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W tym tygodniu

¢ Na piatek zaplanowana jest aktualizacja dtugoterminowego ratingu dtugu Polski przez agencje
Fitch. W pazdzierniku ub. r. Fitch utrzymat dtugoterminowy rating kredytowy Polski na poziomie
A- z perspektywa stabilng. W uzasadnieniu do decyzji Fitch wskazat, ze obecna ocena ratingowa
odzwierciedla solidne fundamenty makroekonomiczne polskiej gospodarki, wspierane przez
dobrze dokapitalizowany sektor bankowy oraz , odpowiedzialng polityke gospodarczg”. W
ocenie agencji czynnikami ograniczajgcymi przestrzen dla podniesienia ratingu sg relatywnie
niski — w poréwnaniu z krajami posiadajgcymi rating A — poziom PKB na mieszkanca oraz
stosunkowo wysoki dfug zagraniczny netto. Kluczowa w komunikacie agencji bedzie ocena
wptywu uruchomionego przez rzad pakietu fiskalnego na sytuacje w finansach publicznych i
rating. Fitch zwracat uwage na potencjalne pogorszenie sytuacji w finansach publicznych jako
czynnik ryzyka w dot dla oceny wiarygodnosci kredytowej Polski. Zgodnie z trescig
wczesniejszych komunikatéw Fitch uwazamy jednak, ze tak dtugo jak granica 3% PKB dla
deficytu nie zostanie przekroczona, nie nalezy spodziewac sie reakcji ze strony agencji. Dlatego
uwazamy, ze Fitch utrzyma rating kredytowy na poziomie A- i jego stabilng perspektywe w tym
tygodniu. Zmiany w polityce fiskalnej najprawdopodobniej zostang krytycznie odnotowane w
komunikacie agencji, co moze miec¢ lekko negatywny wptyw na kurs ztotego oraz ceny polskich
obligacji. Decyzja agencji zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, a tym samym
ewentualna reakcja rynku walutowego i rynku dfugu na nig nastgpi dopiero w przysztym
tygodniu.

¢ W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. W czwartek zostanie opublikowany finalny
szacunek PKB w IV kw. Oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu
gospodarczego zostato zrewidowane w dét do 2,1% z 2,6% w drugim szacunku ze wzgledu na
nizszy wkfad konsumpcji. W tym tygodniu opublikowane zostang takze dane nt. liczby
rozpoczetych budéw (1182 tys. w lutym wobec 1230 tys. w styczniu), nowych pozwolen na
budowe (1304 tys. wobec 1317 tys.) oraz sprzedazy nowych domoéw (613 tys. wobec 607 tys.),
ktore wskazg na utrzymujace sie spowolnienie aktywnosci na amerykaniskim rynku
nieruchomosci. Na poprawe nastrojow konsumenckich wskazg indeks Conference Board (132,0
pkt. w marcu wobec 131,4 pkt. w lutym) oraz finalny indeks Uniwersytetu Michigan (98,0 pkt.
wobec 93,8 pkt. w lutym). Materializacja naszej prognozy wzrostu PKB bedzie oddziatywata w
kierunku umocnienia ztotego i wzrostu cen polskich obligacji, podczas gdy publikacja
pozostatych danych bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

# W piatek opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy,
Ze roczne tempo wzrostu cen nie zmienito sie w marcu w poréwnaniu do lutego i wyniosto 1,5%,
na co ztozyt sie spadek inflacji bazowej i wyzsze ceny nosnikow energii. Wczesniej szczatkowych
informacji nt. inflacji w strefie euro dostarczy przewidziana na czwartek publikacja wstepnych
danych o inflacji w Niemczech. W tym przypadku rowniez oczekujemy stabilizacji tempa wzrostu
cen (1,7% r/r w lutym i marcu). Nasza prognoza inflacji w strefie euro jest zgodna z
oczekiwaniami rynkowymi, a tym samym jej materializacja bedzie neutralna dla kursu ztotego i
cen polskich obligacji.

¢ W piatek poznamy wstepne dane o marcowej inflacji w Polsce, ktéra naszym zdaniem
zwiekszyta sie do 1,5% wobec 1,2% w lutym. W kierunku wzrostu inflacji oddziatywaty wyzsze
dynamiki wszystkich jej sktadowych — cen zywnosci, paliw, nosnikéw energii i inflacji bazowej.
Nasza prognoza ksztattuje sie nieznacznie ponizej konsensusu rynkowego (1,6%), a wiec jej
realizacja bedzie lekko negatywna dla ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ Dzi$ opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcow
reprezentujacych sektor przemystu przetwdrczego, budownictwa, handlu i ustug. Rynek
oczekuje, ze warto$¢ indeksu nie zmienifta sie w marcu w poréwnaniu do lutego i wyniosta 98,5
pkt. Dostrzegamy ryzyko w dét dla konsensusu rynkowego ze wzgledu na odnotowany w
ubiegtym tygodniu spadek marcowego zagregowanego indeksu PMI dla Niemiec (patrz ponizej).



