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W tym tygodniu

b

W weekend D. Trump zapowiedziat podwyzszenie od piatku cet z 10% na 25% na import
towardow z Chin do USA o wartosci 200 mid USD, z perspektywa wprowadzenia nowych cet
(25%) na towary o wartosci 325 mld USD w niedalekiej przysztosci. Jego decyzja jest
umotywowana zbyt wolnymi postepami w dotychczasowych negocjacjach na linii USA-Chiny.
Zgodnie z informacjami medialnymi przedstawiciele Chin rozwazajg obecnie odwofanie
zaplanowanej na s$rode kolejnej rundy negocjacji handlowych, co wskazuje na spadek
prawdopodobienstwa osiggniecia porozumienia na linii USA-Chiny w krétkim okresie i zwieksza
ryzyko eskalacji wojny handlowej pomiedzy tymi krajami. Wspomniana zapowiedz D. Trumpa
bedzie oddziatywata w kierunku podwyzszonej awersji do ryzyka w tym tygodniu, co bedzie
negatywne dla kursu zfotego i euro.

W s$rode opublikowane zostang dane nt. chinskiego bilansu handlowego. Oczekujemy, ze
saldo bilansu zwiekszyto sie do 49,6 mld USD w kwietniu wobec 32,7 mld USD w marcu.
Prognozujemy, ze tempo wzrostu eksportu zmniejszyto sie do 4,2% r/r w kwietniu z 14,2% w
marcu, a dynamika eksportu zwiekszyta sie do -7,4% r/r z -7,6% w marcu. Uwazamy, ze
publikacja danych o chinskim bilansie handlowym znajdzie sie w cieniu zapowiedzianych przez
D. Trumpa nowych cet na import towaréw z Chin do USA (patrz powyzej), a tym samym bedzie
ona neutralna dla rynkdéw finansowych.

W piatek poznamy dane o inflacji w USA. Prognozujemy, ze inflacja CPI zwiekszyta sie do 2,0%
r/r w kwietniu z 1,9% w marcu, przy jednoczesnym wzroscie inflacji bazowej do 2,1% r/r z 2,0%
w marcu. Publikacja zgodna z naszymi oczekiwaniami bedzie oznaczac, ze zmaterializuje sie
scenariusz zarysowany przez prezesa FED w ubiegtym tygodniu (patrz ponizej), zgodnie z ktorym
obserwowany w ostatnich miesigcach spadek inflacji w USA miat charakter przejsciowy.
Oczekujemy, ze publikacja danych o inflacji nie zmieni istotnie oczekiwan rynkowych
dotyczacych perspektyw polityki pienieznej w USA, a tym samym bedzie ona neutralna dla
rynkéw finansowych.

W zesztym tygodniu

v 4

Indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa zwiekszyt sie w kwietniu do 49,0 pkt. wobec 48,7 pkt.
w marcu, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (48,8 pkt.) i naszej prognozy (48,7). Tym
samym juz szosty miesigc z rzedu indeks pozostaje ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost
od spadku aktywnosci. Do wzrostu indeksu PMI przyczynita sie przede wszystkim wyzsza
sktadowa dla biezgcej produkcji (48,7 pkt. w kwietniu wobec 46,7 pkt. w marcu). Nalezy réwniez
zwrécié¢ uwage na lekki wzrost sktadowej dotyczacej nowych zamoéwien ogdtem przy
jednoczesnym wzroscie subindeksu dla nowych zamdwien eksportowych. Niemniej jednak oba
subindeksy pozostaty ponizej granicy 50 pkt., co wskazuje jedynie na spowolnienie tempa
spadku wielkosci, ktérych dotyczg. Oznacza to, ze pogorszenie koniunktury w strefie euro, w
tym w Niemczech pozostaje gtéwnym czynnikiem hamujacym poprawe sytuacji w polskim
przetwdrstwie. W warunkach ograniczonego popytu zagranicznego polscy przedsiebiorcy wcigz
realizowali zalegte zamdwienia — zmniejszyty sie one w kwietniu w najszybszym tempie od
stycznia 2019 r. W kwietniu odnotowano przyspieszenie tempa spadku zatrudnienia. Biorgc pod
uwage silny wzrost zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w ostatnich miesigcach uwazamy,
ze ta sktadowa indeksu PMI w ograniczonym stopniu odzwierciedla rzeczywiste tendencje
zachodzace w gospodarce, za co odpowiada niewystarczajgca reprezentatywnos¢ badania
Markit (por. MAKROmapa z 06.05.2019). Wartos¢ indeksu PMI ogdtem uksztattowata sie w
kwietniu ponizej swojej przecietnej wartosci z | kw. (48,2 pkt.), co sygnalizuje, ze polskie
przetwdrstwo pozostaje odporne na stabg koniunkture za granica (patrz ponizej). Kwietniowe
wyniki badan koniunktury stanowig wsparcie dla naszej prognozy dynamiki PKB w Il kw. (4,5%
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r/r wobec 4,4% w | kw.).

