wzrostu nominalnych
wynagrodzen (por. MAKROmapa z 10.12.2018) bedzie lekki wzrost dynamiki cen towardéw
niezywnosciowych z wytgczeniem nosnikdéw energii (z -0,5% r/r w 2018 r. do -0,2% r/r). Nieznaczny
spadek cen jest spdjny z obserwowang duza konkurencjg w sektorze débr handlowych wspierany przez
postepujgcy globalizacje. Takie uwarunkowania ograniczajg firmom mozliwo$¢ podwyzek cen swoich
produktow.

Ustugi sg natomiast dobrem niehandlowym. Gtéwnym czynnikiem determinujgcym ich ceny sg koszty
pracy. Dlatego w modelu objasniajgcym tempo wzrostu cen ustug uzyliSmy dynamiki wynagrodzen w
ustugach. W teorii, ceny débr niehandlowych nie podlegaja presji konkurencyjnej ze strony zagranicy.
Niemniej jednak okazato sie, ze inflacja bazowa w strefie euro ma statystycznie istotny wptyw na
ksztattowanie sie cen ustug w Polsce. Wyttumaczeniem takiego stanu rzeczy jest fakt, ze w zwigzku z
rozwojem technologicznym mozliwy jest outsourcing coraz wiekszej czesci ustug za granica. W rezultacie
cze$¢ ustug przestaje by¢ ,czystym” dobrem niehandlowym. Na podstawie naszego modelu
prognozujemy, ze Srednioroczne tempo wzrostu cen ustug w 2019 r. pozostanie na zblizonym poziomie
do tego odnotowanego w 2018 r. (1,8% r/r).

Bioragc pod uwage zarysowany powyzej wpltyw ksztattowania sie cen poszczegdlnych grup towardw i
ustug oczekujemy, ze inflacja ogétem zmniejszy sie 2019 r. do 1,5% wobec 1,6% w 2018 r. Jest to spdjne
Z naszg prognozy przygotowang za pomocy ,standardowego” podejscia, zgodnie z ktdrym inflacja jest
wypadkowa oczekiwanych dynamik cen zywnosci, paliw i nosnikdw energii oraz inflacji bazowej (por.
MAKROmapa z 10.12.2018).

> 4 Gotebie sygnaty z FED negatywne dla dolara
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#rédto: Reuters —— EURPLN (1. 08) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (I. 0$) GBPPLN (p. 0%)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,2921 (ostabienie ztotego o 0,1%). Przez caty ubiegly
tydzien kurs EURPLN byt relatywnie stabilny na tle ostatnich tygodni i ksztattowat sie w przedziale 4,29-
4,31, co po czesci zwigzane byto z ubogim kalendarzem wydarzen makroekonomicznych. Istotne dla
kursu ztotego byty opublikowane we wtorek rano stabsze od oczekiwan dane o niemieckiej produkc;ji
przemystowej, ktére doprowadzity do jego przejsciowej deprecjacji. Z ostabieniem ztotego mielismy do
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czynienia takze w czwartek rano, czemu sprzyjat gotebi wydzwiek konferencji prasowej po srodowym
posiedzeniu RPP. W dalszej czesci dnia doszto jednak do korekty wspieranej przez obnizenie Swiatowej
awersji do ryzyka odzwierciedlanej indeksem VIX. Jej spadkowi sprzyjat gotebi wydzwiek
opublikowanego w srode wieczorem Minutes z grudniowego posiedzenie FED.

W ubiegtym tygodniu doszto réwniez do ostabienia dolara wzgledem euro, po tym jak przedstawiciel
Rezerwy Federalnej R. Bostic powiedziat, ze w przypadku pogorszenia perspektyw gospodarczych w
Stanach Zjednoczonych moze dojs¢ do obnizki stép procentowych. W efekcie ztoty umocnit sie w
ubiegtym tygodniu wzgledem dolara o 0,7%. W pigtek doszto takze do aprecjacji funta wzgledem euro,
do ktdrej przyczynity sie doniesienia medialne, zgodnie z ktédrymi Wielka Brytania mogtaby staraé sie o
opdznienie terminu wyjscia z UE. W konsekwencji w ubiegtym tygodniu doszto do ostabienia ztotego
wzgledem funta brytyjskiego (o 0,4%).

