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realizowanego przez NBP?
W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na czwartek publikacja
wstepnych lutowych wynikéw badan koniunktury w najwainiejszych europejskich
gospodarkach. Oczekujemy, ze zagregowany indeks PMI w strefie euro zmniejszyt sie w lutym
do 50,6 pkt. wobec 51,0 pkt. w styczniu. Uwazamy, ze na spadek wskaZnika ztozyty sie
pogorszenie koniunktury w Niemczech i jej poprawa we Francji. We Francji wsparciem dla
indeksu byt efekt niskiej bazy sprzed miesigca zwigzany z protestami tzw. ,zéttych kamizelek”.
Wyniki badan koniunktury bedg szczegdlnie istotne dla oceny trwatosci obserwowanego w
ostatnich kwartatach spowolnienia wzrostu aktywnosci w obszarze wspdlnej waluty i
perspektyw swiatowego handlu. We wtorek opublikowany zostanie indeks ZEW, obrazujgcy
nastroje wsréd analitykdw i inwestoréw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji
gospodarczej w Niemczech. Oczekujemy, ze jego warto$¢ nie zmienita sie w lutym w
porownaniu do stycznia i wyniosta -15,0 pkt. W pigtek opublikowany zostanie indeks Ifo
obrazujgcy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujacych sektor przemystu
przetwdrczego, budownictwa, handlu i ustug. Oczekujemy, ze wartos¢ indeksu zmniejszyta sie
do 98,8 pkt. w lutym z 99,1 pkt. w styczniu. Nasze prognozy wynikéw badan koniunktury w
strefie euro ksztattujg sie ponizej konsensusu, a tym samym ich materializacja bedzie lekko
negatywna dla kursu euro, ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ Kolejnym waznym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na $rode publikacja
Minutes ze styczniowego posiedzenia FOMC. Uwazamy, ze tre$¢ dokumentu bedzie
odzwierciedlata gotebi ton komunikatu i konferencji po ostatnim posiedzeniu FOMC. Prezes FED
stwierdzit wowczas, ze Rezerwa Federalna moze pozwoli¢ sobie na ,cierpliwo$é” podejmujac
decyzje dotyczace wysokosci stop procentowych, a ich poziom uzaleznia¢ bedzie od
ksztattowania sie warunkdéw makroekonomicznych. Uwazamy, ze tre$¢ Minutes potwierdzi
ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg Rezerwa Federalna dokona w tym roku dwéch
podwyzek stép procentowych po 25 pb (w Il i IV kw. br.). Uwazamy, ze publikacja Minutes
bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

¢ W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. Opublikowane zostang m.in. wstepne dane nt.
zamoéwien na dobra trwate, ktére naszym zdaniem zwiekszyty w grudniu o 3,5% m/m wobec
wzrostu o 0,7% w listopadzie, z uwagi na wyzsze zamdwienia na samoloty w firmie Boeing. W
tym tygodniu poznamy takze dane nt. sprzedazy doméw na rynku wtérnym (5,02 min w styczniu
wobec 4,99 min w grudniu), ktére wskazg na lekki wzrost aktywnosci na amerykanskim rynku
nieruchomosci po jej wyraznym spadku w grudniu. Opublikowane zostang rowniez wyniki badan
koniunktury w USA. Naszym zdaniem indeks Philadelphia FED wzrést do 16,0 pkt. w lutym z 17,0
pkt. w styczniu. Publikacje danych z USA nie powinny miec istotnego wptywu na rynki
finansowe.

¢ We wtorek poznamy styczniowe dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w
sektorze przedsiebiorstw w Polsce. GUS przeprowadzi coroczng rewizje liczby pracownikéw
zatrudnionych w mikroprzedsiebiorstwach (firmy zatrudniajgce ponizej 10 oséb), co zaowocuje
zZnaczgcym miesiecznym zwiekszeniem liczby oséb zatrudnionych w firmach zatrudniajgcych co
najmniej 10 osdb. Skala rewizji bedzie jednak najprawdopodobniej mniejsza niz w 2018 r. W
efekcie prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia zmniejszyta do 1,8% r/r z 2,8% w grudniu ub. r.
Z kolei dynamika przecietnego wynagrodzenia zwiekszyta sie w styczniu do 6,5% r/r wobec 6,1%
w grudniu, co byto efektem m.in. wiekszej niz w 2018 r. podwyzki ptacy minimalnej. Publikacja
danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw, cho¢ istotna dla prognozy
dynamiki konsumpcji prywatnej w | kw., bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i
rynku dtugu.

