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Ujemnych stép w Polsce nie bedzie
W tym tygodniu

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Oczekujemy, ze dynamika produkcji przemystowej zmniejszyta sie w styczniu do
0,1% m/m wobec 0,3% w grudniu, co wynikato z nizszego tempa wzrostu produkcji w
przetwdrstwie i gornictwie. Prognozujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w
grudniu o0 0,1% m/m wobec wzrostu o 0,2% w listopadzie ze wzgledu na nizsze ceny paliw. Zza
oceanu naptyng réwniez wyniki badan koniunktury. Naszym zdaniem indeks NY Empire State
zwiekszyt sie do 6,0 pkt. w lutym z 3,9 pkt. w styczniu ze wzgledu na efekty niskiej bazy.
Prognozujemy, ze wstepny indeks Uniwersytetu Michigan (93,0 wobec 91,2 pkt. w styczniu)
zasygnalizuje lekkg poprawe nastrojow gospodarstw domowych w lutym, wynikajacg gtéwnie z
zakonczenia government shutdown. Uwazamy, ze sumaryczny wptyw danych z amerykanskiej
gospodarki na rynki finansowe bedzie ograniczony.

¢ W $érode poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w grudniu ub. r. Oczekujemy
zwiekszenia deficytu na rachunku obrotéw biezgcych do 929 min EUR wobec 221 min EUR w
listopadzie ub. r., bedgcego wynikiem przede wszystkim nizszego salda obrotéw towarowych.
Prognozujemy, ze dynamika eksportu zmniejszyta sie z 7,1% r/r w listopadzie do 4,2% w
grudniu, a tempo wzrostu importu spadto z 9,9% r/r do 3,4%. W kierunku spadku obu dynamik
oddziatywato silne spowolnienie wzrostu aktywnosci w polskim przetwoérstwie odnotowane w
grudniu. Naszym zdaniem dane o bilansie ptatniczym bedg neutralne dla kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

¢ W czwartek opublikowane zostang dane nt. chiriskiego bilansu handlowego. Rynek oczekuje,
ze saldo bilansu zmniejszyto sie do 33,5 mld USD w styczniu wobec 57,1 mld USD w grudniu przy
jednoczesnym spadku dynamik eksportu i importu. Dane bedg istotne z punktu widzenia oceny
trwatosci i skali spowolnienia w Swiatowym handlu.

¢ W czwartek poznamy wstepny szacunek PKB w Polsce w IV kw. 2018 r. Na podstawie
opublikowanych dwa tygodnie temu przez GUS danych o PKB w catym 2018 r. (por. MAKROpuls
z 31.01.2019) szacujemy, ze tempo wzrostu PKB zmniejszyto sie do 4,9% r/r z 5,1% w Il kw. ub.
r. Na spowolnienie wzrostu gospodarczego ztozyty sie nizsze wktady konsumpcji prywatnej,
inwestycji i zmiany zapaséw oraz wyzsze kontrybucje eksportu netto i spozycia publicznego.
Publikacja danych o PKB nie powinna wywotaé znaczacej reakcji rynkow.

¢ W piatek opublikowane zostang dane o styczniowej inflacji w Polsce, ktéra zwiekszyta sie
naszym zdaniem do 1,2% r/r wobec 1,1% w grudniu. Do zwiekszenia wskaznika inflacji
przyczynity sie wyzsza dynamika cen zywnosci i energii oraz wzrost inflacji bazowej. Nasza
prognoza ksztattuje sie powyzej konsensusu rynkowego (1,0%), a tym samym jej materializacja
bedzie oddziatywata w kierunku umocnienia ztotego i wzrostu rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ 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 ktérg obecny poziom stdp
procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce zréwnowazonego wzrostu oraz
pozwala zachowaé¢ réwnowage makroekonomiczng. Podobnie, jak przed miesigcem Rada
podkredlita, ze perspektywy krajowej koniunktury pozostajg korzystne, jednak w kolejnych
kwartatach nastgpi prawdopodobnie stopniowe obnizenie tempa wzrostu PKB. Rada
podtrzymata ocene, zgodnie z ktdrg w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej inflacja
bedzie ksztattowad sie w poblizu celu inflacyjnego. Na konferencji po posiedzeniu RPP prezes
NBP A. Glapinski zapytany o to, czy podtrzymuje on swéj wyrazony przed miesigcem poglad, ze
stopy NBP mogg pozostac stabilne do korica kadencji RPP (poczatek 2022 r.), odpowiedziat, ze
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"w tym roku stopy mogg pozosta¢ bez zmian, w przysztym prawdopodobnie tez” (por.
MAKROpuls z 06.02.2019). A. Glapinski powrdcit zatem ze swoim stanowiskiem dotyczacym
horyzontu stabilnych stép procentowych do pogladu wyrazanego przed styczniowym
posiedzeniem RPP. Mniej gofebie niz przed miesigcem nastawienie A. Glapinskiego stanowi
wsparcie dla naszego scenariusza, 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.

