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W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na czwartek posiedzenie
EBC. Naszym zdaniem parametry polityki pienieznej nie ulegng zmianie — utrzymany zostanie
obecny poziom stdp procentowych, jak rowniez forward guidance dotyczace ich stabilnego
ksztattowania sie w przysztosci. Po posiedzeniu zostanie zaprezentowana rdwniez najnowsza
projekcja makroekonomiczna. Oczekujemy, ze $ciezki inflacji i tempa wzrostu gospodarczego
zostang zrewidowane w dét w poréwnaniu do grudniowe] prognozy. Uwazamy, ze konferencja
bedzie utrzymana w gotebim tonie ze wzgledu na pogarszajace sie perspektywy wzrostu
gospodarczego i ograniczong presje inflacyjng. Na konferencji nie zostang ogtoszone nowe plany
dotyczace ksztattowania sie polityki pienieznej w przysztosci, jednak prezes EBC M. Draghi
najprawdopodobniej przedstawi wachlarz mozliwych do implementacji instrumentéw w
przypadku dalszego pogorszenia koniunktury. Wypowiedzi M. Draghiego bedg spéjne z naszym
scenariuszem zaktadajgcym, ze w najblizszych miesigcach (najprawdopodobniej w kwietniu) EBC
ogtosi uruchomienie kolejnego programu TLTRO. Oczekujemy, ze podczas konferencji po
posiedzeniu EBC bedziemy mie¢ do czynienia z podwyzszong zmiennoscig na rynkach
finansowych.

¢ Kolejnym waznym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na srode posiedzenie
Rady Polityki Pienieznej. Oczekujemy, ze RPP zadecyduje na nim o utrzymaniu stop
procentowych na niezmienionym poziomie. Jednoczesnie zostang zaprezentowane wyniki
najnowszej projekcji inflacji NBP. Nie bedzie ona najprawdopodobniej uwzglednia¢ ogtoszonych
dwa tygodnie temu przez rzad planowanych zmian w polityce fiskalnej (por. MAKROmapa z
25.02.2018). Oczekujemy, ze sciezka inflacji zostanie zrewidowana w dét w poréwnaniu do
listopadowe] projekcji (brak materializacji zatozonego silnego wzrostu cen energii), a tempo
wzrostu PKB zostanie zrewidowane w goére (ze wzgledu na wyzszy punkt startowy prognozy). W
czasie konferencji najprawdopodobniej poruszony zostanie réwniez temat wptywu ogtoszonego
przez rzad pakietu fiskalnego na ksztattowanie sie inflacji i tempa wzrostu gospodarczego w
najblizszych kwartatach, jak rowniez perspektywy polityki pienieznej. Uwazamy, ze A. Glapinski
bedzie starat sie ostudzi¢ oczekiwania rynkowe na podwyzki stép procentowych w Polsce. Jego
wypowiedzi beda bardziej gotebie w poréwnaniu do pogladéw wyrazanych przez innych
cztonkdw RPP w ubiegtym tygodniu (E. Gatnar, J. ZyzynAski), ktérzy dostrzegali mozliwosé
zaostrzenia polityki pienieznej z uwagi na rozluznienie polityki pienieznej. Uwazamy, ze prezes
NBP A. Glapinski powtdrzy swojg opinie, zgodnie z ktérg w latach 2019-2020 stopy procentowe
NBP nie zmienig sie. Naszym zdaniem wydZwiek konferencji prasowej bedzie lekko negatywny
dla kursu ztotego i pozytywny dla cen polskich obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. Na pigtek zaplanowana jest publikacja danych z
rynku pracy. Oczekujemy, ze przyrost zatrudnienia poza rolnictwem wynidst 195 tys. oséb w
lutym wobec 304 tys. w styczniu, przy spadku stopy bezrobocia do 3,8% z 4,0% w styczniu.
Przed pigtkowa publikacjg dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o
zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 190 tys. w lutym wobec 213 tys.
w styczniu). Oczekujemy, ze kontynuacje spowolnienia na amerykanskim rynku nieruchomosci
potwierdza dane dotyczgce rozpoczetych budéw domdw (1123 tys. w styczniu wobec 1078 tys.
w grudniu), pozwolen na budowe (1299 tys. wobec 1326 tys.) oraz sprzedazy nowych domdw
(624 tys. wobec 657 tys.). Uwazamy, ze publikacja danych z USA bedzie neutralna dla rynkow
finansowych.

