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W tym tygodniu

# Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowane na $rode posiedzenie
FOMC. Oczekujemy, ze po podwyzce stop w grudniu ub. r. FED utrzyma w tym tygodniu status
quo w polityce pienieznej — docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej
rowny [2,25%; 2,50%]. W centrum uwagi rynkéw bedg ewentualne zmiany tonacji komunikatu i
nastawienia prezesa FED uwzgledniajgce wptyw spowolnienia w Swiatowym handlu i trwajgcego
w ostatnich tygodniach government shutdown na perspektywy makroekonomiczne w USA.
Uwazamy, ze nie dostarczg one jednak nowych informacji zmieniajgcych nasz scenariusz,
zakfadajgcy dwie podwyzki stop procentowych w USA o tgcznie 50 pb w br. Naszym zdaniem
publikacja komunikatu i konferencja prasowa po posiedzeniu FOMC w tym tygodniu bedg
neutralne dla rynkéw finansowych.

« Na ten tydziern zaplanowane sg publikacje danych z USA, ale ze wzgledu na trwajacy w
ostatnich tygodniach government shutdown cze$¢ z nich moze zosta¢ oditozona w czasie.
Oczekujemy, ze przyrost zatrudnienia poza rolnictwem wynidst 185 tys. oséb w styczniu wobec
312 tys. w grudniu ub. r., przy wzroscie stopy bezrobocia do 4,0% z 3,9% w grudniu. Zgodnie z
metodologia badania, przejsciowe zawieszenie funkcjonowania rzadu federalnego bedzie
oddziatywaé tylko w kierunku wzrostu stopy bezrobocia, bez wptywu na szacunek liczby
zatrudnionych osdb. Nizszy przyrost zatrudnienia bedzie gtéwnie rezultatem oddziatywania
efektu wysokiej bazy sprzed miesigca (w grudniu liczba etatéw zwiekszyta sie najsilniej od lutego
2018 r.). Przed pigtkowa publikacjg dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport
ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 178 tys. w styczniu wobec
271 tys. w grudniu). Na $rode zaplanowana jest publikacja wstepnego szacunku PKB w IV kw.
Oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego obnizy sie
do 2,7% wobec 3,4% w Il kw., ze wzgledu na nizsze wktady inwestycji i eksportu netto. Wyzsze
kontrybucje zmiany zapaséw i konsumpcji bedg oddziatywaty w przeciwnym kierunku. W tym
tygodniu poznamy réwniez wyniki badan koniunktury. Prognozujemy, Ze indeks ISM w
przetwdrstwie zmniejszyt sie do 53,4pkt. w styczniu wobec 54,1 pkt. w grudniu, co bedzie
spojne z wynikami regionalnych badan koniunktury. Oczekujemy, Zze wskaznik zaufania
konsumentéw — Conference Board (126,0 pkt. wobec 128,1 pkt. w grudniu), podobnie jak
finalny indeks Uniwersytetu Michigan (90,0 pkt. wobec 98,3 pkt. proc.) zasygnalizujg
pogorszenie nastrojow gospodarstw domowych w styczniu. Uwazamy, ze publikacje danych z
USA nie powinny miec istotnego wptywu na rynki finansowe.

« W tym tygodniu opublikowane zostang istotne dane ze strefy euro. Oczekujemy, ze kwartalna
dynamika PKB zwiekszyta sie do 0,3% w IV kw. z 0,2% w Ill kw. Czynnikiem ryzyka w dét dla
naszej prognozy s wyniki badan koniunktury (PMI) za pazdziernik-grudzien. Ponadto
prognozujemy, ze inflacja HICP zmniejszyta sie do 1,3% w styczniu wobec 1,6% w grudniu. Nizsza
dynamika cen nosnikéw energii zostata tylko czesciowo skompensowana przez wyzszg inflacje
bazowa. Uwazamy, ze materializacja naszej wyzszej od konsensusu (0,3%) prognozy PKB w
strefie euro bedzie oddziatywata w kierunku ostabienia ztotego i wzrostu rentownosci polskich
obligacji, podczas gdy publikacja danych o inflacji najprawdopodobniej nie spotka sie ze
znaczacg reakcja rynku.

