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obnizki stop w USA
W tym tygodniu

¢ Najistotniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na dzisiaj publikacja
wrzesniowych wynikéw badan koniunktury w najwazniejszych europejskich gospodarkach.
Oczekujemy, ze zagregowany indeks PMI w strefie euro wzrdst do 52,0 pkt. we wrzesniu wobec
51,9 pkt. w sierpniu. Na zwiekszenie wskaznika ztozyty sie poprawa koniunktury w Niemczech
oraz jej nieznaczne pogorszenie we Francji. Jednoczesnie oczekujemy, ze indeks PMI dla
niemieckiego przetwdrstwa wzrosnie we wrzesniu do 44,5 pkt. wobec 43,5 pkt. W czwartek
opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujagcy nastroje niemieckich przedsiebiorcow
reprezentujgcych sektor przemystu przetwoérczego, budownictwa, handlu i ustug. Oczekujemy,
ze wartos¢ indeksu zmniejszy sie we wrzesniu do 94,1 pkt. wobec 94,3 pkt. w sierpniu. Wyniki
badan koniunktury bedga szczegdlnie istotne w kontekscie oceny perspektyw obserwowanego w
ostatnich kwartatach spowolnienia wzrostu aktywnosci w obszarze wspdlnej waluty oraz
tendencji w handlu miedzynarodowym. Nasze prognozy dotyczgce wynikdw badan koniunktury
w najwazniejszych europejskich gospodarkach ksztattujg sie blisko konsensusu, a tym samym ich
publikacja bedzie najprawdopodobniej neutralna dla kursu ztotego i cen polskich obligacji.

¢ Dzisiaj poznamy dane o produkcji budowlano-montazowej w Polsce. Prognozujemy, ze
dynamika produkcji obnizyta sie w sierpniu do 0,2% r/r wobec 6,6% w lipcu. W kierunku spadku
jej dynamiki oddziatywaty niekorzystne efekty statystyczne w postaci réznicy w liczbie dni
roboczych roboczych oraz wysokiej ubiegtorocznej bazy. Nasza prognoza ksztattuje sie ponizej
oczekiwan rynkowych (1,9%), jednak jej materializacja bedzie w naszej ocenie neutralna dla
kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA. W piatek opublikowany
zostanie trzeci szacunek amerykanskiego PKB w Il kw. Oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru
rocznego tempo wzrostu gospodarczego zostanie zrewidowane w goére do 2,1% wobec 2,0% w
drugim szacunku, co bedzie efektem nieznacznie wyzszych wktadéw wydatkéw rzgdowych oraz
konsumpcji prywatnej. Prognozujemy, ze wstepne zamdwienia na dobra trwate obnizyty sie o
0,5% m/m w sierpniu wobec wzrostu o 2,0% w lipcu z uwagi na nizsze zamodwienia na samoloty
w firmie Boeing. Oczekujemy, ze nieznaczny wzrost aktywnosci na amerykanskim rynku
nieruchomosci w sierpniu potwierdzg dane dotyczace sprzedazy nowych doméw (659 tys. w
sierpniu wobec 635 tys. w lipcu). Na utrzymujace sie dobre nastroje konsumenckie wskazg
natomiast indeks Conference Board (133,0 pkt. we wrzesniu wobec 135,1 pkt. w sierpniu) oraz
finalny indeks Uniwersytetu Michigan (93,0 pkt. we wrzesniu wobec 89,8 pkt. w sierpniu i 92,0
pkt. we wstepnym szacunku). Uwazamy, ze sumaryczny wptyw danych z USA na kurs ztotego
oraz rentownosci polskich obligacji bedzie ograniczony.

