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W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu jest zaplanowane na czwartek ogfoszenie
wyroku TSUE dotyczacego kredytow hipotecznych indeksowanych do waluty obcej. Rzecznik
generalny TSUE wydat w maju br. opinie, zgodnie z ktérg sad nie moze uzna¢ umowy o kredyt
frankowy za niewazng ze wzgledu na naruszenie interesu konsumenta. Dodatkowo
niedopuszczalng praktyka jest uzupetnianie przez sad, wbrew woli konsumenta, abuzywnych
postanowiedn w umowach kredytowych zawartych z bankiem. W praktyce oznacza to, ze w
sporach pomiedzy kredytobiorcg i bankiem, sgd powinien ograniczy¢ sie do usuniecia
abuzywnych postanowien i stwierdzenia czy pomimo ich usuniecia umowa kredytu bedzie dalej
wazna. Jesli umowa nadal bytaby wigzgca, oznaczatoby to przeksztatcenie kredytu walutowego
w ztotowy (po kursie z dnia udzielenia kredytu), ale oprocentowanego w oparciu o stawke
LIBOR CHF. W przypadku uniewaznienia umowy kredytu wymagana byfaby natomiast catkowita
sptata kredytu (po uwzglednieniu juz zaptaconych rat kredytu przez klienta) po kursie z dnia
udzielenia kredytu. Uniewaznienie kredytu w catosci bedzie skomplikowang operacjg, ktérej
szczegoty bedg ustalane na podstawie ugdd zawieranych przez banki z klientami lub na drodze
postepowania sgdowego. Oba sposoby dziatania wigzatyby sie ze stratg dla bankdéw. tgczny
koszt takiej operacji jest trudny do oszacowania (m.in. ze wzgledu na trudnos$¢ w okresleniu jaka
czes¢ umow kredytowych zawierata abuzywne postanowienia oraz zatozenia dotyczgce ilosci
klientéw, ktdrzy zdecydujg sie na spor sgdowy) — Zwigzek Bankéw Polskich ocenia go na ok. 60
mld zt, a Moody’s na ok. 20 mld zt. Przewalutowanie kredytéw walutowych oddziatywatoby w
kierunku zmniejszenia stabilnosci sektora bankowego, ograniczenia akcji kredytowe;j,
spowolnienia gospodarczego, ostabienia ztotego i wzrostu rentownosci polskich obligaciji.
Obawy przed niekorzystnym dla bankéw komercyjnych wyrokiem oddziatywaty w ostatnich
tygodniach w kierunku deprecjacji polskiej waluty. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze opinia
rzecznika generalnego nie jest wigzaca dla TSUE, ale jest brana pod uwage przy decyzji. Wyrok
TSUE nie niesie za sobg automatycznych implikacji dla poszczegdlnych sporéw pomiedzy
kredytobiorcami i bankami. Jest on tylko punktem odniesienia przy rozpatrywaniu
poszczegdlnych spraw przez krajowe sady. Uwazamy, ze ogtoszony w tym tygodniu wyrok TSUE,
bedzie spdjny z majowq opinig rzecznika generalnego, ale bedzie polegat na innym roztozeniu
akcentéw. Tym samym nie spodziewamy sie dalszego znaczacego i trwatego ostabienia kursu
ztotego po ogtoszeniu decyzji. Jednakze stopniowe rozpatrywanie roszczen kredytobiorcow
przez sady bedzie czynnikiem ograniczajgcym potencjat ztotego do aprecjacji w $Srednim okresie.