¢  Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja CPl w Polsce zwiekszyta sie w kwietniu do 2,2% r/r
wobec 1,7% w marcu, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (1,8%) i naszej prognozy
(1,9%). GUS opublikowat czesciowe dane nt. struktury inflacji zawierajgce informacje o tempie
wzrostu cen w kategoriach ,,zywnosc i napoje bezalkoholowe”, ,,nosniki energii” oraz ,paliwa”.
W kierunku wzrostu inflacji ogétem oddziatywata wyzsza dynamika cen zywnosci i napojow
bezalkoholowych (3,3% r/r w kwietniu wobec 2,6% w marcu), paliw (8,5% r/r wobec 7,3%) oraz
nosnikéw energii (-0,8% r/r wobec -1,3%). Przyczyng przyspieszenia wzrostu cen zywnosci byty
w nasze] efekcie wyzsze dynamiki cen warzyw i pieczywa (efekt ubiegtorocznej suszy) oraz
miesa (wyzsza dynamika cen drobiu i wieprzowiny). Do wzrostu inflacji przyczynita sie takze
wyzsza inflacja bazowa, ktdra zgodnie z naszymi szacunkami wzrosta w kwietniu do ok. 1,7-1,9%
r/r wobec 1,4% w marcu. Uwazamy, zZe jej Zrodtem jest stopniowo narastajgca presja kosztowa
w polskiej gospodarce, co najprawdopodobniej znalazto odzwierciedlenie w wyzszej dynamice
cen w szerokim zakresie kategorii. Wstepne dane o inflacji stanowig istotne ryzyko w gére dla
naszej prognozy, zgodnie z ktdrg inflacja zwiekszy sie w Il kw. do 1,5% r/r wobec 1,2% w | kw., a
w catym 2019 r. wyniesie 1,5% r/r wobec 1,6% w 2018 r. Finalne dane o inflacji zostang
opublikowane 15 maja.

¢ Sprzedaz detaliczna w Polsce zwiekszyta sie w marcu w cenach biezacych o 3,1% r/r wobec
wzrostu 0 6,5% r/r w lutym. Dynamika sprzedazy liczonej w cenach statych spadta w marcu do
1,8% wobec 5,6% w lutym. Spadek realnej dynamiki sprzedazy detalicznej wynikat przede
wszystkim z efektu statystycznego w postaci innego uktadu swigt Wielkiejnocy w 2019 r. w
poréwnaniu do 2018 r., ktory obnizyt dynamike sprzedazy w kategoriach "zywnos¢, napoje i
wyroby tytoniowe” oraz "sprzedaz detaliczna w niewyspecjalizowanych sklepach”. Po
wyfaczeniu wspomnianych wyzej kategorii sprzedaz detaliczna zwiekszyfa sie, co wskazuje na
utrzymujacy sie silny popyt konsumpcyjny w marcu wspierany przez dobrg sytuacje na rynku
pracy i rekordowy optymizm gospodarstw domowych (por. MAKROpuls z 23.04.2019). Sprzedaz
detaliczna w cenach statych wzrosta 0 4,1% r/r w | kw. wobec wzrostu 0 5,8% w IV kw. ub. r., co
sygnalizuje lekkie ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg tempo wzrostu konsumpgji
prywatnej w | kw. zwiekszyto sie do 4,8% r/r wobec 4,3% w IV kw. ub. r.

¢ Dynamika produkcji budowlano-montazowej w Polsce zmniejszyta sie w marcu do 10,8% r/r
wobec 15,1% w lutym. W kierunku spadku dynamiki produkcji w marcu oddziatywaty przede
wszystkim niekorzystne efekty kalendarzowe (por. MAKROpuls z 24.04.2019). Po oczyszczeniu z
wptywu czynnikéw sezonowych produkcja budowlano-montazowa zmniejszyta sie w marcu o
0,5% m/m. W kolejnych kwartatach oczekujemy spowolnienia wzrostu produkcji budowlano-
montazowe], zwigzanego gtdwnie z wygasaniem cyklu w inwestycjach publicznych (w tym z
ustgpieniem samorzadowe] "gorki inwestycyjnej”). W | kw. produkcja budowlano-montazowa
zwiekszyta sie 0 9,9% r/r wobec wzrostu o 16,8% w IV kw. W potgczeniu z marcowymi danymi
nt. produkcji przemystowej (por. MAKROpuls z 18.04.2019) stanowig one wsparcie dla naszej
prognozy lekkiego spowolnienia wzrostu gospodarczego w | kw. (4,4% r/r wobec 4,9% w IV kw.
ub.r.).