# Na piatek zaplanowana jest aktualizacja diugoterminowego ratingu diugu Polski przez agencje
Fitch. W marcu br. Fitch utrzymat dtugoterminowy rating kredytowy Polski na poziomie A- z
perspektywg stabilng. W uzasadnieniu do decyzji Fitch wskazat, Ze ocena ratingowa
odzwierciedla solidne fundamenty makroekonomiczne polskiej gospodarki, wspierane przez
dobrze dokapitalizowany sektor bankowy oraz , odpowiedzialng polityke gospodarczy”. W
ocenie agencji czynnikami ograniczajgcymi przestrzen dla podniesienia ratingu byly relatywnie
niski — w poréwnaniu z krajami posiadajgcymi rating A — poziom PKB na mieszkanca oraz
relatywnie wysoki dtug zagraniczny netto. Oczekujemy, ze Fitch uwzgledni w swoich prognozach
pakiet fiskalny ogtoszony przez rzad w kwietniu w Aktualizacji Planu Konwergencji 2019 i
potwierdzony w projekcie budzetu na 2020 r., co zaowocuje obnizeniem prognozowanego przez
Fitch deficytu i dtugu sektora finanséw publicznych w latach 2020-2021. W efekcie,
spodziewany deficyt sektora finanséw publicznych oddali sie od granicy 3% PKB, ktdrej
przekroczenie bytoby — w sSwietle wczesniejszych komunikatéw Fitch — silnie negatywne dla
ratingu. Naszym zdaniem Fitch zasygnalizuje rowniez ryzyko dla stabilnosci sektora finansowego
zwigzane z mozliwymi konsekwencjami dla sektora bankowego zaplanowanego na 3.10.2019
wyroku TSUE dotyczacego kredytdw mieszkaniowych nominowanych we frankach
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szwajcarskich. Uwazamy, ze Fitch utrzyma rating kredytowy na poziomie A- i jego stabilng
perspektywe. Decyzja agencji zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, a tym
samym ewentualna reakcja rynku walutowego i rynku dtugu na nig nastgpi dopiero w przysztym
tygodniu.

W zesztym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem ubiegtego tygodnia bylo posiedzenie FOMC. Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami i konsensusem rynkowym FED obnizyt przedziat dla wahan stopy funduszy
federalnych o 25pb do [1,75%; 2,00%]. Jako uzasadnienie swojej decyzji o ztagodzeniu polityki
monetarnej FED wskazat pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego na Swiecie oraz
ograniczong presje inflacyjng w USA. Po posiedzeniu opublikowane zostaty takze najnowsze
projekcje ekonomiczne cztonkéw FED (patrz ponizej). W naszym scenariuszu bazowym
zaktadamy, ze w pazdzierniku lub grudniu FED obnizy stopy procentowe o kolejne 25pb,
antycypujac dalsze pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego na swiecie, a w 2020 r.
dokona jeszcze dwdch obnizek stdép procentowych po 25pb. Rynek wycenia obecnie obnizke o
niecate 20pb do korica 2019 r. oraz o 40pb do kwietnia 2020 r.

¢ W ubieglym tygodniu poznalismy istotne dane z amerykarnskiej gospodarki. Miesieczna
dynamika produkcji przemystowej zwiekszyta sie w sierpniu do 0,6% wobec -0,1% w lipcu. W
kierunku jej wzrostu oddziatywata wyzsza dynamika produkcji w przetwodrstwie oraz w
gérnictwie. Jednoczesnie stopien wykorzystania mocy wytwdrczych zwiekszyt sie w sierpniu do
77,9% wobec 77,5% w lipcu. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty takze dane nt.
pozwolen na budowe doméw (1419 tys. w sierpniu wobec 1317 tys. w lipcu), rozpoczetych
budéw domdéw (1364 tys. wobec 1215 tys.) oraz sprzedazy doméw na rynku wtérnym (5,49 min
wobec 5,42 min), ktére wskazaty na silny wzrost aktywnosci na amerykanskim rynku
nieruchomosci w sierpniu. W zesztym tygodniu poznalismy takze regionalne wyniki badan
koniunktury w amerykanskim przetwadrstwie. Indeks NY Empire State obnizyt sie we wrzesniu do
2,0 pkt. wobec 4,8 pkt. w sierpniu, podczas gdy indeks Philadelphia FED spadt we wrzesniu do
12,0 pkt. wobec 16,8 pkt. w sierpniu, wskazujgc na nieznaczne pogorszenie koniunktury.
Ubiegtotygodniowe dane z USA sg spdjne z naszg prognoza, zgodnie z ktédrg w sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB obnizy sie w Il kw. do 2,0% wobec 2,1%
w Il kw.

