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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 stdp
procentowych na niezmienionym poziomie. Uwazamy, ze prezes NBP A. Glapinski powtdrzy
swojg opinie, zgodnie z ktérg w latach 2019-2020 stopy procentowe NBP nie zmienig sie.
Interesujaca bedzie kwestia, czy prezes NBP podtrzyma swdj wyrazony przed miesigcem poglad,
ze stopy NBP mogg pozostac stabilne do korica kadencji RPP, ktory przypada na poczatek 2022 r.
W czasie konferencji najprawdopodobniej poruszony zostanie réwniez temat silniejszego od
oczekiwan spowolnienia wzrostu konsumpcji i inwestycji w IV kw. ub. r. Uwazamy, ze tres¢
komunikatu po posiedzeniu Rady oraz wypowiedzi prezesa NBP podczas konferencji prasowej
beda neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

« W tym tygodniu opublikowane zostang wazne dane z USA. W poniedziatek poznamy dane nt.
zamoéwien w przemysle, ktére naszym zdaniem wzrosty w listopadzie o 0,2% m/m wobec spadku
0 2,1% w pazdzierniku, ze wzgledu na wyzsze zamdwienia na samoloty w firmie Boeing. We
wtorek opublikowany zostanie indeks ISM poza przetwdrstwem. Oczekujemy, ze zmniejszyt sie
on do 57,2 pkt. w styczniu wobec 58,0 pkt. w grudniu, co bedzie spdjne z wynikami regionalnych
badan koniunktury w ustugach. W tym tygodniu mogg zostaé¢ opublikowane opdznione — z
uwagi na government shutdown — dane dotyczgce amerykanskiej gospodarki (por. MAKROmapy
z21i28.01.2019). Naszym zdaniem publikacje danych z USA w tym tygodniu beda neutralne dla
rynkéw finansowych.

# W tym tygodniu poznamy réwniez dane z Niemiec. Rynek oczekuje, ze zamdéwienia w
przemysle wzrosty o 0,3% m/m w grudniu wobec spadku o 1,0% w listopadzie. Zgodnie z
konsensusem miesieczna dynamika produkcji przemystowej zwiekszyta sie do 0,7% w grudniu z
-1,9% w listopadzie. Poprawa obu wskaznikéw bedzie wynikata giéwnie z oddziatywania
efektéw niskiej bazy sprzed miesigca. Ponadto rynek oczekuje, ze nadwyzka w bilansie handlu
zagranicznego zmniejszy sie do 18,4 mld EUR w grudniu z 19,0 mld EUR w listopadzie przy
jedoczesnym przyspieszeniu wzrostu eksportu i importu.

W zesztym tygodniu

« W ubiegtym tygodniu odbyto sie posiedzenie FOMC. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami FED
utrzymat na nim docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy federalnych na poziomie [2,25%;
2,50%]. Whbrew oczekiwaniom rynkowym FED usungt z komunikatu fragment modwiacy o
zamiarze dalszego stopniowego zaciesniania polityki pienieznej. Obecnie FED uwaza, ze w
Swietle biezgcej sytuacji w Swiatowe] gospodarce i na rynkach finansowych, a takze
ograniczone] presji inflacyjnej Rezerwa Federalna moze pozwoli¢ sobie na ,cierpliwos¢”
podejmujac decyzje dotyczace wysokosci stép procentowych, a ich poziom uzaleznia¢ bedzie od
ksztattowania sie powyzszych czynnikdw makroekonomicznych. Niespodziewana zmiana
wydzwieku komunikatu na bardziej gotebi doprowadzita do ostabienia dolara wzgledem euro.
Zmiana retoryki FED stanowi ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg Rezerwa
Federalna dokona w tym roku dwdch podwyzek stép procentowych po 25 pb (w I1i IV kw. br.).
Rynek wycenia obecnie niepetng obnizke stdp procentowych w 2019 r.