¢ W érode poznamy dane o styczniowej produkcji przemystowej w Polsce. Prognozujemy, ze
wzrost produkcji przemystowej przyspieszyt do 3,7% r/r wobec 2,8% w grudniu. W kierunku
zwiekszenia dynamiki produkcji oddziatywaty korzystne efekty kalendarzowe. Wsparcie dla
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naszej prognozy stanowi opublikowany na poczatku miesigca zgodny z naszymi oczekiwaniami
indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa. W naszej ocenie styczniowe dane dotyczgce produkcji
w przetwdrstwie przemystowym potwierdzg obserwowane w ostatnich miesigcach pogorszenie
koniunktury w tym sektorze zwigzane ze spowolnieniem w Swiatowym handlu. Uwazamy, ze
materializacja naszej prognozy nie bedzie miata istotnego wptywu na kurs ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

¢ W czwartek opublikowane zostang dane o dynamice sprzedazy detalicznej w Polsce, ktéra
naszym zdaniem zwiekszyta sie w styczniu do 5,3% r/r wobec 4,7% w grudniu. Na jej
nieznaczny wzrost ztozyty sie efekty wysokiej bazy sprzed roku, wyzisza dynamika sprzedazy
zywnosci oraz korzystna réznica w liczbie dni roboczych. Uwazamy, ze materializacja naszej
nizszej od konsensusu (6,1%) prognozy bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem polski PKB zmniejszyt sie w IV kw. do 2018 r. 4,9% r/r
wobec 5,1% w Il kw. Na podstawie opublikowanych wcze$niej danych o PKB za caty 2018 r.
(por. MAKROpuls z 31.01.2019) 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
wyniést 1,7 pp. Tym samym gtéwnym Zrédtem wzrostu PKB w IV kw., podobnie jak w Il kw.,
byto spozycie prywatne. Implikowane w IV kw. wyrazne 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.

¢ Inflacja CPl w Polsce zmniejszyta sie w styczniu do 0,9% r/r wobec 1,1% w grudniu ub. r. Dane
o styczniowej inflacji s niepetne i majg charakter wstepny ze wzgledu na coroczng rewizje wag
w koszyku inflacji, co ogranicza mozliwos$ci wnioskowania na podstawie danych. Petne dane o
wzroscie cen w poszczegdlnych kategoriach w styczniu i lutym br., w tym zrewidowany wskaznik
inflacji w styczniu, zostang opublikowane w marcu. W kierunku spadku inflacji oddziatywata
nizsza dynamika cen paliw oraz innych nosnikdw energii (por. MAKROpuls z 15.02.2019).
Szacujemy, ze przeciwny efekt miata wyzsza inflacja bazowa. W najblizszych miesigcach
oczekujemy dalszego tagodnego zwiekszenia rocznej dynamiki cen do 1,6% r/r w Il kw. (lokalne
maksimum), wspierane] przez stopniowy wzrost inflacji bazowej i przyspieszenie wzrostu cen
Zywnosci.

¢ Deficyt na polskim rachunku obrotéw biezacych zwiekszyt sie w grudniu do 1400 min EUR
wobec 240 min EUR w listopadzie. Zmniejszenie salda na rachunku obrotéw biezgcych wynikato
Z nizszego salda obrotéw towarowych, dochodéw wtérnych i ustug (odpowiednio o 1160 min
EUR 205 min EUR i 87 mIn EUR nizsze niz w listopadzie). Przeciwny wptyw miato wyzsze saldo
dochodéw pierwotnych (o 250 min EUR wyzsze niz w listopadzie). Dynamika eksportu
zmniejszyta sie w grudniu do 2,3% r/r wobec 7,2% w listopadzie, a dynamika importu spadta do
3,0% wobec 10,0%, co byto zwigzane z wyraznym spowolnieniem w przetwdrstwie. Szacujemy,
ze skumulowane saldo na rachunku obrotéw biezgcych za ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB w
IV kw. 2018 r. zmniejszyto sie do -0,7% wobec -0,5% w Il kw.