¢ W ubieglym tygodniu odbyto sie posiedzenie Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB). SNB
utrzymat swoja gtéwna stope procentowg na niezmienionym poziomie (-0,75%), co byto zgodne
z oczekiwaniami rynku. W komunikacie po posiedzeniu zaznaczono, ze ostatnio doszto do
umocnienia efektywnego kursu franka szwajcarskiego (czyli nominalnego kursu CHF wazonego
strukturg handlu zagranicznego Szwajcarii), a sytuacja na rynku walutowym pozostaje
niestabilna. W efekcie konieczne jest utrzymanie ujemnych stép procentowych oraz gotowosci
do interwencji walutowych w przypadku zaistnienia takiej potrzeby. SNB zdecydowat sie
natomiast zmodyfikowa¢ mechanizm polegajagcy na rdinicowaniu (tiering) poziomu
oprocentowania (wzgledem ujemnej stopy depozytowej), jakim obcigzane sg banki komercyjne
przy lokowaniu srodkéw w banku centralnym. Do tej pory srodki w wysokosci do 20-krotnosci
rezerwy obowigzkowe] poszczegdlnych bankéw byty oprocentowane na poziomie 0,0%, podczas
gdy srodki powyzej tego putapu lokowane w SNB oprocentowane byly na poziomie stopy
depozytowej (-0,75%). Obecnie SNB zamierza co miesigc ogtasza¢ wielkos¢ putapu dla srodkéw
lokowanych w banku centralnym po preferencyjnym oprocentowaniu. Od 1 pazdziernika bedzie
to 25-krotnosé rezerwy obowigzkowej. SNB uzasadnit swojg decyzje tym, ze niskie stopy
procentowe na swiecie mogg utrzymac sie dtuzej niz wczesniej oczekiwano. Sugeruje to, ze SNB
chce w ten sposdb ostabi¢ negatywny wptyw ujemnych stép procentowych na stabilnos¢
szwajcarskiego systemu bankowego. Na konferencji po posiedzeniu zaprezentowana zostata
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najnowsza projekcja makroekonomiczna SNB. Zgodnie z wrzesniowg projekcjg inflacja wyniesie
0,4% w 2019 r. (wobec 0,6% w czerwcowej projekcji) i 0,2% w 2020 r. (wobec 0,7%) oraz 0,6% w
2021 r. (1,1%). W projekcji obnizona zostata takze prognoza wzrostu gospodarczego na 2019 r.
(pomiedzy 0,5% a 1,0% wobec ok. 1,5% w czerwcowej projekcji). Decyzja SNB oraz komunikat
po posiedzeniu sg spdjne z naszym scenariuszem dla EURCHF i EURPLN, zgodnie z ktérym kurs
CHFPLN wyniesie 3,93 na koniec 2019 r., a na koniec 2020 r. spadnie do 3,71. Umocnienie
ztotego wzgledem franka szwajcarskiego bedzie zwigzane z oczekiwanym przez nas obnizeniem
kursu EURPLN do 4,27 na koniec 2020 r. oraz spodziewanym wzrostem kursu EURCHF do 1,15
na koniec 2020 r.

¢ Dynamika produkcji przemystowej w Polsce zmniejszyta sie w sierpniu do -1,3% r/r wobec
5,8% w lipcu, co byto znaczaco ponizej naszej prognozy (0,1%) oraz konsensusu rynkowego
(1,7%). Do silnego zmniejszenia rocznej dynamiki produkcji przemystowej w sierpniu w
porownaniu z lipcem przyczynity sie efekty statystyczne w postaci niekorzystnej réznicy w liczbie
dni roboczych oraz innego niz przed rokiem rozktadu przerw urlopowych w fabrykach
samochoddéw. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikdw sezonowych produkcja przemystowa
obnizyta sie w sierpniu o 1,2% m/m. Tym samym jej 3-miesieczna srednia ruchoma
uksztattowata sie na poziomie najnizszym od marca 2012 r. Kontynuacja spadku odsezonowanej
produkcji przemystowej wskazuje, ze dekoniunktura u gtéwnych partneréw handlowych Polski i
spowolnienie w krajowym budownictwie majg coraz silniejszy negatywny wptyw na aktywnosé
w polskim przemysle (por. MAKROpuls z 19.09.2019). Jest to spdjne z naszg oceng, zgodnie z
ktorg spowolnienie aktywnosci w przemysle ma charakter trwaty. Dane o produkc;ji
przemystowej stanowig ryzyko w dét dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego w Il kw. (4,3%
r/r wobec 4,5% w Il kw.) oraz w catym 2019 r. (4,4% wobec 5,1% w 2018 r.).