# Zatrudnienie poza rolnictwem w USA zwiekszylo sie w styczniu o 304 tys. wobec wzrostu o
222 tys. w grudniu (rewizja w dét z 312 tys.), co byto wyraznie powyzej oczekiwan rynku
(wzrost o 165 tys.). Najwiekszy wzrost liczby etatéw odnotowano w turystyce i rekreacji (+74,0
tys.) oswiacie i stuzbie zdrowia (+55,0 tys.) oraz w budownictwie (+52,0 tys.). Spadek
zatrudnienia miat miejsce natomiast w ustugach informacyjnych (-4,0 tys.) i w dostarczaniu
mediéw (-0,5 tys.). Stopa bezrobocia wzrosta w styczniu do 4,0% wobec 3,9% w grudniu
pozostajgc jednak nadal wyraznie ponizej poziomu wskazywanego przez FOMC jako bezrobocie
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naturalne (4,4%, por. MAKROmapa z 07.01.2019). Wynikato to ze spadku liczby o0sdéb
zatrudnionych przy jednoczesnym wzroscie liczby osdb bezrobotnych, co byto efektem
government shutdown. Nalezy przy tym zauwazyé, ze stopa bezrobocia w USA szacowana jest
na podstawie wynikéw drugiej ankiety, przeprowadzanej wsréd gospodarstw domowych, a nie
przedsiebiorstw, tak jak jest to w przypadku szacunkéw zatrudnienia poza rolnictwem. Ze
wzgledu na zasady metodologiczne badania, efekt government shutdown widoczny jest jedynie
w przypadku tej drugiej ankiety. Stad wzrost stopy bezrobocia ma charakter przejsciowy, o ile w
lutym funkcjonowanie rzadu federalnego nie zostanie ponownie zawieszone. Wspodtczynnik
aktywnosci zawodowej zwiekszyt sie w styczniu do 63,2% wobec 63,1% w grudniu. Roczna
dynamika wynagrodzenia godzinowego obnizyta sie w styczniu do 3,2% wobec 3,3% w grudniu.
Dobre dane z amerykanskiego rynku pracy doprowadzity do przejsciowego umocnienia dolara
wzgledem euro. W ubiegtym tygodniu poznalismy takze wyniki badan koniunktury. Indeks ISM
dla przetwérstwa zwiekszyt sie w styczniu do 56,6 pkt. wobec 54,3 pkt. w grudniu. Wzrost
indeksu wynikat ze zwiekszenia wktadow 3 z 5 jego sktadowych (dla nowych zaméwien, biezacej
produkcji oraz zapasow). W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat takze indeks Conference
Board, ktéry zmniejszyt sie w styczniu do 120,2 pkt. wobec 126,6 pkt., co wynikato przede
wszystkim z silnego spadku sktadowej dla oczekiwan. Na pogorszenie koniunktury
konsumenckiej wskazat rowniez finalny indeks Uniwersytetu Michigan, ktdry zmniejszyt sie w
styczniu do 91,2 pkt. wobec 98,3 pkt. w grudniu i 90,7 pkt. we wstepnym szacunku. Spadek
indeksu wynikat z obnizenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezacej sytuacji jak i
oczekiwan. 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. Czynnikiem ryzyka w doét
dla takiego scenariusza jest ewentualny brak porozumienia pomiedzy D. Trumpem i Kongresem
w sprawie finansowania muru na granicy USA z Meksykiem, ktére moze skutkowaé ponownym
zawieszeniem funkcjonowania rzadu federalnego od 15 lutego.