¢ W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaly wstepne dane o PKB w najwazniejszych
europejskich gospodarkach. Kwartalna dynamika PKB w strefie euro w IV kw. 2018 r. nie
zmienita sie w poréwnaniu do Il kw. i wyniosta 0,2% (1,2% r/r w IV kw. wobec 1,6% w Ill kw.).
Przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego odnotowano m.in. w Niemczech (0,0% w IV kw.
wobec -0,2% w Ill kw.), Hiszpanii (0,7% wobec 0,6%) oraz w Holandii (0,5% wobec 0,1%).
Dynamika PKB obnizyta sie natomiast we Wtoszech (-0,2% wobec -0,1%), gdzie odnotowano
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techniczng recesje. We Francji tempo wzrostu gospodarczego nie zmienito sie w IV kw. w
porownaniu do Il kw. i wyniosto 0,3%. Opublikowane w ubiegtym tygodniu dane stanowig
ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg w catym 2019 r. tempo wzrostu PKB w strefie
euro obnizy sie do 1,6% wobec 1,9% w 2018 r.

¢ W ubiegtym tygodniu poznali§my liczne dane z amerykanskiej gospodarki. Inflacja CPI nie
zmienita sie w styczniu w poréwnaniu do grudnia i wyniosta 0,0% m/m (1,6% r/r w styczniu
wobec 1,9% w grudniu). Nie zmienita sie takze inflacja bazowa, ktéra zaréwno w styczniu jak i w
grudniu uksztattowata sie na poziomie 0,2% m/m (2,2% r/r w styczniu i w grudniu). W ubiegtym
tygodniu opublikowane zostaty takze zalegte dane o sprzedazy detalicznej, ktérej nominalna
dynamika obnizyta sie w grudniu do -1,8% m/m wobec 0,0% w listopadzie, ksztattujgc sie na
najnizszym poziomie od wrzesnia 2009 r. Bez uwzglednienia samochodéw sprzedaz detaliczna
spadta 0 1,4% m/m wobec wzrostu o 0,5%, co byto efektem jej nizszej dynamiki w wiekszosci
kategorii. Dane o sprzedazy detalicznej nie s3 w petni spdjne z danymi nt. sprzedazy detalicznej
z innych zrddet. Stad dostrzegamy wysokie prawdopodobienstwo, ze zostang one zrewidowane
w gore wraz z publikacjg danych za styczen. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez dane nt.
produkcji przemystowej, ktérej dynamika obnizyta sie w styczniu do -0,6% m/m wobec 0,1% w
grudniu. Jej spadek wynikat z obnizenia dynamiki produkcji we wszystkich kategoriach:
przetwodrstwie, budownictwie i dostarczaniu mediéw. Zmniejszyto sie takze wykorzystanie mocy
wytworczych, ktére w styczniu wyniosto 78,2% wobec 78,8% w grudniu. W zesztym tygodniu
opublikowane zostaty takze wyniki badan koniunktury. Na nieznaczng poprawe sytuacji w
przetwdrstwie w stanie Nowy Jork wskazat indeks NY Empire State, ktory zwiekszyt sie w lutym
do 8,8 pkt. wobec 3,9 pkt. w styczniu. Lepsze nastroje konsumenckie zasygnalizowat natomiast
wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, ktory wzrést w lutym do 95,5 pkt. wobec 91,2 pkt. w
styczniu, co byto wyraznie powyzej oczekiwan rynku. Wzrost indeksu wynikat ze zwiekszenia
jego sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji jak i oczekiwan. Oczekujemy, ze
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB w | kw. 2019 r.
zmniejszy sie do 1,4% wobec 2,2% w IV kw. 2018 r.