¢ W piatek opublikowane zostang dane nt. chinskiego bilansu handlowego. Rynek oczekuje, ze
saldo bilansu zmniejszyto sie do 25,6 mld USD w lutym wobec 39,2 mld USD w styczniu przy
jednoczesnym spadku dynamik eksportu i importu. Dane bedg istotne z punktu widzenia oceny
trwatosci i skali spowolnienia w $wiatowym handlu. Nalezy jednak pamietaé, ze sg one
zaburzone przez efekt statystyczny zwigzany przesunieciem terminu Chiskiego Nowego Roku,
ktory przejsciowo podbit aktywnos¢ w handlu zagranicznym w styczniu.
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W zesztym tygodniu

¢ Tempo wzrostu polskiego PKB w IV kw. 2018 r. obnizyto sie do 4,9% r/r wobec 5,1% w Ill kw.
(0,5% kw/kw w IV kw. wobec 1,6% w IlIl kw.), co byto zgodne ze wstepnym szacunkiem
opublikowanym przez GUS. Obnizenie dynamiki PKB wynikato z nizszych wktadéw zapaséw (0,0
pp. w IV kw. wobec 1,0 pp. w Il kw.) oraz spozycia indywidualnego (2,2 pp. wobec 2,7 pp.).
Przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady eksportu netto (0,2 pp. w IV kw. wobec -0,9 pp.) oraz
spozycia publicznego (0,8 pp. wobec 0,6 pp.). Kontrybucja inwestycji w IV kw. nie zmienita sie w
porownaniu do Il kw. i wyniosta 1,7 pp. Tym samym gtdwnym Zrddtem wzrostu polskiego PKB w
IV kw., podobnie jak w Il kw., byto spozycie indywidualne. W kontekscie stabej koniunktury za
granicg najbardziej zaskakujgce w strukturze PKB za IV kw. jest wyrazne zwiekszenie dynamiki
polskiego eksportu. Moze to wskazywaé na rosngce przewagi konkurencyjne polskich
przedsiebiorstw za granica. Takg ocene wspierajg dane o miedzynarodowym handlu towarami,
ktorego skala spowolnienia eksportu w Polsce w IV kw. byta najmniejsza na tle krajéw regionu
(por. MAKROpuls z 28.02.2019). Dane o PKB w IV kw. nie zmieniajg naszej oceny perspektyw
wzrostu gospodarczego w 2019 r. Istotne ryzyko w goére dla naszej prognozy wzrostu
gospodarczego w 2019 r. (3,3% wobec 5,1% w 2018 r.) stanowig natomiast planowane przez
rzad znaczace zmiany w polityce fiskalnej (por. MAKROmapa z 25.02.2019). Nasz zrewidowany
scenariusz makroekonomiczny uwzgledniajgcy wptyw wspomnianego pakietu fiskalnego
przedstawimy w kolejnej MAKROmapie.