# W tym tygodniu poznamy styczniowe indeksy PMI dla chiriskiego przetwérstwa (Caixin oraz
CFLP). Rynek oczekuje, ze indeks CFLP obnizyt sie do 49,3 pkt. wobec 49,4 pkt. w grudniu.
Zgodnie z konsensusem rynkowym, przewidywany jest rdwniez spadek wskaznika Caixin PMI do
49,5 pkt. w styczniu wobec 49,7 pkt. w grudniu. Publikacje te bedg istotne z punktu widzenia
oceny wptywu spowolnienia w Swiatowym handlu na sytuacje gospodarcza w Chinach.
Uwazamy, ze dziatania stymulacyjne chinskiego rzadu i Ludowego banku Chin nie znajdg jeszcze
odzwierciedlania w styczniowych wynikach badan koniunktury.

# W czwartek opublikowany zostanie szacunek PKB w Polsce za 2018 r. Oczekujemy, ze tempo
wzrostu gospodarczego wyniosto 5,0% r/r wobec 4,8% w 2017 r. Na podstawie danych za 2018
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r. bedzie mozliwe oszacowanie tempa wzrostu inwestycji i PKB w IV kw. ub. r. Oczekujemy, ze
dane wskazg na spowolnienie wzrostu obu wskaznikdw, co bedzie oddziatywato w kierunku
lekkiego ostabienia ztotego i spadku rentownosci polskich obligacji.

# W piagtek opublikowane zostang styczniowe dane o koniunkturze w przetwérstwie
przemystowym w Polsce. Oczekujemy, ze wskaznik PMI wzrést do 48,0 pkt. z 47,6 pkt. w
grudniu, gtdwnie za sprawg efektu niskiej bazy sprzed miesigca. Skale poprawy nastrojow w
polskim przetwérstwie ograniczato natomiast pogorszenie koniunktury w Niemczech (patrz
ponizej). Nasza prognoza jest zblizona do konsensusu, a tym samym jej materializacja bedzie
neutralna dla ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

# W ubieglym tygodniu odbylo sie posiedzenie EBC. W komunikacie po posiedzeniu utrzymany
zostat zapis, zgodnie z ktérym EBC oczekuje, ze ,stopy procentowe pozostang na
niezmienionym poziomie przynajmniej do lata 2019 r., w kazdym razie tak dtugo, jak bedzie to
konieczne do zapewnienia dalszego trwatego zblizania sie inflacji do poziomu ponizej, ale blisko
2% w Srednim okresie” (tzw. forward guidance). W komunikacie po posiedzeniu EBC przedstawit
oceng, zgodnie z ktdrg obecnie przewazajg czynniki ryzyka w dét dla perspektyw gospodarczych
w strefie euro. W komunikacie po grudniowym posiedzeniu EBC uwazat, ze s one w znacznym
stopniu zbilansowane. Podczas konferencji prasowej wsrdéd czynnikéw ryzyka w dét dla
gospodarki strefy euro M. Draghi wskazat m.in. niepewnos¢ wokét Brexitu, protekcjonizm w
Swiatowym handlu, spowolnienie w Chinach oraz dekoniunkture w niemieckiej branzy
motoryzacyjnej. Wypowiedzi prezesa M. Draghiego po posiedzeniu sugerujg jednak, ze EBC
postrzega trwajgce obecnie spowolnienie jako przejsSciowe. W konsekwencji ocena EBC
dotyczaca perspektyw gospodarczych w strefie euro pozostaje stosunkowo optymistyczna.
Naszym daniem kluczowa dla nastawienia EBC bedzie marcowa projekcja makroekonomiczna, w
ktorej EBC bedzie musiat zmierzy¢ sie z pytaniem czy obserwowane obecne spowolnienie w
Swiatowej gospodarce jest rzeczywiscie przejsciowe. Widzimy ryzyko w dét dla naszego
scenariusza, zgodnie z ktérym EBC podniesie stope depozytowa tacznie o 40 pb w Il pot. 2019 r. i
gtéwng stope procentowq o 25 pb w IV kw. 2019 r. Rynek wycenia obecnie pierwszg podwyzke
stép procentowych w Il kw. 2020 r.