- z MAPA
O SRERIT, wakro OO

Zapasé w niemieckim przetwoérstwie

Uwazamy, ze publikacja indeksu Ifo bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie ze wstepnymi danymi zagregowany indeks PMI (dla przetwérstwa i sektora ustug) w
strefie euro zmniejszyt sie w marcu do 51,3 pkt. wobec 51,9 pkt. w lutym, co byto znaczaco
ponizej naszej prognozy (52,2 pkt.) i oczekiwan rynku (52,0 pkt.). Do zmniejszenia
zagregowanego indeksu PMI przyczynity sie spadek jego sktadowej dla biezgcej produkcji w
przetwérstwie (do najnizszego poziomu od kwietnia 2013 r.) oraz nizsza sktadowa dla
aktywnosci biznesowej w ustugach (najnizej od dwdéch miesiecy.). W catym | kw. srednia wartos$¢
zagregowanego indeksu PMI dla strefy euro wyniosta 51,4 pkt. wobec 52,3 pkt. w IV kw. ub.r., a
tym samym wyniki badan koniunktury stanowig znaczace ryzyko w doét dla naszej prognozy,
zgodnie z ktérg kwartalne tempo wzrostu PKB w strefie euro wzrosnie do 0,4% w | kw. z 0,2% w
IV kw. ub. r. (patrz ponizej).

¢ W ubieglym tygodniu odbyto sie posiedzenie FOMC. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami FED
utrzymat na nim docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy federalnych na poziomie [2,25%;
2,50%]. Jednoczesnie w komunikacie podtrzymana zostata ocena, zgodnie z ktérg w Swietle
biezacej sytuacji w swiatowej gospodarce i na rynkach finansowych, a takze ograniczonej presji
inflacyjnej Rezerwa Federalna moze pozwoli¢ sobie na ,cierpliwos¢” podejmujgc decyzje
dotyczace wysokosci stop procentowych, a ich poziom uzaleznia¢ bedzie od ksztattowania sie
powyzszych czynnikbw makroekonomicznych. FED ogtosit réwniez, ze od maja br. obnizy
miesieczng skale redukcji swojego bilansu z 30 mld USD do 15 mld USD i zakonczy jg we
wrzesniu br. Jednoczesnie od pazdziernika cze$é¢ Srodkéw (do 20 mid USD miesiecznie)
pochodzacych z zapadajacych papieréw MBS (mortgage-backed securities) bedzie
reinwestowana w obligacje skarbowe. Nadwyzka ponad wspomniane 20 mid USD bedzie
reinwestowana w papiery MBS. Takie dziatanie ma na celu ustabilizowanie wielkosci bilansu FED
po wrzesniu 2019 r. przy jednoczesnej stopniowej zmianie jego struktury. W komunikacie
zaznaczono, ze z czasem struktura bilansu FED bedzie zbiegata do ksztattu umozliwiajgcego
efektywne prowadzenie polityki pienieznej. Po posiedzeniu przedstawiona zostata marcowa
projekcja makroekonomiczna FOMC. Tempo wzrostu gospodarczego zostato nieznacznie
zrewidowane w dét w poréwnaniu do grudniowej projekcji. Obecnie mediana oczekiwan dla
tempa wzrostu PKB wynosi 2,1% w 2019 r. (2,3% w grudniowej projekcji), 1,9% w 2020 r. (2,0%),
1,8% w 2021 r. (1,8%) i 1,9% w dtugim okresie (1,9%). Mediana oczekiwan dla inflacji bazowej
PCE nie zmienita sie wzgledem projekcji grudniowej i w catym horyzoncie prognozy wynosi
2,0%. Tym samym projekcja wskazuje, ze inflacja bazowa w horyzoncie prognozy nie przekroczy
celu inflacyjnego FED. Podwyiszona zostata sSciezka stopy bezrobocia. Mediana oczekiwan
wynosi obecnie 3,7% w IV kw. 2019 r. (3,5%), 3,8% w IV kw. 2020 r. (3,6%) oraz 3,9% w IV kw.
2021 r. (3,8%). Szacowana przez FED stopa bezrobocia naturalnego zostata obnizona w
poréwnaniu do grudniowej projekcji i wynosi 4,3% (4,4%). Wyraznie obnizyta sie mediana dla
oczekiwan cztonkéw FOMC dotyczgcych poziomu stép procentowych. W 2019 r. cztonkowie FED
nie oczekujg juz zaciesnienia polityki pienieznej (w projekcji grudniowej oczekiwali podwyzek
stép w tacznej skali 50 pb), w 2020 r. oczekujg jednej podwyzki o 25 pb (25 pb) oraz braku
podwyzek w 2021 r. (bez zmian w poréwnaniu do grudniowe] projekcji). Mediana dla stopy
dtugookresowej nie zmienita sie w poréwnaniu do grudniowej projekcji i wynosi 2,8%. W reakcji
na bardziej gotebi od naszych oczekiwan wydzwiek marcowej projekcji FED zrewidowalismy
nasz scenariusz polityki monetarnej w USA. Obecnie nie oczekujemy zadnych podwyzek stop
procentowych w 2019 r. i 2020 r. (wczesniej oczekiwaliSmy jednej podwyzki o 25pb w 2019 r.),
co jest spdjne z naszym scenariuszem umiarkowanego umochienia kursu ztotego wzgledem
euro i znaczacego umocnienia ztotego wzgledem dolara amerykanskiego do korica 2020 r.
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¢ W ubieglym tygodniu podczas szczytu Rady Europejskiej osiggnieto porozumienie w sprawie
odroczenia terminu Brexitu. Przewiduje ono dwa scenariusze. W sytuacji gdy w trzecim
gtosowaniu brytyjski parlament ponownie odrzuci wynegocjowane przez T. May porozumienie
w sprawie Brexitu, Wielka Brytania 12 kwietnia opusci UE bez umowy (tzw. hard Brexit). Z kolei
jesli brytyjski parlament zaakceptuje umowe w sprawie Brexitu, to termin wyjscia Wielkiej
Brytanii z UE zostanie odroczony do 22 maja. Przewodniczacy Rady Europejskiej, D. Tusk
zaznaczyt, ze nawet w sytuacji gdy Wielka Brytania po raz trzeci odrzuci umowe w sprawie
Brexitu, do 12 kwietnia wszystkie opcje pozostang na stole (Brexit z umowg, Brexit bez umowy,
»Znaczace” odroczenie Brexitu lub rezygnacja z Brexitu). W reakcji na decyzje Rady Europejskiej
doszto do nieznacznego umocnienia funta wzgledem euro. W naszym scenariuszu bazowym nie
zaktadamy wyjscia Wielkiej Brytanii z UE bez umowy, co jest spdjne z naszg prognozg kursu
GBPPLN na koniec 2019 r. i 2020 r. (odpowiednio 5,00 oraz 4,88).