¢ Kolejnym waznym wydarzeniem bedzie zaplanowane na $rode posiedzenie Rady Polityki
Pienieznej. Oczekujemy, ze RPP zadecyduje na nim o utrzymaniu stép procentowych na
niezmienionym poziomie. Uwazamy, ze podczas konferencji prasowej po posiedzeniu zostanie
poruszona kwestia wycofania sie z wnioskowania o podwyzke stép procentowych przez K.
Zubelewicza i E. Gatnara. Naszym zdaniem prezes NBP powtdrzy w czasie konferencji swoj
poglad, ze stopy procentowe NBP pozostang stabilne w najblizszych kwartatach. Uwazamy, ze
wydzwiek konferencji prasowej bedzie neutralny dla kursu ztotego i rentownosci polskich
obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. Na pigtek zaplanowana jest publikacja danych z
rynku pracy. Oczekujemy, ze przyrost zatrudnienia poza rolnictwem wynidst 150 tys. osob we
wrzesniu wobec 130 tys. w sierpniu, przy spadku stopy bezrobocia do 3,6% z 3,7% w sierpniu.
Przed pigtkowa publikacjg dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o
zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 153 tys. we wrzesniu wobec 195
tys. w sierpniu). We wtorek opublikowany zostanie indeks ISM w przetwodrstwie, ktory zgodnie z
naszg prognozgy zwiekszy sie do 50,1 pkt. we wrzesniu wobec 49,1 pkt. w sierpniu. Nieznaczny
wzrost indeksu sygnalizowany byt wczes$niej przez regionalne wskazniki koniunktury. Uwazamy,
ze publikacje danych z USA beda neutralne dla rynkéw finansowych.
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# We wtorek opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy,
ze roczna dynamika zmniejszyta sie do 0,9% we wrzesniu wobec 1,0% w sierpniu. Uwazamy, ze
spadek dynamiki cen paliw nie zostat w petni skompensowany przez zwiekszenie inflacji
bazowej. Dzisiaj dodatkowych informacji nt. inflacji w strefie euro dostarczy wstepny szacunek
inflacji HICP w Niemczech. Prognozujemy, ze zwiekszyta sie ona do 1,1% we wrzesniu wobec
1,0% w sierpniu. Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach inflacja w strefie euro bedzie
ksztattowac sie w trendzie spadkowym i w pazdzierniku osiggnie swoje minimum lokalne na
poziomie 0,7% r/r. Nastepnie dojdzie do jej nieznacznego wzrostu, niemniej w catym horyzoncie
naszej prognozy (tj. do korica 2020 r.) nie przekroczy ona poziomu 1,3% r/r. Co wiecej
prognozujemy, ze w catym horyzoncie prognozy inflacja bazowa nie przekroczy poziomu 1,4%
r/r. Publikacja inflacji w strefie euro bedzie naszym zdaniem neutralna dla rynkéw finansowych.

¢ Opublikowany dzisiaj indeks Caixin PMI dla chiriskiego przetwdrstwa zwiekszyt sie we
wrzesniu do 51,4 pkt. wobec 50,4 pkt. w sierpniu, co byto wyraznie powyzej oczekiwan rynku
(50,2 pkt.). Jednoczesnie jest to drugi miesigc z rzedu, w ktorym indeks uksztattowat sie powyzej
granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Wzrost indeksu wynikat z wyzszych
wktadow 3 z 5 jego sktadowych (dla biezgcej produkcji, nowych zamdéwien oraz zapasow),
podczas gdy przeciwny wpltyw miat nizszy wktad sktadowej dla czasu dostaw. Sktadowa dla
zatrudnienia nie zmienita sie we wrzesniu poréwnaniu do sierpnia. W strukturze indeksu na
szczegblng uwage zastuguje utrzymujgcy sie od trzech miesiecy wzrost zaméwien ogdtem przy
jednoczesnym spadku zamdwienn eksportowych. W naszej ocenie jest to efektem dziatan
prowadzonych przez chinski rzgd majacych na celu pobudzenie popytu wewnetrznego. Na
poprawe koniunktury w chinskim przetwdrstwie wskazat réwniez indeks CFLP PMI, ktory
zwiekszyt sie we wrzesniu do 49,8 pkt. wobec 49,5 pkt. w sierpniu. Podtrzymujemy naszg
prognoze dla wzrostu gospodarczego w Chinach (6,2% w 2019 r. i 6,0% w 2020 r.). Osiggniecie
takiej dynamiki PKB bedzie jednak zwigzane z koniecznoscig zwiekszenia skali stymulacji wzrostu
prowadzone] przez chinski rzad. Uwazamy, ze w tym celu podjete zostang dziatania na rzecz
zwiekszenia akcji kredytowej (zatrzymanie procesu delewarowania bankéw, obnizenie stdp
procentowych), ostabienia juana zgodnego z pogorszeniem salda bilansu handlowego Chin oraz
w wiekszym stopniu rozluzniona zostanie polityka fiskalna.