# Zgodnie ze wstepnym szacunkiem PKB w Polsce zwiekszyt sie w 2018 r. 0 5,1% wobec wzrostu
4,8% w 2017 r., co byto nieznacznie powyzej naszej prognozy (5,0%), zgodnej z oczekiwaniami
rynkowymi. W kierunku zwiekszenia dynamiki PKB oddziatywaty wyzsze wktady inwestycji (1,3
pp. w 2018 r. wobec 0,7 pp. w 2017 r.) oraz spozycia publicznego (0,7 pp. wobec 0,6 pp.).
Przeciwny efekt miaty nizsze wktady spozycia prywatnego (2,6 pp. wobec 2,9 pp.) oraz eksportu
netto (0,0 pp. wobec 0,1 pp.). Wktad zapaséw nie zmienit sie i wyniést 0,5 pp. Tym samym
gtéwnym Zrédtem wzrostu PKB w 2018 r. pozostato spozycie prywatne (por. MAKROpuls z
31.01.2019). Na podstawie opublikowanych przez GUS danych oszacowalismy, ze w IV kw. ub. r.
realne tempo wzrostu PKB uksztattowato sie na poziomie 4,9% r/r wobec 5,1% w Il kw.
Szacujemy, ze w kierunku obnizenia dynamiki PKB oddziatywaty nizsze wktady zapaséw (-0,6 pp.
w IV kw. wobec 1,0 pp. w Il kw.) oraz spozycia prywatnego (2,0 pp. wobec 2,7 pp.). Przeciwny
wptyw miaty wyzsze wktady eksportu netto (0,8 pp. wobec -0,9 pp.), spozycia publicznego (1,0
pp. wobec 0,6 pp.), podczas gdy wktad inwestycji nie zmienit sie i wynidst 1,7 pp. Tym samym
gtéwnym Zrédtem wzrostu PKB w IV kw., podobnie jak w Il kw., byto spozycie prywatne.
Odnotowane w IV kw. wyraZzne spowolnienie wzrostu konsumpcji i inwestycji stanowi wsparcie
dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg dynamika PKB w 2019 r. obnizy sie do 3,3% wobec 5,1% w
2018 r.

# Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa zwiekszyt sie w styczniu do 48,2 pkt. wobec 47,6 pkt.
w grudniu, ksztattujac sie powyzej konsensusu rynkowego (47,8 pkt.) oraz naszej prognozy
(48,0 pkt.). Tym samym juz trzeci miesigc z rzedu indeks pozostaje ponizej granicy 50 pkt.
oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Wzrost indeksu PMI wynikat z wyzszych wkfadéw 3
z 5 jego sktadowych (dla nowych zamowien, zatrudnienia oraz zapaséw). Przeciwny efekt miaty
nizsze wktady sktadowych dla biezgcej produkcji i czasu dostaw. W danych na szczegdlng uwage
zastuguje silny wzrost sktadowej dla zapaséw wyrobdw gotowych, ktéra uksztattowata sie na
najwyzszym poziomie od lutego 1999 r. Sygnalizuje to, ze skala ostabienia popytu zaskoczyta
przetworcow (por. MAKROpuls z 01.02.2019). Styczniowe dane o koniunkturze w polskim
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przetwdrstwie oraz wsréd gtéwnych partneréw handlowych Polski (por. MAKROmapa z
28.01.2019) wskazuja na wysokie prawdopodobienstwo gtebszego niz oczekiwalismy
spowolnienia wzrostu gospodarczego w 2019 r. Stanowi to ryzyko w doét dla naszej prognozy
wzrostu PKB w | kw. (3,7% r/r wobec 4,9% w IV kw.).

# Zgodnie ze wstepnym szacunkiem kwartalna dynamika PKB w strefie euro w IV kw. nie
zmienita sie w poréwnaniu do Il kw. i wyniosta 0,2% (1,2% r/r w IV kw. wobec 1,6% w Il kw.),
co byto zgodne z oczekiwaniami rynku i ponizej naszej prognozy (0,3%). W ubiegtym tygodniu
poznaliémy takze wstepne szacunki PKB w kilku gospodarkach strefy euro, m.in. we Francji
(0,3% kw/kw w Il i IV kw.), Hiszpanii (0,7% w IV kw. wobec 0,6% w Ill kw.) oraz we Wtoszech (-
0,2% w IV kw. wobec -0,1% w Il kw.), gdzie odnotowano techniczng recesje (dwa kwartaty z
rzedu spadku PKB). Opublikowane dane o PKB sg wstepnym szacunkiem i nie uwzgledniajg jego
struktury. Kolejny szacunek PKB w strefie euro w IV kw., uwzgledniajagcy tempo wzrostu we
wszystkich krajach obszaru wspdlnej waluty, zostanie opublikowany 14 lutego, a dane nt.
struktury PKB poznamy 7 marca.