# Zgodnie ze wstepnymi danymi zagregowany indeks PMI (dla przetwérstwa i sektora ustug) w
strefie euro zmniejszyt sie w styczniu do 50,7 pkt. wobec 51,1 pkt. w grudniu, co byto ponizej
oczekiwan rynku (51,4 pkt.) i naszej prognozy (51,7 pkt.). Obnizenie zagregowanego indeksu
PMI wynikato z nizszych wartosci jego sktadowych dla biezgcej produkcji w przetwérstwie oraz
dla aktywnosci biznesowej w ustugach. W ujeciu geograficznym zmniejszenie tempa wzrostu
aktywnosci gospodarczej odnotowano zaréwno w Niemczech, jak i we Francji. W Niemczech na
pogorszenie nastrojow ztozyty sie wzrost sktadowej dla aktywnosci biznesowej w ustugach oraz
obnizenie sktadowej dla biezgcej produkcji w przetwdrstwie. Natomiast we Francji jego
przyczyng byto obnizenie skfadowej dla aktywnosci biznesowej w ustugach, podczas gdy
przeciwny efekt miat wzrost sktadowej dla biezacej produkcji w przetwérstwie. Zgodnie z
komunikatem, zrédtem spadku aktywnosci we francuskim sektorze ustug byt trwajacy w tym
kraju strajk ,z6ttych kamizelek”. Pogorszenie koniunktury odnotowano réwniez w pozostatych
gospodarkach strefy euro objetych badaniem. Z punktu widzenia polskiego eksportu w danych
na szczegblng uwage zastuguje obnizenie indeksu PMI dla niemieckiego przetwérstwa do 49,9
pkt. w styczniu wobec 51,5 pkt. w grudniu. Tym samym po raz pierwszy od listopada 2014 r.
uksztattowat sie on ponizej granicy 50 pkt., oddzielajagcej wzrost od spadku aktywnosci. W
kierunku zmniejszenia indeksu oddziatywaty nizsze wktady 4 z 5 jego sktadowych (dla biezacej
produkcji, nowych zamowien, czasu dostaw oraz zatrudnienia) podczas gdy przeciwny efekt
miat wyzszy wktad sktadowej dla zapaséw. Warto zwréci¢ uwage na silniejszy spadek zamodwien
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ogdétem od zamdwien eksportowych. Wskazuje on, ze gtdwng przyczyng obnizenia zamodwien w
niemieckim przetwérstwie w styczniu byto ostabienie popytu wewnetrznego. Zaréwno w
Niemczech jak i w catej strefie euro obserwowany jest takze wzrost zapaséw wyrobdéw
gotowych. Sygnalizuje to, ze spowolnienie popytu stanowito zaskoczenie dla branzy
przetworczej w strefie euro. Uwazamy, ze stagnacja w gospodarce strefy euro moze potrwaé
jeszcze kilka miesiecy zanim zobaczymy efekty stymulacji wzrostu gospodarczego w Chinach
(por. MAKROmapa z 07.01.2019). Wyniki badan koniunktury stanowig znaczace ryzyko w doét dla
naszej prognozy, zgodnie z ktorg kwartalna dynamika PKB w strefie euro zwiekszy sie w | kw. br.
do 0,5% wobec 0,3% w IV kw.

# Indeks ZEW obrazujacy nastroje wsréd analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech zwiekszyt sie w styczniu do -15,0 pkt.
wobec -17,5 pkt. Nieznaczna poprawa indeksu w styczniu nastgpita mimo dalszego pogorszenia
perspektyw sytuacji gospodarczej w Niemczech, spowolnienia wzrostu PKB w Chinach, a takze
odrzucenia projektu umowy w sprawie Brexitu przez brytyjski parlament. Zgodnie z
komunikatem, wydarzenia te byly oczekiwane przez respondentdw, stad ich wptyw na nastroje
byt ograniczony. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez indeks Ifo obrazujgcy nastroje
niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujgcych przetwérstwo, budownictwo, handel hurtowy i
detaliczny, ktéry zmniejszyt sie w styczniu do 99,1 pkt. wobec 101,0 pkt. w grudniu. Spadek
indeksu wynikat z obnizenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji jak i
oczekiwan. W ujeciu sektorowym pogorszenie koniunktury odnotowano we wszystkich 4
dziatach (w przetwérstwie, budownictwie, handlu i ustugach). Dane stanowig znaczace ryzyko w
dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg kwartalne tempo wzrostu PKB w Niemczech zwiekszy
sie w | kw. br. do 0,5% wobec 0,1% w IV kw. 2018 r.