¢ W ubieglym tygodniu odbylo 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 ,cierpliwo$¢” podejmujgc decyzje
dotyczace wysokosci stop procentowych, a ich poziom uzalezniac¢ bedzie od ksztattowania sie
powyzszych czynnikdw makroekonomicznych. Szef FED J. Powell podczas konferencji po
posiedzeniu podkreslit, ze nie widzi on obecnie przestanek za zmiang stép procentowych.
Jednoczesnie zaznaczyt on, ze obserwowany w ostatnim czasie spadek inflacji bazowej jest
przejsciowy. Wypowiedz J. Powella zostata odebrana przez inwestoréw jako jastrzebia, co
doprowadzito do nieznacznego wzrost rentownosci amerykanskich obligacji i lekkiego
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umocnienia dolara wzgledem euro. Tre$¢ komunikatu po posiedzeniu FOMC oraz wydzwiek
konferencji po posiedzeniu stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, w ktérym zaktadamy
stabilizacje stép procentowych w USA w 2019 r. i w 2020 r.

¢ W ostatnich dwéch tygodniach opublikowane zostaty istotne dane z USA. Sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB zwiekszyto sie w | kw. do 3,2% wobec
2,2% w IV kw. 2018 r., co byto powyzej oczekiwan rynku (1,8%) i naszej prognozy (2,7%).
Przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego w USA wynikato z wyzszych wktadéw eksportu
netto (1,03 pp. w | kw. wobec -0,08 pp. w IV kw.), zapaséw (0,65 pp. wobec 0,11 pp.) oraz
wydatkéw rzadowych (0,41 pp. wobec -0,07 pp.). Przeciwny wptyw miaty nizsze wktady
konsumpcji prywatnej (0,82 pp. wobec 1,66 pp.) oraz inwestycji (0,27 pp. wobec 0,54 pp.). Tym
samym gtéwnym zrédtem wzrostu amerykarnskiego PKB w | kw. byt eksport netto, podczas gdy
przez ostatnie trzy kwartaty byfa to konsumpcja prywatna. Struktura wzrostu ogranicza zatem
jastrzebi wydzwiek danych. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty dane nt. zatrudnienia
poza rolnictwem w USA, ktére zwiekszyto sie w kwietniu o 263 tys. wobec wzrostu o 189 tys. w
marcu (rewizja w dét z 196 tys.), co byto znaczaco powyzej konsensusu rynkowego (wzrost o
180 tys.). Najwiekszy wzrost liczby etatow odnotowano w ustugach biznesowych (+76,0 tys.),
edukacji i stuzbie zdrowia (+62,0 tys.) oraz turystyce i rekreacji (+34,0 tys.). Spadek zatrudnienia
miat miejsce w handlu detalicznym (-12,0 tys.), dostarczaniu mediéw (-3,2 tys.) oraz gérnictwie i
wycince drzew (-3,0 tys.). Stopa bezrobocia obnizyta sie w kwietniu do 3,6% wobec 3,8% w
marcu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (3,8%) oraz poziomu wskazywanego przez FOMC
jako bezrobocie naturalne (4,3%, por. MAKROmapa z 25.03.2019). Spadek stopy bezrobocia w
znacznym stopniu byt efektem zmniejszenia zasobu sity roboczej, co znalazto odzwierciedlenie
rowniez w obnizeniu wspotczynnika aktywnosci zawodowej do 62,8% w kwietniu wobec 63,0%
w marcu. Roczna dynamika wynagrodzenia godzinowego nie zmienita sie w kwietniu w
porownaniu do marca i wyniosta 3,2%, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (3,4%). Wskazuje
to na utrzymujaca sie ograniczong presje ptacowa w amerykanskiej gospodarce. Dane o PKB
oraz zatrudnieniu poza rolnictwem pozostaty w cieniu jastrzebiego wystgpienia J. Powella na
konferencji po posiedzeniu FED, tym samym ich wptyw na kurs EURUSD byt ograniczony.

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostaly takie wyniki badarn koniunktury w USA.
Pogorszenie sytuacji w przetwérstwie zasygnalizowat indeks ISM, ktéry zmniejszyt sie w
kwietniu do 52,8 pkt. wobec 55,3 pkt. w marcu, co byto powyzej oczekiwan rynku (55,0 pkt.).
Jego spadek wynikat z nizszych wktadow 3 z 5 jego sktadowych (dla nowych zamodwien,
zatrudnienia oraz biezgcej produkcji). W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje
zmniejszenie indeksu dla nowych zamoéwien eksportowych ponizej granicy 50 pkt. oddzielajacej
wzrost od spadku aktywnosci, co w potaczeniu z wynikami badan koniunktury w chinskim
przetworstwie (patrz ponizej) moze wskazywaé na utrzymujace sie nadal spowolnienie w
Swiatowym handlu. Spadek odnotowat takze indeks ISM poza przetwdrstwem, ktéry wynidst
55,5 pkt. w kwietniu wobec 56,1 pkt. w marcu przy oczekiwaniach rownych 57,2 pkt. Obnizenie
indeksu wynikato z nizszych wktadéw 3 z 4 jego sktadowych (dla zatrudnienia, czasu dostaw oraz
nowych zamoéwien). W ubiegtym tygodniu poznaliémy takze indeks Conference Board, ktéry
wzrést w kwietniu do 129,2 pkt. wobec 124,1 pkt. w marcu, ksztattujac sie powyzej oczekiwan
rynku (126,0 pkt.). Wzrost indeksu wynikat ze zwiekszenia jego sktadowych zaréwno dla oceny
biezacej sytuacji jak i oczekiwan. Dane z USA nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktdrg
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB zmniejszy sie w Il kw.
do 2,0%.