¢ We wtorek opublikowany zostanie Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa, ktéry naszym
zdaniem zmniejszyt sie do 47,0 pkt. we wrzesniu z 48,8 pkt. w sierpniu. Wsparcie dla naszej
oceny stanowig wyrazny spadek indeksu PMI w Niemczech (patrz ponizej) oraz pogorszenie
koniunktury wg badania ankietowego GUS. Nasza prognoza ksztattuje sie ponizej konsensusu
(47,9 pkt.), a tym samym jej materializacja bedzie lekko negatywna dla kursu zitotego i
rentownosci polskich obligacji.

# We wtorek poznamy wstepne dane o inflacji w Polsce, ktéra naszym zdaniem zmniejszyta sie
do 2,7% r/r we wrzesniu wobec 2,9% w sierpniu. Spadek dynamiki cen zywnosci i paliw zostat
tylko czesciowo skompensowany przez wzrost inflacji bazowej. Uwazamy, ze publikacja
wstepnej inflacji bedzie lekko negatywna dla ztotego i rentownosci polskich obligaciji.

W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami agencja ratingowa Fitch utrzymata dtugoterminowy rating
kredytowy Polski na poziomie A- z perspektywa stabilng. W uzasadnieniu do decyzji Fitch
wskazat, ze obecna ocena ratingowa odzwierciedla solidne fundamenty makroekonomiczne
polskiej gospodarki, wspierane przez dobrze dokapitalizowany sektor bankowy oraz
»odpowiedzialng polityke gospodarcza”, jak rowniez cztonkostwo Polski w Unii Europejskiej. W
ocenie agencji czynnikami ograniczajgcymi przestrzen dla podniesienia ratingu sg relatywnie
niski — w poréwnaniu z krajami posiadajgcymi rating A — poziom PKB na mieszkarica oraz
relatywnie wysoki dtug zagraniczny netto. Fitch prognozuje, ze deficyt sektora finansow
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publicznych w relacji do PKB wyniesie 2,3% w 2020 r. i obnizy sie do 1,9% w 2021 r. Szacunki
deficytu ksztattujg sie powyzej wartosci zaktadanych przez rzad z uwagi na fakt, iz Fitch nie
uwzglednit w swojej prognozie niektérych zaktadanych w budzecie dochodéw (m.in. oplata
przeksztatceniowa OFE, sprzedaz czestotliwosci 5G, sprzedaz uprawnien do emisji CO,) ze
wzgledu na niepewnos¢ dotyczacy ich rzeczywistych wielkosci i terminu materializacji. Agencja
w swoim scenariuszu zatozyta jednoczenie, ze w 2020 r. zostanie wyptacona ,, 13-ta emerytura”.
Wzrost deficytu w 2020 r. bedzie zwigzany réwniez z oczekiwanym przez agencje
spowolnieniem wzrostu gospodarczego. W raporcie Fitch zwrécit uwage, ze ogtoszony w tym
tygodniu, potencjalnie niekorzystny, wyrok TSUE moze przyczynic¢ sie do znaczacego wzrostu
obcigzen dla sektora bankowego. Agencja zaznaczyta jednak, ze dokfadny koszt dla sektora
bankowego jest na razie trudny do oszacowania i bytby najprawdopodobniej roztozony na kilka
lat. Podtrzymujemy ocene, ze w horyzoncie kilku kwartatéw agencja nie zmieni ratingu Polski
oraz utrzyma jego stabilng perspektywe. Naszym zdaniem potwierdzenie przez agencje Fitch
ratingu Polski i jego perspektywy jest neutralne dla kursu ztotego i rentownosci obligacji.