« Nominalna dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce zmniejszyta sie w grudniu do 4,7% r/r
wobec 8,2% w listopadzie, co bylo znaczaco ponizej oczekiwan rynku (7,7%). Dynamika
sprzedazy liczonej w cenach statych obnizyta sie w grudniu do 3,9% r/r wobec 7,8% w
listopadzie. Spowolnienie wzrostu sprzedazy detalicznej w grudniu miato szeroki zakres —w 7z 9
kategorii odnotowano zmniejszenie rocznej dynamiki w poréwnaniu do listopada. Do obnizenia
dynamiki sprzedazy mogto sie przyczyni¢ ustgpienie efektu zwigzanego z realizowanymi z
wyprzedzeniem (tj. w listopadzie) zakupami swigtecznymi (por. MAKROpuls z 22.01.2019). W
catym IV kw. ub. r. sprzedaz detaliczna w cenach statych zwiekszyta sie o0 6,2% wobec wzrostu o
5,6% w Il kw., co stanowi nieznaczne ryzyko w gére dla naszej prognozy, zgodnie z ktéra tempo
wzrostu konsumpcji prywatnej w IV kw. zmniejszyto sie do 4,4% r/r wobec 4,5% r/r w Il kw.
Spowolnienie wzrostu sprzedazy detalicznej w grudniu w potgczeniu z pogorszeniem
koniunktury w handlu detalicznym odnotowanym w styczniu br. (wskaznik syntetyczny spadt do
najnizszego poziomu od grudnia 2016 r.) jest spdjne z naszym scenariuszem zaktadajgcym
stopniowy spadek dynamiki konsumpcji w kolejnych kwartatach br.

« W ubiegtym tygodniu zaplanowane byty publikacje danych z USA (sprzedaz doméw na rynku
wtdérnym oraz wstepne zamowienia na dobra trwate). Dane nie ukazaty sie jednak ze wzgledu
na trwajgcy w USA government shutdown, czyli zawieszenie funkcjonowania rzagdu federalnego
zwigzane z brakiem uchwalenia budzetu na 2019 r. Powodem braku uchwalenia budzetu jest
spor pomiedzy prezydentem USA a politykami Partii Demokratycznej w Kongresie w sprawie
finansowania muru na granicy USA z Meksykiem. W ubiegtym tygodniu D. Trump oraz Kongres
osiggneli porozumienie w sprawie tymczasowego wznowienia funkcjonowania rzadu
federalnego, ktére ma potrwaé do 15 lutego. W tym czasie ma zostac osiggniete porozumienie
w sprawie finansowania muru. Decyzja o tymczasowym wznowieniu funkcjonowania rzadu
federalnego jest pozytywna dla dolara. Szacujemy, ze government shutdown do tej pory obnizyt
tempo wzrostu amerykanskiego PKB w | kw. o ok. 0,6 pkt. proc. W konsekwencji oczekujemy, ze
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB w | kw. 2019 r.
zmniejszy sie do 1,4% wobec 2,7% w IV kw. 2018 r.
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W ubiegtym tygodniu przestawiliSmy raport dotyczacy mozliwosci uruchomienia przez NBP programu
nisko oprocentowanych kredytéw dla sektora matych i $rednich przedsiebiorstw (MSP) w celu
stymulowania gospodarki w warunkach znaczacego spowolnienia wzrostu PKB. Ponizej analizujemy,
jaka musiataby by¢ skala takiego programu aby skutecznie pobudzi¢ wzrost gospodarczy w Polsce.

Na potrzeby analizy przyjmujemy scenariusz alternatywny, w ktérym nie nastgpitoby oczekiwane przez
nas ozywienie swiatowego wzrostu gospodarczego, a w rezultacie dynamika PKB w Polsce ulegtaby
znaczacemu i trwatemu obnizeniu — do 2,0% r/r. Zaktadamy, ze w takiej sytuacji celem NBP bytoby
dziatanie polegajace na pobudzeniu tempa wzrostu gospodarczego do jego potencjalnego poziomu,
szacowanego na ok. 3% r/r. Dlatego w celu oceny koniecznej skali programu przyjmujemy zatozenie, ze
w ciggu pierwszego roku jego trwania ma sie on przyczynié do zwiekszenia tempa wzrostu
gospodarczego $redniorocznie o 1 pkt. proc.