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa zmniejszyt sie w lutym do 47,6 pkt. wobec 48,2 pkt. w
styczniu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (48,0 pkt.). Tym samym juz czwarty miesiac z
rzedu indeks pozostaje ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci.
Spadek indeksu PMI wynikat z nizszych wktadéw 2 z 5 jego sktadowych (dla nowych zaméwien i
zatrudnienia). Przeciwny efekt miat wyzszy wktad sktadowej dla czasu dostaw. Wktady dla
biezacej produkcji i zapaséw nie zmienity sie. W lutym odnotowano kolejny wzrost sktadowej
dla zapaséw wyrobdw gotowych, ktére wzrosty w tempie najszybszym od lutego 1999 r. W
pofaczeniu z dalszym szybkim spadkiem zalegtosci produkcyjnych i obnizeniem wskaznika
obrazujgcego oczekiwania dotyczace produkcji w horyzoncie rocznym sygnalizuje to, ze wzrost
zapasow byt spowodowany zaskakujgco gtebokim spadkiem popytu (por. MAKROpuls z
1.03.2019). Wyniki badan koniunktury w polskim przetworstwie stanowig wsparcie dla naszej
prognozy, zgodnie z ktdrg wzrost produkcji przemystowej w lutym spowolnit do 3,5% r/r z 6,1%
w styczniu.

¢ Indeks Caixin PMI dla chiriskiego przetworstwa zwiekszyt sie w lutym do 48,9 pkt. wobec 48,3
pkt. w styczniu, co byto powyzej oczekiwan rynku (48,5 pkt.). Niemniej luty byt trzecim
miesigcem z rzedu, w ktérym indeks uksztattowat sie ponizej granicy 50 pkt. oddzielajacej
wzrost od spadku aktywnosci. Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktadéw 4 z 5 jego
sktadowych (dla nowych zaméwien, biezgcej produkcji, zapaséw oraz czasu dostaw). Przeciwny
wptyw miato obnizenie wktadu sktadowej dla zatrudnienia. W strukturze danych na uwage
zastuguje wyrazny wzrost sktadowej dla nowych zaméwien ogdtem, ktdrej wartos¢ po dwédch
miesigcach spadkéw zwiekszyta sie powyzej 50 pkt. Towarzyszyt temu spadek nowych
zamoéwien eksportowych. Wzrost nowych zamdwien ogétem w chifnskim przetwdrstwie w lutym
wynikat zatem z silniejszego popytu wewnetrznego. Moze wskazywac to na pierwsze efekty
stymulacji fiskalnej prowadzonej przez chifdski rzad, w tym zwiekszonych inwestycji
infrastrukturalnych. Na pogorszenie koniunktury w chifskim przetwdrstwie wskazat natomiast
indeks CFLP PMI, ktéry obnizyt sie w lutym do 49,2 pkt. wobec 49,5 pkt. w styczniu. Pierwsze
oznaki poprawy sytuacji w chidskim przetwdrstwie w potaczeniu z rosngcym
prawdopodobienstwem deeskalacji wojny handlowej na linii USA-Chiny stanowia wsparcie dla
naszej prognozy, zgodnie z ktérg w catym 2019 r. dynamika PKB w Chinach wyniesie 6,4% wobec
6,6% w 2018 r.
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¢ W ubieglym tygodniu prezes FED J. Powell przedstawit pétroczne sprawozdanie przed
Kongresem dotyczace realizacji polityki pienieznej. W swoim wystgpieniu powtérzyt on poglad,
zgodnie z ktérym Rezerwa Federalna moze sobie pozwoli¢ na ,cierpliwos¢” podejmujac decyzje
dotyczace wysokosci stop procentowych. J. Powell uzasadnit to ostrozne nastawienie m.in.
podwyzszong zmiennoscig na rynkach finansowych, ostabieniem wzrostu gospodarczego w
Swiatowe]j gospodarce, niepewnoscig zwigzang z Brexitem, prowadzonymi negocjacjami na linii
USA-Chiny, a takze ograniczong presje inflacyjng w amerykanskiej gospodarce. Wypowiedzi J.
Powella nie zmieniajg naszego scenariusza, zgodnie z ktorym Rezerwa Federalna w 2019 r.
podniesie stopy procentowe o 25 pb (w Il kw.). Uwazamy, ze argumentem za podwyzkg stop
procentowych bedzie oczekiwana przez nas stabilizacja sytuacji w Swiatowej gospodarce w | pot.
br. oraz zmniejszenie niepewnosci politycznej (deeskalacja wojny handlowej, wyjasnienie
kwestii Brexitu). Obecnie rynek nie wycenia zadnej obnizki stép procentowych w USA w 2019 r.