¢ Zgodnie ze wstepnymi danymi zagregowany indeks PMI (dla przetwérstwa i sektora ustug) w
strefie euro zmniejszyt sie we wrzesniu do 50,4 pkt. wobec 51,9 pkt. w sierpniu, co byto
znaczaco ponizej oczekiwan rynku (51,9 pkt.). Zmniejszenie zagregowanego indeksu PMI
wynikato ze spadku sktadowych zaréwno dla biezgcej produkcji w przetwdrstwie jak i
aktywnosci biznesowej w ustugach (patrz ponizej). Przecietna wartos¢ indeksu PMI w okresie
lipiec-wrzesien (51,3 pkt.) uksztattowata ponizej sredniej z Il kw. (51,8 pkt.), a tym samym wyniki
badan koniunktury stanowig ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalne tempo
wzrostu PKB w strefie euro nie zmienito sie w Il kw. w poréwnaniu do Il kw. i wyniosto 0,2%.

¢ Indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcow reprezentujacych przetwérstwo,
budownictwo, handel hurtowy i detaliczny zwiekszyt sie do 94,6 pkt. we wrzesniu wobec 94,3
pkt. w sierpniu, co byto nieznacznie powyzej oczekiwan rynku (94,4 pkt). Na wzrost indeksu
ztozyty sie zwiekszenie jego sktadowej dla oceny biezgcej sytuacji oraz obnizenie sktadowej dla
oczekiwan. W ujeciu sektorowym poprawe koniunktury odnotowano w ustugach i
budownictwie. Z kolei pogorszenie nastrojow zarejestrowano w przetworstwie przemystowym i
handlu. Srednia warto$¢ indeksu Ifo zmniejszyta sie do 94,9 pkt. w Ill kw. z 98,4 pkt. w Il kw.
Dane Ifo w potaczeniu z opublikowanymi wstepnymi indeksami PMI (patrz ponizej) stanowig
wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktorg kwartalne tempo wzrostu PKB w Niemczech nie
zmienito sie w Il kw. w poréwnaniu do Il kw. i wyniosto -0,1%.

¢ Dynamika produkcji budowlano-montazowej w Polsce zmniejszyta sie w sierpniu do 2,7% r/r
wobec 6,6% w lipcu, co byto powyzej naszej prognozy (0,6%) i nieznacznie ponizej konsensusu
rynkowego (2,8%). Do obnizenia rocznej dynamiki produkcji budowlano-montazowej w sierpniu
w poroéwnaniu z lipcem przyczynit sie gtdownie efekt statystyczny w postaci niekorzystnej réznicy
w liczbie dni roboczych, a takze wysoka ubiegtoroczna baza. Po oczyszczeniu z wptywu
czynnikéw sezonowych produkcja budowlano-montazowa zwiekszyta sie w sierpniu o 2,0%
m/m. Mimo wyraznego wzrostu produkcji budowlano-montazowej w ujeciu miesiecznym
ubiegtotygodniowe dane nie zmieniajg naszej oceny krdtkoterminowych perspektyw branzy
budowlanej. Cho¢ w najblizszych kwartatach aktywnos$¢ w budownictwie pozostanie wysoka,
spadkowy trend dla rocznej dynamiki produkcji utrzyma sie (por. MAKROpuls z 23.09.2019).
Sierpniowe dane o produkcji budowlano-montazowej nie zmieniajg naszej prognozy wzrostu
PKB w Il kw. (4,3% r/r wobec 4,5% w Il kw.).