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, inflacja w strefie euro zmniejszyta sie w styczniu do 1,4%
r/r wobec 1,6% w grudniu, ksztattujac sie zgodnie z oczekiwaniami rynku i powyzej naszej
prognozy (1,3%). Spadek inflacji wynikat przede wszystkim z obnizenia dynamiki cen nosnikéw
energii, podczas gdy przeciwny efekt miato wyzsze tempo wzrostu cen ustug. 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 0,9% r/r. Ponadto
prognozujemy, ze inflacja bazowa w strefie euro nie przekroczy 1,4% w horyzoncie najblizszych
dwédch lat. Stanowi to ryzyko w dét dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym pierwsza
podwyzka stép procentowych EBC (stopy depozytowej) nastgpi we wrzesniu 2019 r., a gtdwna
stopa procentowa zostanie podniesiona w grudniu 2019 r. Rynek wycenia obecnie podwyzke
stép procentowych w strefie euro (o 10pb) w Il kw. 2020 r.

¢ Indeks Caixin PMI dla chifnskiego przetwérstwa zmniejszyt sie w styczniu do 48,3 pkt. wobec
49,7 pkt. w grudniu, co byto wyraznie ponizej oczekiwan rynku (49,5 pkt.). Tym samym
uksztattowat sie on na najnizszym poziomie od lutego 2016 r. i od dwdch miesiecy pozostaje
ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Zmniejszenie indeksu Caixin
PMI wynikato z nizszych wktadéw sktadowych dla nowych zaméwien, biezacej produkcji oraz
zapasow. Przeciwny efekt miaty wyzsze wktady sktadowych dla zatrudnienia oraz czasu dostaw.
Podobnie jak w danych za grudzien na szczegdlng uwage zastuguje spadek sktadowej dla
nowych zamoéwien ogoétem przy jednoczesnym wzroscie sktadowej dla nowych zamoéwien
eksportowych (por. MAKROmapa z 07.01.2019). Wskazuje to, ze czynnikiem oddziatujgcym w
kierunku obnizenia sktadowej dla nowych zamdwien ogdétem byto ostabienie popytu
wewnetrznego. Nieznaczny wzrost odnotowat natomiast indeks CFLP PMI, ktory zwiekszyt sie w
styczniu do 49,5 pkt. wobec 49,4 pkt. w grudniu. Istotnym czynnikiem niepewnosci dla
perspektyw chinskiego przetwoérstwa pozostaje zblizajgcy sie koniec 90-dniowego zawieszenia
wojny handlowej na linii USA-Chiny przypadajgcy na 1 marca. Trwajgce obecnie negocjacje
pomiedzy USA a Chinami jak dotad nie przyniosty znaczacych postepow, co wskazuje na wysokie
ryzyko dalszej eskalacji wojny handlowej w kolejnych miesigcach. Podtrzymujemy nasza
prognoze, zgodnie z ktérg w | pot. br. dojdzie do dalszego spowolnienia chiiskiego wzrostu PKB,
ktéry w Il kw. br. osiggnie swoje minimum lokalne na poziomie 6,1% r/r. W Il pot. br.
oczekujemy przyspieszenia wzrostu gospodarczego i w konsekwencji w catym 2019 r. dynamika
PKB w Chinach wyniesie 6,4% wobec 6,6% w 2018 r. Uwazamy jednak, ze w celu utrzymania
tagodnego tempa spadku chinskiego PKB w kolejnych kwartatach uruchomione zostang kolejne
narzedzia stymulacyjne. W konsekwencji oczekujemy, ze w Il kw. i lll kw. br. Ludowy Bank Chin
dokona kolejnych obnizek stopy rezerw obowigzkowych w tgcznej skali 100 pb.
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’ Ostabienie kursu ztotego nie pobudzi wzrostu gospodarczego