¢ Saldo chinskiego bilansu handlowego zmniejszyto sie w styczniu do 39,2 mld USD wobec 57,1
mid USD w grudniu, co bylo powyzej oczekiwan rynku (33,5 mld USD). Znaczaco wyzsze od
prognoz okazaty sie dane nt. dynamiki chifiskiego eksportu (9,1% r/r w styczniu wobec -4,4% w
grudniu przy oczekiwaniach rownych -3,2%) oraz dynamiki importu 2,8% r/r w styczniu wobec
3,8% w grudniu przy oczekiwaniach réwnych -10,0%). W naszej ocenie silny wzrost dynamiki
importu i eksportu jest przejSciowy i w znacznym stopniu wynika z efektu statystycznego
zwigzanego z wczesniejszym niz w 2018 r. terminem Swieta Chinskiego Nowego Roku, co
zwiekszato aktywnos$¢ w handlu zagranicznym w styczniu. 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. Pojawiajg sie jednak
sygnaty, ze USA s3g gotowe wydtuzy¢ zawieszenie wojny handlowe] o kolejne dwa miesigce, co w
naszej ocenie zwieksza prawdopodobienistwo osiggniecia porozumienia pomiedzy tymi krajami i
deeskalacji wojny handlowej, ktére obecnie oceniamy na 2/3. Podtrzymujemy naszg prognoze,
zgodnie z ktérg w | pot. br. dojdzie do dalszego spowolnienia chifskiego wzrostu PKB, ktory w Il
kw. br. osiggnie swoje minimum lokalne na poziomie 6,1% r/r. W 1l 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 Ill kw. br. Ludowy Bank Chin dokona
kolejnych obnizek stopy rezerw obowigzkowych w tgcznej skali 100 pb.
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’ Jakie bedg efekty programu skupu aktywow realizowanego przez NBP?

W ostatnich dwéch MAKROmapach przeanalizowalismy jaki bedzie wplyw ztagodzenia polityki
pienieznej przez RPP realizowanego w konwencjonalny sposéb (poprzez obnizki stopy referencyjnej)
na warunki makroekonomiczne w Polsce. Wskazalismy, ze wplyw ten bedzie umiarkowanie
pozytywny. Wobec tego, w warunkach wyraznego pogorszenia koniunktury w Polsce, w celu
znaczacego pobudzenia wzrostu gospodarczego i inflacji konieczne bedzie zastosowanie
niekonwencjonalnych instrumentéw, np. programu luzowania ilosciowego (Quantitative Easing, QE).
Ponizej przedstawiamy w jaki sposob takie programy byty realizowane w innych krajach oraz jakie s3
kanaty ich oddziatywania na warunki makroekonomiczne.

W odpowiedzi na globalny kryzys finansowy, banki centralne krajow rozwinietych obnizyty znaczgco
stopy procentowe, az osiggnety one efektywng dolng granice dla ich nominalnego poziomu (zblizong lub
nieznacznie nizszg od zera). Dalsze obnizki stopy procentowej nie miatyby juz pozytywnego wptywu na
warunki gospodarcze i oddziatywatyby w kierunku zmniejszenia stabilnosci systemu finansowego. Z
powodu utrzymujgcych sie niskiej inflacji i niskiego tempa wzrostu PKB wymagane bylo dalsze
ztagodzenie polityki pienieznej. Ze wzgledu na brak mozliwosci dalszych obnizek krdétkoterminowych
stép procentowych banki centralne siegnety po niekonwencjonalne narzedzie w postaci programoéw
luzowania iloSciowego. Programy te polegaty na zakupach przez banki centralne aktywéw (gtdwnie
dtugoterminowych obligacji rzgdowych i korporacyjnych) o ustalonej miesiecznej skali przez dtuiszy

okres.
Bank Program Okres e Teka polityke realizowaty gtéwne banki
EBC EAPP  03.2015-12.2018 2570mid€ 23%Pkp Centraine — FED, EBC, Bank Anglii, Bank
Riksbank QE  012015-12.2017 290mld SEK 6% pkg 2PONil i Riksbank. Japonia byfa pionierem

OE1 11.2008-03.2009 1725 mid$ 12% Pke| W stosowaniu luzowania iloSciowego.
Pierwszy program zostat uruchomiony w
QE2 11.2010-07.2011 600mid $ 4% PKB

FED tym kraju na dtugo przed globalnym

MEP 09.2011-06.2012 400mid $ 4% PKB . .
kryzysem finansowym, tj. w 2001 r. — stopa
_ 0 .. .
QE3 09.2012-102014  1600mid$ 9% PKB depozytowa Banku Japonii juz woéwczas

Bank Anglii QE 03.2009-07.2012 375mIdE£ 27% PKB osiagneta poziom zero. W USA i Wielkiej
Bank Japonii QE 03.2001-03.2006 30000 mid*¥ 6% PKB  Brytanii programy Iuzowania ilosciowego