¢ W ubiegtym tygodniu opublikowano istotne dane z niemieckiej gospodarki. Dynamika
niemieckiej produkcji przemystowej zwiekszyta sie w grudniu do -0,4% m/m wobec -1,3% w
listopadzie, co byto wyraznie ponizej oczekiwan rynku (+0,7%). Wolniejsze tempo spadku
niemieckiej produkcji przemystowej wynikato z wyzszej dynamiki produkcji w przetwodrstwie,
podczas gdy przeciwny wptyw miato jej obnizenie w budownictwie i energetyce. Produkcja
przemystowa w Niemczech pozostaje od maja 2018 r. w wyraznym trendzie spadkowym i w
grudniu osiggneta ona najnizszg warto$¢ od marca 2017 r. Na wysokie prawdopodobieristwo
dalszego spadku produkcji przemystowej w kolejnych miesigcach wskazujg dane nt. zamdwien
w niemieckim przetwdrstwie, ktérych dynamika obnizyta sie w grudniu do -1,6% m/m wobec
-0,2% w listopadzie, co byto wyraznie ponizej oczekiwan rynku. Przyspieszenie tempa spadku
nowych zamodwien wynikato z obnizenia dynamiki zaréwno zamoéwien krajowych jak i
zagranicznych. W ubieglym tygodniu opublikowano takze dane o niemieckim handlu
zagranicznym, zgodnie z ktérymi dynamika eksportu zwiekszyta sie w grudniu do 1,5% m/m
wobec -0,3% w listopadzie, a dynamika importu wzrosta do 1,2% m/m wobec -1,3%. Cho¢ dane
okazaty sie lepsze od konsensusu (rynek oczekiwat, ze zaréwno dynamika importu i eksportu
wyniesie 0,2% m/m) to nalezy podchodzi¢ do nich z duzg ostroznoscig, poniewaz charakteryzujg
sie wysokag zmiennosciag. Uwazamy, ze spowolnienie w niemieckim przemysle potrwa jeszcze
kilka miesiecy zanim efekty stymulacji wzrostu gospodarczego w Chinach zaczng oddziatywac w
kierunku przyspieszenia $wiatowego handlu (por. MAKROmapa z 07.01.2019).
Ubiegtotygodniowe dane z niemieckiej gospodarki stanowig ryzyko w dot dla naszej prognozy,
zgodnie z ktérg tempo wzrostu niemieckiego PKB zmniejszy sie w 2019 r. do 1,3% wobec 1,5% w
2018 r.

¢ Indeks ISM poza przetwérstwem w USA zmniejszyt sie w styczniu do 56,7 pkt. wobec 58,0 pkt.
w grudniu, co byto nieznacznie ponizej oczekiwan rynku (57,0 pkt.). Spadek indeksu wynikat z
nizszych wktadéw jego sktadowych dla nowych zamoéwien i aktywnosci biznesowej. Przeciwny
efekt miat wyzszy wktad sktadowe] dla zatrudnienia, podczas gdy kontrybucja sktadowej dla
czasu dostaw nie zmienita sie w poréwnaniu do grudnia. 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 dét dla takiego scenariusza jest ewentualny
brak porozumienia pomiedzy D. Trumpem i Kongresem w sprawie finansowania muru na
granicy USA z Meksykiem, ktére moze skutkowa¢ ponownym zawieszeniem funkcjonowania
rzadu federalnego od 15 lutego.