¢ Indeks Caixin PMI dla chiriskiego przetwoérstwa zmniejszyt sie w kwietniu do 50,2 pkt. wobec
50,8 pkt. w marcu, co byto wyraznie ponizej oczekiwan rynku (50,9 pkt.). Niemniej drugi
miesigc z rzedu indeks pozostaje powyzej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku
aktywnosci. Spadek indeksu wynikat z nizszych wktadéw wszystkich 5 jego sktadowych (dla
nowych zamodwien, biezgcej produkcji, zatrudnienia, zapaséw oraz czasu dostaw). W strukturze
danych na uwage zastuguje spadek sktadowej dla nowych zamoéwien eksportowych, ktéra
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powrdcita ponizej poziomu 50 pkt. Rozczarowato to czes¢ uczestnikdéw rynku oczekujgcych
pierwszych sygnatéw ozywienia w Swiatowym handlu, szczegdlnie w kontekscie
opublikowanych w ostatnim czasie wyraznie lepszych od konsensusu danych o produkcji
przemystowej w Chinach (por. MAKROmapa z 23.04.2019). Na pogorszenie koniunktury w
chinskim przetwdrstwie wskazat rowniez indeks CFLP PMI, ktéry zmniejszyt sie w kwietniu do
50,1 pkt. wobec 50,5 pkt. w marcu, co réwniez byto ponizej oczekiwan rynku (50,5 pkt.). Indeksy
PMI pomimo swojego spadku w kwietniu nadal wskazujg na ekspansje chinskiego przetwoérstwa.
W naszej ocenie w znacznym stopniu odzwierciedla ona pierwsze efekty stymulacji wzrostu
gospodarczego realizowanej przez chinski rzad, ktére sg jednak mniejsze niz oczekiwat rynek.
Wyniki badan koniunktury dla chinskiego przetwoérstwa nie zmieniaja naszego scenariusza
zakfadajgcego przyspieszenie wzrostu gospodarczego w Chinach w Il pot. 2019 r. W
konsekwencji prognozujemy, ze dynamika chifiskiego PKB w catym 2019 r. wyniesie 6,4% wobec
6,6% w 2018 r.

Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja w strefie euro zwiekszyta sie w kwietniu do 1,7% r/r
wobec 1,4% w marcu, ksztattujgc sie zgodnie z naszymi oczekiwaniami i powyzej konsensusu
rynkowego (1,6%). Wzrost inflacji wynikat z wyzszej dynamiki cen ustug, podczas gdy przeciwny
wptyw miat wolniejszy wzrost cen zywnosci. W naszej ocenie wyzsza dynamika cen ustug
wynikata z innego uktadu $wigt Wielkiejnocy, co przejsciowo zwiekszyto inflacje w kategoriach
»,hotele”, , wycieczki” oraz ,transport lotniczy”. Tym samym oczekujemy, ze w kwietniu inflacja
w strefie euro osiggneta swoje maksimum lokalne na poziomie 1,6% r/r i w kolejnych
miesigcach bedzie ksztattowac sie w trendzie spadkowym obnizajac sie do 1,1% r/r w IV br.
Ponadto prognozujemy, ze inflacja bazowa w strefie euro nie przekroczy 1,4% w horyzoncie
najblizszych dwdch lat. Stanowi wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym pierwsza
podwyzka stdp procentowych EBC nastgpi dopiero w potowie 2021 r. Rynek wycenia obecnie
podwyzke stop procentowych w strefie euro (o 10pb) w | kw. 2021 r.

Zgodnie ze wstepnym szacunkiem kwartalna dynamika PKB w strefie euro w | kw. br.
zwiekszyta sie do 0,4% wobec 0,2% w IV kw. 2018 r. (1,2% r/r zaréwno w | kw. jak i w IV kw.),
co byto powyzej oczekiwan rynku zgodnych z naszg prognoza (0,3%). W ubiegtym tygodniu
poznalismy takze wstepne szacunki PKB w kilku gospodarkach strefy euro, m.in. we Francji
(0,3% kw/kw w I i IV kw.), Hiszpanii (0,7% w | kw. wobec 0,6% w IV kw.) oraz we Wtoszech (0,2%
w | kw. wobec -0,1% w IV kw.). Lepsze od oczekiwan dane wskazujgce na poprawiajace sie
perspektywy wzrostu gospodarczego w strefie euro sg pozytywne dla kursu EURUSD.
Opublikowane dane o PKB sg wstepnym szacunkiem i nie uwzgledniajg jego struktury. Kolejny
szacunek PKB w strefie euro w | kw., uwzgledniajgcy tempo wzrostu we wszystkich krajach
obszaru wspdlnej waluty, zostanie opublikowany 15 maja, a dane nt. struktury PKB poznamy 6
czerwca.