QQE  04.2013-obecnie 387272mld¥ 71% PKB  zostaty uruchomione w pierwszej fazie
Zrédio: EBC, FED, Bank Anglii, Bank Japonii, Riksbank, Credit Agricole kryzysu finansowego (2008-2009). Z kolei

EBC, Risksbank i Bank Japonii (drugi program) wstrzymaty sie z zastosowaniem tego programu jeszcze
przez kilka lat po wybuchu kryzysu (por. tabela). W ramach programoéw zostata skupiona znaczaca ilos¢
aktywéw (od 6% PKB w Szwecji do ponad 70% PKB w Japonii), co przyczynito sie do wyraznego
zwiekszenia bilanséw bankéw centralnych.

Luzowanie ilosciowe oddziatuje na sytuacje makroekonomiczng w kraju w wieloraki sposdéb. W pierwszej
fazie kryzysu programy skupu aktywoéw miaty na celu poprawe funkcjonowania rynku finansowego,
jednak niezaprzeczalny jest réwniez ich pozytywny wptyw na realng sfere gospodarki. Ponizej
wymieniamy gtéwne kanaty, poprzez ktére programy QE wptywajg na warunki makroekonomiczne:

1) Sygnalizacja polityki pienieznej (wptyw na oczekiwania rynkéw finansowych). Ogtaszajgc program
skupu aktywow, bank centralny daje sygnat uczestnikom rynkowym dotyczacy prawdopodobnego
ksztattowania sie stép procentowych w przysztosci. Program QE jest bowiem wiarygodnym
zobowigzaniem banku centralnego do utrzymywania ich na niskim poziomie przez dfuzszy czas.

2) Zmiana struktury portfeli. Skup bezpiecznych aktywodw, jakimi sg obligacje rzgdowe przyczynia sie
do wzrostu ich cen i spadku ich oprocentowania (stopy zwrotu z inwestycji). Spadek stopy zwrotu
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powoduje, ze inwestorzy przekierowujg swoje $rodki w kierunku innych aktywow dajgcych wyzszy
zysk — instrumentédw o wiekszym ryzyku, lub dtuiszej zapadalnosci. Powoduje to wzrost cen
aktywow, spadek premii za ryzyko i premii terminowej na rynkach.

3) Wazrost ptynnosci. Wejscie duzego gracza (w postaci banku centralnego) na rynek i jego
zobowigzanie do przeprowadzania transakcji o wzglednie statej, duzej wartosci oddziatuje w
kierunku wzrostu ptynnosci. Powoduje to spadek premii z tytutu ograniczonej ptynnosci.
Oddziatywanie banku centralnego w tym zakresie nie ogranicza sie jedynie do rynku, na ktérym
skupowane s3 aktywa, ale ze wzgledu na zmiane struktury portfeli inwestoréw (patrz punkt 2)
rowniez na inne klasy aktywodw.

4) Ostabienie kursu walutowego. Biezaca i oczekiwana zmiana dysparytetu stép procentowych (na
korzys¢ zagranicy) oddziatuje w kierunku odptywu kapitatu z kraju, w ktérym prowadzony jest skup
aktywow, co przyczynia sie do ostabienia kursu walutowego.

5) Poprawa nastrojow. Realizacja programu przyczynia sie do poprawy nastrojéw (zmniejszenia
niepewnosci) uczestnikéw rynkowych ze wzgledu na oczekiwany pozytywny wptyw luzowania
polityki pienieznej na warunki makroekonomicznych. Program skupu aktywow oddziatuje réwniez w
kierunku zmniejszenia zmiennosci na rynkach finansowych i spadku awersji do ryzyka. Poprawa
nastrojéw przyczynia sie do wzrostu inwestycji i konsumpgji.

6) Wozrost akcji kredytowej. Skup obligacji w posiadaniu bankéw komercyjnych przez bank centralny
oddziatuje w kierunku wzrostu ptynnosci w sektorze bankowym i zwiekszenia akcji kredytowe;.
Spadek dtugoterminowych stép procentowych prowadzi do zwiekszenia popytu na finansowanie
kredytem.