¢ W ubiegtym tygodniu poznaliémy waine dane z amerykanskiej gospodarki. Zgodnie z
pierwszym szacunkiem sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB
zmniejszyto sie w IV kw. ub. r. do 2,6% wobec 3,4% w Ill kw., co byto nieznacznie powyzej
oczekiwan rynku (2,3%). Jego obnizenie wynikato z nizszych wktadéw zapaséw (0,13 pp. w IV
kw. wobec 2,33 pp. w Il kw.), konsumpcji prywatnej (1,92 pp. wobec 2,37 pp.) oraz wydatkéw
rzgdowych (0,07 pp. wobec 0,44 pp.). Przeciwny efekt miaty wyzsze wktady eksportu netto (-
0,22 pp. wobec -1,99 pp.) oraz inwestycji (0,69 pp. wobec 0,21 pp.). Tym samym gidwnym
zrédtem wzrostu amerykanskiego PKB w IV kw., podobnie jak w Il kw., byta konsumpcja
prywatna. W ubiegtym tygodniu poznalismy takze zalegte dane nt. pozwolen na budowe (1326
tys. w grudniu wobec 1322 tys. w listopadzie) oraz rozpoczetych budéw (1078 tys. w grudniu
wobec 1214 tys. w listopadzie), ktére dostarczyty mieszanych sygnatéw z amerykanskiego rynku
nieruchomosci. W zesztym tygodniu opublikowane zostaty takze wyniki badan koniunktury. Na
poprawe nastrojéw konsumenckich wskazat indeks Conference Board, ktéry zwiekszyt sie w
lutym do 131,4 pkt. wobec 121,7 pkt. w styczniu. Jego wzrostu wynikat z wyzszych wartosci jego
sktadowych zaréwno dla oceny biezacej sytuacji jak i oczekiwan. Na poprawe koniunktury
konsumenckiej wskazat takze finalny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zwiekszyt sie w lutym
do 93,8 pkt. wobec 91,2 pkt. w styczniu i 95,5 pkt. we wstepnym szacunku. Jego wzrost byt
efektem wyzszej wartosci jego sktadowej dla oczekiwan, podczas gdy przeciwny wptyw miato
obnizenie sktadowej dla oceny biezgcej sytuacji. Pogorszenie sytuacji w przetworstwie
zasygnalizowat indeks ISM, ktdry obnizyt sie w lutym do 54,2 pkt. wobec 56,6 pkt. w styczniu, co
byto ponizej oczekiwan rynku (55,5 pkt.). Jego spadek wynikat z nizszych wktadéw 4 z 5 jego
sktadowych (dla biezacej produkcji, nowych zaméwien, zatrudnienia i czasu dostaw).
Ubiegtotygodniowe dane z USA nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktérg sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB w | kw. 2019 r. zmniejszy sie do 1,7%.

¢  Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, inflacja w strefie euro zwiekszyta sie w lutym do 1,5% r/r
wobec 1,4% w styczniu, ksztattujac sie zgodnie z oczekiwaniami rynku. Wzrost inflacji wynikat z
wyzszej dynamiki cen zywnosci oraz nosnikdow energii, podczas gdy przeciwny wptyw miato jej
obnizenie w ustugach. Oczekujemy, ze w kwietniu inflacja w strefie euro osiggnie swoje
maksimum lokalne na poziomie 1,7% r/r i w kolejnych miesigcach bedzie ksztattowac sie w
trendzie spadkowym obnizajac sie do 1,0% r/r w IV br. Ponadto prognozujemy, ze inflacja
bazowa w strefie euro nie przekroczy 1,4% w horyzoncie najblizszych dwéch lat. Stanowi to
ryzyko w dét dla naszego scenariusza, zgodnie z ktdrym 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 .
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Inflacja w Polsce ksztattuje sie
obecnie, na tle innych krajow
regionu, na relatywnie niskim
poziomie. Tempo wzrostu cen
utrzymuje sie ponizej poziomow
odnotowywanych w  Czechach,

