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W tym tygodniu

b

We wtorek i Srode prezes FED J. Powell przedstawi pétroczne sprawozdanie przed Kongresem
dotyczace realizacji polityki pienieznej. Inwestorzy bedg uwaznie sledzi¢ wypowiedzi J. Powella
dotyczace perspektyw wzrostu gospodarczego, inflacji oraz stép procentowych. Szczegdlnie
istotne beda wypowiedzi prezesa FED nt. dalszego tempa zacie$niania polityki monetarne;j.
Tres¢ Minutes ze styczniowego posiedzenia FOMC wskazuje bowiem, na zmiane nastawienia
FED na bardziej gotebie (patrz ponizej). Podczas wystgpien J. Powella mozemy mieé do czynienia
z podwyzszong zmiennoscig na rynkach finansowych.

W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. W czwartek zostanie opublikowany pierwszy
szacunek PKB w IV kw. ub. r. Oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu
gospodarczego zmniejszyto sie do 2,2% wobec 3,4% w lll kw. ze wzgledu na nizsze wktady
spozycia prywatnego i zapaséw. Oczekujemy, ze kontynuacje spowolnienia na amerykanskim
rynku nieruchomosci potwierdza dane dotyczace rozpoczetych budéw domoéw (1248 tys. w
grudniu wobec 1256 tys. w listopadzie) oraz pozwolen na budowe (1284 tys. wobec 1322 tys.).
W pigtek opublikowany zostanie indeks ISM w przetwdrstwie, ktdry zgodnie z naszg prognoza
zmniejszy sie do 56,0 pkt. w lutym wobec 56,6 pkt. w styczniu. Nieznaczny spadek indeksu
sygnalizowany byt wczesniej przez regionalne wskazniki koniunktury. Na poprawe nastrojow
konsumenckich wskazg natomiast indeks Conference Board (125,0 pkt. w lutym wobec 120,2
pkt. w styczniu) oraz finalny indeks Uniwersytetu Michigan (95,5 pkt. wobec 91,2 pkt. w
styczniu). Wzrost wskaznikdw bedzie zwigzany przede wszystkim z zakonczeniem government
shutdown (oba wskazniki obnizyty sie znaczgco w styczniu ze wzgledu na czeSciowe zawieszenie
dziatalnosci rzadu federalnego). Materializacja naszych prognoz bedzie neutralna dla ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

W tym tygodniu poznamy lutowe indeksy PMI dla chinskiego przetwérstwa (Caixin oraz CFLP).
Oczekujemy, ze indeks Caixin PMI spadt do 48,0 pkt. w lutym wobec 48,3 pkt. w styczniu, a
indeks CFLP PMI obnizyt sie w naszej ocenie do 49,4 pkt. wobec 49,5 pkt. w styczniu. Uwazamy,
ze efekty dziatan chinskiego rzadu i Ludowego Banku Chin stymulujacych popyt wewnetrzny
beda widoczne z opdinieniem. Jednoczesnie spowolnienie w Swiatowym handlu i
dekoniunktura w branzy motoryzacyjnej oddziatuje w kierunku pogorszenia sytuacji w chiriskim
przetworstwie. Oczekujemy, ze wyniki badan koniunktury w Chinach, wskazujgce na
pogorszenie nastrojow w przetwérstwie przemystowym, bedg lekko negatywne dla kursu
ztotego.

W piatek opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy,
ze roczna dynamika cen zwiekszyta sie w lutym do 1,5% r/r wobec 1,4% w styczniu, przy
stabilizacji inflacji bazowej na poziomie 1,1% r/r. Oczekujemy, ze publikacja danych o inflacji w
strefie euro bedzie neutralna dla rynkdéw finansowych.

W czwartek GUS opublikuje petne dane o PKB w IV kw. ub. r. Oczekujemy, ze tempo wzrostu
gospodarczego byto zgodnie ze wstepnym szacunkiem i wyniosto 4,9% r/r wobec 5,1% w Il kw.
Dane o PKB bedg istotne w kontekscie oceny skali spowolnienia wzrostu inwestycji i konsumpgji,
jednak ich publikacja nie powinna wywota¢ znaczacej reakcji rynkéw finansowych.