W naszej symulacji zaktadamy, ze $rodki zaoferowane bankom komercyjnym przez NBP zostang w
catosci przeznaczone na nowe kredyty inwestycyjne dla MSP. Firmy nie skorzystajg w ramach programu
z kredytéw obrotowych, ani nie wykorzystajg tariszego finansowania do spfaty istniejgcych zobowigzan.
Oznacza to, ze kwote programu NBP mozna utozsamia¢ z wartoscig nowych inwestycji przedsiebiorstw.
Zaktadamy réwniez, ze program bedzie dziatat przez rok i w kazdym z czterech kwartatéw zostanie
udzielona taka sama warto$¢ nowych kredytéw dla MSP.

Wptyw programu NBP na dynamike PKB (pkt. proc.) Biorac pod uwagg powyzsze

15 parametry symulacji, na
podstawie naszego kwartalnego

10 modelu prognostycznego
’ szacujemy, ze w kazdym z
czterech kwartatéw musiatoby

0,5 zostac udzielone 10 mld zt nowych
I kredytéw (tacznie 40 mld zt, 1,9%

00 I B = = - PKB). Z,e wzgledu na opdzinienia
QL Q2 Q3 Q4 Q5 Q6 Q7 Q8 Q9 Q10 Ql1 Q12 procesow gospodarczych,
Zrédto: Credit Agricole Czas od startu programu (kw.) transmisja  takiego szoku na

dynamike PKB nie bytaby jednostajna w czasie. Wptyw ten narastatby w pierwszych trzech kwartatach
funkcjonowania programu (do 1,5 pkt. proc. w Il kw., a potem stopniowo ulegtby zmniejszeniu (por.
wykres). Nalezy zwrdci¢ uwage, ze pozytywny wptyw programu na tempo wzrostu gospodarczego nie
wygastby od razu po jego zakonczeniu. Wyniki modelowania ekonometrycznego wskazujg, ze w drugim
roku dynamika PKB bytaby sredniorocznie wyzsza o 0,4 pkt. proc. w poréwnaniu do scenariusza, w
ktorym NBP nie zdecydowatby sie na ztagodzenie polityki pienieznej i wyzsza o 0,06 pkt. proc. w trzecim
roku od startu programu.

Nalezy jednak pamietad, ze wskazana wyzej skala programu (40 mld zt) przyniostaby zaktadane efekty
tylko w przypadku, jesli MSP zgtosityby taki popyt na kredyt bankowy. W poprzedniej MAKROmapie
sygnalizowalismy, ze bytaby to gtéwna przeszkoda w implementacji programu w polskich warunkach.
Oprécz wymienianych uwarunkowan strukturalnych polskich firm (m.in. niska sktonnos¢ do
finansowania inwestycji kredytem, na rzecz wiekszego zaangazowania $rodkow wtasnych), problemem
bytaby rowniez duza skala programu w pordwnaniu do wybranych wielkosci makroekonomicznych.
Petna absorbcja oferowanych przez NBP funduszy oznaczataby, ze inwestycje przedsiebiorstw ogdtem
wzrostyby 0 19,6% r/r w pierwszym roku dziatania programu, a naktady brutto na $rodki trwate MSP o
42,7% r/r. Uruchomienie programu przyczynitoby sie do istotnego zwiekszenia wolumenu kredytéw dla
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MSP (0 19,3% r/r) i firm ogdtem (o 10,7%). Sa to tempa wzrostu rzadko spotykane w najnowszej historii
gospodarczej Polski i odnotowywane w warunkach bardzo szybkiego wzrostu gospodarczego (lata 2006-
2007, 2011). Naszym zdaniem prawdopodobieristwo, ze MSP zdecyduja sie na przeprowadzenie nowych
inwestycji na tak duzg skale w warunkach silnego globalnego spowolnienia gospodarczego i niskiego
wzrostu popytu krajowego jest ograniczone. Ponadto, w pierwszej kolejnosci firmy skorzystatyby
najprawdopodobniej z taniego finansowania w celu sptacenia istniejgcych zobowigzan (celem
zmniejszenia kosztéw ich obstugi), a nie uruchamiania nowych projektéw inwestycyjnych.