Inflacja CPI ogo6tem (% r/r)

Rumunii i na Wegrzech juz od

przetomu lat 2017-2018 (por.
2014 2015 2016 2017 2018 2019 \ykres). W szczegdlnosci
Czechy — \Wegry Polska = Rumunia

zastanawiajaca jest wyrazna
rozbieznos¢ pomiedzy poziomem
inflacji bazowej w Polsce i wspomnianych krajach. Ponizej przedstawiamy przyczyny takiego stanu
rzeczy oraz przedstawiamy naszg prognoze inflacji w Polsce na najblizsze kwartaty.

Naszym zdaniem istnieje kilka
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kurs EURPLN nie podlegat duzym wahaniom w ostatnich latach, co sprzyjato stabilizacji cen
importowanych wyrazonych w ztotych. Powyisze czynniki wystepowaty réwniez w pozostatych
krajach regionu, a tym samym nie stanowig one elementu réznicujgcego poszczegdlne gospodarki.

Czynnikiem odrdzniajgcym
Przecietne nominalne wynagrodzenie w gospodarce narodowej (% r/r) Polske na tle Czech, Rumunii i
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pracy. Dynamika wynagrodzen
24 ksztattuje sie w Polsce na
16 Wwyraznie nizszym poziomie (por.
g Wwykres). Za szybszy wzrost ptac
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2014 2015 2016 2017 2018 czesciowo polityka gospodarcza
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krajach — znaczacy wzrost ptfacy
minimalnej, podwyzki wynagrodzen pracownikéw sfery budzetowej, obnizki sktadek ptaconych
przez pracodawcéw (w Rumunii i na Wegrzech — zwiekszajgc pole do podwyzek w sektorze
prywatnym). Drugim elementem ograniczajgcym wzrost ptac w Polsce na tle pozostatych krajow
regionu jest relatywnie wysoki naptyw imigrantéw zarobkowych w relacji do liczby osdb
zatrudnionych. Naptyw Ukraincéw do Polski, w warunkach nasilajacych sie trudnosci
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przedsiebiorstw w znalezieniu wykwalifikowanych pracownikéw, oddziatywat w kierunku
ograniczenia presji na wzrost wynagrodzen.

Ponadto, polscy pracownicy charakteryzujg sie niskg sktonnoscig do zmiany pracy — odsetek ogétu
pracujgcych poszukujgcy innej pracy gtéwnej lub dodatkowej utrzymywat sie w ostatnich 10 latach
w trendzie spadkowym i wynosi obecnie ok. 1%. Taka tendencja wynika przede wszystkim z
dtugiego czasu potrzebnego na znalezienie nowej pracy. Badacze rynku pracy sygnalizujg, ze jest to
zwigzane z relatywnie stabo rozwinietymi posrednictwem pracy oraz ustugami doradztwa
zawodowego. Takie uwarunkowania réwniez ograniczajg presje ptacowa.