W piatek opublikowane zostang lutowe dane o koniunkturze w przetwdrstwie przemystowym
w Polsce. Oczekujemy, ze wskaznik PMI obnizyt sie do 48,0 pkt. z 48,2 pkt. w styczniu. W
kierunku spadku wskazZnika oddziatywato pogorszenie koniunktury w strefie euro i Niemczech
(patrz ponizej). Uwazamy, ze publikacja indeksu bedzie neutralna dla ztotego i rentownosci
polskich obligacji.
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# W sobote na konwencji Prawa i Sprawiedliwosci ogtoszone zostaty planowane przez rzad
znaczace zmiany w polityce fiskalnej. Wsréd najwazniejszych zmian zapowiedzianych przez
rzad mozna wymieni¢: rozszerzenie programu 500+ na kazde dziecko, dodatkowa trzynasta
emerytura w wysokosci 1100 zt, przywrdcenie wiekszej siatki potgczen autobusowych w Polsce,
obnizka stawki podatku PIT (w tym do zera dla oséb do 26. roku zycia) oraz podniesienie
kosztéw uzyskania przychodéw. W obecnej chwili nie sg znane wszystkie szczegéty dotyczgce
skali i terminu implementacji powyzszych zmian. Szacujemy, ze wprowadzenie ich w zycie
oddziatuje przy innych warunkach niezmienionych do wzrostu wydatkéw budzetowych i
deficytu w finansach publicznych o ok. 2% PKB w skali catego roku. Zgodnie z wypowiedzig M.
Dworczyka szefa Kancelarii Prezesa Rady Ministrow ww. zmiany zostang czesciowo
sfinansowane dzieki uszczelnieniu systemu podatkowego, usprawnieniu dziatalnosci panstwa i
szybkiemu wzrostowi gospodarczemu. Tym samym deficyt w finansach publicznych moze
zwiekszy¢ sie w mniejszym stopniu niz wynika to z zapowiedzianej skali wzrostu wydatkow i
uksztattuje sie ponizej granicy 3% PKB w 2019 i 2020 r. Uwazamy, ze globalna koniunktura
ulegnie poprawie w Il pot. br., a tym samym impuls fiskalny zaproponowany przez PIS bedzie
miat charakter procykliczny, tj. oddziatujgcy w kierunku zwiekszenia wahan tempa wzrostu
gospodarczego. Stanowi on jednoczes$nie ryzyko w gére dla naszych prognoz dynamiki PKB i
inflacji w Il pot. br. i catym 2019 r. Skala rewizji bedzie mozliwa do oceny po przedstawieniu
przez PIS szczegdtow pakietu fiskalnego. W kontekscie implikacji rynkowych, impuls fiskalny
bedzie oddziatywat w kierunku zmniejszenia oczekiwarn rynkowych na obnizki stép
procentowych przez NBP, co przyczyni sie do podniesienia krzywej rentownosci w Polsce.
Agencje ratingowe zwracaty uwage na potencjalne pogorszenie sytuacji w finansach publicznych
jako czynnik ryzyka w dot dla oceny wiarygodnosci kredytowej Polski. Zgodnie z trescig
komunikatéw uwazamy, ze tak dtugo jak granica 3% PKB dla deficytu nie zostanie przekroczona,
nie nalezy spodziewac sie obnizenia ratingu. Niemniej jednak zmiany w polityce fiskalnej
najprawdopodobniej zostang krytycznie odnotowane w komunikatach agencji, co bedzie miato
lekko negatywny wptyw na kurs ztotego.

¢ Zgodnie ze wstepnymi danymi zagregowany indeks PMI (dla przetwérstwa i sektora ustug) w
strefie euro zwiekszyt sie w lutym do 51,4 pkt. wobec 51,0 pkt. styczniu, co byto powyzej
oczekiwan rynku (50,8 pkt.) i naszej prognozy (50,6 pkt.). Wzrost zagregowanego indeksu PMI
wynikat z wyzszej wartosci jego sktadowych dla aktywnosci biznesowej w ustugach, podczas gdy
przeciwny wptyw miato obnizenie sktadowej dla biezgcej produkcji w przetwérstwie. W ujeciu
geograficznym zwiekszenie zagregowanego indeksu PMI odnotowano zaréwno w Niemczech,
jak i we Francji. W Niemczech na poprawe nastrojow ztozyty sie wzrost sktadowej dla
aktywnosci biznesowej w ustugach oraz obnizenie sktadowej dla biezacej produkcji w
przetwdrstwie. Natomiast we Francji jego przyczyng byt wzrost sktadowej zaréwno dla
aktywnosci biznesowej w ustugach, jak i biezacej produkcji w przetwodrstwie. Pogorszenie
koniunktury odnotowano natomiast w pozostatych gospodarkach strefy euro objetych
badaniem. W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje rozbieznos¢ pomiedzy sytuacjg
w ustugach, ktére byty zrédtem poprawy koniunktury w strefie euro w lutym, oraz sytuacjg w
przetwdrstwie. Historycznie obserwowane rozbieznosci w przebiegu koniunktury w
przetwdrstwie i ustugach w strefie euro byty krétkotrwate, co sugeruje ze odnotowany w lutym
wzrost zagregowanego indeksu PMI dla strefy euro ma charakter przejsciowy. Z punktu
widzenia polskiego eksportu w danych na szczegdlng uwage zastuguje obnizenie indeksu PMI
dla niemieckiego przetwérstwa do 47,6 pkt. w lutym wobec 49,7 pkt. w styczniu. Tym samym
juz drugi miesigc z rzedu uksztattowat sie on ponizej granicy 50 pkt., oddzielajgcej wzrost od
spadku aktywnosci. W kierunku zmniejszenia indeksu oddziatywaty nizsze wktady wszystkich 5
jego sktadowych (dla biezacej produkcji, nowych zamoéwien, czasu dostaw, zapaséw oraz
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zatrudnienia). W strukturze danych na uwage zastuguje najszybszy spadek nowych zamdwien
eksportowych od pazdziernika 2012 r. W styczniu doszto réwniez do pierwszego od kwietnia
2013 r. spadku biezgcej produkcji w przetworstwie. Tym wieksze zaskoczenie stanowig
opublikowane w ubiegtym tygodniu dane nt. produkcji przemystowej w Polsce, ktére wskazaty
w styczniu na silny wzrost produkcji w dziatach eksportowych (patrz ponizej). Lutowe wyniki
badan koniunktury dla strefy euro wskazujg na wysokie prawdopodobieistwo spowolnienia
aktywnosci gospodarczej w obszarze wspdlnej waluty w kolejnych miesigcach. W sytuacji gdy
prowadzona obecnie stymulacja wzrostu gospodarczego w Chinach oraz oczekiwane przez
rynek porozumienie na linii USA-Chiny majgce na celu deeskalacje wojny handlowej pomiedzy
tymi krajami nie ustabilizujg sytuacji w $wiatowym handlu, dostrzegamy istotne ryzyko wejscia
gospodarki strefy euro w recesje w kolejnych kwartatach.