¢ Sprzedaz detaliczna w Polsce zwiekszyta sie w sierpniu w cenach biezacych o 6,0% r/r wobec
wzrostu o 7,4% w lipcu, co byto ponizej naszej prognozy (6,3%) i konsensusu rynkowego
(6,5%). Dynamika sprzedazy liczonej w cenach statych obnizyta sie w sierpniu do 4,4% r/r wobec
5,7% w lipcu. Do zmniejszenia rocznej dynamiki sprzedazy detalicznej w sierpniu w poréwnaniu
z lipcem przyczynity sie efekty statystyczne w postaci niekorzystnej réznicy w liczbie dni
roboczych oraz wysokiej bazy sprzed roku w kategoriach ,zywnos$¢” oraz ,,meble, rtv, agd”. W
kierunku zmniejszenia tempa wzrostu sprzedazy oddziatywata takze jej nizsza dynamika w
kategorii ,pojazdy samochodowe, motocykle, czesci” (por. MAKROpuls z 20.09.2019).
Uwazamy, ze w kolejnych miesigcach dynamika sprzedazy detalicznej, wspierana przez transfery
spoteczne (w szczegdlnosci rozszerzony program 500+), ustabilizuje sie na wysokim poziomie.
Tym samym dane nie zmieniajg naszej prognozy zaktadajgcej przyspieszenie wzrostu konsumpcji
w Il kw. (4,6% r/r wobec 4,4% w |l kw.).

¢ Nominalna dynamika wynagrodzerh w polskim sektorze przedsiebiorstw wyniosta w sierpniu
6,8% r/r wobec 7,4% w lipcu. Do obnizenia rocznej dynamiki ptac w sierpniu w poréwnaniu z
lipcem przyczynit sie efekt statystyczny w postaci niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych,
a takze efekty wysokiej ubiegtorocznej bazy w niektérych dziatach sektora przedsiebiorstw.
Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw zmniejszyta sie do 2,6% r/r w sierpniu wobec
2,7% w lipcu. W ujeciu miesiecznym zatrudnienie obnizyto sie w sierpniu o 7,6 tys. oséb, co byto
najwiekszym spadkiem odnotowanym w tym miesigcu od 2011 r. Dotychczas gtéwnym
czynnikiem ograniczajgcym wzrost zatrudnienia w firmach byt brak wykwalifikowanych
pracownikéw. Silny spadek zatrudnienia w sierpniu sygnalizuje jednak, ze rosnie znaczenie
restrukturyzacji jako czynnika wptywajgcego na popyt na prace (por. MAKROpuls z 18.09.2019).
Szacujemy, Zze realna dynamika funduszu ptac (iloczynu zatrudnienia i przecietnego
wynagrodzenia) w przedsiebiorstwach zmniejszyta sie w sierpniu do 6,5% r/r z 7,2% w lipcu i
7,1% w Il kw. Uwazamy, ze w kolejnych miesigcach dynamika wynagrodzen ograniczana bedzie
przez utrzymujaca sie niska inflacje u gtéwnych partneréw handlowych Polski, silny wzrost
pozaptacowych kosztéw pracy, realizowane przez firmy inwestycje zmniejszajgce
pracochtonnosé produkcji, a takze zapowiedziane przez rzad silne zwiekszenie ptacy minimalnej
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w styczniu 2020 r.

¢ Indeks ZEW obrazujacy nastroje wsréd analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech zwiekszyt sie we wrze$niu do -22,5 pkt.
wobec -44,1 pkt. w sierpniu, co byto wyraznie powyzej oczekiwan rynku (-37,8 pkt). Zgodnie z
komunikatem lekka poprawa nastrojow byta efektem nieznacznej deeskalacji wojny handlowej
na linii USA-Chiny, zmniejszenia prawdopodobienstwa wyjscia Wielkiej Brytanii z UE bez
umowy, a takze decyzji EBC o ztagodzeniu polityki pienieznej w strefie euro. Uwazamy, ze
istnieje wysokie prawdopodobieristwo spadku niemieckiego PKB w |1l kw. 0 0,1% kw/kw, a wiec
wystgpienia tzw. technicznej recesji (w Il kw. niemiecki PKB obnizyt sie 0 0,1% kw/kw).

¢ Zrewidowali$my nasza $ciezke kursu EURUSD. Obecnie oczekujemy, ze kurs EURUSD na koniec
2019 r. wyniesie 1,11, a na koniec 2020 r. wzro$nie do 1,20. Uwazamy, ze w kierunku
umocnienia euro wzgledem dolara w 2020 r. oddziatywac bedzie spadek niepewnosci wokot
Brexitu (w naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze Wielka Brytania nie opusci UE bez
umowy), a takze prognozowane przez nas silniejsze od oczekiwan rynku tagodzenie polityki
pienieznej w USA, przy wysokim prawdopodobienstwie rozluznienia polityki fiskalnej w
niektorych krajach strefy euro. W konsekwencji obecnie prognozujemy, ze kurs USDPLN na
koniec 2019 r. wyniesie 3,89, a na koniec 2020 r. 3,56 (por. tabela kwartalna).