¢ Dynamika produkcji przemystowej w Polsce zwiekszyta sie w lutym do 6,9% r/r wobec 6,1% w
styczniu. Przyspieszenie wzrostu produkcji przemystowej w lutym jest szczegdlnie zaskakujgce w
kontekscie wptywu ograniczajgcych go niekorzystnych efektow statystycznych (por. MAKROpuls
z 20.03.2019). Co wiecej, struktura wzrostu produkcji przemystowej wskazuje na odpornosc
polskiego przemystu na spowolnienie wzrostu gospodarczego w Niemczech. Przyczyng takiego
zjawiska mogg by¢ zmiany strukturalne w polskim przemysle (takie jak rosngce przewagi
konkurencyjne polskich przedsiebiorstw za granicg, reorientacja geograficzng eksportu lub
przesuniecia w fancuchu dostaw), a takze realizacja wcigz duzych (cho¢ malejacych) zalegtosci
produkcyjnych, ktére pozwalajg na utrzymanie relatywnie szybkiego tempa wzrostu produkcji
pomimo pogorszenia koniunktury zagranicg. Dynamika produkcji budowlano-montazowej
zwiekszyta sie w lutym do 15,1% r/r wobec 3,2% w styczniu. Po oczyszczeniu z wptywu
czynnikow sezonowych produkcja budowlano-montazowa zwiekszyta sie w lutym o 7,0% m/m.
Wyrazne przyspieszenie wzrostu produkcji budowlano-montazowej wynikato z wyzszej dynamiki
produkcji w kategorii "wznoszenie budynkéw”. Wigzemy to przede wszystkim z utrzymujaca sie
wysoka aktywnoscig w budownictwie mieszkaniowym, a takze efektami niskiej bazy sprzed roku
zwigzanymi z ostrymi mrozami, uniemozliwiajgcymi prowadzenie czesci prac budowlanych (por.
MAKROpuls z 21.03.2019). Dane o produkcji przemystowej i budowlano-montazowej stanowig
ryzyko w gére dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego w | kw. (3,5% r/r wobec 4,9% w IV
kw. ub. r.) oraz w catym 2019 r. (3,7% wobec 5,1% w 2018 r.).

¢ Nominalna sprzedaz detaliczna w Polsce zwiekszyta sie w lutym o 6,5% r/r wobec wzrostu o
6,6% w styczniu. Dynamika sprzedazy liczonej w cenach statych obnizyta sie w lutym do 5,6% r/r
wobec 6,1% w styczniu. Gtdwnym czynnikiem oddziatujacym w kierunku spowolnienia tempa
wzrostu sprzedazy detalicznej byta nizsza dynamika sprzedazy w kategorii "zywnos$é, napoje i
wyroby tytoniowe”, a takze negatywne efekty statystyczne (por. MAKROpuls z 21.09.2019).
Przecietna dynamika realnej sprzedazy detalicznej w okresie styczen-luty (5,9% r/r) obnizyta sie
wobec swojej Sredniej wartosci w IV kw. (6,2%). Wsparciem dla sprzedazy detalicznej w
kolejnych kwartatach bedzie uruchomienie pakietu fiskalnego (por. MAKROmapa z 11.03.2019).