¢ W ubiegtym tygodniu opublikowano Minutes ze styczniowego posiedzenia FOMC. Zgodnie z
powszechnymi oczekiwaniami zapis dyskusji potwierdzit zmiane nastawienia Rezerwy
Federalnej na bardziej gotebie. Zgodnie z trescig Minutes pod koniec br. FED planuje zakonczy¢
redukcje swojego bilansu. W zapisie dyskusji podkreslono réwniez ryzyko silniejszego niz
oczekiwano spowolnienia gospodarczego zagranicg (w szczegdlnosci w Europie i Chinach).
Zgodnie z naszymi oczekiwaniami publikacja Minutes miata ograniczony wptyw na rynek (por.
MAKROmapa z 18.02.2019). Tres¢ Minutes stanowi wsparcie dla naszej zrewidowanej w dot
prognozy, zgodnie z ktérg Rezerwa Federalna w 2019 r. podniesie stopy procentowe o 25 pb (w
Il kw.). Wczesniej oczekiwalismy dwéch podwyzek po 25 pb (w Il kw. i IV kw.). Uwazamy, ze
argumentem za podwyzkg stép procentowych bedzie oczekiwana przez nas stabilizacja sytuacji
w Swiatowe] gospodarce w | pot. br. oraz zmniejszenie niepewnosci politycznej (deeskalacja
wojny handlowej, wyjasnienie kwestii Brexitu). Obecnie rynek nie wycenia zadnej obnizki stép
procentowych w USAw 2019 r.

¢ Zgodnie z finalnym szacunkiem kwartalna dynamika niemieckiego PKB w IV kw. wzrosta do
0,0% wobec -0,2% w Il kw. (0,9% r/r w IV kw. wobec 1,1% w Il kw.). Zwiekszenie kwartalnej
dynamiki niemieckiego PKB wynikato z wyzszych wktadow eksportu netto (0,0 pp. w IV kw.
wobec -0,9% w Il kw.), konsumpcji (0,4 pp. wobec -0,2 pp.) oraz inwestycji (0,2 pp. wobec 0,1
pp.). Przeciwny wptyw miato obnizenie wktadu zapaséw (-0,6 pp. w IV kw. wobec 0,8 pp. w IlI
kw.). Tym samym gtéwnym zrédtem wzrostu niemieckiego PKB w IV kw. byta konsumpcja. W
ubiegtym tygodniu poznaliSmy takze wyniki badan koniunktury w Niemczech. Indeks ZEW
obrazujacy nastroje wsrdd analitykdw i inwestordw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji
gospodarczej w Niemczech zwiekszyt sie w lutym do -13,4 pkt. wobec -15,0 pkt, co byto
nieznacznie powyzej oczekiwan rynku (-14,0 pkt). Nieznaczna poprawa indeksu w styczniu
nastgpita mimo dalszego pogorszenia perspektyw sytuacji gospodarczej w Niemczech. Zgodnie z
komunikatem naptywajgce dane wskazujgce na spowolnienie aktywnosci w niemieckiej
gospodarce znalazty jednak odzwierciedlenie w obnizeniu sktadowej indeksu ZEW dla oceny
biezacej sytuacji, ktéra w lutym uksztattowata sie na najnizszym poziomie od grudnia 2014 r. W
ubiegtym tygodniu poznaliSmy rowniez indeks Ifo obrazujagcy nastroje niemieckich
przedsiebiorcéw reprezentujacych przetwdrstwo, budownictwo, handel hurtowy i detaliczny,
ktory zmniejszyt sie w lutym do 98,5 pkt. wobec 99,3 pkt. w styczniu. Spadek indeksu wynikat z
obnizenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezacej sytuacji jak i oczekiwan. W ujeciu
sektorowym pogorszenie koniunktury odnotowano w 3 z 4 analizowanych dziatéw (w
przetwérstwie, budownictwie i ustugach). Nieznaczna poprawa sytuacja nastgpita jedynie w
handlu. 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 0,0% w IV kw. 2018 r.