> Projekcja FED ostudzita oczekiwania na dalsze obnizki st6p w USA

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami i konsensusem rynkowym FED na ubiegtotygodniowym posiedzeniu
obnizyt przedziat dla wahan stopy funduszy federalnych o 25pb do [1,75%; 2,00%]. Jako uzasadnienie
swojej decyzji o ztagodzeniu polityki monetarnej FED wskazat dalsze pogorszenie perspektyw wzrostu
gospodarczego na Swiecie oraz ograniczong presje inflacyjng w USA. Warto zaznaczyé, ze decyzja FOMC
nie byta jednomysina. Jeden cztonek FOMC (J. Bullard) gtosowat za obnizkg stop o 50pb, podczas gdy
dwdch cztonkéw FOMC (E. George i S. Rosengren) gtosowato za pozostawieniem stdp procentowych na
niezmienionym poziomie. W komunikacie podtrzymana zostata zapowiedz, zgodnie z ktérg FED bedzie
podejmowat odpowiednie dziatania w celu podtrzymania ozywienia gospodarczego, dobrej sytuacji na
rynku pracy oraz zapewnienia ksztattowania sie inflacji na poziomie zblizonym do symetrycznego celu
inflacyjnego FED (2%). Zapis ten sygnalizuje mozliwos¢é dalszego tagodzenia polityki pienieznej w USA.

Po posiedzeniu przedstawiona zostata najnowsza projekcja makroekonomiczna FOMC. Nieznacznie
podniosta sie mediana oczekiwan dla tempa wzrostu gospodarczego. Zgodnie z wrzesniowg projekcja
dynamika PKB wyniesie 2,2% w 2019 r. (2,1% w czerwcowej projekcji), 2,0% w 2020 r. (2,0%), 1,9% w
2021 r. (1,8%), 1,8% w 2022 r. oraz 1,9% w dtugim okresie (1,9%). Nieznacznie podniosta sie takze
mediana oczekiwan dla stopy bezrobocia. Zgodnie z wrzes$niowg projekcjg stopa bezrobocia wyniesie
3,7% (3,6%), 3,7% w 2020 r. (3,7%), 3,8% w 2021 r. (3,8%), 3,9% w 2022 r. Nie zmienita sie natomiast
szacowana przez FED stopa bezrobocia naturalnego, ktéra zaréwno w przypadku wrzesniowej jak i
czerwcowej projekcji wyniosta 4,2%. Na niezmienionym poziomie pozostaty takze Sciezki inflacji (1,5% w
2019 r.,1,9% w 2020 r., 2,0% w 2021 r. i 2,0% w 2020 r.) oraz inflacji bazowej (1,8% w 2019 r., 1,9% w
2020 r., 2,0% w 2021 r. i 2,0% w 2022 r.). Istotnie zmienita sie natomiast mediana oczekiwan cztonkéw
FOMC dotyczacych poziomu stép procentowych. Cztonkowie FOMC oczekuja obecnie, ze stopy
procentowe w USA pozostang na obecnym poziomie do korica 2020 r. Z kolei zaréwno w 2021 r. jak i w
2020 r. oczekuja podwyzki o 25pb, co oznaczatoby powrdt stép do poziomu sprzed obnizki w lipcu br.
Takie oczekiwania cztonkéw FOMC sg spéjne z wypowiedzig szefa FED J. Powella, ktéry w lipcu
uzasadniajgc obnizke stdép procentowych powiedziat, ze nie oznacza ona rozpoczecia cyklu tagodzenia
polityki monetarnej w USA. Cho¢ J. Powell nie powtdrzyt tego sformutowania na ubiegtotygodniowej
konferencji, to jest ono spdjne z oczekiwaniami cztonkdw FED dotyczgcymi perspektyw gospodarczych w
USA, ktére, uwzgledniajgc wyniki wrzesniowe] projekcji, pozostajg optymistyczne. W konsekwencji,
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jastrzebi wydzwiek wrzesniowej projekcji doprowadzit do umocnienia dolara wzgledem euro i wzrostu
rentownosci amerykanskich obligacji.