’ Ujemnych stép w Polsce nie bedzie

W poprzedniej MAKROmapie zwrdcilismy uwage, ze w warunkach silnego spowolnienia wzrostu
gospodarczego w Polsce, ostabienie ztotego (wynikajace z obnizek stop procentowych przez RPP i
wzrostu globalnej awersji do ryzyka) bedzie niewystarczajacym impulsem do wyraznego pobudzenia
wzrostu gospodarczego i inflacji. W naszej poprzedniej analizie skupialiSmy sie na zbadaniu wptywu
kanatu kursowego przy implicite zatozonej, znaczacej, skali obnizek stép procentowych, pomijajac
wptyw kanatu stopy procentowej. Ponizej rozszerzamy tg analize, i zadajemy pytanie jak bardzo RPP
bedzie mogta (przy pewnych zatozeniach) obnizy¢ stopy procentowe i jaki bedzie taczny wptyw
takiego dziatania na warunki gospodarcze w Polsce.
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Badania nad mechanizmem transmisji polityki pienieznej w Polsce wskazujg, ze zmiany stép na rynku
miedzybankowym (tj. WIBOR) przenoszg sie praktycznie w petni na srednie oprocentowanie depozytéw
gospodarstw domowych i przedsiebiorstw oraz kredytéw w tych segmentach. Analizy takie byty jednak
przeprowadzane w warunkach wyraznie dodatnich stop procentowych. Dotychczasowe doswiadczenia
bankdw centralnych za granicg sugerujg, ze w warunkach bardzo niskich/ujemnych stép procentowych
reakcja oprocentowania depozytéw na obnizke stép banku centralnego moze by¢ wyraznie stabsza niz
oprocentowania kredytéw (wystepuje silnie asymetryczna reakcja oprocentowania kredytéw i
depozytéw). Takie zjawisko, nazywane ,lepkoscig oprocentowania depozytéw”, jest spowodowane
obawami bankéw komercyjnych o ryzyko odptywu depozytéw w reakcji na spadek ich oprocentowania
do poziomu zblizonego do zera.

Oceniajac mozliwg do przeprowadzenia skale obnizek stdp procentowych przez RPP zwrécilismy uwage
na dwa czynniki. Po pierwsze, RPP nie bedzie chciata przyczyni¢ sie do odptywu depozytéw z sektora
bankowego ze wzgledu na nadmierny spadek ich oprocentowania. Po drugie, RPP bedzie chciata unikngc
sytuacji, w ktérej w wyniku obnizek stép procentowych dosztoby do pogorszenia wyniku sektora
bankowego. Taki spadek zyskow przyczynitby sie bowiem do wolniejszego wzrostu kapitatu w sektorze
bankowym i zmniejszenia akcji kredytowej. Nasza ocena jest wspierana przez wypowiedzi cztonkéw RPP
i mandat RPP, zgodnie z ktérym polityka pieniezna powinna by¢ prowadzona w taki sposéb, aby sprzyjac
stabilnosci systemu finansowego.

Maksymalng skale obnizek stopy referencyjnej oszacowaliSmy w nastepujgcy sposdb -
przeanalizowaliSmy jak bardzo banki komercyjne mogg zmniejszy¢ oprocentowanie depozytow
gospodarstw domowych i przedsiebiorstw aby nie doprowadzi¢ do ich odptywu. Tak dtugo, jak banki
komercyjne bedg mogty obnizaé oprocentowanie depozytéw (i w takim samym stopniu oprocentowanie
kredytow), tak dtugo obnizki stopy referencyjnej przez RPP nie beda oddziatywaty w kierunku
pogorszenia ich wyniku.