¢ W ubieglym tygodniu poznali$my istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Opublikowane
zostaty zalegte dane nt. zamowien na dobra trwate, ktére zwiekszyty w grudniu o0 1,2% m/m
wobec wzrostu o 1,0% w listopadzie, co byto nieznacznie ponizej oczekiwan rynku (1,5%).
Zwiekszenie ich miesiecznej dynamiki wynikato w znacznym stopniu z wyzszego tempa wzrostu
zamoéwien na samoloty cywilne i ich czesci. Bez uwzglednienia sSrodkéw transportu zamdwienia
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na dobra trwate zwiekszyty sie o 0,1% m/m wobec spadku o 0,2% w listopadzie. Na uwage
zastuguje spadek rocznej dynamiki zamdéwien na cywilne dobra kapitatowe z wytgczeniem
zamowien na samoloty (2,5% w grudniu wobec 6,0% w listopadzie), co wskazuje na wysokie
prawdopodobienistwo spowolnienia inwestycji w kolejnych kwartatach. W ubiegtym tygodniu
poznalismy takze dane nt. sprzedazy domoéw na rynku wtérnym (4,94 min w styczniu wobec
5,00 min w grudniu), ktére wskazaty na zmniejszenie aktywnosci na amerykanskim rynku
nieruchomosci. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty takze wyniki badan koniunktury.
Indeks Philadelphia FED zmniejszyt sie w lutym do 4,1 pkt. wobec 17,0 pkt. w styczniu,
wskazujgc tym samym na pogorszenie sytuacji w przetworstwie na pétnocnym-wschodzie USA.
Opublikowane w ubiegtym tygodniu dane nt. zamdwien na dobra trwate wskazujg na ryzyko w
dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu
amerykanskiego PKB w | kw. 2019 r. zmniejszy sie do 1,7% wobec 2,2% w IV kw. 2018 r.

¢ Dynamika produkcji przemystowej w Polsce zwiekszyta sie w styczniu do 6,1% r/r wobec 2,8%
w grudniu 2018 r. Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zwiekszenia dynamiki
produkcji przemystowej pomiedzy grudniem a styczniem byta korzystna réznica w liczbie dni
roboczych. Skala ozywienia produkcji w styczniu byta jednak wieksza niz wynikatoby to z
korzystnego wptywu efektéw kalendarzowych. W S$wietle dostepnych wynikéw badan
koniunktury w Polsce silne ozywienie wzrostu produkcji przemystowej w styczniu jest trudne do
wyttumaczenia i uwazamy, ze bylo ono przejsciowym zjawiskiem (por. MAKROpuls z
20.02.2019). Dynamika produkcji budowlano-montazowej zmniejszyta sie w styczniu do 3,2% r/r
wobec 12,2% w grudniu. Jej spadek byt w znacznym stopniu wynikiem oddziatywania efektu
wysokiej bazy sprzed roku, a takze niekorzystnych warunkéw atmosferycznych. W strukturze
danych na szczegdlng uwage zastuguje wzrost dynamiki produkcji budowlano-montazowej w
kategorii "obiekty inzynierii lgdowej i wodnej”, ktéry wskazat na utrzymujacag sie wysoka
aktywnosé inwestycyjng sektora publicznego (por. MAKROpuls z 21.02.2019). . Dane o produkgcji
przemystowej i budowlano-montazowej stanowig ryzyko w gore dla naszej prognozy wzrostu
gospodarczego w | kw. (3,7% r/r wobec 4,9% w IV kw. ub. r.).

¢ Sprzedaz detaliczna w Polsce zwiekszyta sie w styczniu w cenach biezacych o 6,6% r/r wobec
wzrostu o 4,7% w grudniu 2018 r. Dynamika sprzedazy liczonej w cenach statych wzrosta w
styczniu do 5,2% r/r wobec 3,9% w grudniu. Szacujemy, ze gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym
w kierunku przyspieszenia tempa wzrostu sprzedazy detalicznej byta wyzsza dynamika
sprzedazy w kategorii "zywnos¢, napoje i wyroby tytoniowe”. Natomiast gtdwnym czynnikiem
ograniczajgcym tempo wzrostu sprzedazy detalicznej w styczniu byta nizsza dynamika sprzedazy
w kategorii "pojazdy samochodowe, motocykle, czesci” (por. MAKROpuls z 21.02.2019).
Dynamika realnej sprzedazy detalicznej w styczniu obnizyta sie wobec swojej sredniej wartosci
w IV kw. (5,8% r/r). Ponadto warto odnotowac opublikowane w ubiegtym tygodniu dane GUS,
ktore wskazaty na kontynuacje spadku zaréwno biezgcego jak i wyprzedzajgcego wskaznika
koniunktury konsumenckiej. Biorgc jednak pod uwage styczniowe dane z rynku pracy (patrz
ponizej) nadal widzimy nieznaczne ryzyko w gore dla naszej prognozy dynamiki konsumpcji w |
kw. (4,2% r/r wobec 3,9% w IV kw.).