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedg dane o krajowej produkcji przemystowej. W przypadku
realizacji naszej nizszej od konsensusu rynkowego prognozy mogg one oddziatywaé¢ w kierunku
ostabienia ztotego. Pozostate krajowe dane (finalna inflacja, inflacja bazowa, zatrudnienie i
wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw oraz bilans ptatniczy) nie bedg miaty naszym zdaniem
istotnego wptywu na kursu polskiej waluty. Uwazamy, ze neutralne dla ztotego bedg takze liczne dane z
USA (produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, indeksy NY Empire State, Philadelphia FED oraz
wstepny indeks Uniwersytetu Michigan). W najblizszych dniach niepewnos$¢ zwigzana z dalszym
przebiegiem wydarzen dotyczgcych wyjscia Wielkiej Brytanii z UE (patrz powyzej) bedzie oddziatywata w
kierunku wzrost awersji do ryzyka i podwyzszonej zmiennosci kursu GBPPLN.

> Krajowe dane o produkcji przemystowej w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
2,5 3.2
) 2,48 g

3,0

2,3 2,8
2,6

2,1
2,4

19 2,2
2,0

1,77
1,7 1,8
2 lata 5 lat 10 lat gru 17 lut 18 kwi 18 czel8 sie 18 paz 18 gru 18
Zrédto: Reuters ——2019-01-04 ——2019-01-11 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubieglym tygodniu 2-letnie stawki IRS obnizyty sie do 1,77 (spadek o 5pb), 5-letnie do 2,05 (spadek
o 7pb), a 10-letnie do 2,43 (spadek o 5pb). W poniedziatek rano doszto do spadku stawek IRS w $lad za
rynkiem niemieckim, co byto zwigzane z publikacjg stabszych od oczekiwan danych o zamdéwieniach w
niemieckim przetwdrstwie. W kolejnych dniach obserwowany byt wzrost stawek IRS, gdyz inwestorzy
sprzedawali obligacje zwiekszajgc ptynnosé przed zaplanowang na czwartek aukcjg dtugu. Ministerstwo
Finanséw sprzedato na niej obligacje o 2-, 5- i 9-letnich terminach zapadalnosci za 6,0 mld PLN przy
popycie rownym 12,5 mld PLN. Wysoki popyt na aukcji oddziatywat w kierunku spadku stawek IRS. W
kierunku ich obnizenia oddziatywat rowniez gotebi wydzwiek konferencji po posiedzeniu RPP.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku beda dane o krajowej produkcji przemystowej. Uwazamy, ze
mogg przyczyni¢ sie one do spadku stawek IRS na krétkim koncu krzywej. Pozostate dane z Polski
(finalna inflacja, inflacja bazowa, zatrudnienie i wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw oraz bilans
ptatniczy) bedg naszym zdaniem neutralne dla krzywej. Uwazamy, ze ograniczony wptyw na stawki IRS
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beda miaty rowniez liczne dane z USA (produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, indeksy NY Empire
State, Philadelphia FED oraz wstepny indeks Uniwersytetu Michigan).

Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik gru 17 | sty 18 mar 18 [ kwi 18 [ maj 18 | cze 18 sie 18 (wrz 18 | paz 18
Stopa referencyjna NBP* (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Kurs EURPLN* 418 415 417 421 424 431 437 427 430 428 434 429 4,29 4,29
Kurs USDPLN* 348 334 342 3,42 3,51 3,69 3,74 366 371 3,69 3,84 3,79 3,74 3,74
Kurs CHFPLN* 3,57 3,59 3,62 3,58 354 3,74 3,78 3,69 3,83 3,75 3,80 3,79 3,81 3,76
Inflacja CPI (r/r, %) 21 1,9 14 13 16 17 2,0 2,0 2,0 19 18 1,3 11
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 0,7 0,6
Produkcja przemystu (r/r, %) 2,8 8,6 7,3 1,7 9,3 5,2 6,7 10,3 5,0 2,7 7.4 4.6 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 2,7 2,8