Wrzesniowa projekcja makroekonomiczna cztonkéw FED*

Wskaznik 2019 2020 2021

Wysokos¢ stép procentowych

Projekcja wrzesniowa 1,9% 1,9% 2,1% 2,4%
Projekcja czerwcowa 2,4% 2,1% 2,4%

Prognoza Credit Agricole 1,625% 1,125%

Zmiana realnego PKB

Projekcja wrzesniowa 2,2% 2,0% 1,9% 1,8%
Projekcja czerwcowa 2,1% 2,0% 1,8%

Prognoza Credit Agricole 2,2% 1,1%

Stopa bezrobocia - srednia z 4 kw.

Projekcja wrze$niowa 3,7% 3,7% 3,8% 3,9%
Projekcja czerwcowa 3,6% 3,7% 3,8%

Prognoza Credit Agricole 3,7% 4,1%

Inflacja bazowa

Projekcja wrzesniowa 1,8% 1,9% 2,0% 2,0%
Projekcja czerwcowa 1,8% 1,9% 2,0%

Prognoza Credit Agricole 1,9% 2,1%

Zrodto: Rezerwa Federalna, Credit Agricole.

Prognozy wzrostu realnego PKB oraz inflacji bazowej PCE dotyczg rocznej zmiany pomiedzy IV kw. roku poprzedniego i oznaczonego w
projekcji. Prognozy stopy bezrobocia dotycza przecietnego poziomu stopy bezrobocia w IV kw. Wartos¢ prognozy stép procentowych
stanowi $rodek przedziatu, bedacego mediane indywidualnych prognoz cztonkéw FOMC na koniec danego roku.

Mimo jastrzebiej projekcji FOMC podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktorym FED w pazdzierniku
lub grudniu obnizy stopy procentowe o 25 pb. Uwazamy, ze niepewnos¢ wokoét perspektyw swiatowego
wzrostu gospodarczego utrzyma sie na wysokim poziomie w najblizszych kwartatach. W efekcie, naszym
zdaniem FED zdecyduje sie na kolejng obnizke stép procentowych antycypujgc niekorzystny wptyw
dalszego pogorszenia perspektyw Swiatowego wzrostu gospodarczego na aktywnos$¢ gospodarczg w
USA. Z kolei w 2020 r. zaktadamy kolejne dwie obnizki o 25 pb kazda, bedace odpowiedzig nas wyrazne
spowolnienie wzrostu PKB bedgce efektem dalszego pogorszenia koniunktury na $wiecie oraz eskalacji
wojny handlowej na linii USA-Chiny. Rynek wycenia obecnie obnizke o niecate 20pb do korica 2019 r.
oraz o 40pb do kwietnia 2020 r. Nasz scenariusz zaktadajgcy silniejsze od biezacych oczekiwan
rynkowych tagodzenie polityki pienieznej w USA jest spdjny z naszg zrewidowang prognoza kursu
EURUSD zaktadajaca jego wzrost do 1,20 na koniec 2020 r. (patrz wyzej).
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Wyniki badan koniunktury w strefie euro kluczowe dla ztotego

Kursy walutowe

4,40 4,00 4,05 5,08
4,36 3,92 3,9 4,98
4,33 3,84 3,87 4,89
4,29 3,76 3,78 4,79
4,26 3,68 3,69 4,70
4,22 3,60 3,60 4,60
wrz 18 lis 18 sty 19 mar 19 maj 19 lip 19 wrz 19 wrz 18 lis 18 sty 19 mar 19 maj 19 lip 19 wrz 19
$rédio: Reuters —— EURPLN (1. 08) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 0%) GBPPLN (p. 0)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,3756 (ostabienie ztotego o 1,1%). Przez caty ubiegty
tydzied obserwowane byto lekkie ostabienie ztotego oraz innych walut rynkéw wschodzacych. W
znacznym stopniu byto to zwigzane ze wzrostem globalnej awersji do ryzyka m.in. ze wzgledu na
eskalacje konfliktu na Bliskim Wschodzie. Dodatkowym czynnikiem oddziatujagcym w kierunku odptywu
kapitatu z rynkdéw wschodzgcych byt rowniez jastrzebi wydziwiek opublikowanej w srode najnowszej
projekcji FOMC. Wyraznie stabsze od oczekiwan krajowe dane o produkcji przemystowej miaty
ograniczony wptyw na kurs polskiej waluty. W pigtek po potudniu doszto do wyraznego ostabienia
ztotego w reakcji na doniesienia medialne wskazujace, ze 3 pazdziernika br. TSUE opublikuje wyrok w
sprawie kredytéw walutowych.