5. Awersja do ryzyka/
niepewnos¢

5. Nastroje

Majatek —
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polityki A
4. Kurs

walutowy

Zak

aktywow

\ 4 \4
Wydatki i
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struktury portfeli >

—> Inflacjai PKB

Wzgledne ceny
aktywow A

v

g 3 Pyros i 1

Zrédto:

I N 6. Akcja
—> Pienigdz >
i kredytowa

Bank Anglii, Credit Agricole

Biorac pod uwage zarysowane powyzej kanaty oddziatywania (spadek rynkowych stép procentowych na
szeroky skale, wzrost akcji kredytowej i ostabienie kursu walutowego) program luzowania ilosciowego
wplywa na wzrost gospodarczy i inflacie w podobny sposdéb jak tagodzenie polityki pienieznej
realizowane w konwencjonalny sposéb. Wzrost cen aktywow wywotany przez luzowanie iloSciowe
oddziatuje dodatkowo poprzez efekt majgtkowy (efekt bogactwa) w kierunku wzrostu spozycia
gospodarstw domowych. Liczne badania empiryczne potwierdzity pozytywny wptyw programéw QE na
warunki gospodarcze w krajach, ktore je realizowaty.

Na podstawie naszych wczesniejszych szacunkéw stwierdzamy, ze znaczace obnizenie stép

procentowych w Polsce i uruchomienie programu nisko oprocentowanych kredytow dla przedsiebiorstw

nie zapewnitoby wystarczajgcego impulsu dla polskiej gospodarki w warunkach silnego spowolnienia
5
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wzrostu gospodarczego. Dlatego w kolejnej MAKROmapie zaprezentujemy, jak mogtaby wygladac
implementacja programu luzowania ilosciowego przez RPP i jaka musiataby by¢ jego skala, aby mdc
skutecznie pobudzi¢ wzrost gospodarczy i inflacje w Polsce.

Wyniki badan koniunktury w strefie euro mogg umocnic 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
lut18

#rédto: Reuters — EURPLN (1. 0$)

3,20 3,45 4,50
kwi 18 czel8 sie 18 paz 18 gru 18 lut 19 lut 18 kwi 18 czel8 sie 18 paz 18 gru 18 lut 19
USDPLN (p. 0$) CHFPLN (I. 0$) GBPPLN (p. 0$)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,3282 (ostabienie ztotego o 0,4%). Od poniedziatku do
czwartku mieliSmy do czynienia z ostabieniem ztotego. Byto to efektem wzrostu awersji do ryzyka
zwigzanej z obawami inwestorow o perspektywy wzrostu gospodarczego w strefie euro. W pigtek doszto
do czesciowej korekty.

Z wzgledu na podwyzszong awersje do ryzyka zwigzang z pogarszajgcymi sie perspektywami wzrostu
gospodarczego w strefie euro w ubiegtym tygodniu obserwowalismy umocnienie dolara amerykanskiego
oraz franka szwajcarskiego, czyli walut uznawanych za tzw. bezpieczne przystanie (safe haven). Tym
samym uwzgledniajac wzrost kursu EURPLN ztoty ostabit sie rowniez wzgledem dolara amerykanskiego
(0,9%) oraz franka szwajcarskiego (0,7%).