W celu oszacowania minimalnego
poziomu oprocentowania
depozytéw z terminem pierwotnym
akceptowanego przez gospodarstwa
domowe w Polsce postuzylismy sie
doswiadczeniami krajow strefy euro.
EBC realizuje polityke ujemnych stop
procentowych od 2014 r. (obecnie
stopa depozytowa wynosi -0,4%), a
tym samym obecne oprocentowanie
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Zrédto: EBC, Credit Agricole depozytéw w sektorze bankowym

mozna traktowac jako stan réwnowagi. W poszczegélnych krajach obszaru wspdlnej waluty ksztattowato
sie ono przecietnie w 2018 r. od 0,05% (w Irlandii) do 1,4% (w Holandii). W catej strefie euro byto réwne
$rednio 0,35%. Dlatego na potrzeby naszej analizy zaktadamy, ze w warunkach dalszych obnizek stép
procentowych przez RPP, przecietne oprocentowanie depozytdw gospodarstw domowych z terminem
pierwotnym w bankach komercyjnych w Polsce nie powinno spas¢ ponizej 0,4%. Obecnie
oprocentowanie depozytéw gospodarstw domowych wynosi 1,8%. Zgodnie z badaniami mechanizmu
transmisji, zmiany stopy referencyjnej znajdujg w petni odzwierciedlenie w oprocentowaniu depozytéw
w dtugim okresie. Oznacza to, ze RPP bedzie mogta obnizy¢ stope referencyjng o 140 pb, aby
oprocentowanie depozytéw gospodarstw domowych nie spadto ponizej 0,4%.
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Analogiczne rozumowanie
przeprowadziliémy dla depozytéw
przedsiebiorstw. Na  postawie

0,9
06 doswiadczen krajow strefy euro
' (por. wykres) uwazamy, zie w
0.3 I I I I sytuacji tagodzenia polityki
0.0 _ = =mm B nENEN I pienieznej przez NBP
03 in oprocentowanie, depozytéw
QHEDE ¢ S Q\?i\o_, F IR L <\§\ & & mog’rpby zosta.c obnlzon.e‘ przgz
< banki komercyjne do minimalnie
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oprocentowanie depozytdw przedsiebiorstw w obszarze wspdlnej waluty). Transmisja zmian stopy
referencyjnej do zmian oprocentowania w segmencie depozytéw przedsiebiorstw jest prawie petna.
Obecnie Srednie oprocentowanie depozytéw przedsiebiorstw z terminem pierwotnym wynosi w Polsce
1,1%. Oznaczatoby to, ze RPP mogtaby obnizy¢ stope referencyjng maksymalnie o 100 pb aby nie
przyczynic sie do odptywu depozytdéw przedsiebiorstw z sektora bankowego.

Dopuszczalna skala konwencjonalnego fagodzenia polityki pienieznej w Polsce zalezy od powyzszych
dwéch warunkdw wyznaczajgcych maksymalng skale obnizek stopy referencyjnej z punktu widzenia
oprocentowania depozytéw gospodarstw domowych (140 pb) i przedsiebiorstw (100 pb) oraz sposobu
finansowania (depozyty firm versus depozyty gospodarstw domowych) akcji kredytowej przez banki
komercyjne. Zaktadajac przysztg strukture finansowania zgodng z obecnym stosunkiem wolumenu
depozytéw gospodarstw domowych i depozytow przedsiebiorstw (3:1), RPP mogtaby obnizy¢ stope
referencyjng o maksymalnie 130 pb do 0,2%. Uwazamy, ze w przypadku materializacji naszego
scenariusza, RPP zawezitaby korytarz stép procentowych i stopa depozytowa pozostataby na
nieujemnym poziomie. Stopy procentowe w Polsce w przeciwienstwie do strefy euro nie spadtyby zatem
ponizej zera.