Kolejnym elementem hamujgcym inflacje (nie tylko w Polsce) jest postepujgca globalizacja
przyczyniajgca sie do dtugofalowego spadku marz przedsiebiorstw. Zgodnie z badaniami naukowymi
taka tendencja zwigzana jest z pozycja polskich firm w globalnych taricuchach wartosci (GVC) oraz
coraz wiekszym ukierunkowaniem ich produkcji na rynki zagraniczne. Postepujgca globalizacja ma
rowniez coraz wieksze znaczenie w ksztattowaniu sie cen ustug. W tradycyjnym ujeciu, ustugi sa
reprezentantami tzw. débr niehandlowych. Gtéwnym czynnikiem determinujagcym ich ceny sg koszty
pracy i w teorii, nie podlegajg presji konkurencyjnej ze strony zagranicy. Niemniej jednak w zwigzku z
postepem technologicznym mozliwy jest outsourcing coraz wiekszej czesci ustug za granicg. W rezultacie
czes¢ ustug przestaje by¢ ,czystym” dobrem niehandlowym i w tym segmencie przedsiebiorstw rowniez
obserwowana jest rosngca presja konkurencyjna. Tendencje te sprawiajg, ze spadek stopy bezrobocia
powoduje obecnie mniejszy wzrost cen niz dwie dekady temu. Nastepuje tzw. wyptaszczenie krzywej
Phillipsa. Odwzorowaniem ograniczonych mozliwosci firm do przerzucenia wyzszych kosztéw na
konsumenta sg badania koniunktury NBP (,,Szybki Monitoring, styczer 2019 r.”), zgodnie z ktdrymi 59%
firm obawia sie odptywu klientéw do konkurencji lub zmniejszenia popytu jesli podniostyby ceny swoich
produktow.

Uwazamy, ze antyinflacyjny wptyw uwarunkowan na rynku pracy w Polsce ulegnie zmniejszeniu w
najblizszych kwartatach, co bedzie oddziatywato w kierunku stopniowego wzrostu inflacji. Zgodnie z
najnowszymi danymi, naptyw Ukraincéw do Polski spowolnit. Ponadto istnieje duze ryzyko odptywu
imigrantow do Niemiec w 2020 r. w zwigzku ze zmianami w niemieckim prawie migracyjnym. Takie
tendencje, w warunkach trudnosci ze znalezieniem wykwalifikowanych pracownikéw, beda
oddziatywaty w kierunku szybszego wzrostu wynagrodzen w Polsce. Ponadto badania koniunktury
NBP wskazujg na znaczacy wzrost presji ptacowej w | kw. br. Powyzsze czynniki beda oddziatywaty w
kierunku zwiekszenia presji kosztowej w przedsiebiorstwach. Jednoczesnie mozliwos¢ dalszego
spadku marz przedsiebiorcow jest ograniczona, co oznacza, ze rosngce koszty pracy beda
przerzucane na klientéw poprzez podwyzki cen wyrobdéw gotowych. Do wzrostu cen konsumenckich
w Polsce przyczynig sie rowniez wyzsze ceny za wywoOz $mieci oraz prognozowany przez nas wzrost
inflacji bazowej w strefie euro w 2020 r.

Innym waznym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu presji popytowej w Polsce, a tym
samym inflacji, bedzie zapowiedziane przez rzad rozluznienie polityki fiskalnej. Ze wzgledu na duza
niepewnos¢ dotyczgcy doktadnych parametréw pakietu fiskalnego, ocena wptywu zmian w polityce
fiskalnej na tempo wzrostu cen jest obecnie utrudniona. Zarysowane powyzej czynniki stanowig
wsparcie dla naszej prognozy zaktadajacej wzrost inflacji do 2,0% w 2020 r. z 1,5% w 2019 r.
Czynnikiem niepewnosci dla naszego scenariusza bedzie sposéb uwzglednienia podwyzek cen pradu
w indeksie CPI przez GUS.
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Gotebi wydzwiek konferencji po posiedzeniu RPP moze ostabi¢ 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. 03) CHFPLN (I. 0$) ——GBPPLN (p. 09)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,3045 (umocnienie ztotego o 0,8%). W poniedziatek kurs
EURPLN byt stabilny o oscylowat na poziomie 4,33. Od wtorku do czwartku wigcznie obserwowane byto
umocnienie ztotego oraz innych walut regionu, co zwigzane byto ze spadkiem awersji do ryzyka
odzwierciedlanym obnizeniem indeksu VIX. Zwiekszeniu apetytu na ryzykowne aktywa mogty sprzyjaé
rosngce oczekiwania inwestoréw na deeskalacje wojny handlowej na linii USA-Chiny. W pigtek ztoty
nieznacznie sie ostabit, do czego w pewnym stopniu przyczynita sie publikacja nizszego od oczekiwan
indeksu PMI dla polskiego przetwérstwa.