¢ W ubieglym tygodniu poznalismy istotne dane z USA. Zgodnie z finalnym szacunkiem
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB w Il kw. wyniosto 2,0%
(tyle samo co w drugim szacunku). Na brak rewizji ztozyly sie wyzsze wktady wydatkéw
rzgdowych (0,82 pp. w finalnym szacunku wobec 0,77 pp. w drugim szacunku) i eksportu netto
(-0,68 pp. wobec -0,72 pp.) oraz nizsze kontrybucje inwestycji (-0,25 pp. wobec -0,20 pp.) i
konsumpcji (3,03 pp. wobec 3,10 pp.). Tym samym finalny szacunek potwierdzit, ze gtdwnym
zrédtem wzrostu gospodarczego w USA w Il kw. byta konsumpcja. W ubiegtym tygodniu
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poznaliSmy takze wstepne dane nt. zamoéwien na dobra trwate, ktére zwiekszyty sie w sierpniu o
0,2% m/m wobec wzrostu o 2,0% w czerwcu, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (-1,2%).
Zmniejszenie dynamiki zamoéwien wynikato z nizszych zamdéwien na samoloty w firmie Boeing.
Bez uwzglednienia srodkéw transportu dynamika zamdéwien na dobra trwate zwiekszyta sie w
sierpniu do 0,5% wobec -0,5% w lipcu. Roczna dynamika zaméwien na cywilne dobra kapitatowe
z wytgczeniem zamdwien na samoloty zwiekszyta sie w sierpniu do -0,3% r/r wobec -0,8% w
lipcu, osiggajac ujemng warto$¢ juz drugi miesigc z rzedu. Wskazuje to na wysokie
prawdopodobienstwo obnizenia dynamiki inwestycji w kolejnych kwartatach. W ubiegtym
tygodniu poznaliSmy réwniez wyniki badan koniunktury konsumenckiej. Na silne pogorszenie
nastrojéw konsumentow wskazat indeks Conference Board, ktéry zmniejszyt sie we wrzesniu do
125,1 pkt. wobec 134,2 pkt. w sierpniu, ksztattujgc sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (133,5
pkt.). Jego spadek wynikat z obnizenia sktadowych zaréwno dla oczekiwan, jak i oceny biezacej
sytuacji. Na lekka poprawe nastrojow amerykanskich konsumentéw wskazat natomiast finalny
indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zwiekszyt sie we wrzesniu do 92,0 pkt. wobec 89,8 pkt. w
sierpniu. Wzrost indeksu wynikat ze zwiekszenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej
sytuacji jak i oczekiwan. Ubiegtotygodniowe dane z USA nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie
z ktérg w sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB w Il kw.
wyniesie 2,0%.

’ Koniunktura w niemieckim przetwdérstwie najstabsza od czasow kryzysu

Zagregowane indeksy PMI Zgodnie ze wstepnymi danymi
zagregowany indeks PMI (dla

przetwdrstwa i sektora ustug) w
strefie euro zmniejszyt sie we
wrzesniu do 50,4 pkt. wobec 51,9
pkt. w sierpniu, co bylo znaczaco
ponizej oczekiwan rynku (51,9 pkt.).
Zmniejszenie zagregowanego
indeksu PMI wynikato ze spadku
sktadowych zaréwno dla biezgcej
Francja produkcji w przetwérstwie jak i
aktywnosci biznesowej w ustugach. Przecietna wartos¢ indeksu PMI w okresie lipiec-wrzesien (51,3 pkt.)
uksztattowata ponizej sredniej z Il kw. (51,8 pkt.), a tym samym wyniki badan koniunktury stanowia
ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalne tempo wzrostu PKB w strefie euro nie
zmienito sie w Il kw. w poréwnaniu do Il kw. i wyniosto 0,2%. Szacowane przez Markit (wytacznie na
podstawie wartosci wskaznikéw PMI) tempo wzrostu gospodarczego w 1l kw. wynosi 0,1% kw/kw.
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Zrédto: Markit, Credit Agricole Niemcy Strefa euro