Zgodnie z badaniami NBP, obnizenie stopy referencyjnej o 130 pb oddziatywatoby w kierunku
zwiekszenia tempa wzrostu PKB o 0,1-0,4 pkt. proc., wzrostu inflacji o 0,3 pkt. proc. i ostabienia ztotego
0 1,2-1,7%. Powyisze szacunki uwzgledniajg wptyw oddziatywania zaréwno kanatu kursowego i stopy
procentowej ze wzgledu na obnizki stép procentowych. Nie uwzgledniajg one natomiast efektow
zwigzanych z ostabieniem ztotego w wyniku wzrostu awersji do ryzyka w warunkach silnego
spowolnienia wzrostu gospodarczego, ktére opisaliSmy w poprzedniej MAKROmapie. Niewielka skala
oddziatywania polityki pienieznej realizowanej w sposdéb konwencjonalny na  warunki
makroekonomiczne w Polsce wspiera naszg ocene, ze w celu wyraznego pobudzenia wzrostu
gospodarczego i inflacji w Polsce bedzie konieczne zastosowanie rdwniez narzedzi
niekonwencjonalnych. Kolejne sposoby niekonwencjonalnego ztagodzenia polityki pienieznej (program
nisko oprocentowanych kredytéow dla matych i srednich przedsiebiorstw oméwilismy w MAKROmapie z
28.01.2019) przedstawimy w kolejnych MAKROmapach.
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Wazrost Swiatowej awersji do ryzyka ostabit 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
lut18 kwi 18 czel8 sie 18 paz 18 gru 18 lut 19 lut 18 kwi 18 czel8 sie 18 paz 18 gru 18 lut 19
rédto: Reuters ——— EURPLN (1. 0$) = USDPLN (p. 0$) CHFPLN (l. 03) —— GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,3131 (ostabienie ztotego o 0,5%). W poniedziatek i we
wtorek kurs EURPLN byt relatywnie stabilny i ksztattowat sie w przedziale 4,28-4,29. Od $rody zioty
podobnie jak inne waluty regionu tracit na wartosci, czemu sprzyjato zwiekszenie swiatowej awersji do
ryzyka odzwierciedlane wzrostem indeksu VIX. Byto ono zwigzane z obawami inwestorow o perspektywy
wzrostu gospodarczego w strefie euro, rosngcym prawdopodobiefdstwem niekontrolowanego wyjscia
Wielkiej Brytanii z UE, a takze brakiem istotnych postepdw w negocjacjach dotyczacych deeskalacji
wojny handlowej na linii USA-Chiny.

Wzrost swiatowej awersji do ryzyka sprzyjat aprecjacji walut gospodarek uwazanych jako tzw.
bezpieczne przystanie (safe haven). W konsekwencji w ubieglym tygodniu mielismy do czynienia ze
spadkiem kurséw EURUSD oraz EURCHF. Uwzgledniajac wzrost kursu EURPLN, ztoty ostabit sie wzgledem
dolara o 1,7%, a franka szwajcarskiego o 0,8%. Mimo rosngcego prawdopodobienstwa
niekontrolowanego wyjscia Wielkiej Brytanii z UE funt brytyjski na przestrzeni tygodnia nie ostabit sie
wzgledem euro. Kurs funta wspierany byt bowiem przez zapowiedZ Banku Anglii, zgodnie z ktérg po
wyjsciu Wielkiej Brytanii z UE planuje on podnies¢ stopy procentowe. W efekcie w ubiegtym tygodniu
doszto do ostabienia ztotego wzgledem funta (o 0,6%)

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedg krajowe dane o inflacji. W przypadku realizacji naszej wyzszej
od konsensusu rynkowego prognozy dane mogg przyczynic sie do umocnienia polskiej waluty. Pozostate
krajowe dane (wstepny PKB za IV kw. oraz bilans ptatniczy) jak réwniez liczne dane z USA (inflacja CPI,
sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, indeks NY Empire
State) nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs ztotego.



- < MAPA
7 i I -

Ujemnych stép w Polsce nie bedzie

’ Dane o krajowej inflacji w centrum uwagi rynku

, Krzywa IRS w Polsce (%) ; 0Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
,5 ,
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Zrédto: Reuters ——2019-02-01 —2019-02-08 2-letnie 5-letnie — 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS obnizyly sie do poziomu 1,76 (spadek o 1pb), 5-letnie do 2,00
(spadek o 4pb), a 10-letnie do 2,34 (spadek o 4pb). W poniedziatek kontynuowany byt wzrost stawek
IRS sprzed dwdch tygodni zwigzany z publikacjg lepszych od oczekiwan danych z amerykanskiego rynku
pracy (por. MAKROmapa z 04.02.2019). Od wtorku obserwowany byt spadek stawek IRS w $lad za
rynkiem niemieckim. Obnizeniu rentownosci niemieckich obligacji sprzyjaty publikacje kolejnych
stabszych danych nt. niemieckiej gospodarki (o produkcji przemystowej i nowych zamdéwieniach w
przetworstwie — patrz powyzej). Ze wzgledu na wzrost awersji do ryzyka zwiekszyt sie takze spread
pomiedzy polskimi a niemieckimi obligacjami. W ubiegtym tygodniu Ministerstwo Finanséw sprzedato
obligacje o 2-, 5-, 9- i 10-letnich terminach zapadalnosci za 5,0 mld PLN przy popycie réwnym 10,2 mld
PLN. Aukcja dtugu miata jednak ograniczony wptyw na krzywa.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedg krajowe dane o inflacji, ktdre moga przyczynié sie do
wzrostu stawek IRS. Pozostate dane z Polski (wstepny PKB za IV kw. oraz bilans ptfatniczy) beda
najprawdopodobniej neutralne dla krzywej. Dane z USA (inflacja CPIl, sprzedaz detaliczna, produkcja
przemystowa, wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, indeks NY Empire State) nie beda miaty naszym
zdaniem istotnego wptywu na stawki IRS.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