’ Recepta polskiego przemystu na spowolnienie w Niemczech

Zagwarantowany okres produkcji w polskim przetworstwie przy biezacym Od poczatku 2018 r. mozna
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odznacza sie duzg odpornoscia na spowolnienie w Niemczech (por. MAKROpuls z 18.04.2019).
Utrzymujace sie wysokie tempo produkcji przemystowej w Polsce moze byé w pewnym stopniu tgczone z
realizacjg nagromadzonych wczesniej zalegtosci produkcyjnych. Wsparcie dla takiej oceny stanowig
opublikowane w ubiegtym tygodniu wyniki badan koniunktury Komisji Europejskiej, zgodnie z ktérymi
nadal nie wyczerpat sie bufor w postaci niezrealizowanych zaméwien (por. MAKROmapa z 01.04.2019).
Nalezy przy tym zwrdci¢ uwage, ze kluczowy z punktu widzenia oceny wielkosci buforu
niezrealizowanych zamoéwien nie jest poziom wskaznika lecz kierunek zmian. W naszej ocenie realizacja
zalegtosci produkcyjnych nie ttumaczy jednak w petni odpornosci polskiego przemystu na spowolnienie
w Niemczech. Przedmiotem ponizszej analizy jest préba ustalenia pozostatych najwazniejszych przyczyn
tego zjawiska.

W pierwszej kolejnosci przetestowana zostata hipoteza, zgodnie z ktérg w warunkach spowolnienia
gospodarczego w Niemczech doszto do reorientacji geograficznej polskiego eksportu na inne rynki, co
pozwolito na utrzymanie wysokiego tempa produkcji przemystowej w Polsce. W tym celu

Zmiany w strukturze geograficznej polskiego eksportu w latach 2017-2018

Udziatw 2017 r. | Udziatw 2018 r. | Zmiana (pkt. proc ) Najwazniejsze zmiany

Strefa euro 57,0% 57,6% Niemcy 4+ Wiochy 4 Hiszpania 4
Kraje CE-3 10,9% 11,1% 0,1 Rumunia 4+ Czechy

Pozostate kraje UE 12,0% 11,6% -0,4 Wielka Brytania 4

Kraje WNP 4,0% 4,1% 0,1 Rosja 4

Pozostale kraje Europy 4,9% 4,8% -0,1 Szwajcaria 4} Ukraina

Azja 8,4% 8,2% -0,2 Turcja 4

Afryka 1,1% 1,1% 0,0 brak istotnych zmian

Ameryka Péinocna 3,8% 3,9% 0,0 USA 4

Ameryka Potudniowa 0,4% 0,4% 0,0 brak istotnych zmian

Oceania 0,4% 0,3% 0,0 Australia Ik

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole

przeanalizowaliSmy zmiany w strukturze geograficznej polskiego eksportu w latach 2017-2018. Zgodnie z
danymi Eurostatu, w 2018 r. najsilniejszy wzrost udziatu w strukturze geograficznej polskiego eksportu
odnotowano w przypadku strefy euro. Co ciekawe, gtéwng tego przyczyng byt wzrost udziatu Niemiec.
W 2018 r. zwiekszyto sie réwniez znaczenie krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej (CE-3), za sprawa
wyzszego eksportu do Rumunii, a takze krajéw WNP, ze wzgledu na zwiekszenie udziatu Rosji. Spadek
udziatu w strukturze geograficznej polskiego eksportu odnotowano natomiast w przypadku pozostatych
krajow UE, w znacznym stopniu ze wzgledu na spadek znaczenia Wielkiej Brytanii. Jest to w naszej
ocenie zwigzane z podwyziszong niepewnoscia wokét formy Brexitu, ktéra oddziatuje w kierunku
zmniejszania przez cze$é polskich eksporteréw uzaleznienia od brytyjskiego rynku zbytu. Nieznaczne
obnizenie udziatu odnotowano takze w przypadku krajow azjatyckich, co wynikato ze spadku znaczenia
Turcji w strukturze polskiego eksportu. Przytoczone wyzej dane pozwalajg zatem odrzucié hipoteze, iz
przyczyng odpornosci produkcji przemystowej w Polsce na spowolnienie w Niemczech bytfa reorientacja
geograficzna eksportu na inne rynki (por. tabela).