W ubiegtym tygodniu przestawiliSmy raport, w ktérym stwierdzilismy, ze NBP nie bytby w stanie
znaczaco pobudzi¢ wzrostu gospodarczego w Polsce wytaczne za pomocg programu nisko
oprocentowanych kredytéw. Oznacza to, ze bank centralny musiatby sie zdecydowa¢ na jednoczesne
uruchomienie innych niekonwencjonalnych narzedzi w polityce pienieznej. Potrzeba zastosowania
takich narzedzi jest tym wieksza im stabszy bedzie wptyw polityki pienieznej na aktywnos¢
gospodarczy realizowanej z wykorzystaniem tradycyjnych kanatéw (kurs walutowy i stopa
procentowa). Ponizej analizujemy jaki wplyw na warunki gospodarcze w Polsce miatoby
wygenerowane przez NBP ostabienie kursu ztotego.

Czesto spotykanym pogladem jest stwierdzenie, ze spowolnienie PKB w Polsce w pierwszej fazie kryzysu
(w latach 2008-2009) bytoby istotnie wieksze, gdyby Polska nie dysponowata niezalezng politykg stopy
procentowej i systemem ptynnego kursu walutowego jako narzedziami pozwalajacymi ogranicza¢ wptyw
negatywnych wstrzagséw zewnetrznych na krajowa aktywnos$¢ gospodarcza. RPP dokonata wéwczas
znaczacego obnizenia nominalnych stép procentowych, co oddziatywato w kierunku ich spadku w ujeciu
realnym, obnizenia kosztu kapitatu, zwiekszenia popytu krajowego oraz ostabienia kursu ztotego.

W kontekscie ostabienia kursu polskiej waluty, wazniejszy od obnizek stdp procentowych byt jednak
odnotowany wowczas silny wzrost globalnej awersji do ryzyka, znajdujgcy odzwierciedlenie w
gwattownym odptywie kapitatu portfelowego z rynkéw obligacji i akcji w krajach nalezgcych do rynkéw
wschodzacych (w tym Polski). Przyczynito sie to do poprawy konkurencyjnosci cenowej polskiego
eksportu, pozwalajgc na czesSciowg absorpcje negatywnego wstrzgsu w postaci spadku popytu
zagranicznego. Innymi stowy, w poczatkowej fazie kryzysu ztoty ostabiat sie gtéwnie dlatego, ze
inwestorzy wyprzedawali ryzykowne aktywa, a nie z powodu obnizek krajowych stép procentowych
przez RPP.
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Polsce) ulegt znacznie silniejszemu obnizeniu, co wynikato gtéwnie z niemoznosci zrealizowania dalszych
obnizek stop w strefie euro, w ktdrej osiggnety one poziom zblizony do zera. Z kolei kurs ztotego ostabit
sie znacznie mniej niz w pierwszej fazie kryzysu, co wynikato z utrzymujgcego sie w tym okresie wzrostu
popytu na ryzykowne aktywa. Gtownym Zrédtem tego popytu byt realizowany przez czes¢ bankéw
centralnych, w tym w szczegdlnosci przez Rezerwe Federalng USA, program ilosciowego rozluznienia w
polityce pienieznej, polegajgcy na skupie aktywdéw utrzymywanym na statym miesiecznym poziomie.
Ponadto, stosowana przez Rezerwe Federalng zapowiedzZ utrzymywania stopy funduszy federalnych na
poziomie zblizonym do zera ,przez dtuiszy czas” (tzw. forward guidance) sprzyjata utrzymywaniu sie
niskich rentownosci dtugoterminowych obligacji, zwiekszajgc tym samym popyt na wyzej
oprocentowany dtug krajéw nalezgcych do grupy rynkéw wschodzacych. W efekcie, mimo silnego
obnizenia stopy referencyjnej NBP kurs ztotego nie ulegt istotnemu ostabieniu.
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Uwazamy, ze w przypadku materializacji scenariusza silnego i trwatego spowolnienia wzrostu
gospodarczego na Swiecie i w Polsce (do ok. 2% r/r), kurs ztotego zachowa sie podobnie jak w drugiej
fazie kryzysu i skala jego ostabienia bedzie niewielka, nawet w warunkach znaczgcego obnizenia stop
procentowych przez RPP. Zgodnie z badaniami NBP znaczenie dysparytetu stép procentowych w
wyjasnianiu zmian kursu walutowego jest w Polsce stosunkowo niewielkie. Wieksze znaczenie dla
ksztattowania sie kursu ztotego majg zmiany awersji do ryzyka. Naszym zdaniem potencjat do ostabienia
ztotego ze wzgledu na wzrost premii za ryzyko jest rowniez ograniczony (w poréwnaniu skali deprecjacji
obserwowanej w latach 2008-2009). Nasza ocene wpiera ewolucja gtéwnych wskaznikéw
makroekonomicznych dotyczacych Polski, ktéra miata miejsce od wybuchu kryzysu finansowego.
Nieréwnowagi w polskiej gospodarce zostaty od tego czasu znaczaco zmniejszone — deficyt w bilansie
obrotéw zagranicznych zostat wyraznie ograniczony, a deficyt sektora finanséw publicznych w relacji do
PKB ulegt zmniejszeniu. Szacujemy, ze w 2018 r. deficyt finansdw publicznych obnizyt sie do ok. 1% PKB,
a tym samym byt najnizszy w historii. Ponadto, Polska jest coraz czesciej traktowana przez inwestorow
jako rynek rozwiniety, a nie wschodzacy. Przyktadowo, we wrzesniu 2018 r. Polska zostata w taki sposdb
sklasyfikowana przez agencje FTSE Russell. Zmiana sposobu postrzegania polskich aktywow przez
inwestorow oznacza, ze wzrost awersji do ryzyka na $wiatowych rynkach bedzie oddziatywat w kierunku
tylko ograniczonej deprecjacji polskiej waluty.