czne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik 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* 4,15 4,17 4,21 424 431 437 427 430 4,28 434 429 429 4,26 4,28
Kurs USDPLN* 3,34 3,42 3,42 3,51 3,69 3,74 3,66 3,71 3,69 3,84 3,79 3,74 3,72 3,73
Kurs CHFPLN* 3,59 3,62 358 354 3,74 3,78 369 383 375 3,80 3,79 3,81 3,74 3,71
Inflacja CPI (r/r, %) 19 14 13 16 17 2,0 2,0 2,0 19 18 13 11 12
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 5,2 6,7 10,3 5,0 2,7 7.4 4.6 2,7 3,7
Inflacja PPI (r/r, %) 0,2 -0,1 0,5 10 3,0 3,7 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 3,7 3,7 3,5 34 3.2 3.2 3,0 2,8 1,8
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,8 6,8 6,6 6,3 6,1 58 58 58 57 57 57 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 1,4 7,0 8,4 73 0,0 12,1 7,1 4,2
Import (r/r, %, EUR) 19,0 9,5 0,3 13,6 2,9 8,7 100 11,2 54 17,5 9,9 34

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m“m S I e
53 51 a3 22

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

Konsumpcja (%, 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 52 4,2
Eksport (ceny state, %, rir) 3,4 7,6 4,9 4,4 4,7 4,7 4,9 5,4 5,0 4,9 4,5
Import (ceny state, %, rir) 55 6,5 6,9 3,0 57 5,6 6,3 5,8 54 59 6,0
-E % - 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
8 5 & Inwestycje (pp.) 1,0 0,8 1,7 1,7 1,0 1,1 0,8 0,9 1,3 1,0 0,8
=z 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 5,7 5,8 5,8 5,8 5,8
Zatrudnienie poza rolnict. (%or/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 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 (9%9** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 2,00
EURPLN** 4,21 4,37 4,28 4,29 4,30 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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POPRZEDNIA PROGNOZA*
WARTOSC

WSKAZNIK

CA  RYNEK**
Sroda 13.02.2019r.

Produkcja przemystowa (% m/m) Grudzien -1,7 -0,3
Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mlIn €) Grudzien -221 -929 -945
Inflacja CPI (% m/m ) Styczen -0,1 0,1 0,1
Inflacja bazowa CPI (% m/m) Styczen 0,2 0,2 0,2
Czwartek 14.02.2019r.
Bilans handlowy (mld USD) Styczen 57,1 335
Wstepny PKB (% kw/kw) IV kw. -0,2 0,1
Wstepny PKB (%rir) IV kw. 51 4.9 4.9
Wstepny PKB (% kw/kw) IV kw. 0,2 0,2 0,2
Sprzedaz detaliczna (% m/m) Grudzien 0,2 0,1
Zapasyw przedsigbiorstwach (% m/m) Listopad 0,6 0,3
Piatek 15.02.2019r.
Inflacja PPI (% r/r) Styczen 0,9 0,4
Inflacja CPI (% r/r) Styczen 19 2,0
Inflacja CPI (%r/r) Styczen 11 1,2 1,0
Indeks NY Fed dla przetwdrstwa (pkt.) Luty 3,9 0,1 6,5
Produkcja przemystowa (% m/m) Styczen 0,3 0,1 0,2
Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Styczen 78,7 78,7 78,8
Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Luty 91,2 93,0 94,0

* 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
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Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Ekonomista
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

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