W obliczu powyzszych wynikow, kolejng testowang hipotezg byt ewentualny wzrost udziatu Polski w
niemieckim imporcie, ktéry mogt czesciowo skompensowaé jego spowolnienie. W tym celu
przeanalizowane zostaty dane dotyczgce struktury geograficznej niemieckiego importu. Zgodnie z
danymi Eurostatu, udziat Polski w niemieckim imporcie zwiekszyt sie w 2018 r. do 5,5% wobec 5,2% w
2017 r. Szacujemy, ze przy pozostatych warunkach niezmienionych przyczynito sie to do wzrostu
dynamiki produkcji przemystowej w Polsce w 2018 r. o 0,6 pkt. proc. W znacznym stopniu byto to
skutkiem naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych w ostatnich latach (efekt podazowy) ze
wzgledu na przewagi konkurencyjne Polski zwigzane z nizszymi kosztami pracy, dostepem do
wykwalifikowanej sity roboczej oraz korzystnym potozeniem (cztonkostwo w UE, blisko$¢ geograficzna
Niemiec i centralne potozenie w Europie). Niemniej wspomniany wzrost udziatu Polski w niemieckim
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imporcie w 2018 r. byt 0 0,1 pkt. proc. wyzszy niz w 2017 r., co moze sugerowac, ze w warunkach presji
na obnizenie kosztéw produkcji w warunkach spowolnienia gospodarczego, niemieckie firmy szybciej
zastepowaty dotychczasowe dostawy tanszym importem z Polski.

O przewagach kosztowych polskiego
przemystu $wiadczg dane Eurostatu,
zgodnie z ktorymi jednostkowe
koszty pracy w przetwérstwie
(wyrazone w EUR) pomiedzy IV kw.
2017 r. i IV kw. 2018 r. zwiekszyty sie
w Polsce o 6,8%. Byt to mniejszy
) ) ) ) wzrost niz odnotowano w
sie 15 lut 16 sie 16 lut 17 sie 17 lut 18 sie 18 lut 19 . R !
analogicznym okresie w strefie euro

(7,4%), czy krajach regionu — na

Francja Wielka Brytania

Pozostate kraje UE

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole Wegrzech (9,7%) i Rumunii (25,9%).
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Prod. przemystowa w branzach zwigzanych z budownictwem (% r/r, $rednia 3M, . 0$)
Produkcja przemystowa w pozostatych branzach (% r/r, $rednia 3M, I. 0$) . . ,
Produkcja budowlano-montazowa (% r/r, $rednia 3M, p. 0$) metali”, ,produkcji wyrobow z

Dodatkowe wsparcie dla takiej oceny stanowi spadek udziatu w niemieckiej strukturze importu takich
krajéw jak Francja, Hiszpania oraz Wielka Brytania. Zmniejszenie znaczenia tej ostatniej moze sugerowac
rowniez wspomniany wczesniej wptyw niepewnosci zwigzanej z Brexitem na reorientacje geograficzng
niemieckiego importu. Warto jednoczesnie zwréci¢ uwage, ze za wzrost udziatu Polski w niemieckim
imporcie odpowiadaty dobra konsumpcyjne i kapitatowe (dobra finalne), podczas gdy udziat ddbr
posrednich sie obnizyt. Z jednej strony jest to efekt rosngcego reeksportu débr finalnych z Polski, w
ktorej ze wzgledu na wspomniang wyzej rente geograficzng wiele miedzynarodowych firm lokuje swoje
centra logistyczne (efekt neutralny dla produkcji przemystowej w Polsce). Z drugiej strony moze to
oznacza¢ zachodzace zmiany strukturalne w polskim przemysle polegajgce na jego stopniowym
przesuwaniu sie w gére w ramach globalnego tancucha tworzenia wartosci (efekt pozytywny dla
produkcji przemystowej w Polsce). Oszacowany przez nas pozytywny wptyw wzrostu udziatu Polski w
niemieckim imporcie jest jednak zbyt maty by tym czynnikiem ttumaczyé¢ odpornosc polskiej produkgciji
przemystowej na spowolnienie w Niemczech.

Przedstawione wyzej wyniki staty sie podstawg do sformutowania trzeciej hipotezy, zgodnie z ktérg w
warunkach spowolnienia gospodarczego w Niemczech polskie firmy zaczety kierowac produkcje na
rynek krajowy. W tym celu przeanalizowane zostaty dane z firmy PONT Info dotyczgce udziatu sprzedazy
na eksport w przychodach ogdétem. W obliczeniach wziete pod uwage zostaty tylko te dziaty, w ktérych w
2018 r. odnotowano zarowno spadek udziatu sprzedazy na eksport w przychodach jak i wzrost
Sredniorocznej dynamiki produkcji w poréwnaniu do 2018 r. Wséréd badanych dziatéw znalazty sie:
,produkcja papieru i wyrobdéw z papieru”, ,produkcja z pozostatych surowcéw niemetalicznych”,
,produkcja urzadzen elektrycznych” oraz ,produkcja pozostatego sprzetu transportowego”. Zwiekszona
sprzedaz na rynek krajowy w tych dziatach przy pozostatych warunkach niezmienionych zwiekszyta
dynamike produkcji przemystowej w 2018 r. 0 0,3 pkt. proc.