W ujeciu geograficznym zmniejszenie tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej odnotowano w
Niemczech i we Francji. W przypadku obu gospodarek spadek zagregowanego indeksu PMI byt efektem
zmniejszenia zarowno sktadowej dla biezgcej produkcji w przetwdrstwie, jak i spadku subindeksu dla
aktywnosci biznesowej w ustugach. Zgodnie z raportem Markit, tempo wzrostu aktywnosci w
pozostatych gospodarkach strefy euro objetych badaniem réwniez spowolnito (do najnizszego poziomu
od listopada 2013 r.), co wynikato z pogorszenia koniunktury zaréwno w ustugach, jak i przetwoérstwie
przemystowym.
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Zgodnie z naszymi oczekiwaniami,
wrzesien byt drugim miesigcem z
rzedu, w ktéorym zaobserwowano
zmniejszajace sie rozbieznosci
pomiedzy sytuacjg w przetworstwie i
ustugach. Dotychczas wzrost
gospodarczy w  strefie euro
podtrzymywata rosngca aktywnosé w

Sektorowe indeksy PMI dla strefy euro

ustugach, podczas gdy w
wrz 15 wrz 16 wrz 17 wrz 18 wrz 19 przetworstwie  obserwowany byt
Przetworstwo Ustugi spadek aktywnosci (sktadowa

znajduje sie juz od oSmiu miesiecy ponizej granicy 50 pkt.). We wrzesniu koniunktura w ustugach ulegta
pogorszeniu w slad za stabszymi nastrojami w przetwdrstwie. Tendencja ta najprawdopodobniej bedzie
kontynuowana, gdyz historycznie takie rozbieznosci pomiedzy sektorami byty krétkotrwate. Przyczyni sie
to zatem do spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego ogétem w strefie euro. Takg ocene wspiera
wskaznik przysztej aktywnosci (w ciggu najblizszych 12 miesiecy) dla catej strefy euro, ktéry uksztattowat
sie we wrzesniu tylko nieznacznie ponizej sierpniowej wartosci (najnizszej od maja 2013 r.), co
sygnalizuje wysokie ryzyko pogorszenia koniunktury w kolejnych miesigcach.

Zgodnie z raportem ankietowane firmy dziatajgce w strefie euro wyrazaty swoéj pesymizm dotyczacy
wojen handlowych oraz napieé¢ geopolitycznych (w tym niepewnosci wokét Brexitu), ktére poteguija
niekorzystne perspektywy Swiatowego wzrostu gospodarczego. Warto zwrdéci¢ uwage, ze w raport
Markit po raz pierwszy podkreslit obawy firm nie tylko o popyt zagraniczny, ale rdwniez krajowy.

Na tle catej strefy euro szczegdlnie niekorzystnie wyglagda koniunktura w Niemczech. Zagregowany
wskaznik PMI dla tej gospodarki uksztattowat sie we wrzesniu, po raz pierwszy od kwietnia 2013 r.,
ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej spadek od wzrostu aktywnosci. Przecietna wartos¢ indeksu PMI w
okresie lipiec-wrzesien (50,6 pkt.) uksztattowata znaczgco ponizej sSredniej z Il kw. (52,5 pkt.), co stanowi
wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym Niemcy wpadty w Il kw. w tzw. techniczng recesje
(spadek PKB przez dwa kwartaty z rzedu). Ponadto, juz drugi miesigc wskaznik oczekiwanej produkgcji
(tacznie dla ustug i przetwodrstwa) dla Niemiec zasygnalizowat spadek aktywnosci gospodarczej w
horyzoncie roku. Prognozujemy, ze PKB w Niemczech obnizyt sie 0 0,1% w Il | kw. br., a w catym 2019 r.
wzrost gospodarczy wyniesie 0,5% r/r.