Biorgc pod uwage powyzsze ograniczenia uwazamy, ze NBP nie bytby w stanie pobudzi¢ wzrostu
gospodarczego w Polsce w zaktadanej skali (tj. o 1 pkt. proc. Sredniorocznie w ciggu roku) za pomoca
wytgczne programu nisko oprocentowanych kredytdw. Oznacza to, ze bank centralny musiatby sie
zdecydowac na jednoczesne uruchomienie innych niekonwencjonalnych narzedzi w polityce pieniezne;.
Analize kolejnych instrumentéw w ramach potencjalnego arsenatu NBP przedstawimy w kolejnej
MAKROmapie.

- Dane o PKB w strefie euro 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
sty 18 mar 18 maj 18 lip 18 wrz 18 lis 18 sty 19 sty 18 mar 18 maj 18 lip 18 wrz 18 lis 18 sty 19
#rédto: Reuters —— EURPLN (1. 08) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (. 0$) GBPPLN (p. o)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wynidst 4,2863 (brak zmiany w poréwnaniu do poziomu sprzed
dwdch tygodni). Przez caty ubiegty tydzien kurs EURPLN charakteryzowat sie niewielkg zmiennoscig i
ksztattowat sie w przedziale 4,18-4,20. Publikacja stabszych od oczekiwan wynikéw badan koniunktury w
strefie euro, a takze konferencja po posiedzeniu EBC miaty ograniczony wptyw na rynek.

Na szczegdlng uwage zastuguje ubiegtotygodniowy spadek kursu EURGBP. Umocnieniu funta wzgledem
euro sprzyjat wzrost oczekiwan inwestoréw na to, ze Wielkiej Brytanii uda sie ostatecznie unikngé
realizacji scenariusza niekontrolowanego wyjscia z UE (tzw. hard Brexit). Skala ubiegtotygodniowej
aprecjacji ztotego wzgledem euro byta mniejsza niz deprecjacji euro wzgledem funta, w konsekwencji
ztoty ostabit sie wzgledem funta o 1,6%. W pigtek odnotowano réwniez ostabienie dolara wzgledem
euro. Byto ono zwigzane z pogtoskami o tym, ze FED wkrdétce skonczy zmniejszanie swojego bilansu
poprzez stopniowe ograniczanie reinwestowania srodkédw uzyskanych w wyniku zapadania znajdujacych
sie w nim aktywow. Ostabienie dolara nastgpito jednak juz po zamknieciu polskiego rynku.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku beda dane o PKB w strefie euro. W przypadku realizacji naszej
wyzszej od konsensusu rynkowego prognozy dane moga by¢ lekko negatywne dla ztotego. Krajowe dane
o PKB réwniez mogg przyczyni¢ sie do lekkiego ostabienia polskiej waluty. Natomiast indeks PMI dla
polskiego przetwérstwa nie bedzie miat naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs ztotego. Wstepne
dane o inflacji w strefie euro, dane z USA (zatrudnienie poza rolnictwem, indeks Conference Board oraz
finalny indeks Uniwersytetu Michigan), a takze posiedzenie FED bedg naszym zdaniem neutralne dla
ztotego. Bez istotnego wptywu na rynek bedzie takie ewentualna publikacja danych o PKB w USA.
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Ponadto na poczatku tego tygodnia mozemy mie¢ do czynienia z umocnieniem dolara wzgledem euro ze
wzgledu na tymczasowe wznowienie pracy rzgdu federalnego w USA.

’ Posiedzenie FED nie wptynie istotnie na stawki IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
2,6 31
2,4 28
2,2
2,5
2,0
18 2,1
16 18
2 lata 5 lat 10 lat sty 18 mar 18 maj 18 lip 18 wrz 18 lis 18 sty 19
7rédto: Reuters —— 2019-01-18 ——2019-01-25 2-letnie 5-letnie — 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS nie zmienity sie w poréwnaniu do poziomu sprzed dwoéch
tygodni i wyniosty 1,79, 5-letnie zwiekszyly sie do 2,08 (wzrost o 1pb), a 10-letnie zmniejszyly sie do
2,44 (spadek o 1pb). Przez caty ubiegty tydzien mieliSmy do czynienia ze stabilizacje stawek IRS na catej
dtugosci krzywej. Publikacja stabszych od oczekiwan wynikdw badan koniunktury w strefie euro, a takze
konferencja po posiedzeniu EBC miaty ograniczony wptyw na krzywa. W pigtek odbyty sie aukcje diugu
(podstawowa i uzupetniajgca), na ktérej Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje o 2-, 5-, 9- i 28-
letnich terminach zapadalnosci za 8,5 mld PLN przy popycie rédwnym 11,7 mld PLN. Aukcja nie miafa
wptywu na stawki IRS.

