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W tym tygodniu

# Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na $rode posiedzenie EBC.
Naszym zdaniem parametry polityki pienieznej nie ulegng zmianie — utrzymany zostanie obecny
poziom stép procentowych, jak réwniez forward guidance dotyczace ich stabilnego
ksztattowania sie przynajmniej do korica br. Podczas konferencji zostang podane dodatkowe
informacje dotyczace uruchomienia trzeciej rundy programu TLTRO (targeted longer-term
refinancing operations). Dodatkowo najprawdopodobniej poruszona zostanie kwestia
ewentualnego zrdéznicowania poziomu oprocentowania (wzgledem ujemnej stopy
depozytowej), jakim obcigzane sy banki komercyjne przy lokowaniu s$rodkéow w banku
centralnym. Ewentualne wprowadzenie takiego rozwigzania pozwolitoby EBC na utrzymywanie
stopy depozytowej na ujemnym poziomie przez diuiszy czas, co jest zgodne z naszym
scenariuszem polityki pienieznej w strefie euro (pierwsza podwyzka dopiero w potowie 2021 r.).
Takie rozwigzanie oddziatywatoby bowiem w kierunku ograniczenia negatywnego wptywu
polityki ujemnych stép procentowych realizowanej przez EBC na wynik sektora bankowego.
Oczekujemy, ze podczas konferencji po posiedzeniu EBC bedziemy mie¢ do czynienia z
podwyzszong zmiennoscig na rynkach finansowych.

¢ Kolejnym waznym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na srode publikacja
Minutes z marcowego posiedzenia FOMC. Uwazamy, ze tres¢ dokumentu bedzie
odzwierciedlata gotebi ton komunikatu i konferencji po ostatnim posiedzeniu FOMC. Wéwczas
podtrzymana zostata ocena, zgodnie z ktdrg w Swietle biezgcej sytuacji w $wiatowej gospodarce
i na rynkach finansowych, a takze ograniczonej presji inflacyjnej Rezerwa Federalna moze
pozwoli¢ sobie na , cierpliwos¢” podejmujac decyzje dotyczgce wysokosci stdp procentowych, a
ich poziom uzaleznia¢ bedzie od ksztattowania sie powyzszych czynnikdw makroekonomicznych.
Naszym zdaniem tres¢ Minutes nie dostarczy nowych informacji zmieniajgcych nasz scenariusz
polityki monetarnej w USA (brak podwyzek w latach 2019-2020). Uwazamy, ze publikacja
Minutes bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

¢ Zrewidowali$my nasze prognozy makroekonomiczne dla Polski (por. tabela kwartalna).
Oczekujemy, ze tempo wzrostu gospodarczego w 2019 r. wyniesie 4,3% r/r (3,7% przed rewizjg),
a w 2020 r. bedzie réwne 3,8% (wobec 3,5% w poprzedniej prognozie). Rewizja w gore
prognozowanej przez nas dynamiki PKB wynika z uwzglednienia oddziatywania trzech
czynnikdw. Po pierwsze, polskie przetwdrstwo wykazuje sie znaczaca odpornoscia na
spowolnienie za granicg (por. MAKROmapa z 01.04.2019), co bedzie czynnikiem stabilizujgcym
koniunkture w polskim przemysle w najblizszych miesigcach. Po drugie, dane miesieczne
dotyczace produkcji przemystowej, budowlano montazowej i sprzedazy detalicznej za styczen-
marzec sygnalizujg, ze dynamika PKB w | kw. bedzie wyzsza od naszych wczesniejszych
oczekiwan, co automatycznie podnosi Sciezke wzrostu za caty 2019 r. Dodatkowo, ostatnie
wypowiedzi premiera M. Morawieckiego sygnalizujg, ze tzw. ,Nowa Pigtka PiS” bedzie w
wiekszym stopniu — niz wczes$niej zaktadalismy — finansowana poprzez wzrost zadtuzenia
sektora finanséw publicznych. Taki sposdb finansowania bedzie czynnikiem jeszcze bardziej
dynamizujgcym wzrost gospodarczy w najblizszych kwartatach.

# Na piatek zaplanowana jest aktualizacja diugoterminowego ratingu diugu Polski przez agencje
S&P. W pazdzierniku ub. r. agencja podniosta dtugoterminowy rating Polski z BBB+ do A-, a
perspektywa ratingu zostata zmieniona z pozytywnej na stabilng. W uzasadnieniu do decyzji,
S&P wskazat wowczas na silny, zréwnowazony wzrost gospodarczy oraz lepszg od
wczesniejszych oczekiwan prognozowang sytuacje w finansach publicznych. Argumentem za
podwyzkg byta réwniez rewizja w gére prognozy relacji salda obrotéw biezgcych do PKB.
Kluczowa w komunikacie agencji bedzie ocena wptywu uruchomionego przez rzad pakietu
fiskalnego na sytuacje w finansach publicznych i rating. W pazdzierniku agencja zwracata uwage
na ewentualne pogorszenie sytuacji w finansach publicznych jako czynnik oddziatujgcy w
kierunku pogorszenia oceny wiarygodnosci kredytowej Polski. Uwazamy, ze S&P w bardziej
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krytyczny sposdb niz agencja Fitch (por. MAKROmapa z 01.03.2019) oceni postulowane przez
rzad zmiany w polityce fiskalnej. Zgodnie z ubiegtotygodniowymi wypowiedziami F. Gilla,
gtéwnego analityka agencji S&P na Polske, stymulacja fiskalna moze zostaé z tatwosciag
sfinansowana, jednak ma ona charakter procykliczny i nie jest ona optymalna z punktu widzenia
kierunku polityki gospodarczej. Uwazamy, ze w tym tygodniu S&P utrzyma rating na
dotychczasowym poziomie (A-) i nie zmieni jego stabilnej perspektywy. Taka ocene wspieraja
lepsze (od prognoz S&P) realizacje deficytu sektora finanséw publicznych oraz salda obrotéw
biezgcych w relacji do PKB za 2018 r., jak réwniez wysokie prawdopodobienstwo rewizji w gére
prognoz agencji dotyczgcych tempa wzrostu gospodarczego w 2019-2020 r. Zmiana tonu
komunikatu na bardziej negatywny 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 nastgpi dopiero w przysztym
tygodniu.