¢ Nominalna dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw zwiekszyta sie w
styczniu 7,5% r/r wobec 6,1% w grudniu 2018 r. Do znaczgcego przyspieszenia wzrostu ptac
styczniu przyczynita sie wieksza niz przed rokiem podwyzka ptacy minimalnej. Wzrost dynamiki
ptac ogétem w styczniu byt jednak wyraznie wiekszy niz oczekiwalismy, stad interpretujemy go
jako sygnat dalszego narastania presji ptacowej w gospodarce. Nie wykluczamy jednak, ze
dynamike ptac w styczniu przejsciowo podbity wyptaty zmiennych sktadnikow wynagrodzenia w
niektérych dziatach. Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw wyniosta w styczniu
2,9% r/r wobec 2,8% w grudniu. W ujeciu miesiecznym zatrudnienie wzrosto o 135,7 tys. oséb.
Silny miesieczny wzrost zatrudnienia byt spowodowany coroczng rewizjg danych o zatrudnieniu
w mikroprzedsiebiorstwach (por. MAKROpuls z 19.02.2019). Szacujemy, ze realne tempo
wzrostu funduszu ptac (iloczynu zatrudnienia i przeciethego wynagrodzenia) w
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przedsiebiorstwach wyniosto w styczniu 9,7% r/r wobec 7,8% w grudniu ub. r. i 8,8% w IV kw.
ub. r. Wyraznie wyzsza od oczekiwan dynamika ptac w styczniu sygnalizuje ryzyko w gore dla
naszej prognozy wzrostu ptac w gospodarce narodowej w catym 2019 r. (7,0%).

¢ W ubieglym tygodniu prezes NBP A. Glapinski powiedzial, ze stopy procentowe w Polsce sa
»,na relatywnie takim poziomie, ze mozemy je obnizac". Zaznaczyt jednak, ze obecnie nie ma
potrzeby zmian wysokosci stép procentowych. Uwaza on bowiem, ze inflacja prognozowana w
projekcji NBP jest ,jest silnie zakotwiczona w celu inflacyjnym, w petni bezpieczna, pod kontrolg,
nie wymagajaca dziatan, takze zmian stép procentowych”. A. Glapinski powiedziat rowniez, ze
do konca obecnej kadencji prezesa NBP (czyli do 2022 r.), nie bedzie potrzeby uzycia
instrumentéw niestandardowych, o ile nie dojdzie do '"zatamania" w otoczeniu polskiej
gospodarki, czego jednak on "nie przewiduje". WypowiedZ A. Glapinskiego przyczynita sie do
ostabienia ztotego i spadku rentownosci polskich obligacji. Uwazamy, ze rozwazania A.
Glapinskiego majg charakter czysto teoretyczny i nie sygnalizujg wzrostu prawdopodobieristwa
obnizek stdp procentowych w Polsce. Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym z
ktorym stopy procentowe NBP nie zmienig sie do korica 2019 r., a ich pierwsza podwyzka (o 25
pb) nastgpi w marcu 2020 r. Wsparciem dla tego scenariusza jest ogtoszony w weekend przez
rzad pakiet fiskalny (patrz wyzej), ktéry bedzie najprawdopodobniej oddziatywat w sposdb
procykliczny na przebieg koniunktury w Il pot. 2019 r.

¢ Prezydent USA D. Trump ogtosit, ze USA odtozg w czasie wprowadzenie kolejnej transzy cef na
import z Chin, tym razem na towary o wartosci 200 mld USD, ktéra miaty wejs¢ w zycie 1
marca br. Jako powdd dla swojej decyzji podat ,,wyrazny postep w rozmowach handlowych z
Chinami”. Decyzja D. Trumpa o odtozeniu w czasie wprowadzenia kolejnych cet na import z Chin
wskazuje na rosngce prawdopodobierstwo deeskalacji wojny handlowej na linii USA-Chiny. W
konsekwencji decyzja sprzyja obnizeniu awersji do ryzyka, a w konsekwencji jest pozytywna dla
walut rynkéw wschodzgcych, w tym ztotego.

’ Jaka skala luzowania ilosciowego bytaby potrzebna w Polsce?

W ubiegtym tygodniu przestawiliSmy raport dotyczacy realizacji programéw skupu aktywow przez
gtéwne banki centralne. Ponizej analizujemy, jak mogtaby wygladaé implementacja takiego programu
przez NBP oraz jaka musiataby by¢ jego skala aby madgt on skutecznie pobudzi¢ wzrost gospodarczy w
Polsce.

W naszych poprzednich analizach zwrdciliSmy uwage, ze tagodzenie polityki pienieznej przez RPP
realizowane w konwencjonalny sposéb (tj. poprzez obnizki stép procentowych do poziomu bliskiego
zera) oddziatywatoby w kierunku zwiekszenia tempa wzrostu gospodarczego i inflacji w Polsce o
maksymalnie 0,4 pkt. proc. Szacunki te uwzgledniajg juz pozytywny wptyw ostabienia kursu ztotego (ze
wzgledu na wzrost awersji do ryzyka w warunkach spowolnienia) na sytuacje gospodarczg w Polsce.
Oznacza to, ze w warunkach jeszcze silniejszego spowolnienia krajowego wzrostu gospodarczego
konieczne bytoby uruchomienie niestandardowych narzedzi w polityce pienieznej. Ponizej opisujemy
program luzowania iloSciowego (quantitative easing — QE), ktory mogitby by¢ instrumentem
komplementarnym lub substytucyjnym do przedstawionego przez nas programu nisko
oprocentowanych kredytéw dla sektora matych i $rednich przedsiebiorstw (por. MAKROmapa z
11.02.2019). W celu oceny koniecznej skali programu luzowania ilosciowego w Polsce przyjmujemy
zatozenie, ze miatby sie on przyczyni¢ do zwiekszenia tempa wzrostu gospodarczego o 1 pkt. proc.