W poniedziatek dolar nieznacznie zyskiwat wzgledem euro ze wzgledu na wzrost swiatowej awersji do
ryzyka. W kolejnych dniach euro odrabiato jednak straty w oczekiwaniu na zaplanowane na $rode
posiedzenie FOMC. Jastrzebi wydzwiek projekcji FOMC doprowadzit do korekty i umocnienia dolara.
Byto ono jednak przejsciowe, gdyz inwestorzy nadal oczekujg znaczgcego ztagodzenia polityki pienieznej
w USA (patrz powyzej). W ubiegtym tygodniu na uwage zastuguje takze utrzymujgce sie umocnienie
funta brytyjskiego wzgledem euro, bedace efektem obnizajgcego sie - w ocenie inwestoréw -
prawdopodobienstwa wyjscia Wielkiej Brytanii z UE bez umowy.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedg zaplanowane na dzi$ publikacje wstepnych indekséw PMI dla
najwazniejszych gospodarek strefy euro. Nasze prognozy sg zblizone do konsensusu rynkowego, stagd w
przypadku ich realizacji nie oczekujemy, zeby dane miaty istotny wptyw na kurs ztotego. Uwazamy, ze
neutralne dla polskiej waluty bedg takze indeks Ifo dla Niemiec, dane z USA (trzeci szacunek PKB,
wstepne zamowienia na dobra trwatego uzytku, sprzedaz nowych domdw, indeks Conference Board,
finalny indeks Uniwersytetu Michigan), a takze krajowe dane o produkcji budowlano-montazowe;j.
Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu przez agencje Fitch zostanie ogtoszona po zamknieciu
europejskich rynkéw, tym samym jej wptyw na kurs ztotego zmaterializuje sie dopiero w przysztym
tygodniu.
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> 4 Wstepne indeksy PMI dla strefy euro w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
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Frédio: Reuters ——— 2019-09-20 —2019-09-13 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do poziomu 1,73 (spadek o 5pb), 5-letnie do
1,70 (spadek o 9pb), a 10-letnie do 1,71 (spadek o 14pb). Przez caty ubiegly tydziern obserwowany byt
tagodny spadek stawek IRS w $lad za rynkami bazowymi. W znacznym stopniu byta to korekta po ich
silnym wzroscie dwa tygodnie temu (por. MAKROmapa z 16.09.2019). Jastrzebi wydzwiek projekgcji
FOMC nie zdotat odwrdcié tego trendu. Stabsze od oczekiwan krajowe dane o produkcji przemystowe;j
nie miaty istotnego wptywu na rynek. W ubiegtym tygodniu odbyta sie rdwniez aukcja zamiany dtugu, na
ktdrej Ministerstwo Finanséw odkupito papiery zapadajgce w 2019 r. i w 2020 r. i sprzedato papiery o 2-,
5-, 10-letnich terminach zapadalnosci za 4,8 mld PLN przy popycie rownym 6,0 mld PLN. Aukcja miata
ograniczony wptyw na krzywa.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie publikacja wstepnych indeksow PMI dla najwazniejszych
gospodarek strefy euro. Nie oczekujemy jednak zeby miata ona istotny wptyw na stawki IRS. Naszym
zdaniem neutralne dla krzywej beda takze indeks Ifo dla Niemiec, dane z USA (trzeci szacunek PKB,
wstepne zamowienia na dobra trwatego uzytku, sprzedaz nowych domdw, indeks Conference Board,
finalny indeks Uniwersytetu Michigan), a takze krajowe dane o produkcji budowlano-montazowe;j.
Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu przez agencje Fitch 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 wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik wrz 18 | paz 18 gru 18 | sty 19 mar 19 | kwi 19 [ maj 19 | cze 19 sie 19 |wrz 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* 430 4,28 434 429 429 426 430 430 428 428 424 429 438 432
Kurs USDPLN* 3,71 3,69 3,84 3,79 3,74 3,72 3,79 384 382 3,83 3,73 3,87 3,98 3,89
Kurs CHFPLN* 383 3,75 3,80 3,79 3,81 3,74 379 385 375 3,83 3,82 3,90 4,02 3,93
Inflacja CPI (r/r, %) 2,0 1,9 18 13 11 0,7 1,2 17 2,2 24 2,6 2,9 29
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,9 0,8 0,9 0,7 0,6 0,8 1,0 14 17 17 1,9 2,2 2,2
Produkcja przemystu (r/r, %) 5,0 2,7 7.4 4.6 2,8 6,0 6,9 55 9,2 7,6 -2,6 5,8 -1,3
Inflacja PPI (r/r, %) 3,0 3,0 3,2 2,8 21 2,2 2,9 25 2,6 14 0,5 0,6 0,7