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 6,0 8,2 79 9,2 4,6 7.6 10,3 9,3 9,0 5,6 9,7 8,2 8,9
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 73 73 6,8 6,7 78 7,0 75 7,2 6,8 6,7 7,6 7,7 8,0

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 4,6 3,8 3,7 3,7 3,7 37 3,7 3,5 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 5,7 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

53 5,0 3,3 3,2

PKB (%, r/r) 51 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 5,2 4,2
Eksport (ceny state, %, rir) 3,4 7,6 4,9 4,4 4,7 4,7 4,9 5,4 5,1 4,9 4,5
Import (ceny state, %, rir) 55 6,5 6,9 6,5 57 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
E é %ﬁ Inwestycje (pp.) 1,0 0,8 1,7 2,3 1,0 1,1 0,8 0,9 15 1,0 0,8
e 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 (%9)** 6,6 5,8 57 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 4,30 4,33 4,29 4,25 4,29 4,25 4,15
USDPLN** 3,42 3,74 3,69 3,74 3,74 3,64 3,52 3,43 3,74 3,43 3,22

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

POPRZEDNIA PROGNOZA*
WARTOSC

GODZINA

PUBLIKACJI WS NIK

KRAJ OKRES

11:00
14:00

9:00
10:00
14:30

14:00
14:30
16:00

11:00
14:30
14:30
14:30

10:00
10:00
10:00
10:00
10:00
15:15
15:15
16:00

Chiny
Strefa euro
Polska

Niemcy
Polska
USA

Polska
USA
USA

Strefa euro
USA
USA
USA

Polska
Polska
Polska
Polska
Strefa euro
USA
USA
USA

Poniedziatek 14.01.2019r.

Bilans handlowy (mld USD)
Produkcja przemystowa (% m/m)
Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €)
Wtorek 15.01.2019r.

Wstepny szacunek PKB (% r/r)
Inflacja CPI (%r/r)

Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.)
Sroda 16.01.2019r.

Inflacja bazowa (%r/r)

Sprzedaz detaliczna (% m/m)
Zapasyw przedsigbiorstwach (% m/m)
Czwartek 17.01.2019r.

Inflacja HICP (% r/r)

Liczba rozpoczetych budéw (tys.)
Nowe pozwolenia na budowe (tys.)
Indeks Filadelfia Fed (pkt.)

Piatek 18.01.2019r.
Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r)
Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r)
Produkcja przemystowa (%r/r)
Inflacja PPI (%r/r)

Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €)
Produkcja przemystowa (% m/m)
Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%)
Wstepny indeks Uni. Michigan (pkt.)

Grudzien
Listopad
Listopad

2018
Grudzien
Styczen

Grudzien
Grudzien
Listopad

Grudzien

Grudzien

Grudzien
Styczen

Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Listopad
Grudzien
Grudzien
Styczen

44,7
0,2
-457

2,2
12
10,9

0,7
0,2

0,6

16

1256
1328

9,4

3,0
7,7
4,7
2,7
23,0
0,6
78,5
98,3

CA RYNEK**
47,2 51,5
-1,3
-551 -482
15 15
11 11
12,0
0,6 0,7
0,1 0,2
0,3
1,6 1,6
1251 1261
1287 1290
10,5 11,0
2,8 2,8
8,0 73
3,2 50
28 2,6
0,2 03
78,5 78,6
97,0 97,0

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

€§>MAPA
MAKRO

Jakub BOROWSKI
Gtéwny Ekonomista
tel.: 22573 1840

jakub.borowski@credit-agricole.pl

Krystian JAWORSKI
Starszy Ekonomista
tel.: 22573 18 41

krystian.jaworski@credit-agricole.pl

Jakub OLIPRA

Ekonomista

tel.: 22 573 18 42

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