Ponadto, w naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze w czerwcu br. EBC uruchomi program LTRO
(Long-term refinancing operations). Ztagodzenie polityki pienieznej przez EBC bedzie oddziatywato w
kierunku wzrostu ptynnosci w sektorze bankowym obszaru wspdlnej waluty i zwiekszenia popytu na
ryzykowne aktywa (w tym polskich obligacji). Takie uwarunkowania bedg ograniczaty potencjat ztotego
do ostabienia w warunkach spowolnienia globalnego wzrostu gospodarczego.

Kolejnym argumentem na rzecz oczekiwane]j przez nas ograniczonej skali deprecjacji ztotego jest obawa
o stabilnos¢ systemu finansowego. Znaczace ostabienie ztotego wzgledem euro i jeszcze silniejsza (ze
wzgledu na wzrost awersji do ryzyka) deprecjacja polskiej waluty wzgledem franka szwajcarskiego
oddziatywatyby w kierunku zwiekszenia kosztéow obstugi walutowych kredytdw hipotecznych przez
gospodarstwa domowe, co mogtoby sie przyczyni¢ do wzrostu odsetka kredytédw niesptacanych.

Bioragc pod uwage zarysowane powyzej czynniki zaktadamy, ze w warunkach znaczacego i trwatego
spowolnienia wzrostu gospodarczego kurs ztotego ostabi sie maksymalnie o 5% ze wzgledu na taczny
wplyw obnizek stép procentowych przez RPP i wzrostu awersji do ryzyka.

Zgodnie z badaniami w literaturze rola kursu walutowego w ksztattowaniu wolumendw eksportu i
importu oraz PKB jest — na tle innych czynnikéw je determinujgcych — niewielka. Wieksze znaczenie dla
ksztattowania sie eksportu i importu majg skala konkurencji monopolistycznej, urozmaicenie oferty
eksportowej, jakosé produktow, zréznicowanie produktywnosci firm czy stopien fragmentacji produkgji
w ramach globalnych tarncuchéw wartosci dodanej. Zgodnie z szacunkami NBP (spdjnymi z wynikami
badan MFW) maksymalny wzrost rocznej dynamiki PKB wskutek deprecjacji ztotego o 1% nie przekracza
0,1 pkt. proc. Wptyw kursu walutowego na ceny konsumpcyjne ulegat zmniejszeniu w ostatnich latach,
co byto zwigzane ze zmianami w procesie produkcji zwigzanymi z internacjonalizacjg produkcji. NBP
szacuje, ze osfabienie kursu ztotego o 1% powoduje wzrost inflacji CPI o0 0,07 pkt. proc.