¢ Nominalna dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw wyniosta 7,6% r/r w
lutym wobec 7,5% w styczniu 2018 r. Zwiekszenie nominalnej dynamiki wynagrodzen w lutym
nastgpifo mimo ustgpienia wptywu wyptat zmiennych sktadnikdw wynagrodzenia w wielu
branzach, ktére podbity roczne tempo wzrostu ptac w styczniu br. Oznacza to, ze dane lutowe
mozna traktowaé jako sygnat dalszego narastania presji ptacowej w gospodarce, zwigzanej
gtéwnie z brakiem wykwalifikowanych pracownikéow jako jedng z gtéwnych barier rozwoju
przedsiebiorstw (por. MAKROpuls z 19.03.2019). Dynamika zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw nie zmienita sie w lutym w pordwnaniu ze styczniem i wyniosta 2,9% r/r. W
ujeciu miesiecznym zatrudnienie wzrosto o 9,6 tys. oséb (0,2% m/m). Wyrazny wzrost
zatrudnienia w lutym nastgpit mimo utrzymujacej sie bariery podazowej w postaci braku
wykwalifikowanych pracownikéw. Wzrost ten byt w naszej ocenie efektem wcigz wysokiej liczby
ofert pracy w sektorze prywatnym i publicznym oraz rosngcego wspoétczynnika aktywnosci
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zawodowej. Szacujemy, ze realne tempo wzrostu funduszu ptac (iloczynu zatrudnienia i
przecietnego wynagrodzenia) w przedsiebiorstwach wyniosto w lutym 9,4% r/r wobec 9,7% w
styczniu. Wysoka dynamika realnego funduszu ptac jest spdjna z naszg prognozg lekkiego
przyspieszenia wzrostu konsumpcji z 4,3% r/r w IV kw. 2018 r. do 4,6% w | kw. br.

¢ W styczniu na polskim rachunku obrotéw biezgcych odnotowano nadwyike w wysokosci
2 316 min EUR wobec deficytu na poziomie 1 400 min EUR w grudniu ub. r. Zwiekszenie salda
na rachunku obrotéw biezgcych wynikato z wyzszych sald dochodéw pierwotnych, obrotéw
towarowych, ustug i dochodéw wtérnych (odpowiednio o 1856 min EUR, 1619 min EUR, 159
min EUR i 82 mIn EUR wyzsze niz w grudniu). Silny wzrost salda dochodéw pierwotnych byt
efektem zwiekszonych transferéw z Unig Europejska. Dynamika eksportu zwiekszyta sie w
styczniu do 4,1% r/r wobec 2,3% w grudniu, a dynamika importu spadta do 2,2% wobec 3,0%.
Warto zauwazy¢, ze od listopada ub. r. obserwujemy wyrazne obnizenie 3-miesiecznych
srednich ruchomych dla dynamiki polskiego importu i eksportu. W naszej ocenie moze
wskazywac to na pierwsze oznaki negatywnego wptywu spowolnienia aktywnosci gospodarczej
w strefie euro, w szczegdlnosci w Niemczech, na polski handel zagraniczny. Prognozujemy, ze
skumulowane saldo na rachunku obrotéw biezgcych za ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB w |
kw. obnizy sie do -1,0% wobec -0,7% w IV kw. 2018 r.

¢ W ubiegtym tygodniu odbylo sie posiedzenie Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB).
Zgodnie z oczekiwaniami rynku SNB utrzymat docelowy przedziat wahan dla stawki LIBOR CHF
3M, tj. [-1,25%; -0,25%] i pozostawit stope depozytowa na poziomie -0,75%. W komunikacie po
posiedzeniu zaznaczono, ze od grudnia ub. r. doszto do nieznacznego ostabienia efektywnego
kursu franka szwajcarskiego (czyli kursu wazonego strukturg handlu zagranicznego Szwajcarii).
Niemniej w ocenie SNB kurs franka szwajcarskiego pozostaje wysoki, a sytuacja na rynku
walutowym jest nadal niestabilna. W efekcie konieczne jest utrzymanie ujemnych stép
procentowych oraz gotowosci do interwencji walutowych w przypadku zaistnienia takiej
potrzeby. Na konferencji po posiedzeniu zaprezentowana zostata najnowsza projekcja
makroekonomiczna SNB. Sciezka inflacji zostata w niej zrewidowana w dét w poréwnaniu do
grudniowej projekcji, gtdwnie ze wzgledu na gorsze perspektywy wzrostu gospodarczego oraz
inflacji zagranica i zwigzane z tym obnizenie oczekiwan dotyczacych dalszego zaciesniania
polityki pienieznej na rynkach bazowych. Zgodnie z marcowa projekcja inflacja wyniesie 0,3% w
2019 r. (wobec 0,5% w grudniowe] projekcji) i 0,6% w 2020 r. (wobec 1,0%). SNB opublikowat
réwniez swojg pierwsza prognoze inflacji na 2021 r. (1,2%). W projekcji podtrzymana zostata
prognoza wzrostu gospodarczego na 2019 r. (ok. 1,5%). Decyzja SNB oraz komunikat po
posiedzeniu sg spdjne z naszym scenariuszem dla EURCHF i EURPLN, zgodnie z ktdrym kurs
CHFPLN wyniesie 3,57 na koniec 2019 r., a na koniec 2020 r. spadnie do 3,35. Umocnienie
ztotego wzgledem franka szwajcarskiego bedzie zwigzane z oczekiwanym przez nas obnizeniem
kursu EURPLN (odpowiednio 4,25 i 4,15 na koniec 2019 r. i 2020 r.) oraz wzrostem kursu
EURCHF (odpowiednio 1,19 i 1,24 na koniec 2019 r. i 2020 r.).