W opracowaniach poswieconych QE zwraca sie uwage, iz o skali oddziatywania tego programu na
warunki gospodarcze decyduje przede wszystkim tgczna wartosé zakupionych papieréw wartosciowych
(tzw. zaséb), a nie miesieczna skala zakupdw realizowana przez bank centralny (tzw. strumien). Kanat

5



X

CREDIT MAPA
AGRICOLE Jaka skala luzowania ilo$ciowego bytaby MAKRO

potrzebna w Polsce?

oddziatywania w ramach ,strumienia zakupow” ogranicza sie przede wszystkim do reakcji rynkowej na
ogtoszenie startu programow (lub zmian w ich funkcjonowaniu) przez bank centralny poprzez kanat
sygnalizacji polityki pienieznej.

Whplyw programu QE o wartosci 1% PKB na wskazniki makroekonomiczne W celu wyznaczenia odpowiednigj

Krai Rentownosé Dynamika PKB | Inflacja CPI Kurs skali prog'r'amu QE ,W. Polsc‘e
I 10-letnich obligacji (pb) | (pkt. proc.) (pkt. proc.) | walutowy wykorzystalismy doswiadczenia

bankéw centralnych, ktére

UK -6,2 0,22 0,25 -0,3% . .
- skorzystaty z takiego narzedzia —
Japonia 15 0.13 0,09 - EBC, FED, Banku Anglii, Banku
SR EL0D -7l 0.08 0.05 -0.4% Japonii  oraz  Riksbanku. Na
USA 83 0,63 0,61 -0.5% podstawie dostepnych badan
Szwecja 6,8 - - - dotyczacych efektéw programéw
Srednia -6,0 0,26 0,25 -0,4% skupu aktywéw w tych krajach
Zrédto: Credit Agricole wyroznilismy wptyw na cztery

zmienne makroekonomiczne — tempo wzrostu gospodarczego, inflacje, rentownosci 10-letnich obligacji
oraz kurs walutowy. Szacunki te rdzinig sie pomiedzy poszczegdlnymi analizami, jak réwniez
poszczegdlnymi krajami. Rdznice wynikajg z rdéinych metodologii badan oraz trudnosci w
scharakteryzowaniu alternatywnego scenariusza, w ktérym program QE nie zostatby uruchomiony.
Dlatego na potrzeby naszej analizy przyjeliSmy usrednione wartosci ze wszystkich analiz (por. tabela).
Otrzymane wielkosci charakteryzujgce efekty luzowania ilosciowego przeskalowali$my w taki sposdb aby
odzwierciedlaty site oddziatywania programu, w ramach ktérego skupiono aktywa o wartosci 1% PKB. Na
tej podstawie mozna szacowa, ze realizacja programu luzowania iloSciowego w Polsce o tacznej skali 1%
PKB oddziatywataby w kierunku zwiekszenia dynamiki PKB i inflacji o ok. 0,2-0,3 pkt. proc., ostabienia
kursu ztotego 0 0,4% i spadku rentownosci 10-letnich obligacji o ok. 6 pb.

W literaturze pojawia sie watek niepewnosci, co decyduje o sile oddziatywania luzowania ilosciowego na
warunki makroekonomiczne — skala programu w relacji do PKB, czy wielko$¢ programu w odniesieniu do
wartosci mozliwych do skupienia przez bank centralny papieréw wartosciowych. Takie watpliwosci
pojawity sie ze wzgledu na przypadek Japonii (kraju z duzym rynkiem dtugu w relacji do PKB), gdzie
podobna skala skupu aktywéw (wyrazona w relacji do PKB) przyniosta mniejsze efekty niz w innych
krajach. W literaturze brak jest konsensusu w tej kwestii. Czynnikiem réznicujgcym efekty programéw
QE w poszczegdlnych krajach mogta by¢ bowiem nie tylko skala rynku dtugu, ale rdwniez poziom
rentownosci obligacji dtugoterminowych (znaczaco nizszy w Japonii niz w USA lub Wielkiej Brytanii) w
momencie uruchomienia programu luzowania ilosciowego. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze pominiecie
przypadku Japonii nie zmienitoby w istotny sposdb oszacowanych powyzej usrednionych efektéw
programu QE. Dlatego na potrzeby analizy zaktadamy, ze w Polsce program skupu aktywéw bedzie
oddziatywat na warunki makroekonomiczne w podobnym stopniu jak we wspomnianych panstwach.