W s$wietle powyzszych badan zaktadane przez nas ostabienie ztotego (o 5%) w umiarkowanym stopniu
przyczynitoby sie do ozywienia wzrostu gospodarczego (o ok. 0,4 pkt. proc.) i inflacji (o 0,35 pkt. proc.).
W rezultacie oczekujemy, ze NBP chcac pobudzi¢ wzrost gospodarczy i inflacje w wiekszej skali bedzie
musiat skorzysta¢ z dodatkowych niekonwencjonalnych narzedzi w polityce pienieznej. Analize
mozliwosci zastosowania kolejnych instrumentéw z arsenatu NBP przedstawimy w nastepnej
MAKROmapie.
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@ Dane z USA neutralne dla ztotego
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2712 (umocnienie ztotego o 0,3%). Od poniedziatku do
Srody kurs EURPLN byt stabilny i ksztattowat sie w przedziale 4,28-4,30. W czwartek doszto do
umocnienia ztotego w reakcji na zmiane nastawienia FED na bardziej gotebie (patrz powyzej). W pigtek
miata miejsce korekta wspierana m.in. przez publikacje lepszych od oczekiwan danych z amerykanskiego
rynku pracy.

W ubiegtym tygodniu doszto rowniez do ostabienia funta brytyjskiego wzgledem euro. Wielka Brytania
chce bowiem renegocjowaé umowe w sprawie Brexitu, podczas gdy UE wyklucza dalsze rozmowy w tej
sprawie, co zwieksza prawdopodobienstwo niekontrolowanego wyjscia Wielkiej Brytanii z UE (tzw. hard
Brexit). Na uwage zastuguje rowniez ubiegtotygodniowe ostabienie dolara wzgledem euro, do ktérego
doszto w reakcji na gotebi wydzwiek komunikatu po srodowym posiedzeniu FED. W efekcie w ubiegtym
tygodniu ztoty umocnit sie wzgledem dolara 0 0,9%, a wzgledem funta o 1,9%.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego beda dane z USA (nowe zamdwienia w przemysle oraz indeks ISM
poza przetwoérstwem), w tym takze ewentualne publikacje danych, ktdre nie ukazaty sie w terminie ze
wzgledu na government shutdown. Uwazamy jednak, ze bedg miaty one ograniczony wptyw na kurs
ztotego. Neutralne dla kursu polskiej waluty bedzie takze zaplanowane na srode posiedzenie RPP.
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’ Posiedzenie RPP w centrum uwagi rynku
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W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS obnizyty sie do poziomu 1,76 (spadek o 3pb), 5-letnie do 2,01
(spadek o 7pb), a 10-letnie do 2,35 (spadek o 9pb). Od poniedziatku do czwartku mielismy do czynienia
ze spadkiem stawek IRS na catej dtugosci krzywej w slad za rynkiem niemieckim. Obnizeniu rentownosci
niemieckich obligacji sprzyjaty obawy inwestoréw o perspektywy Swiatowej gospodarki, a takze zmiana
retoryki FED na bardziej gotebig. W pigtek doszto do czesciowe] korekty zwigzanej z publikacjg lepszych
od oczekiwan wynikow badan koniunktury w polskim przetwdrstwie oraz danych nt. zatrudnienia poza
rolnictwem w USA.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie zaplanowane na $rode posiedzenie RPP. Uwazamy
jednak, ze nie bedzie miato ono znaczacego wptywu na krzywa. Neutralne dla stawek IRS beda takze
zaplanowane na ten tydzien publikacje danych z USA (nowe zamdéwienia w przemysle oraz indeks ISM
poza przetwdrstwem), w tym ewentualne publikacje danych, ktére nie ukazaty sie w terminie ze wzgledu
na government shutdown.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik mar 18 | kwi 18 | maj 18 | cze 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* 415 417 421 424 431 437 427 430 428 434 429 4729 426 4,28
Kurs USDPLN* 334 342 342 351 369 374 366 371 369 384 379 374 3,72 3,73
Kurs CHFPLN* 359 362 358 354 374 378 369 383 375 380 379 381 3,74 3,71
Inflacja CPI (r/r, %) 19 14 1,3 1,6 1,7 2,0 2,0 2,0 1,9 18 13 1,1 1,2
Inflacja bazowa (r/r, %) 1,0 0,8 0,7 0,6 0,5 0,6 0,6 0,9 0,8 0,9 0,7 0,6 0,6
Produkcja przemystu (r/r, %) 8,6 7,3 1,7 9,3 52 6,7 10,3 5,0 2,7 74 4,6 2,7 3,7
Inflacja PPI (r/r, %) 0,2 -0,1 0,5 10 3,0 37 34 3,0 3,0 3,2 2,8 2,2 2,7