30 Wozrost popytu krajowego jako
czynnik  kompensujacy  spadek
popytu zewnetrznego odnotowano
0 réwniez w dziatach
odpowiadajgcych za dostarczanie
surowcow i materiatdw uzywanych

30 W projektach budowlanych:
marl2 marl3 marl4d marl5 marl6 marl7 marl8 marl9 ,produkcji wyrobéw gumowych i z

15

-15

tworzyw sztucznych”, ,produkcja

Zrédto: GUS, Credit Agricole pozostatych surowcow

niemetalicznych” oraz ,produkcji wyrobdéw z metali”. Efekt ten wystgpit w | kw. br. Wyzsza dynamika

6



>

CDé CREDIT MAPA
AGRICOLE Jaka jest recepta polskiego przemystu na MAKRO

spowolnienie w Niemczech?

produkcji w tych dziatach, w znacznym stopniu zwigzana z ozywieniem w krajowym budownictwie (por.
MAKROpuls z 24.04.2019), podbita dynamike produkcji przemystowej w | kw. o0 0,7 pkt. proc.

Podsumowujgc w naszej ocenie gtéwnymi przyczynami odpornosci produkcji przemystowej w Polsce na
silne pogorszenie koniunktury w Niemczech byty: bufor w postaci zalegtosci produkcyjnych, zachodzace
w ostatnich latach strukturalne zmiany polegajgce na wzroscie udziatu importu z Polski w niemieckim
imporcie, zwigzane z wysoka konkurencyjnoscig polskiego przemystu oraz zwiekszenie produkcji
kierowanej na rynek krajowy, w tym w szczegdlnosci do odbiorcédw z branzy budowlanej. Przedstawione
wyzej szacunki sg ostrozne. Oznacza to, ze ,efekt odpornosci” moze byé w rzeczywistosci wyzszy niz
wskazujg nasze obliczenia.

Ryzyko eskalacji wojny handlowej na linii USA-Chiny negatywne dla ztotego

Kursy walutowe

4,40 3,95 3,95 5,10

4,37 3,85 4,99
3,80

4,34 3,75 4,88

4,30 3,65 4,77
3,65

4,27 3,55 4,66

4,24 3,50 3,45 4,55

maj 18 lip 18 wrz 18 lis 18 sty 19 mar 19 maj 19 maj 18 lip 18 wrz 18 lis 18 sty 19 mar 19 maj 19
$rédto: Reuters —— EURPLN (1. 08) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 0%) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2754 (umocnienie ztotego o 0,5%). Przez caty ubiegty
tydzien na rynku utrzymywata sie niewielka ptynno$é ze wzgledu na dtugi weekend, a kurs EURPLN
ksztattowat sie w fagodnym trendzie spadkowym. Do umocnienia polskiej waluty przyczynity sie wyzsze
od oczekiwan dane o krajowej inflacji oraz indeks PMI dla przetwdrstwa. Przeciwny efekt miat silniejszy
od oczekiwan wzrost inflacji w strefie euro. Na uwage zastuguje takze ubiegtotygodniowe umocnienie
dolara wzgledem euro, do ktérego doszto w reakcji na jastrzebi wydzwiek wystgpienia J. Powella na
konferencji prasowej po posiedzeniu FED. W pigtek doszto réwniez do umocnienia funta brytyjskiego
wzgledem euro po tym jak J. Corbyn, lider najwiekszej partii opozycyjnej w Wielkiej Brytanii powiedziat,
ze parlament musi osiggna¢ porozumienie w sprawie Brexitu.

W tym tygodniu ostabieniu ztotego moze sprzyja¢ wzrost Swiatowe] awersji do ryzyka po tym jak
prezydent USA D. Trump zarzucit Chinom brak postepdéw w negocjacjach i zagrozit, ze w najblizszy pigtek
wprowadzi podwyzszone cta na kolejng transze towardw importowanych z Chin, tym razem o wartosci
200 mld USD. Uwazamy, ze przewidziane na ten tydzien publikacje danych nt. bilansu handlowego w
Chinach oraz inflacji w USA bedg miaty ograniczony wptyw na kurs ztotego.
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’ Wstepne dane o krajowej inflacji doprowadzity do silnego wzrostu stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
2,7 560 3,2
2,5 29
23 2,24 2,44
2,5

2,1

1,92 2,10
19 2,2 M/M’WNVW

1,85

1,7 1,8

2 lata 5 lat 10 lat kwi 18 czel18 sie 18 paz 18 gru 18 lut 19 kwi 19
Frédio: Reuters —— 2019-04-26 ——2019-05-03 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 1,92 (wzrost o 7pb), 5-letnie do 2,24
(wzrost o 14pb), a 10-letnie do 2,60 (wzrost o 16pb). Silny ubiegtotygodniowy wzrost stawek IRS na
catej dtugosci krzywej wynikat z wtorkowej publikacji znaczaco wyzszego od oczekiwan wstepnego
szacunku inflacji w Polsce. W reakcji na dane doszto do nasilenia oczekiwan na podwyzki stép
procentowych w Polsce. Na podstawie kontraktow FRA rynek wycenia obecnie petng podwyzke stép
procentowych (o 25 pb) w IV kw. 2020 r. W pozostatych dniach stawki IRS charakteryzowaty sie niskg
zmiennoscig ze wzgledu na dtugi weekend.