Z punktu widzenia perspektyw polskiego eksportu szczegdlnie istotne sg nastroje w niemieckim
przetworstwie przemystowym. Sytuacja we wrzesniu ulegta dalszemu, wyraznemu pogorszeniu w
poréwnaniu do sierpnia. Indeks PMI zmniejszyt sie do 41,4 pkt. we wrzesniu z 43,5 pkt. w sierpniu,
osiggajac najnizszy poziom od czaséw kryzysu finansowego (czerwiec 2009 r.). Trzy czynniki w
szczegoblnosci swiadczg o bardzo stabej kondycji niemieckiego przetwdrstwa — pogtebiajacy sie spadek
zatrudnienia (najszybciej od stycznia 2010 r.), dalszy wyrazny spadek nowych zamdwien ogétem (w tym
nowych zamdwien eksportowych) oraz drugi najnizszy w historii badan (od 2012 r.) odczyt wskaznika
oczekiwanej produkcji. Jednym z najlepszych barometréw koniunktury jest popyt na prace, w zwigzku z
tym odnotowana we wrzesniu dalsza redukcja liczby etatow stanowi istotny czynnik ryzyka w dét dla
perspektyw w niemieckim przetwdrstwie. Warto zwrdci¢ uwage, ze we wrzesniu nowe zamodwienia
ogdétem spadaly w szybszym tempie niz nowe zamodwienia eksportowe, co moze Swiadczyé, ze
negatywny wptyw na sytuacje w niemieckim przetwdrstwie miata nie tylko niekorzystna sytuacja
globalna, ale rowniez ostabienie popytu krajowego.

Wrzesniowe wyniki badan koniunktury w niemieckim przetwdrstwie sygnalizujg wysokie
prawdopodobienistwo ostabienia popytu na wytwarzane w Polsce towary stanowigce wsad do produkgji
dobr finalnych (dobra posrednie). Ten negatywny wptyw dekoniunktury za granicg na sytuacje w polskim
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przetworstwie bedzie ograniczany przez strukturalne zmiany zachodzace w polskim przemysle (takie jak
rosngce przewagi konkurencyjne polskich przedsiebiorstw za granicg, reorientacje geograficzng eksportu
lub przesuniecia w faiicuchu dostaw) oraz wcigz duze (jednak malejgce) zalegtosci produkcyjne. Czynniki
te jednak nie pozwolg unikng¢ wyraznego spowolnienia w polskim przemysle. Oczekujemy, ze taka
ocene potwierdza jutrzejsze wyniki badan koniunktury w polskim przetwdrstwie. Prognozujemy, ze
indeks PMI obnizyt sie we wrzes$niu br. do najnizszego poziomu od 2013 r. (patrz powyzej). Zarysowane
powyzej tendencje sg spdjne z naszg prognozg spowolnienia wzrostu gospodarczego do 4,4% r/r w 2019
r. wobec 5,1% w 2018 r.

- Publikacja indeksu PMI w Polsce bedzie negatywna dla zlotego

Kursy walutowe

4,40 4,05 4,05 5,08
4,36 3,96 3,96 4,98
4,33 3,87 3,87 4,89
4,29 3,78 3,78 4,79
4,26 3,69 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 (1.0§) ~ =———USDPLN (p. 0%) CHFPLN (1. 03) ——GBPPLN (p. 09)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrdst do 4,3815 (ostabienie ztotego o 0,2%). Przez caty ubiegly
tydzien kurs ztotego utrzymywat sie w lekkim trendzie spadkowym. Ostabieniu polskiej waluty sprzyjaty
publikacja znaczgco nizszych od oczekiwan rynkowych wynikéw badan koniunktury w Niemczech oraz
obawy rynkowe o =zblizajgce sie ogtoszenie wyroku TSUE dotyczacego kredytdw hipotecznych
indeksowanych do waluty obcej (patrz powyzej). Czynnikiem ograniczajacym skale ostabienia ztotego byt
lekki spadek awersji do ryzyka, zwigzany z poprawg nastrojow rynkowych dotyczacych relacji na linii
USA-Chiny.