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 8,2 7,9 9,2 4,6 7,6 10,3 9,3 9,0 5,6 9,7 8,2 4.7 53
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 7,3 6,8 6,7 7,8 7,0 75 7,2 6,8 6,7 7,6 7,7 6,1 6,5

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 3.8 3,7 3,7 3,7 37 3,7 35 3,4 3,2 3,2 3,0 2,8 18
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,8 6,8 6,6 6,3 6,1 5,8 5,8 5,8 57 57 5,7 5,8 6,1
Saldo ROB (mIn EUR) 2289 -792 914 263 297 112 -994 -681 -858 471 -221  -929
Eksport (r/r, %, EUR) 15,5 6,6 -4,4 9,9 14 7,0 8,4 73 0,0 12,1 7,1 42
Import (r/r, %, EUR) 19,0 9,5 0,3 13,6 29 8,7 10,0 11,2 54 175 9,9 34

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m e I I
53 51 3,3 3,2

PKB (%, r/r) 51 51 49 3,7 3,6 3,2 2,9

Konsumpcija (%, r/r) 4,7 4,9 4,5 3,9 4,2 3,5 3,4 3,3 4,5 3,6 3,0
Inwestycje (%, r/r) 8,2 4,7 9,9 6,8 8,1 6,7 4.4 3,6 7,3 5,2 4,2
Eksport (ceny state, %, rir) 34 7,6 4,9 4,4 4,7 4,7 4,9 54 5,0 4,9 4,5
Import (ceny state, %, rir) 55 6,5 6,9 3,0 57 5,6 6,3 5,8 5,4 5,9 6,0
] = _ Spozycie prywatne (pp.) 3,0 2,8 2,7 2,0 2,7 2,0 2,0 1,6 2,6 2,1 1,7
g § % Inwestycje (pp.) 1,0 0,8 1,7 1,7 1,0 1,1 0,8 0,9 1,3 1,0 0,8
e Eksport netto (pp.) -1,0 0,9 -0,9 0,8 -0,4 -0,3 -0,6 -0,1 0,0 -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 1,5 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*
PUBLIKACII KA WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 04.02.2019r.
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Luty -15 -0,6
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Grudzien 4,0 3,2
16:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Listopad -2,1 0,2 0,2
Wtorek 05.02.2019r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Styczen 50,8 50,8 50,8
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Styczen 50,7 50,7 50,7
11:00 Strefa euro Sprzedazdetaliczna (% m/m) Grudzien 0,6 -1,6
16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Styczen 57,6 57,2 57,0
Sroda 06.02.2019r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Luty 1,50 1,50 1,50
8:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Grudzien -1,0 0,3
Czwartek 07.02.2019r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Grudzien -1,9 0,7
13:00 WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Luty 0,75 0,75 0,75
Piatek 08.02.2019r.
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Grudzen 19,0 18,4

* 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
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