Zgodnie z przyjetym przez nas celem dziatania RPP (zwiekszenie tempa wzrostu gospodarczego o 1 pkt.
proc.), NBP musiatby skupi¢ obligacje rzagdowe w wysokosci ok. 4% PKB. Taka operacja przyczynityby sie
rowniez do wzrostu inflacji o ok. 1 pkt. proc., ostabienia ztotego o ok. 2% i spadku rentownosci obligacji
10-letnich o ok. 25 pb. Dostrzegamy znaczace ryzyko w gore dla szacunku wptywu programu QE na
rentownosci obligacji 10-letnich. Relacja wartosci obligacji rzadowych w walucie krajowej do PKB w
Polsce (ok. 30%) jest mniejsza niz we wspomnianych krajach rozwinietych w momencie startu programu
(ok. 60% w USA i strefie euro, 160% w Japonii oraz 35% w Wielkiej Brytanii), a tym samym wptyw
luzowania ilosciowego w Polsce (przeskalowany do 1% PKB) na rentownosci obligacji bytby
najprawdopodobniej wiekszy. W konsekwencji, wptyw realizowanego w Polsce QE na PKB, inflacje i kurs
walutowy bytby najprawdopodobniej réwniez wiekszy niz w ww. krajach.
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Biorac pod uwage doswiadczenia innych bankéw centralnych, realizacja programu QE w Polsce zajetaby
ok. 12-18 miesiecy. Oznacza to, ze efekty oddziatywania programu na realng sfere gospodarki bytyby
widoczne z opdznieniem kilku kwartatéw od startu programu. Skup ztotowych obligacji rzadowych w
Polsce w wysokosci ok. 4% PKB oznaczatby, ze bank centralny znalaztby sie w posiadaniu ok. 13%
dostepnych papieréw wartosciowych w tym segmencie. Jest to podobna wzgledna skala interwencji na
krajowym rynku dfugu jak w Wielkiej Brytanii i USA oraz znaczaco nizsza niz w strefie euro, Szwegji i
Japonii (ok. 30%). Interwencja NBP o takiej skali na rynku obligacji nie powinna zatem przyczyni¢ sie do
zaburzen w jego funkcjonowaniu (np. ,,wyschniecia” ptynnosci w niektérych segmentach).

Indeks PMI dla chinskiego przetwdérstwa moze 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
lut 18 kwi 18 czel8 sie 18 paz 18 gru 18 lut 19 lut 18 kwi 18 czel8 sie 18 paz 18 gru 18 lut 19
Srédio: Reuters ——EURPLN (I.0§) ~ =——USDPLN (p. 0%) CHFPLN (1. 0$) ——GBPPLN (p. 0)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,3375 (ostabienie ztotego o 0,1%). W poniedziatek i
wtorek kurs EURPLN byt stabilny i oscylowat na poziomie 4,33. W $rode doszto do przejsciowego
ostabienia ztotego wspieranego przez gotebig wypowiedz prezesa NBP A. Glapinskiego, ktéry wyrazit
poglad, iz obecny poziom stép procentowych pozwala nadal na ich ewentualng obnizke (patrz powyzej).
W czwartek podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego sprzyjaty publikacje indeksow PMI dla
najwazniejszych europejskich gospodarek. W pigtek kurs EURPLN byt stabilny. Opublikowane w
ubiegtym tygodniu liczne krajowe dane (o sprzedazy detalicznej, produkcji przemystowej oraz
zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw) miaty ograniczony wptyw na
kurs ztotego.

W ubiegtym tygodniu doszto do umocnienia funta brytyjskiego wzgledem euro. Sprzyjaty temu
doniesienia medialne wskazujace, ze premier Wielkiej Brytanii T. May ma zamiar wycofa¢ sie z
forsowania w UE tzw. ,kompromisu Malthouse’a”, czyli zaproponowanej przez brytyjski parlament
alternatywnej wersji porozumienia ws. Brexitu. Rynek odczytat to jako urealnienie oczekiwan Wielkiej
Brytanii wzgledem mozliwych ustepstw UE w sprawie warunkéw Brexitu (UE wyklucza bowiem
renegocjacje uzgodnionej wczesniej umowy w sprawie Brexitu). W konsekwencji, uwzgledniajgc wzrost

kursu EURPLN, w ubiegtym tygodniu doszto réwniez do ostabienia ztotego wzgledem funta (o 0,9%)

Dzisiaj mozemy mieé do czynienia z umocnieniem ztotego ze wzgledu na decyzje D. Trumpa o odtozeniu
w czasie wprowadzenia kolejnej transzy cet na import z Chin (patrz powyzej). W tym tygodniu kluczowe
dla ztotego bedzie publikacja indeksu Caixin PMI dla chifskiego przetwdrstwa. Oczekujemy, ze moze ona
przyczynic sie do ostabienia ztotego. W tym tygodniu mozemy miec réwniez do czynienia z podwyzszong
zmiennoscig kursu polskiej waluty ze wzgledu na wystgpienie szefa FED J. Powella przed Kongresem.
Publikacja indeksu PMI dla polskiego przetworstwa, finalne dane nt. krajowego PKB, dane o inflacji w
strefie euro oraz liczne publikacje z USA (drugi szacunek PKB w IV kw., liczba rozpoczetych budéw, nowe
pozwolenia na budowe, indeks Conference Board i finalny indeks Uniwersytetu Michigan) nie bedg miaty
naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs ztotego.
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’ Wystagpienie Powella w centrum uwagi

. Krzywa IRS w Polsce (%) 5 0Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
2,3 2,7
2,1 2,4
1,9 2,1
1,7 1,8

2 lata 5 lat 10 lat lut 18 kwi 18 czel8 sie 18 paz 18 gru 18 lut 19
Zrédto: Reuters ——2019-02-15 —2019-02-22 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS obnizyty sie do 1,75 (spadek o 1pb), 5-letnie do 1,96 (spadek
o 4pb), a 10-letnie 2,28 (spadek o 6pb). W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla stawek IRS
byta srodowa wypowiedz prezesa NBP A. Glapinskiego, w ktdrej wyrazit poglad, ze obecny poziom stép
procentowych pozwala nadal na ich ewentualng obnizke (patrz powyzej). Gotebi wydzwiek wypowiedzi
A. Glapinskiego doprowadzit w srode do spadku stawek IRS na $rodkowym odcinku i dtugim koncu
krzywej. W czwartek doszto do korekty stawek IRS wspieranej przez aukcje zamiany dtugu, na ktérej
Ministerstwo Finansow odkupito obligacje za 9,3 mld PLN i sprzedato obligacje o 2-, 5-, 9-, i 10-letnich
terminach zapadalnosci za 9,5 mld PLN, przy popycie rownym 11,6 mid PLN.

W tym tygodniu w centrum uwagi bedzie wystgpienie szefa FED J. Powella przed Kongresem, ktére moze
oddziatywa¢ w kierunku podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. Ogtoszony w weekend przez rzad pakiet
fiskalny moze sie przyczyni¢ do zwiekszenia rentownosci polskich obligacji, zaréwno na krétkim, jak i na
dtugim koncu krzywej dochodowosci. Uwazamy, ze publikacje danych z kraju (indeks PMI dla
przetworstwa, finalny szacunek PKB w IV kw.), strefy euro (wstepna inflacja), Chin (indeks PMI dla
przetworstwa) oraz USA (drugi szacunek PKB w IV kw., liczba rozpoczetych budéw, nowe pozwolenia na
budowe, indeks Conference Board i finalny indeks Uniwersytetu Michigan) bedg neutralne dla rynku.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

ciu miesigcznym
wrz 18 | paz 18
Stopareferencyjna NBP* (%) 1,50 150 1,50 150 1,50 150 150 150 150 1,50 150 150 150 1,50

Kurs EURPLN* 4,15 4,17 4,21 4,24 4,31 4,37 4,27 4,30 4,28 4,34 4,29 4,29 4,26 4,30
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 3,74
Kurs CHFPLN* 3,59 3,62 3,58 3,54 3,74 3,78 3,69 3,83 3,75 3,80 3,79 3,81 3,74 3,72
Inflacja CPI (r/r, %) 1,9 1,4 1,3 1,6 1,7 2,0 2,0 2,0 1,9 1,8 1,3 1,1 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 73 1,7 9,3 52 6,7 10,3 5,0 2,7 74 46 2,7 6,1
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 2,2

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 6,6
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 75

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 3,8 3,7 3,7 37 3,7 3,7 3,5 34 3,2 3,2 3,0 2,8 29
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,8 6,8 6,6 6,3 6,1 5,8 5,8 5,8 5,7 5,7 5,7 5,8 6,1
Saldo ROB (mIn EUR) 2289 -792 -914 263 297 112 -994  -681 -858 -471  -221 -1400
Eksport (r/r, % EUR) 155 6,6 4.4 9,9 14 7,0 8,4 73 0,0 12,1 71 2,3

Import (r/r, % EUR) 19,0 9,5 0,3 13,6 2,9 8,7 10,0 11,2 54 175 9,9 3,0

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

N e s S S e s
53 3,3 3,2

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

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
Inwestycije (%, 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) 5,5 6,5 6,9 3,0 57 5,6 6,3 5,8 5,4 5,9 6,0
3 = _ 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 % 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 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 (%)** 6,6 58 57 5,8 6,1 5,6 57 5,8 5,8 5,8 5,8
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 1,4 1,0 1,1 0,8 0,4 0,4 0,4 0,4 1,1 0,4 0,1
Wynagrodzeniaw 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 (%)** 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
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA - POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKAC)I  RAJ WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 25.02.2019r.
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Styczen 58 6,1 6,1
16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Grudzien 0,0 0,2
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Grudzien -0,6
Wtorek 26.02.2019r.
14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Grudzien 1256 1248 1255
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Grudzien 1322 1284 1293
15:00 USA Indeks cen domoéw Case-Shiller (% m/m) Grudzien 0,3
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Luty -2,0
16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Luty 120,2 125,0 125,0
Sroda 27.02.2019r.
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Luty 0,69
16:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Grudzien -0,6 0,9
Czwartek 28.02.2019r.
2:00 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Luty 49,5 49,4 49,5
10:00 Polska Finalny PKB (%r/r) IV kw. 51 4,9 4,9
14:00 Niemcy Wstegpna inflacja HICP (% r/r) Luty 17 18
14:30 USA Drugi szacunek PKB (% r/r) IV kw. 34 2,2 2,4
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Luty 56,7 58,2
Piatek 01.03.2019r.
2:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Luty 48,3 48,0 48,5
9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Luty 48,2 48,0 48,0
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwdérstwa (pkt.) Luty 47,6 47,6 47,6
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwdérstwa (pkt.) Luty 49,2 49,2 49,2
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Luty 14 15 15
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Grudzien 0,3
15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetwdrstwa (pkt.) Luty 53,7
16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Luty 95,5 95,5 95,6
16:00 USA Indeks ISM dla przetwérstwa (pkt.) Luty 56,6 56,0 56,0

* Prognozy wskaznikéw 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

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