Z uwagi na przyczyny ubiegtotygodniowej aprecjacji polskiej waluty zwigzane z obnizeniem Swiatowej
awersji do ryzyka ztoty umocnit sie takze wzgledem dolara amerykanskiego (o 1,0%) oraz franka
szwajcarskiego (o0 0,9%). Polska waluta ostabita sie natomiast wobec funta brytyjskiego (o 0,1%), co byto
efektem spadku kursu EURGBP. Umocnieniu funta wzgledem euro sprzyjajg rosngce oczekiwania rynku
na odtozenie Brexitu w czasie.

W tym tygodniu kluczowe dla kursu ztotego bedzie zaplanowane na srode posiedzenie RPP. Uwazamy,
ze moze ono doprowadzi¢ do ostabienia polskiej waluty. W czwartek podwyzszonej zmiennosci kursu
zfotego moze sprzyja¢ posiedzenie EBC. Zaplanowane na ten tydzied publikacje danych z USA
(zatrudnienie poza rolnictwem, liczba rozpoczetych buddw, nowe pozwolenia na budowe oraz sprzedazy
nowych domoéw) nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs ztotego.
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’ Podwyzszona zmiennos¢ na rynku ze wzgledu na posiedzenie EBC

) Krzywa IRS w Polsce (%) ; 2Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
2,5 29
2,3
2,5

2,1
o 22 Mﬁv
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 ——2019-03-01 —2019-02-22 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 1,83 (wzrost o 8pb), 5-letnie do 2,14
(wzrost o 18pb), a 10-letnie do 2,53 (wzrost o 25pb). Zgodnie z naszymi oczekiwaniami na poczatku
ubiegtego tygodnia doszto do silnego wzrostu stawek IRS na catej dtugosci krzywej w reakcji na
ogtoszony dwa tygodnie temu przez Prawo i Sprawiedliwos¢ pakiet fiskalny zmniejszajacy oczekiwania
rynku na obnizki stép procentowych w Polsce (por. MAKROmapa z 25.02.2019). Jednoczesnie doszto do
wzrostu spreadu pomiedzy polskimi a niemieckimi obligacjami. W dalszej czesci tygodnia dodatkowym
czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zwiekszenia stawek IRS byt wzrost rentownosci na rynkach
bazowych (w Niemczech i USA) wspierany przez obnizenie globalnej awersji do ryzyka.

W tym tygodniu w centrum uwagi bedzie zaplanowane na $rode posiedzenie RPP. Uwazamy, ze jego
wydzwiek moze przyczyni¢ sie do spadku stawek IRS. W czwartek stawki IRS mogg charakteryzowac sie
podwyzszong zmiennoscig ze wzgledu na posiedzenie EBC. Przewidziane na ten tydzied publikacje
danych z USA (zatrudnienie poza rolnictwem, liczba rozpoczetych budéw, nowe pozwolenia na budowe
oraz sprzedazy nowych doméw) bedg w naszej ocenie neutralne dla krzywe;j.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdéw makroekonomicznych

rane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

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* 4,17 4,21 424 431 437 427 430 4,28 434 429 429 426 430 4,30
Kurs USDPLN* 3,42 3,42 3,51 3,69 3,74 3,66 3,71 3,69 3,84 3,79 3,74 3,72 3,79 3,74
Kurs CHFPLN* 3,62 3,58 354 3,74 3,78 3,69 383 3,75 380 3,79 3,81 3,74 3,79 3,74
Inflacja CPI (r/r, %) 14 13 16 17 2,0 2,0 2,0 19 18 13 11 0,9 11
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,8 0,7 0,6 0,5 0,6 0,6 0,9 0,8 0,9 0,7 0,6 10 10
Produkcja przemystu (r/r, %) 7,3 1,7 9,3 5,2 6,7 10,3 5,0 2,7 7.4 4.6 2,8 6,1 35
Inflacja PPI (r/r, %) -0,1 0,5 10 3,0 37 34 3,0 3,0 3,2 2,8 21 2,2 2,4