¢ W ubieglym tygodniu poznalismy dane z USA. Indeks Philadelphia FED zwiekszyt sie w marcu
do 13,7 pkt. wobec -4,1 pkt. w lutym, wskazujgc na poprawe koniunktury w przetwdrstwie w
rejonie Pensylwanii, New Jersey i Delaware. Wzrost odnotowata takze sprzedaz domdéw na
rynku wtérnym (5,51 min w lutym wobec 4,93 min w styczniu) sygnalizujgc zwiekszenie
aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci. Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru
rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB w | kw. 2019 r. zmniejszy sie do 1,7% wobec 2,1%
w IV kw. 2018 r.

¢ Indeks ZEW obrazujacy nastroje wsréd analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech zwiekszyt sie w marcu do -3,6 pkt. wobec
-13,4 pkt. w lutym, co byto powyzej oczekiwan rynku (-11,0 pkt). Nieznaczna poprawa indeksu
w styczniu nastgpita mimo dalszego pogorszenia perspektyw sytuacji gospodarczej w
Niemczech. Zgodnie z komunikatem wyraZznej poprawie nastrojow w marcu sprzyjaty wzrost
oczekiwan respondentdw na realizacje scenariusza, w ktorym Wielka Brytania opusci Unie
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Europejska na podstawie wynegocjowanej przez T. May umowy, a takze postepy w negocjacjach
na linii USA-Chiny w sprawie deeskalacji wojny handlowej. Wzrost indeksu ZEW jest sprzeczny
opublikowanymi w pigtek wstepnymi indeksami PMI dla Niemiec (patrz ponizej), co moze
wynika¢ z tego, ze reprezentuje one subiektywne oceny analitykdw i inwestoréw, a nie
odpowiedzi przedsiebiorcdw. Tym samym mimo znaczgcego wzrostu indeksu ZEW dostrzegamy
wyrazne ryzyko w dot dla naszej prognozy PKB w Niemczech w | kw. (0,5% kw/kw wobec 0,0% w
IV kw. 2018 r.).

’ Zapas¢ w niemieckim przetworstwie

Zagregowane indeksy PMI Zgodnie ze wstgpnymi danymi

62 zagregowany indeks PMI (dla
cg przetwdrstwa i sektora ustug) w
strefie euro zmniejszyt sie w marcu

54 do 51,3 pkt. wobec 51,9 pkt. w
lutym, co bylo znaczaco ponizej

50 naszej prognozy (52,2 pkt.) i

oczekiwan rynku (52,0 pkt.). Do
46 zmniejszenia zagregowanego
mar1l5 wrz15 marl6 wrz16 marl7 wrz17 marl8 wrz18 marl9 . . .

indeksu PMI przyczynity sie spadek
Francja jego sktadowej dla biezacej produkcji
w przetwérstwie (do najnizszego poziomu od kwietnia 2013 r.) oraz nizsza sktadowa dla aktywnosci
biznesowej w ustugach (najnizej od dwdch miesiecy.). W catym | kw. srednia wartos¢ zagregowanego
indeksu PMI dla strefy euro wyniosta 51,4 pkt. wobec 52,3 pkt. w IV kw. ub. r., a tym samym wyniki
badan koniunktury stanowig znaczace ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg kwartalne
tempo wzrostu PKB w strefie euro wzrosnie do 0,4% w | kw. z 0,2% w IV kw. ub. r. Szacowane przez
Markit wytgcznie na podstawie wartosci wskaznikéw PMI tempo wzrostu gospodarczego w | kw. wynosi
ok. 0,2% kw/kw. Na taki wynik sktadajg sie wzrost wartosci dodanej w ustugach o ok. 0,3% kw/kw i
spadek wartosci dodanej w przetwdrstwie o ok. 0,5%.

Zrédto: Markit, Credit Agricole Niemcy Strefa euro

Ankietowane firmy (przetwodrcze i ustugowe) w strefie euro raportowaty w marcu, ze ich brak
optymizmu dotyczacy przysztosci jest odzwierciedleniem zrewidowanych w dét prognoz dotyczgcych
wzrostu gospodarczego, podwyziszonego ryzyka politycznego, niepewnosci zwigzanej z wojnami
handlowymi i Brexitem oraz dekoniunkturg w branzy motoryzacyjne;j.