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 9,0 5,6 9,7 8,2 47 6,6 6,5 31 13,6 73 53 74 6,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 6,8 6,7 7,6 7,7 6,1 75 7,6 57 7,1 7,7 53 7.4 6,8

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 34 3,2 3,2 3,0 2,8 29 29 3,0 29 2,7 2,8 2,7 2,6
Stopa bezrobocia rej.* (%) 58 5,7 57 57 58 6,1 6,1 5,9 5,6 54 53 52 5,2
Saldo ROB (mIn EUR) -1005 -876 = -405 343  -1126 2438 -718 116 720 874 21 -814
Eksport (r/r, %, EUR) 8,9 -15 13,2 8,1 1,7 5,4 9,9 7,8 10,1 12,7 -1,6 8,8
Import (r/r, %, EUR) 14,0 4,2 18,1 9,2 2,2 1,6 7,8 2,6 8,5 11,3 -3,1 9,5

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

4.7 51 4.4 3,5

PKB (%, r/r) 4,5 4,3 4,0 3,8 3,7 3,2 3,2

Konsumpcja (%, r/r) 3,9 4,4 4,6 4,4 4,0 3,8 3,4 3,0 4,5 4,3 3,5
Inwestycje (%, rir) 12,6 9,0 8,1 6,8 5,2 57 4,1 4,3 8,7 8,5 4,7
Eksport (ceny state, %, rir) 5,9 3,9 55 4,9 4,2 4,1 4,2 4,4 6,3 51 4,2
Import (ceny state, %, rir) 50 4,3 59 50 7,0 59 5,2 4,8 7,1 51 57
8 = Spozycie prywatne (pp.) 2,4 2,5 2,7 2,2 2,5 2,2 2,0 1,5 2,6 2,5 2,0
g é g Inwestycje (pp.) 1,6 1,5 1,5 1,7 0,7 1,0 0,8 1,1 1,5 1,6 0,9
e Eksport netto (pp.) 0,7 0,0 0,0 0,1 -1,3 -0,7 -0,4 -0,1 -0,2 0,2 -0,6
Saldo obrotow biezacych (% PKB)*** -0,3 -0,1 0,0 -0,1 -0,8 -1,1 -1,2 -1,3 -0,6 0,1 -1,3
Stopa bezrobocia (%)** 59 53 5,2 5,6 5,8 5,2 51 55 58 5,6 55
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 0,0 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,9 0,1 0,1
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 7,1 7,0 7,3 7,5 7,3 7,0 6,8 7,0 7,2 7,2 7,0
Inflacja CPI (%9* 1,2 2,4 2,9 3,0 3,4 2,5 1,9 15 1,6 2,4 2,3
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72
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
EURPLN** 4,30 4,24 4,32 4,32 4,32 4,32 4,29 4,27 4,29 4,32 4,27
USDPLN** 3,84 3,73 3,89 3,89 3,86 3,79 3,67 3,56 3,74 3,89 3,56

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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o PROGNOZA*
GODZINA KRAJ WSKAZNIK OKRES POPRZEDNIA

PUBLIKACJI WARTOSC
CA RYNEK*

Poniedzialek 23.09.2019r.

9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Wrzesien 43,5 445 442
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Wrzesien 53,5 534 534
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwoérstwie (pkt.) Wrzesien 47,0 47,5 47,3
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Wrzesienh 51,9 52,0 52,0
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Sierpien 9,9 10,1 10,0
15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Wrzesien 50,3 50,1
Wtorek 24.09.2019 r.
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Sierpien 5,2 52 52
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Wrzesien 94,3 94,1 94,6
15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Lipiec 0,0
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Wrzesien 1,0
16:00 USA Wskaznik ufnos$ci konsumenckiej (pkt.) Wrzesien 135,1 133,0 133,0
Sroda 25.09.2019r.
16:00 USA Sprzedaz nowych domow (tys.) Sierpien 635 659 645
Czwartek 26.09.2019r.
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Sierpien 5,2 51
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Wrzesien
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 204 213
14:30 USA Finalny PKB (% r/r) Il kw. 2,0 2,1 2,0
Piatek 27.09.2019 r.
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Wrzesienh 0,11
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Sierpien 2,0 -0,5 -1,0
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Sierpien 04
16:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Wrzesien 92,0 93,0 92,2

* 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
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MAKRO% tel.: 22573 18 40 tel.: 22573 18 41 tel.: 22573 18 42
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Jesli chcecie Panstwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl