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 7,9 9,2 4,6 7,6 10,3 9,3 9,0 5,6 9,7 8,2 4,7 6,6 6,8
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 6,8 6,7 7.8 7,0 75 7.2 6,8 6,7 7,6 7,7 6,1 75 7,2

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 35 34 3,2 3,2 3,0 2,8 2,9 2,9
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,8 6,6 6,3 6,1 58 58 58 57 57 57 58 6,1 6,1
Saldo ROB (mIn EUR) -792  -914 263 297 112 -994 -681 -858 -471 -240 -1400 1617
Eksport (r/r, % EUR) 6,6 -4,4 9,9 14 7,0 8,4 73 0,0 12,1 72 2,3 6,2

Import (r/r, % EUR) 9,5 0,3 13,6 2,9 8,7 10,0 11,2 54 17,5 10,0 3,0 6,4

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow 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

Konsumpcija (%, r/r) 4,7 4,9 4,5 4,3 4,2 3,5 34 3,3 4,6 3,6 3,0
Inwestycje (%, r/r) 8,2 4,7 9,9 6,7 8,1 6,7 4,4 3,6 7,3 52 4,2
Eksport (ceny state, %, rir) 3,4 7,6 4,9 8,9 4,7 4,7 4,9 54 6,2 4,9 4,5
Import (ceny state, %, rir) 55 6,5 6,9 9,0 5,7 5,6 6,3 5,8 7,0 59 6,0
] = _ Spozycie prywatne (pp.) 3,0 2,8 2,7 2,2 2,7 2,0 2,0 1,6 2,7 2,1 1,7
g § g Inwestycje (pp.) 1,0 0,8 1,7 1,7 1,0 11 0,8 0,9 1,3 1,0 0,8
== Eksport netto (pp.) -1,0 0,9 -0,9 0,2 -0,4 -0,3 -0,6 0,1 -0,2 -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 0,0 0,4 0,4 0,4 0,4 0,9 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 (%)** 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 3,73 3,64 3,54 3,74 3,54 3,24

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**

Poniedziatek 04.03.2019r.

Indeks Sentix (pkt.) Marzec -3,7 -3,2
Inflacja PPI (% r/r) Styczen 3,0 29
Wtorek 05.03.2019r.

Indeks PMI dla ustug (pkt.) Luty 52,3 52,3 52,3
Finalnyindeks Composite PMI Luty 51,4 51,4 51,4
Sprzedaz detaliczna (% m/m) Styczen -1,6 1,0
Sprzedaznowych domow (tys.) Grudzien 657 624 593

Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Luty 56,7 57,0 57,2
Sroda 06.03.2019r.
Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Marzec 1,50 1,50 1,50
Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Luty 213 190
Czwartek 07.03.2019r.
Zrewidowany PKB (% r/r) IV kw. 1,2 1,2 1,2
Zrewidowany PKB (% kw/kw) IV kw. 0,2 0,2 0,2
Zatrudnienie (% r/r) IV kw. 1,2 1,2
Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Marzec 0,00 0,00 0,00
Liczba nowych bezrobotnych (tys.) oftydzien 216 225
Piatek 08.03.2019r.
Bilans handlowy (mld USD) Luty 39,2 25,6
Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Styczen -1,6 0,4
Stopa bezrobocia (%) Luty 4,0 3,8 3,9
Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Luty 304 195 185
Liczba rozpoczetych budéw (tys.) Styczen 1078 1123 1180
Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Styczen 1326 1299 1297

* 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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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