Pomimo pogorszenia koniunktury w marcu, w strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguja sygnaty
wskazujgce na prawdopodobienstwo jej stabilizacji w kolejnych miesigcach. Od dwdch miesiecy
obserwujemy stabilizacje naptywu nowych zaméwien (indeks réowny 50 pkt.). Ponadto, Wskaznik
Oczekiwanej Produkcji (w ciggu najblizszych 12 miesiecy) utrzymuje sie od pazdziernika ub. r. na
wzglednie stabilnym poziomie bliskim 60 pkt. Jest to wyrazna zmiana w poréwnaniu do obserwowanej w
I-lll kw. 2018 r. tendencji do wyraznego spadku wspomnianego indeksu. Biorgc pod uwage
wyprzedzajgcy charakter ww. wskaznikdéw, marcowe dane wskazuja, ze prawdopodobnym scenariuszem
na najblizsze miesigce bedzie tzw. ,szorowanie po dnie”, czyli brak perspektyw wyraznego
przyspieszenia wzrostu gospodarczego przy niskim prawdopodobienstwie zatamania koniunktury w
strefie euro.

W ujeciu geograficznym obnizenie tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej odnotowano zaréwno w
Niemczech jak i we Francji. W obu gospodarkach do pogorszenia nastrojow przyczynito sie obnizenie
sktadowej dla biezgcej produkcji w przetwdrstwie oraz spadek sktadowej dla aktywnosci biznesowej w
ustugach. W rezultacie zmaterializowat sie nasz scenariusz zarysowany przed miesigcem. Zwracalismy
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wowczas uwage, ze obserwowane w przesztosci rozbieznosci w przebiegu koniunktury w przetwérstwie i
ustugach w strefie euro byty kréotkotrwate, co sugerowato ze koniunktura w ustugach ulegnie wkrétce
pogorszeniu w $lad za gorszymi nastrojami w przetwdrstwie. Niemniej jednak te rozbieznosci nie
zmniejszyty sie wyraznie w marcu, co wskazuje na dalszy potencjat do spadku indekséw dotyczgcych
koniunktury w ustugach. W przeciwienstwie do Francji i Niemiec, w pozostatych gospodarkach strefy
euro objetych badaniem doszto do wyraznej poprawy koniunktury (najlepsze nastroje od wrzesnia 2018
r.) dzieki wyzszej aktywnosci w ustugach, podczas gdy zaméwienia w przemysle obnizyly sie juz trzeci
miesigc z rzedu.

Z punktu widzenia polskiego eksportu w danych na szczegdlng uwage zastuguje obnizenie indeksu PMI
dla niemieckiego przetwoérstwa do 44,7 pkt. w marcu wobec 47,6 pkt. w lutym. Tym samym juz trzeci
miesigc z rzedu uksztattowat sie on ponizej granicy 50 pkt., oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci.
Byt to jednoczesnie najnizszy poziom indeksu od sierpnia 2012 r. W kierunku zmniejszenia indeksu
oddziatywaty nizsze wktady wszystkich 5 jego sktadowych (dla biezgcej produkcji, nowych zamédwien,
czasu dostaw, zapasOw oraz zatrudnienia). Struktura wskazata zatem na kontynuacje niekorzystnych
tendencji obserwowanych w ostatnich miesigcach — pogtebienie spadku zamdwien (eksportowych i
ogobtem) oraz biezgcej produkcji.

Dwa czynniki w szczegdlnosci Swiadczg o bardzo stabej kondycji niemieckiego przetwdrstwa — spadek
zatrudnienia (po raz pierwszy od 2014 r.) oraz najszybszy spadek nowych zamoéwien ogétem od czaséw
globalnego kryzysu finansowego (kwieciert 2009 r.). Jednym z najlepszych barometréw koniunktury jest
popyt na prace, w zwigzku z tym odnotowana w marcu redukcja liczby etatéw stanowi istotny czynnik
ryzyka w dot dla perspektyw w niemieckim przetwdrstwie. Ponadto ankietowany firmy wskazywaty, ze
czes¢ ich klientéw wstrzymuje sie obecnie z dokonywaniem decyzji zakupowych ze wzgledu na
podwyzszong niepewnos$é dotyczacg perspektyw sytuacji gospodarczej. Przedsiebiorstwa raportowaty
rowniez wciaz staby popyt w branzy motoryzacyjnej.

Dalsze pogorszenie sytuacji w niemieckim przetwdrstwie w marcu sygnalizuje wysokie
prawdopodobienstwo ostabienia popytu na wytwarzane w Polsce towary stanowigce wsad do produkgji
débr finalnych (dobra posrednie). Ten negatywny wptyw dekoniunktury za granicg na sytuacje w polskim
przetworstwie bedzie jednak ograniczany przez strukturalne zmiany zachodzgce w polskim przemysle
(takie jak rosngce przewagi konkurencyjne polskich przedsiebiorstw za granicg, reorientacje
geograficzng eksportu lub przesuniecia w taricuchu dostaw) oraz wcigz duze (jednak malejgce) zalegtosci
produkcyjne (por. MAKROpuls z 20.03.2019).

Zaktadajac, zgodnie z naszym scenariuszem bazowym, ze obserwowane obecnie spowolnienie w
Swiatowym handlu ma charakter przejSciowy i w Il pot. br. nastgpi przyspieszenie swiatowego wzrostu
gospodarczego, w kolejnych miesigcach zostang utrzymane relatywnie wysokie dynamiki produkcji
przemystowej i eksportu w Polsce. Niemniej jednak niekorzystna koniunktura za granicg stanowi gtowny
czynnik ryzyka w dét dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego w Polsce w | kw. (3,5% r/r wobec 4,9%
w IV kw. ub. r.) i catym 2018 r. (3,7%)
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« Finalne dane o amerykanskim PKB moga umocnic ztotego

Kursy walutowe

4,40 3,95 3,95 5,10
4,34 3,80 3,85 4,99
4,28 3,65 3,75 4,88
4,22 3,50 3,65 4,77
4,16 3,35 3,55 4,66
4,10 3,20 3,45 4,55
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#rédto: Reuters —— EURPLN (1. 08) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 08) GBPPLN (p. 0)

Na koniec ubiegtego tygodnia kurs EURPLN nie zmienit sie w poréwnaniu do poziomu sprzed dwdch
tygodni i wyniost 4,2977. Od poniedziatku do srody mieliSmy do czynienia z tagodnym umocnieniem
ztotego, ktéremu sprzyjaty lepsze od oczekiwan publikacje krajowych danych (o bilansie ptatniczym,
przecietnym wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw i produkcji przemystowej). W czwartek, mimo
gotebiego wydzwieku srodowego posiedzenia FED, ztoty zaczat nieznacznie traci¢ na wartosci. W pigtek
w kierunku dalszego ostabienia ztotego oddziatywaty stabsze od oczekiwan wyniki badan koniunktury w
strefie euro.

W ubiegtym tygodniu obserwowana byta wysoka zmiennos$¢ kursu EURUSD. W srode wieczorem doszto
do jego silnego wzrostu, do czego przyczynit sie gotebi wydzwiek posiedzenia FOMC. Z kolei w pigtek
kurs EURUSD wyraznie sie obnizyt w reakcji na publikacje stabszych od oczekiwan wynikdw badan
koniunktury w strefie euro. Z podwyzszong zmiennos$cig mieliSmy do czynienia réwniez w przypadku
kursu EURGBP ze wzgledu na utrzymujgca sie wysokg niepewnos¢ wokoét Brexitu.

W tym tygodniu kluczowy dla ztotego bedzie finalny szacunek amerykanskiego PKB w IV kw. Uwazamy,
ze w przypadku realizacji naszej nizszej od konsensusu rynkowego prognozy dane mogg przyczynic sie do
umochienia ztotego. Pozostate dane z USA (liczba rozpoczetych budéw, nowe pozwolenia na budowe,
sprzedaz nowych doméw, indeks Conference Board i finalny indeks Uniwersytetu Michigan), a takze
wstepny szacunek inflacji w strefie euro oraz indeks Ifo dla Niemiec nie bedg miaty naszym zdaniem
istotnego wptywu na kurs polskiej waluty. Do ostabienia ztotego moze przyczyni¢ sie natomiast
zaplanowana na pigtek publikacja wstepnych krajowych danych o inflacji. Istotnym czynnikiem
zmiennosci na rynku walutowym pozostanie niepewnos¢ wokét Brexitu. Kolejny negatywny wynik
ewentualnego gtosowania nad umowg oddziatywatby w kierunku wzrostu awersji do ryzyka i ostabienia
ztotego. Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu przez agencje Fitch zostanie ogtoszona po zamknieciu
europejskich rynkow, tym samym jej wptyw na kurs ztotego zmaterializuje sie dopiero w przysztym
tygodniu.
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W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 1,77 (spadek o 4pb), 5-letnie do 1,91
(spadek o 13pb), a 10-letnie do 2,21 (spadek o 17pb). Od poniedziatku do srody stawki IRS byty stabilne.
W czwartek doszto do wyraznego spadku stawek IRS na catej dtugosci krzywej w reakcji na gotebi
wydzwiek Srodowego posiedzenia FED. W czwartek odbyta sie aukcja zamiany dtugu, na ktorej
Ministerstwo Finansdw odkupito obligacje za 7,1 mld PLN i sprzedato obligacje o 2-, 5-, 9- i 10-letnich
terminach zapadalnosci za 7,2 mld PLN przy popycie rdwnym 8,9 mld PLN. Aukcja nie miata istotnego
wpltywu na krzywa. W pigtek w kierunku pogtebienia spadku stawek IRS oddziatywata publikacja
stabszych od oczekiwan wynikéw badan koniunktury w strefie euro.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedg krajowe dane o inflacji, ktdre mogg przyczynié sie do
lekkiego spadku stawek IRS na koricu krzywej dochodowosci. W kierunku zmniejszenia stawek IRS moze
oddziatywaé réwniez publikacja finalnego szacunku PKB w USA w IV kw. Pozostate dane z USA (liczba
rozpoczetych budéw, nowe pozwolenia na budowe, sprzedaz nowych doméw, indeks Conference Board
i finalny indeks Uniwersytetu Michigan), a takze wstepny szacunek inflacji w strefie euro oraz indeks Ifo
dla Niemiec bedg naszym zdaniem neutralne dla krzywej. Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu przez
agencje Fitch zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkow, tym samym jej wptyw na stawki
IRS zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

iczne w Polsce w ujeciu miesiecznym
wrz 18 | paz 18
Stopa referencyjna NBP* (%) 150 150 150 150 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 150 150 150 150 1550

Kurs EURPLN* 417 421 424 431 437 427 430 428 434 429 429 426 430 430
Kurs USDPLN* 342 342 351 369 374 366 371 369 384 379 374 372 3,79 3,74
Kurs CHFPLN* 362 358 354 374 378 369 383 375 380 379 381 374 3,79 3,74
Inflacja CPI (r/r, %) 14 1,3 16 1,7 2,0 2,0 2,0 1,9 18 13 11 0,7 1,2
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 0,8 1,0
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 6,9
Inflacja PPI (r/r, %) -0,1 0,5 1,0 3,0 3,7 3,4 3,0 3,0 3,2 2,8 21 2,2 29

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 6,5
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 7,6

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 37 37 37 37 37 35 3.4 32 32 3,0 238 29 29
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,8 6,6 63 6.1 538 538 58 57 57 57 538 6,1 6,1
Saldo ROB (mIn EUR) 792 914 263 297 112 994 -681 -858 -471 -240 -1400 2316
Eksport (r/r, % EUR) 66 -44 99 14 7.0 8.4 73 00 121 72 23 41

Import (r/r, % EUR) 95 03 136 29 87 100 112 54 175 100 3,0 22

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartaln

m“m S I M
3,5 51 - -

PKB (%, r/r) 4,2 3,5 3,5 3,8 3,6 3,3 3,4

Konsumpcija (%, r/r) 4,6 54 4,1 4,2 4,4 3,4 34 3,5 4,6 4,6 3,7
Inwestycje (%, r/r) 7,7 55 4,7 4,7 4,7 4,9 4.8 5,0 7,3 53 4,8
Eksport (ceny state, %, rir) 6,5 50 6,3 58 7,8 8,4 8,6 8,4 6,2 5,9 8,3
Import (ceny state, %, rir) 7,9 8,3 6,8 6,9 6,4 8,0 8,1 8,3 7,0 7,5 7,7
] > _ Spozycie prywatne (pp.) 2,9 3,2 2,4 2,1 2,8 2,0 2,0 1,8 2,7 2,7 2,1
g é %’ Inwestycje (pp.) 0,9 0,9 0,8 1,2 0,6 0,8 0,9 1,2 1,3 1,0 0,9
s Eksport netto (pp.) -0,5 -1,5 0,1 -0,4 0,9 0,4 0,5 0,2 -0,2 0,7 0,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -1,0 -1,4 -1,0 -1,0 -1,1 -1,2 -1,2 -1,2 -0,7 -1,0 -1,2
Stopa bezrobocia (%9)** 6,0 55 57 5,8 6,0 55 57 5,8 5,8 5,8 5,8
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 0,4 0,4 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2 0,3 0,9 0,4 0,2
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 8,2 7,7 7,2 7,1 7,4 7,1 6,6 6,8 7,2 7,6 7,0
Inflacja CPI (%9* 1,2 15 1,6 1,7 2,0 1,9 2,1 2,2 1,6 15 2,0
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,72 1,72 1,72 1,80 1,97 1,97 2,14 2,22 1,72 1,80 2,22
Stopa referencyjna NBP (%)** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75 1,75 1,75 2,00 1,50 1,50 2,00
EURPLN** 4,30 4,33 4,29 4,25 4,23 4,21 4,19 4,15 4,29 4,25 4,15
USDPLN** 3,74 3,73 3,64 3,54 3,47 3,40 3,33 3,24 3,74 3,54 3,24

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA - POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII (A WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 25.03.2019r.
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Marzec 98,5 98,5
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Luty 6,1 6,1 6,1
Wtorek 26.03.2019r.
13:30 USA Liczba rozpoczetych budéw (tys.) Luty 1230 1182 1210
13:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Luty 1317 1304 1308
14:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Styczen 0,2
15:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Marzec 16,0
15:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Marzec 131,4 132,0 132,0
Czwartek 28.03.2019r.
9:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Luty 3.8 3,9
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Marzec 0,69 0,67
13:30 USA Finalny PKB (% r/r) IV kw. 2,6 2,1 2,5
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Marzec 1,7 1,7 1,6
Piatek 29.03.2019r.

10:00 Polska Inflacja CPI (%or/r) Marzec 1,2 15 1,6
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Luty 15 15 15
13:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Styczen -0,6
14:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Marzec 64,7 61,4
15:00 USA Sprzedaz nowych domow (tys.) Luty 607 613 618
15:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Marzec 97,8 98,0 97,8

* 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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 22573 18 40 tel.: 22573 18 41 tel.: 22 573 18 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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