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego beda wyniki badan koniunktury dla najwazniejszych europejskich
gospodarek (indeksy PMI oraz Ifo i ZEW dla Niemiec). W przypadku realizacji naszych nizszych od
oczekiwan rynku prognoz dane mogg przyczyni¢ sie do ostabienia ztotego. Negatywne dla kursu polskiej
waluty mogg by¢ takze krajowe dane o sprzedazy detalicznej. Pozostate dane z Polski (produkcja
przemystowa, zatrudnienie i przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw) nie bedg miaty
naszym zdaniem istotnego wptywu na rynek. Neutralne dla kursu ztotego beda najprawdopodobniej
takze dane z USA (wstepne zamodwienia na dobra trwate, indeks Philadelphia FED, sprzedaz doméw na
rynku wtdrnym) oraz publikacja Minutes ze styczniowego posiedzenia FOMC.
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> Dane o krajowej sprzedazy detalicznej istotne dla stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) ; 0Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
2,7
2,4
21 M
18
2 lata 5 lat 10 lat lut 18 kwi 18 czel8 sie 18 paz 18 gru 18 lut 19
dto: Reuters —— 2019-02-08 ——2019-02-15 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie, 5-letnie i 10-letnie stawki IRS nie zmienily sie w poréwnaniu do
poziomu sprzed dwdch tygodni i wyniosty odpowiednio 1,76, 2,00 oraz 2,34. W poniedziatek doszto do
wzrostu stawek IRS, co byto korektg po ich spadku sprzed dwdch tygodni (por. MAKROmapa z
11.02.2018). W dalszej czesci tygodnia obserwowane byto obnizenie stawek IRS w slad za rynkiem
niemieckim. Spadkowi rentownosci niemieckich obligacji sprzyjaty obawy inwestorow o perspektywy
wzrostu gospodarczego w strefie euro.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku beda dane o sprzedazy detalicznej w Polsce, ktére w naszej
ocenie moga doprowadzi¢ do spadku stawek IRS. Pozostate krajowe dane (produkcja przemystowa,
zatrudnienie i przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw) nie bedg miaty naszym zdaniem
istotnego wptywu na rynek. Do spadku stawek IRS mogg przyczyni¢ sie wyniki badan koniunktury dla
najwazniejszych europejskich gospodarek (indeksy PMI oraz Ifo i ZEW dla Niemiec). Dane z USA
(wstepne zamdwienia na dobra trwate, indeks Philadelphia FED, sprzedaz domoéw na rynku wtdrnym)
oraz publikacja Minutes ze styczniowego posiedzenia FOMC beda najprawdopodobniej neutralne dla
rynku.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik lut 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* 415 4,17 421 424 431 437 427 430 428 434 429 429 4,26 4,28
Kurs USDPLN* 334 342 3,42 3,51 3,69 3,74 366 3,71 3,69 3,84 3,79 3,74 3,72 3,73
Kurs CHFPLN* 359 3,62 3,58 354 3,74 3,78 369 383 375 3,80 3,79 3,81 3,74 3,71
Inflacja CPI (r/r, %) 1,9 14 13 16 17 2,0 2,0 2,0 19 18 13 11 0,9
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 1,0 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 47 53
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 73 6,8 6,7 78 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 37 3,5 34 3,2 3.2 3,0 2,8 18
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,8 6,8 6,6 6,3 6,1 538 58 5,8 57 57 57 5,8 6,1
Saldo ROB (mIn EUR) 2289 -792 914 263 297 112 -994 -681 -858 -471 -240 -1400
Eksport (r/r, %, EUR) 15,5 6,6 -4,4 9,9 1,4 7,0 8,4 7,3 0,0 12,1 7,2 2,3

Import (r/r, %, EUR) 19,0 9,5 0,3 13,6 29 8,7 10,0 11,2 54 17,5 10,0 3,0

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

53 51 3,3 3,2

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 (%, rir) 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 58 54 59 6,0
8 = 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 é g Inwestycije (pp.) 1,0 0,8 1,7 1,7 1,0 1,1 0,8 0,9 1,3 1,0 0,8
. 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 obrotow 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 (%9)** 6,6 5,8 57 5,8 6,1 5,6 57 5,8 58 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 7,7 7,5 7,2 6,9 6,2 7,2 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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Wtorek 19.02.2019r.

Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Styczen 2,8 1,8 1,9

Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Styczen 6,1 6,5 6,8
Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Grudzien 20,3

Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Luty -15,0 -15,0 -14,0

Sroda 20.02.2019r.

Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Styczen 2,8 3,7 39

Polska Inflacja PPI (%r/r) Styczen 2,2 2,7 2,1
Strefa euro Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Luty -7,9 -8,3 -7,9

USA Minutes z posiedzenia FOMC Styczen
Czwartek 21.02.2019r.

Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Luty 49,7 49,5 49,8
Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Styczen 4,7 5,3 6,1
Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Luty 51,2 50,9 51,4
Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Luty 50,5 49,9 50,3
Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Luty 51,0 50,6 50,8

USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Grudzien 0,7 35 17
USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Luty 17,0 16,0 15,0
USA Wstepnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Luty 54,9 54,7
USA Sprzedazdomow na rynku wtérnym (min m/m) Styczen 4,99 5,02 5,03

Piatek 22.02.2019r.

Niemcy Finalny PKB (% kw/kw) IV kw. 0,0 0,0 0,0
Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Luty 99,1 98,8 99,0
Strefa euro Inflacja HICP (% rr) Styczen 14 14 14
Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Styczen 9,2 9,1 9,3

* 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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