# W tym tygodniu opublikowane zostang istotne dane z USA. Oczekujemy, ze inflacja CPI
zwiekszyta sie do 1,9% r/r w marcu z 1,5% w lutym z powodu wyzszej dynamiki cen paliw przy
stabilizacji inflacji bazowej (2,1% r/r). Prognozujemy, ze wstepny indeks Uniwersytetu Michigan
(98,5 pkt. w marcu wobec 98,4 pkt. w lutym) zasygnalizuje lekka poprawe nastrojow
gospodarstw domowych. Uwazamy, ze sumaryczny wptyw danych z amerykanskiej gospodarki
na rynki finansowe bedzie ograniczony.

# W piatek opublikowane zostang dane nt. chiiskiego bilansu handlowego. Oczekujemy, ze
saldo bilansu zwiekszyto sie do 21,0 mld USD w marcu wobec 4,1 mld USD w lutym przy
jednoczesnym wzroscie dynamik eksportu i importu. Poprawa sytuacji w chifskim handlu
zagranicznym bedzie wynikiem wzrostu aktywnosci w chifskim przetwdérstwie sygnalizowanym
przez wskazniki PMI (patrz ponizej), oddziatywania efektéw niskiej bazy oraz efektu
statystycznego zwigzanego przesunieciem terminu Chinskiego Nowego Roku. Uwazamy, ze
materializacja naszych prognoz dotyczacych chifnskiego bilansu handlowego bedzie oddziatywaé
w kierunku lekkiego umocnienia kursu ztotego.

# W piagtek poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w lutym. Oczekujemy zmniejszenia
salda na rachunku obrotéw biezgcych do -290 min EUR wobec 2316min EUR w styczniu,
bedacego wynikiem przede wszystkim nizszego salda transferébw z Unig Europejska.
Prognozujemy, ze dynamika eksportu wzrosta z 4,1% r/r w styczniu do 6,7% w lutym, a tempo
wzrostu importu zwiekszyto sie z 2,2% r/r do 6,7%. W kierunku zwiekszenia dynamiki eksportu
oddziatywato odnotowane w lutym przyspieszenie wzrostu produkcji przemystowej w branzach
eksportowych. Skale przyspieszenia wzrostu eksportu i importu ograniczaty natomiast
niekorzystne efekty kalendarzowe. Naszym zdaniem dane o bilansie ptatniczym beda neutralne
dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

" Zatrudnienie poza rolnictwem w USA zwiekszylo sie w marcu o 196 tys. wobec wzrostu o 33
tys. w lutym (rewizja w gore z 20 tys.), co byto powyzej konsensusu rynkowego (wzrost o 180
tys.). Potwierdzita sie tym samym nasza ocena, zgodnie z ktdérg staby wzrost zatrudnienia w
lutym byt zwigzany gtownie z niekorzystnymi warunkami meteorologicznymi i miat charakter
przejsciowy. Najwiekszy wzrost liczby etatéw odnotowano w ochronie zdrowia (+70,0 tys.),
ustugach biznesowych (+37,0 tys.) i kulturze i rekreacji (+33,0 tys.). Spadek zatrudnienia miat
miejsce w przetworstwie (-6,0 tys.) i handlu hurtowym (-2,0 tys.). Stopa bezrobocia nie zmienita
sie w marcu w poréwnaniu do lutego i wyniosta 3,8%, ksztattujac sie wyraznie ponizej poziomu
wskazywanego przez FOMC jako bezrobocie naturalne (4,3%, por. MAKROmapa z 25.03.2019).
Wspdtczynnik aktywnosci zawodowej zmniejszyt sie do 63,0% w marcu wobec 63,2% w lutym.
Roczna dynamika wynagrodzenia godzinowego zmniejszyta sie w marcu do 3,2% wobec 3,4% w
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lutym, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (3,4%). W zesztym tygodniu poznalismy takze
dane nt. nominalnej sprzedazy detalicznej, ktéra zmniejszyta sie w lutym o 0,2% m/m wobec
wzrostu 0 0,7% w styczniu. Bez uwzglednienia samochoddw nominalna dynamika sprzedazy
detalicznej spadta do 0,4% m/m wobec 1,4%. Jej zmniejszenie wynikato z nizszej dynamiki
sprzedazy zywnosci, sprzetu AGD i RTV oraz ubran. W zesztym tygodniu opublikowane zostaty
réwniez dane nt. zamdwien na dobra trwate, ktére zmniejszyty sie w lutym o 1,6% m/m wobec
wzrostu o 0,1% w styczniu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (-1,2%). Bez uwzglednienia
srodkow transportu zamdwienia na dobra trwate zwiekszyty sie w lutym o 0,1% wobec spadku o
0,1% w styczniu. Na uwage zastuguje spadek rocznej dynamiki zamoéwien na cywilne dobra
kapitatowe z wytgczeniem zamodwien na samoloty (2,6% w lutym wobec 4,3% w styczniu), co
sygnalizuje prawdopodobienistwo spowolnienia inwestycji w kolejnych kwartatach. W zesztym
tygodniu opublikowane zostaty takze wyniki badann koniunktury. Poprawe sytuacji w
przetwdrstwie zasygnalizowat indeks ISM, ktéry zwiekszyt sie w marcu do 57,4 pkt. wobec 55,5
pkt. w lutym, co byto powyzej oczekiwan rynku (54,2 pkt.). Jego wzrost wynikat z wyzszych
wktaddéw 3 z 5 jego sktadowych (dla biezgcej produkcji, nowych zaméwien, zatrudnienia). Z kolei
indeks ISM poza przetwdrstwem zmniejszyt sie w marcu do 57,4 pkt. wobec 64,7 pkt. w lutym
przy oczekiwaniach réwnych 61,5 pkt. Zgodnie z raportem obnizenie indeksu byto rezultatem
oddziatywania efektéw wysokiej bazy sprzed miesigca (wyjatkowo dobry luty) i nie jest
sygnatem negatywnych tendencji. Spadek indeksu wynikat z nizszych wktadéw 3 z 4 jego
sktadowych (dla nowych zamdéwien, aktywnosci biznesowej oraz czasu dostaw), podczas gdy
przeciwny efekt miato zwiekszenie wktadu sktadowej dla zatrudnienia. Ubiegtotygodniowe dane
z USA stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktdérg sprowadzone do wymiaru
rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB zmniejszy sie do 2,1% w | kw. wobec 2,2% w IV
kw. 2018 r.

# Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej na ubiegtotygodniowym
posiedzeniu nie zmienita stop procentowych (stopa referencyjna wynosi 1,50%). W
komunikacie po posiedzeniu Rada podtrzymata ocene, zgodnie z ktdrg obecny poziom stép
procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce zréwnowazonego wzrostu oraz
pozwala zachowa¢ réwnowage makroekonomiczng. Podobnie, jak przed miesigcem Rada
podkredlita, ze perspektywy krajowej koniunktury pozostajg korzystne, jednak w kolejnych
kwartatach nastgpi prawdopodobnie stopniowe obnizenie tempa wzrostu PKB. Rada
podtrzymata ocene, zgodnie z ktdrg w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej inflacja
bedzie ksztattowaé sie w poblizu celu inflacyjnego (por. MAKROpuls z 03.04.2019). Na
konferencji po posiedzeniu RPP prezes NBP A. Glapinski podtrzymat swojg ocene dotyczaca
wptywu ogtoszonego przez rzad pakietu fiskalnego (tzw. "pigtki”) na sytuacje gospodarczg w
Polsce. Jego zdaniem impuls fiskalny zostanie zrealizowany we witasciwym momencie i na
wtasciwym poziomie z punktu widzenia rownowagi makroekonomicznej, a deficyt sektora
finanséw publicznych nie przekroczy granicy 3% PKB. Prezes NBP podtrzymat wyrazong w marcu
ocene, ze pakiet nie wywrze zadnego wptywu na polityke stép procentowych, ktére jego
zdaniem mogg pozosta¢ bez zmian do konca kadencji RPP (poczatek 2022 r.). Obecny na
konferencji cztonek RPP K. Zubelewicz podkreslit, ze czes¢ cztonkdw RPP wyrazata odmienny od
prezesa NBP poglad dotyczacy skali inflacyjnych efektéow pakietu fiskalnego. Ich zdaniem moze
sie on przyczyni¢ do zwiekszenia inflacji o 1 pkt. proc. Wypowiedzi A. Glapinskiego stanowig
wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym stopy procentowe NBP nie zmienig sie do
konca 2019 r. Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktorg ich pierwsza podwyzka (o 25 pb)
nastgpi w marcu 2020 r. Wsparciem dla naszego scenariusza sg odnotowane w ostatnich
tygodniach wypowiedzi cztonkédw RPP wskazujgce na rosngce prawdopodobienstwo zaostrzenia
polityki pienieznej w 2020 r. (por. MAKROmapa z 1.04.2019).

# Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa zwiekszyt sie w marcu do 48,7 pkt. wobec 47,6 pkt. w
lutym, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (47,6 pkt.) i naszej prognozy (47,5). Tym
samym juz pigty miesigc z rzedu indeks pozostaje ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od
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spadku aktywnosci. Do wzrostu indeksu PMI przyczynity sie przede wszystkim wyzsze sktadowe
dla biezgcej produkcji i nowych zaméwien ogdétem. Niemniej jednak oba subindeksy pozostaty
ponizej granicy 50 pkt., co wskazuje jedynie na spowolnienie tempa spadku wielkosci, ktérych
dotycza. Naptyw nowych zamdwien eksportowych z kolei zmniejszyt sie jeszcze silniej niz w
lutym (w najszybszym tempie od czerwca 2009 r.), co jest spdjne z obserwowanym
pogorszeniem koniunktury w strefie euro, w tym w Niemczech. Struktura polskiego indeksu PMI
sygnalizuje, ze do lekkiej poprawy nastrojow przetwdércéw w marcu przyczynit sie silniejszy
popyt krajowy. Pozytywnym sygnatem ptyngcych z raportu jest wzrost Wskaznika Oczekiwanej
Produkcji (w ciggu najblizszych 12 miesiecy) do najwyzszego poziomu od wrzesnia 2018 r.
Pewnym niepokojem co do perspektyw sytuacji w przetwdrstwie napawa nas jednak spadek
zatrudnienia w najszybszym tempie od kwietnia 2013 r. Ziozyly sie na niego
najprawdopodobniej coraz silniej oddziatujgca bariera w postaci braku wykwalifikowanych
pracownikéw oraz procesy restrukturyzacyjne w niektérych branzach (oddziatujgce w kierunku
zmniejszenia liczby etatéw). Srednia wartoé¢ indeksu PMI w okresie styczeA-marzec zwiekszyta
sie nieznacznie do 49,6 pkt. wobec 49,3 pkt. w IV kw. ub. r. Ze wzgledu na utrzymujgcy sie w
ostatnich miesigcach rozbiezno$¢ pomiedzy wskazaniami badania PMI a rzeczywistg sytuacjg w
przetwdrstwie (patrz ponizej), uwazamy, ze wskazania indeksu majg obecnie ograniczone
wtasnosci predykcyjne dla tempa wzrostu gospodarczego. Marcowe dane wspierajg naszg
zrewidowanga prognoze dynamiki PKB w | kw. (4,3% r/r wobec 4,9% w IV kw.).

« W ubieglym tygodniu zostaty opublikowane wyniki badarn koniunktury w Chinach. Indeks
Caixin PMI dla chinskiego przetwdrstwa zwiekszyt sie w marcu do 50,8 pkt. wobec 49,9 pkt. w
lutym, co byto powyzej oczekiwan rynku (49,9 pkt.). Ponadto indeks po raz pierwszy od
listopada 2018 r. uksztattowat sie powyzej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku
aktywnosci. Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktadéw 4 z 5 jego sktadowych (dla nowych
zamowien, biezgcej produkcji, zapasow oraz zatrudnienia). Przeciwny wptyw miato obnizenie
wktadu sktadowej dla czasu dostaw. W strukturze danych na uwage zastuguje wyrazny wzrost
sktadowych dla nowych zaméwien ogdétem i nowych zamoéwien eksportowych. Zgodnie z
komentarzem Markitu do danych, w marcu nastgpita poprawa zaréwno popytu krajowego, jak i
zagranicznego. Struktura marcowego PMI sygnalizuje coraz silniejsze efekty stymulacji fiskalnej
prowadzonej przez chiiski rzad, w tym zwiekszonych inwestycji infrastrukturalnych. Na
poprawe koniunktury w chinskim przetwdrstwie wskazat réwniez indeks CFLP PMI, ktéry
zwiekszyt sie w marcu do 50,5 pkt. wobec 49,2 pkt. w lutym. Poprawa sytuacji w chinskim
przetwdrstwie w potgczeniu z oczekiwang przez nas deeskalacjg wojny handlowej na linii USA-
Chiny stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg w catym 2019 r. dynamika PKB w
Chinach wyniesie 6,4% wobec 6,6% w 2018 r.

¢ W ubieglym tygodniu poznalismy dane dotyczace dynamiki niemieckiej produkcji
przemystowej (0,7% m/m w lutym wobec 0,0% w styczniu), ktéra uksztattowata sie powyzej
oczekiwan rynku (0,5%). Dodatkowo dane za styczen zostaly zrewidowane w gére (z
-0,8% m/m). W kierunku przyspieszenia tempa wzrostu produkcji oddziatywaty wyzsze dynamiki
produkcji w budownictwie i przetwdrstwie. Do odnotowanej poprawy sytuacji w nalezy jednak
podchodzi¢ ostroznie. Zamdwienia w niemieckim przetwdrstwie obnizyty sie bowiem w lutym o
4,2% m/m wobec spadku o 2,1% w styczniu, co byto wyraznie ponizej oczekiwan rynku (+0,3%).
Ich zmniejszenie wynikato ze spadkéw zaréwno zaméwien krajowych (-1,6% m/m w lutym
wobec -1,4% w styczniu), jak i zagranicznych (-6,0% m/m w lutym wobec -2,6% w styczniu).
Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spadku zamdwien byt nizszy popyt z krajow spoza strefy
euro, w tym w branzy motoryzacyjnej. Takie tendencje potwierdzity rowniez opublikowane
dzisiaj dane o niemieckim imporcie (-1,6% m/m w lutym wobec 1,4% w styczniu) oraz eksporcie
(-1,3% w lutym wobec 1,5% w styczniu), ktére uksztattowaty sie ponizej oczekiwan rynkow.
Dane o zamdéwieniach w niemieckim przetwdrstwie, w potgczeniu z marcowymi wynikami
badan koniunktury w tym sektorze (por. MAKROmapa z 25.03.2019) wskazuja na wysokie
prawdopodobienstwo obnizenia produkcji przemystowej w Niemczech w kolejnych miesigcach.
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Ubiegtotygodniowe dane stanowig wsparcie dla naszej zrewidowanej w dét prognozy tempa
wzrostu niemieckiego PKB w 2019 r. (0,8% wobec 1,5% w 2018 r.).

# W pigtek premier Wielkiej Brytanii, T. May, zwrdcita sie do Unii Europejskiej z prosbg o
kolejne przedtuzenie terminu Brexitu, tym razem do 30 czerwca — z mozliwoscia
wczesniejszego zakonczenia procesu, jesli parlament brytyjski zaakceptuje porozumienie o
wyjsciu. Wedtug nieoficjalnych informacji przewodniczgcy Rady Europejskiej D. Tusk ma jednak
zaoferowa¢ Wielkiej Brytanii ,elastyczne” przedtuzenie terminu wyjscia z UE o rok — z
automatycznym wczesdniejszym zakoniczeniem po przyjeciu przez brytyjski parlament umowy
dotyczacej opuszczenia UE. Wspomniane wyzej potencjalne propozycje bedg musiaty zostaé
jednomyslnie poparte przez 27 panstw cztonkowskich w czasie nadzwyczajnego szczytu Rady
Europejskiej zaplanowanego na 10 kwietnia. Niepewnos¢ dotyczaca dalszego przebiegu
wydarzen bedzie oddziatywata w kierunku podwyzszonej zmiennosci kursu EURGBP w tym
tygodniu.

# Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, inflacja w strefie euro zmniejszyta sie w marcu do 1,4% r/r
wobec 1,5% w lutym, ksztattujac ponizej oczekiwan rynku (1,5%). Spadek inflacji wynikat z
nizszej dynamiki cen zywnosci, débr przemystowych oraz ustug, podczas gdy przeciwny wptyw
miat szybszy wzrost cen nosnikdw energii. Oczekujemy, ze w kwietniu inflacja w strefie euro
osiggnie swoje maksimum lokalne na poziomie 1,6% r/r i w kolejnych miesigcach bedzie
ksztattowaé sie w trendzie spadkowym obnizajagc sie do 1,1% r/r w IV br. Ponadto
prognozujemy, ze inflacja bazowa w strefie euro nie przekroczy 1,4% w horyzoncie najblizszych
dwach lat. Stanowi wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym pierwsza podwyzka stop
procentowych EBC nastgpi dopiero w pofowie 2021 r. Rynek wycenia obecnie podwyzke stop
procentowych w strefie euro (o 15pb) w | kw. 2021 r.

’ Modernizacja srodkow trwatych motorem inwestycji przedsiebiorstw

2 Inwestycje przedsigbiorstw 50+ wedtug formy wiasnosci Zgodnie z danymi opublikowanymi
przez GUS dwa tygodnie temu

16 nominalne inwestycje
8 przedsiebiorstw zatrudniajgcych co
0 najmniej 50 oséb zwiekszyty sie w IV
8 kw. ub. r. o 14,1% r/r wobec
16 wzrostu o 13,3% w Il kw. Wzrost
oa dynamiki naktadéw na srodki trwate
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 byt efektem wyzszych ~ wktadow
Em Prywatne zagraniczne B Prywatne krajowe  BEEEE Publiczne == Ogétem (% r/r) inwestycji W energetyce i us’{ugach_
Zrédto: PONT Info, Credit Agricole Ocena tendencji wzrostu inwestycji

wymaga przenalizowania wzrostu naktadow na $rodki trwate wedtug formy witasnosci przedsiebiorstw.
W tym celu postuzylismy sie danymi z bazy PONT Info. Informacje zawarte w bazie danych oparte sg na
petnych, oficjalnych danych GUS zawartych w sprawozdaniach F-01 wypetnianych przez
przedsiebiorstwa reprezentujgce poszczegdlne dziaty gospodarki. Zgodnie z danymi PONT Info, do
dalszego wzrostu dynamiki przedsiebiorstw 50+ w IV kw. ub. r. przyczynito sie przede wszystkim
ozywienie inwestycji firm prywatnych — zaréwno zagranicznych, jak i krajowych. Jednoczesnie wktad
inwestycji przedsiebiorstw kontrolowanych przez jednostki sektora publicznego (firmy z dominujgcym
udziatem tego sektora w kapitale przedsiebiorstwa) zmniejszyt sie nieznacznie w IV kw. Byto to
rezultatem przede wszystkim oddziatywania efektéw wysokiej bazy sprzed roku — w IV kw. 2017 r.
wzrosty one o 48,6% r/r (najwyzsza dynamika od co najmniej | kw. 2008 r. — wczesniejsze dane nie sg
dostepne). Zbilansowana struktura wtasnosciowa wzrostu inwestycji w IV kw. jest dobrym sygnatem z
punktu widzenia trwatosci ozywienia inwestycyjnego. Ponizej przedstawiamy gtdwne tendencje w tym
zakresie.
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24 Wedtug danych GUS, odsezonowane
16 wykorzystanie mocy wytwdrczych w
8 przetworstwie wyniosto w | kw. 81,4%
0 i bylo nieznacznie niisze niz
-8 przecietnie w 2018 r. (82,8%). W
-16  przesztosci  bariera w  postaci
24 wysokiego  stopnia  wykorzystania
Mocs produkeyine (%, SA. 1. o8) mocy wytwoérczych byta gtdwnym

Inwestycje w gospodarce narodowej (% r/r, ceny state, p. 0$) CZYhnlklem skfanlejjqcym f'rmY do
Inwestycje przedsiebiorstw 50+ (% r/r, ceny state, p. 0$) zwigkszenia nakfadéw inwestycyjnych.

Zrédto: GUS, Credit Agricole Jednak w ostatnich latach korelacja

IV kw. 2009

Zrédto: GUS, Credit Agricole

Zrédto: GUS, Credit Agricole

pomiedzy stopniem wykorzystania mocy produkcyjnych a dynamikg inwestycji firm wyraznie zmniejszyta
sie. Osfabienie tej zaleznosci moze by¢ wynikiem oddziatywania kilku czynnikéw: ograniczen
podazowych w postaci nasilajgcych sie trudnosci ze znalezieniem wykwalifikowanych pracownikow,
malejgcych marz (bedacych efektem rosngcych kosztéw pracy i materiatéw) zmniejszajgcych pole do
zwiekszania naktadéw inwestycyjnych, obaw o perspektywy popytu zagranicznego, czy niepewnosci
przedsiebiorstw dotyczacych przepiséw i innych elementéw systemu prawnego.

60 Wskaznikiem posiadajgcym
40  wtasnosci wyprzedzajgce w stosunku
20 do inwestycji przedsiebiorstw jest
o tzw. faczna wartos¢ kosztorysowa
o0 Inwestycji  rozpoczetych. Jest to

warto$¢ naktadédw na srodki trwate

CEECIE=Ra s e Ja s T R Bu B A A B Rl T A rozpoczynanych w okresie
O O O O O O 0O O O 0O O 0O 0O O O 0O 0O 0O 0O 0O OO0 0O O o o o o o o

AN N NN AN AN AN AN NN NN NN~ ] .
5335533553533 35353c355833c53%8 3333 sprawozdawczym  wynikajaca  z
8 X £ g% X g% X g8 8 a8 8 528 g8 a8 a2 56 x .. .
—=E>-=>-=>-=>-=>-=>-=2-=2-=2-= dokumentacji projektowo-
Inwestycje przedsiebiorstw 50+ (% r/r, 1.0$) . .
taczna wartos¢ kosztorysowa inwest. rozpoczetych (% r/r, wyprzedzona o 2 obserwacje, p.o$) kOSZtOFySOWGJ. Na podstaW|e

historycznych danych mozna
zauwazy¢, ze dynamika wartosci kosztorysowe] inwestycji rozpoczetych z wyprzedzeniem okoto dwdch-
trzech kwartatéw sygnalizuje zmiany w ksztattowaniu sie tempa wzrostu inwestycji przedsiebiorstw 50+.
Przebieg dynamiki inwestycji rozpoczetych sygnalizuje, ze ozywienie inwestycji przedsiebiorstw
najprawdopodobniej bedzie kontynuowane. Taka ocena jest spdjna z wynikami badan koniunktury NBP
(,,Szybki monitoring”, styczen 2019 r.). Udziat przedsiebiorstw ,planujgcych rozpoczecie nowych
inwestycji, wzrost naktadéw lub rozszerzenie skali realizowanych inwestycji” jest obecnie najwyzszy od
2016 .

Wartos¢é kosztorysowa inwestycji rozpoczetych - nowe inwestycje Nalezy réwniez zwrocic uwage na

| pot. 2011

(% r/r) strukture inwestycji rozpoczetych
wedtug celu ich przeznaczenia.
Mozna je podzieli¢ na inwestycje
majace  na celu modernizacje
istniejgcych srodkéw trwatych oraz
nowe inwestycje. W przypadku

I N N N OO MO T IO W0 W0 O O© O©MDMNMIMNSOW W
88588500 c00o08o809895909050 0 ; o :
1SR S VAR S VAN S VAN S VIR S VAN S VY S VIR VAN < VAN S VIY S VY VI VY S VRN VAN VY SV SV VAN SV SV oY inwestycji nowych mozna
2232289523828 3c8:z8sz23¢zc¢ zaobserwowat krotkie cykle
=>2—"-—"==2"==2"=2"=2"=2—"—"=2—-=2

wzrostowe trwajgce ok. 1,5 roku
(odlegtos¢  pomiedzy  szczytami).
Krotki cykl jest efektem m.in. coraz wiekszej mobilnosci kapitatu. Zwiekszona mobilnosé kapitatu
wynikajgca z postepu technicznego pozwala na szybszg niz w przesztosci realizacje projektéw
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inwestycyjnych. Obecnie znajdujemy sie w fazie spowolnienia. Zaktadajac, ze tendencje cykliczne
obserwowane w ostatnich latach utrzymajg sie, to w najblizszych kwartatach nalezatoby oczekiwac
ponownego przyspieszenia wzrostu inwestycji w tym segmencie. Ostatni szczyt przypadt bowiem na Il
kw. 2017 r. Widzimy jednak znaczace ryzyko dla realizacji takiego scenariusza. Udziat inwestycji nowych
w facznej wartosci kosztorysowej inwestycji rozpoczetych wykazuje korelacje ze zmiang wykorzystania
mocy produkcyjnych. Im szybciej rosnie stopie wykorzystania mocy produkcyjnych, tym wiekszy jest
udziat inwestycji nowych (tj. ukierunkowanych zazwyczaj na zwiekszenie potencjatu wytwdrczego) w
catkowitej wartosci kosztorysowej inwestycji rozpoczetych. W ostatnich kwartatach obserwowalismy
spadek stopnia wykorzystania mocy wytwodrczych, co wskazuje na spadek udziatu nowych inwestycji w
catosci inwestycji rozpoczetych. Ponadto ze wzgledu na wspomniane wyzej czynniki (m.in. obawy o
perspektywy popytu zagranicznego i bariery podazowe w postaci niewystarczajgcej liczby
wykwalifikowanych pracownikdw) przedsiebiorcy mogg wstrzymywac sie z podejmowaniem decyzji o
rozpoczynaniu nowych projektéw inwestycyjnych.

Odmiennie ksztattuje sie sytuacja w
srodkéw trwatych (% rir) przypadku naktadow
przedsiebiorstw majacych na celu
modernizacje istniejgcych s$rodkéw
trwatych. Nie wystepuje tu wyraznie
zarysowany cykl inwestycyjny. Od IV
kw. 2017 r. dynamika wartosci

oY NyegsTIIegsegSENNReES - - 8
OO OO0 0000000000000 COO0OO O O kosztorysowe;j inwestycji
NNAAANCANARNANNCNARQCANNQAQQQ tvech w tvm  seemencie
R R R R rozpocz

2282282382282 822822¢8¢2¢ poczetys ym  segmenc
=>-=>-=>—-=>-=>—-=>-=>-=> znajduje sie w wyraznym trendzie

GUS, Credit Agricole wzrostowym. Mozna postawié
hipoteze, ze sg to gtéwnie projekty zmierzajace do ograniczenia pracochtonnosci produkcji. Wsparcie dla
takiej oceny stanowig wyniki badan koniunktury NBP. W latach 2018-2019 istotnie wzrosto znaczenie
unowoczesniania technologii (w tym automatyzacji i robotyzacji proceséw lub w celu redukcji kosztéw)
jako celu inwestycji przedsiebiorstw. Ponadto, w S$wietle wspomnianych wyzej czynnikéw
pogarszajacych klimat inwestycyjny, firmy beda bardziej sktonne do modernizacji istniejgcych srodkéw
produkcji niz inwestowana w nowe moce przetwdrcze - szczegdlnie biorgc pod uwage fakt, ze one
rowniez przyczyniajg sie do zwiekszenia mocy wytwoérczych (poprzez wzrost wydajnosci), przy czesto
nizszych naktadach potrzebnych na realizacje inwestycji niz nowe projekty.

Uwazamy, ze tendencja do wzrostu inwestycji majgcych na celu modernizacje srodkow trwatych bedzie
kontynuowana w najblizszych kwartatach. Tym samym bedzie to gtdwny motor wzrostu inwestycji
przedsiebiorstw. Zarysowane powyzej tendencje sg wsparciem dla prognozowanego przez nas
nieznacznego spowolnienia dynamiki inwestycji ogotem do 5,8% r/r w 2019 r. i 4,8% w 2020 r. wobec
7,3% w 2018 r.
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- Dane o chinskim bilansie handlowym pozytywne dla 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
kwi 18 czel8 sie 18 paz 18 gru 18 lut 19 kwi 19 kwi 18 czel8 sie 18 paz 18 gru 18 lut 19 kwi 19
#rédto: Reuters —— EURPLN (1. 08) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 08) GBPPLN (p. 09)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2906 (umocnienie ztotego o 0,3%). Przez caty tydzien
kurs ztotego, podobnie jak innych walut regionu Europy Srodkowo-Wschodniej znajdowat sie w lekkim
trendzie wzrostowym. W kierunku umocnienia walut regionu oddziatywaty przede wszystkim czynniki
globalne: wyrazna poprawa koniunktury w Chinach obrazowana indeksami PMI i korzystne informacje
nt. postepéw w negocjacjach handlowych na linii USA-Chiny. Ponadto wsparciem dla kursu ztotego byt
lepszy od oczekiwan indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa oraz lekko jastrzebi ton wypowiedzi
niektorych cztonkdw RPP na srodowej konferencji. W pigtek ztoty nieznacznie sie ostabit, co mogto by¢
zwigzane z obawami dotyczgcymi dalszego przebiegu Brexitu (patrz ponizej).

W ubiegtym tygodniu mieliSmy do czynienia z podwyzszong zmiennoscig w przypadku kursu EURGBP, co
zwigzane bylto z wysoka niepewnoscia wokdt Brexitu. Od poniedziatku do $rody funt umacniat sie
wzgledem euro. W pigtek premier T. May wystgpita z wnioskiem o opdzZnienie Brexitu do 30 czerwca, co
oddziatywato w kierunku ponownego ostabienia sie kursu funta.

W tym tygodniu kluczowe dla kursu ztotego bedzie zaplanowane na $rode posiedzenie EBC. Uwazamy,
ze moze ono doprowadzi¢ do podwyzszonej zmiennosci kursu polskiej waluty. Zaplanowane na ten
tydzien publikacje danych z USA (inflacja i indeks Uniwersytetu Michigan), podobnie jak publikacja
danych o bilansie ptatniczym w Polsce nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs
ztotego. Minutes FOMC, ktére poznamy w $rode réwniez nie powinny spotkaé sie ze znaczacy reakcja
rynkowa. Materializacja naszej lepszej od oczekiwan rynkowych prognozy dotyczacej chinskiego bilansu
handlowego bedzie lekko pozytywna dla ztotego. Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu przez agencje
S&P zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, tym samym jej wptyw na kurs ztotego
zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.
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’ Posiedzenie EBC w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
2,5 3.2
2,40
23 2,9
2,26
21 2,05 2,5
1,9 1,81 1,94 2,2 \’VMM
17 1.7/ 18
2 lata 5 lat 10 lat mar 18 maj18 lip 18 wrz 18 lis 18 sty 19 mar 19
7rédto: Reuters —— 2019-03-29 —2019-04-05 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 1,805 (wzrost o 3 pb), 5-letnie zwiekszyty
sie do 2,045 (wzrost o 10pb), a 10-letnie do 2,400 (wzrost o 14pb). Przez caty tydzien stawki IRS
utrzymywaty sie w lekkim trendzie wzrostowym poruszajac sie w $lad za wyzszymi rentownosSciami
niemieckich obligacji. Gtéwnymi czynnikami oddziatujgcym w kierunku spadku cen niemieckiego dtugu
byta poprawa oczekiwan inwestoréw dotyczacych perspektyw swiatowego wzrostu gospodarczego (z
uwagi na postep w negocjacjach na linii USA-Chiny), poprawa nastrojéw rynkowych (w pierwszej czesci
tygodnia) dotyczacych dalszego przebiegu Brexitu oraz lepsze od oczekiwan dane dotyczace niemieckiej
produkcji przemystowej. W czwartek odbyta sie aukcja zamiany dtugu, na ktérej Ministerstwo Finansow
odkupito obligacje za 4,5 mld PLN i sprzedato obligacje o 2-, 5-, 9- i 10-letnich terminach zapadalnosci za
4,6 mld PLN przy popycie rownym 6,7 mld PLN. Aukcja nie miafa istotnego wptywu na krzywg
dochodowosci.

W tym tygodniu w mozemy mie¢ do czynienia z podwyzszong zmiennoscig stawek IRS ze wzgledu na
posiedzenie EBC. Przewidziane na ten tydzien publikacje danych z USA i Polski beda w naszej ocenie
neutralne dla krzywej. Stawki IRS nie powinny réwniez znaczaco zareagowac na publikacje Minutes z
marcowego posiedzenia FOMC. Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu przez agencje S&P zostanie
ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, tym samym jej wptyw na stawki IRS zmaterializuje sie
dopiero w przysztym tygodniu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik mar 18 | kwi 18 | maj 18 | cze 18 wrz 18 [ paz 18 | lis 18 | gru 18 mar 19 [ kwi 19
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* 4,21 4,24 4,31 4,37 4,27 4,30 4,28 4,34 4,29 4,29 4,26 4,30 4,30 431
Kurs USDPLN* 3,42 3,51 3,69 3,74 3,66 3,71 3,69 3,84 3,79 3,74 3,72 3,79 3,84 3,82
Kurs CHFPLN* 3,58 3,54 3,74 3,78 3,69 3,83 3,75 3,80 3,79 3,81 3,74 3,79 3,85 3,84
Inflacja CPI (r/r, %) 13 1,6 17 2,0 2,0 2,0 1,9 18 13 11 0,7 1,2 15
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,7 0,6 0,5 0,6 0,6 0,9 0,8 0,9 0,7 0,6 0,8 10 11
Produkcja przemystu (r/r, %) 1,7 9,3 5,2 6,7 10,3 5,0 2,7 74 4,6 2,8 6,0 6,9 43
Inflacja PPI (r/r, %) 0,5 1,0 3,0 3,7 34 3,0 3,0 3,2 2,8 2,1 2,2 29 2,6

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 9,2 4,6 7,6 10,3 9,3 9,0 5,6 9,7 8,2 4.7 6,6 6,5 3,9
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 6,7 7.8 7,0 75 7,2 6,8 6,7 7,6 7,7 6,1 75 7,6 7,2

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 37 37 37 37 35 34 32 32 3,0 238 2.9 29 2.9
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,6 6,3 6.1 58 538 538 57 57 57 538 6.1 6,1 5.9
Saldo ROB (mIn EUR) 914 263 297 112 994 -681 -858 -471 -240 -1400 2316 -290
Eksport (r/r, %, EUR) 44 99 14 7,0 8.4 73 00 121 72 23 41 6,7

Import (r/r, % EUR) 03 136 29 87 100 112 54 175 100 3,0 22 6,7

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

2020
m S M
43 - — -

PKB (%, r/r) 4,5 4,3 4,2 4,0 3,9 3,7 3,6

Konsumpcja (%, r/r) 4,8 5,5 4.4 4,3 4.4 3,5 3,7 3,6 4,6 4,7 3,8
Inwestycje (%, rir) 8,5 5,8 5,2 5,0 4,7 4,9 4,8 5,0 7,3 5,8 4,8
Eksport (ceny state, %, rir) 7,0 57 6,4 6,1 7,8 8,4 8,6 8,4 6,2 6,3 8,3
Import (ceny state, %, rir) 8,3 8,7 6,8 6,9 6,4 8,0 8,1 8,3 7,0 7,7 7,7
3 5 _ Spozycie prywatne (pp.) 3,1 3,3 2,6 2,2 2,8 2,1 2,2 1,8 2,7 2,8 2,2
g § % Inwestycje (pp.) 1,0 0,9 0,9 1,2 0,6 0,8 0,9 1,2 1,3 1,0 0,9
. Eksport netto (pp.) -0,4 -1,3 0,0 -0,2 1,0 0,5 0,5 0,3 -0,2 -0,5 0,6
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** 5,9 5,5 57 5,8 5,9 5,5 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 1,5 1,6 1,7 2,0 1,9 2,1 2,2 1,6 1,5 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 (%9** 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** 3,84 3,80 3,70 3,60 3,53 3,48 3,41 3,32 3,74 3,60 3,32

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA P POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII (T WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 08.04.2019r.
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Luty 18,5 18,0
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Kwiecien -2,2 2,1
16:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Luty 0,1 -0,3 -0,6
Sroda 10.04.2019r.
13:45 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Kwiecien 0,00 0,00 0,00
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Marzec 0,2 0,4 0,3
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Marzec 0,1 0,2 0,2
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Marzec
Czwartek 11.04.2019r.
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Marzec 0,1 0,3 0,5
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Marzec 15 2,0 2,3
Piatek 12.04.2019r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Marzec 41 21,0 8,8
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Luty 14 -0,6
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (mln €) Luty 2316 -290 -350
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Kwiecien 98,4 98,5 98,0

* 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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 2257318 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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