W tym tygodniu wzrostowi stawek IRS moze sprzyjaé podwyziszona awersja do ryzyka zwigzana z
rosngcym prawdopodobieristwem eskalacji wojny handlowej na linii USA- Chiny. Uwazamy, ze zaréwno
dane o chinskim bilansie ptatniczym jak i inflacji w USA bedg neutralne dla rynku.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

ane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym
sie 18 (wrz 18 | paz 18
Stopa referencyjna NBP* (% 150 150 1,50 150 150 150 1,50 150 150 150 1,50 150 150 150

Kurs EURPLN* 424 431 437 427 430 428 434 429 429 426 430 430 428 429
Kurs USDPLN* 351 369 374 366 371 369 384 379 374 372 379 384 382 3,80
Kurs CHFPLN* 354 374 378 369 383 375 380 379 381 374 379 385 3,75 3,77
Inflacja CPI (r/r, %) 1,6 1,7 2,0 2,0 2,0 1,9 18 1,3 11 0,7 12 1,7 1,9
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,6 0,5 0,6 0,6 0,9 0,8 0,9 0,7 0,6 0,8 1,0 14 15
Produkcja przemystu (r/r, %) 9,3 5,2 6,7 10,3 5,0 2,7 7,4 4,6 2,8 6,0 6,9 55 9,0
Inflacja PPI (r/r, %) 1,0 3,0 37 34 3,0 3,0 3,2 2,8 21 2,2 2,9 25 23

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 4,6 7,6 10,3 9,3 9,0 5,6 9,7 8,2 4,7 6,6 6,5 31 10,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 7.8 7,0 75 7,22 6,8 6,7 7,6 7,7 6,1 75 7,6 57 6,7

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 3,7 3,7 3,7 35 34 3,2 3,2 3,0 2,8 2,9 2,9 3,0 3,0
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,3 6,1 5,8 5,8 5,8 57 57 57 5,8 6,1 6,1 5,9 5,6
Saldo ROB (mIn EUR) -34 236 192  -754 -1005 -876  -482 -29  -1248 1825 -1386 -1088
Eksport (r/r, %, EUR) 10,4 1,5 7,7 12,0 8,9 -1,5 13,2 7,6 2,3 5,0 10,0 9,1

Import (r/r, %, EUR) 15,0 41 94 12,4 14,0 4,2 18,0 9,1 2,3 4.9 13,4 12,4

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroek miczne w Polsce w ujeciu kwartaln

4.4 51 4,3 3,8

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

Konsumpcija (%, r/r) 4,5 55 4,4 4,3 4,4 3,5 3,7 3,6 4,5 4,7 3,8
Inwestycje (%, rir) 7,0 5,8 52 5,0 4,7 4,9 4,8 5,0 8,7 5,8 4,8
Eksport (ceny state, %, rir) 7,0 57 6,4 6,1 7,8 8,4 8,6 8,4 6,3 6,3 8,3
Import (ceny state, %, rir) 8,3 8,7 6,8 6,9 6,4 8,0 8,1 8,3 7,1 7,7 7,7
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 3,1 3,3 2,6 2,2 2,8 2,1 2,2 1,8 2,6 2,8 2,2
_g é g Inwestycje (pp.) 1,0 0,9 0,9 1,2 0,6 0,8 0,9 1,2 1,5 1,0 0,9
e 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 (%)** 59 55 57 58 59 55 57 5,8 5,8 58 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 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 (%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 4,28 4,27 4,25 4,23 4,21 4,19 4,15 4,29 4,25 4,15
USDPLN** 3,84 3,75 3,68 3,60 3,53 3,48 3,41 3,32 3,74 3,60 3,32

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA P POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII  FAY WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 06.05.2019r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Kwiecien 52,5 52,5 52,5
10:00 Strefa euro Finalnyindeks Composite PMI Kwiecien 51,3 51,3 51,3
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Maj -0,3 14
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Marzec 0,4 -0,1
Wtorek 07.05.2019r.
8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Marzec -4,2 15
Sroda 08.05.2019r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Kwiecien 32,7 49,6 35,0
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Marzec 0,7 -0,5
Czwartek 09.05.2019r.
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Kwiecien 04 0,7 0,6
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Kwiecien 23 24 25
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Marzec 0,0 0,0
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Marzec 0,3 0,2
Piatek 10.05.2019r.
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Marzec 18,7 18,1
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Kwiecien 04 0,3 0,4
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Kwiecien 0,1 0,2 0,2

* Prognozy wskaznikdw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdéw zagranicznych zostaty opracowane
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Reuters

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 22573 18 40 tel.: 2257318 41 tel.: 2257318 42

jakub.borowski@credit-agricole.pl | krystian.jaworski@credit-agricole.pl | jakub.olipra@credit-agricole.pl

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