W tym tygodniu kluczowe dla stawek IRS bedg dane o PKB w strefie euro, ktére mogg oddziatywaé¢ w
kierunku ich wzrostu. Przeciwny efekt mogg mie¢ krajowe dane o PKB. Publikacja indeksu PMI dla
polskiego przetwdrstwa bedzie najprawdopodobniej neutralna dla rynku. Uwazamy, ze posiedzenie FED
nie bedzie miato istotnego wptywu na stawki IRS. Ograniczony wptyw na krzywg bedg miaty takze
wstepne dane o inflacji w strefie euro, a takze dane z USA (zatrudnienie poza rolnictwem, indeks
Conference Board oraz finalny indeks Uniwersytetu Michigan). Bez istotnego wptywu na rynek bedzie
takze ewentualna publikacja danych o PKB w USA.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

ciu miesiecznym

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* 4,18 4,15 4,17 4,21 4,24 4,31 4,37 4,27 4,30 4,28 4,34 4,29 4,29 4,29
Kurs USDPLN* 3,48 3,34 3,42 3,42 3,51 3,69 3,74 3,66 3,71 3,69 3,84 3,79 3,74 3,74
Kurs CHFPLN* 3,57 3,59 3,62 3,58 3,54 3,74 3,78 3,69 3,83 3,75 3,80 3,79 3,81 3,76
Inflacja CPI (r/r, %) 21 1,9 1,4 1,3 1,6 1,7 2,0 2,0 2,0 1,9 1,8 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 73 17 9,3 52 6,7 10,3 5,0 2,7 7.4 4,6 2,8
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 2,2

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 8,2 47
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 73 73 6,8 6,7 7,8 7,0 75 7,2 6,8 6,7 7,6 7,7 6,1

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 4,6 3,8 3,7 3,7 37 3,7 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 5,8 5,8 5,8 5,7 5,7 57 5,8
Saldo ROB (mIn EUR) -1354 2289 -792 -914 263 297 112 -994  -681 -858 471  -221
Eksport (r/r, %, EUR) 4.8 15,5 6,6 -4,4 9,9 14 7,0 8,4 73 0,0 121 71
Import (r/r, %, EUR) 132 19,0 9,5 0,3 13,6 2,9 8,7 10,0 11,2 54 175 9,9

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartaln

m“m S I
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) 3,4 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
] = _ 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 § % Inwestycije (pp.) 1,0 0,8 1,7 2,3 1,0 11 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 -0,5 -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 5,5
Inflacja CPI (%)* 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 (%)** 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
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ RESRASNE WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 28.01.2019r.

10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Grudzien 3,7 3.8
Wtorek 29.01.2019r.

15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Listopad 0,4

16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Styczen 128,1 126,0 125,0
Sroda 30.01.2019r.

11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Styczen 0,82 0,73

14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Styczen 1,7 1,6 1,8

14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Styczen 271 178

14:30 USA Wstepny szacunek PKB (% r/r) IV kw. 3,4 2,7 25

20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Styczen 2,50 2,50 2,50

Czwartek 31.01.2019r.

2:00 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Styczen 49,4 49,3

10:00 Polska Roczny PKB (%r/r) 2018 4.8 5,0 5,0

11:00 Strefa euro Wstepny szacunek PKB (% kw/kw) IV kw. 0,2 0,3 0,2

11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Grudzen 79 79

14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Grudzien 0,3

15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Styczen 65,4 62,0
Piatek 01.02.2019r.

2:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Styczen 49,7 49,5

7:00 Niemcy Wstepny PKB (% kw/kw) IV kw. -0,2 0,1

9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Styczen 47,6 48,0 48,1

9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Styczen 49,9 49,9 49,9

10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Styczen 50,5 50,5 50,5

11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Styczen 1,6 1,3 14

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Styczen 3,9 4,0 3,9

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Styczen 312 185 168

16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Styczen 90,7 90,0 90,7

16:00 USA Indeks ISMdla przetwérstwa (pkt.) Styczen 54,1 534 54,3

* 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

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