W poniedziatek dolar zyskiwat wzgledem euro ze wzgledu na wyrazne pogorszenie koniunktury w strefie
euro obrazowane spadkiem indekséw PMI. We wtorek Przewodniczaca Izby Reprezentantdw N. Pelosi
ogtosita rozpoczecie procedury impeachmentu prezydenta Donalda Trumpa, co oddziatywato w kierunku
lekkiego ostabienia dolara. Rekcja rynkowa nie byta jednak dtugotrwata i w kolejnych dniach dolar
odrabiat straty ze wzgledu na wypowiedzi D. Trumpa wskazujgce na postep w negocjacjach handlowych
z Chinami.

Potwierdzenie przez agencje Fitch ratingu Polski i jego perspektywy jest neutralne dla kursu ztotego.
Opublikowane dzisiaj rano indeksy PMI dla chifskiego przetwérstwa sg rowniez neutralne dla kursu
polskiej waluty. W ubiegly pigtek, po zamknieciu europejskich rynkéw, pojawita sie informacja, ze
administracja D. Trumpa rozwaza sposoby ograniczenia naptywu kapitatu portfelowego z USA do Chin.
Ta informacja, wskazujgca na ryzyko eskalacji konfliktu na linii USA-Chiny moze oddziatywa¢ w tym
tygodniu w kierunku ostabienia kursu ztotego. Przedstawiciele rzadu USA zdementowali jednak t3
informacje, co ograniczy najprawdopodobniej reakcje rynkowa. W tym tygodniu kluczowe dla ztotego
bedzie zaplanowane na czwartek ogtoszenie wyroku przez TSUE. Uwazamy, ze bedzie spdjny z majowa
opinig rzecznika generalnego, ale bedzie polegat na innym roztozeniu akcentéw. Tym samym nie
spodziewamy sie dalszego znaczgcego i trwatego ostabienia kursu ztotego po ogtoszeniu decyzji. W
przypadku realizacji naszych (nizszych od konsensusu) prognoz indeksu PMI dla polskiego przetworstwa i
krajowej inflacji oczekujemy lekkiego ostabienia kursu ztotego. Neutralne dla ztotego bedg naszym
zdaniem dane z USA (indeks ISM dla przetwdrstwa, zatrudnienie poza rolnictwem), wstepne dane o
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inflacji w strefie euro. Zaplanowane na $rode posiedzenie RPP réwniez nie powinno spotkaé sie z
wyrazng reakcjg rynkéw.

’ Wyrok TSUE w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
1,75 1,73 3,1
1,70 1,70 1,71 28
1,70
2,5
1,65 1,64 1,64
2,2
1,60 1,9
2 lata 5 lat 10 lat wrz 18 lis 18 sty 19 mar 19 maj 19 lip 19 wrz 19
Zrédito: Reuters ——2019-09-27 —2019-09-20 = 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegltym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do poziomu 1,70 (spadek o 3pb), 5-letnie do
1,635 (spadek o 6pb), a 10-letnie do 1,643 (spadek o 7pb). Pogarszajace sie nastroje rynkowe dotyczace
perspektyw wzrostu gospodarczego w strefie euro przyczynity sie do wzrostu cen niemieckiego dtugu.
Jednoczesnie obserwowaliémy zwiekszenie spreadu pomiedzy polskimi i niemieckimi obligacjami ze
wzgledu na podwyzszong awersje do ryzyka i obawy rynkowe o zblizajgcy sie wyrok TSUE. Wypadkowg
tych dwdch tendenc;ji byt spadek polskich stawek IRS.

Potwierdzenie przez agencje Fitch ratingu Polski i jego perspektywy jest neutralne dla stawek IRS. W
ostatnich dniach mieliSmy do czynienia ze pogtebieniem skali odwrdcenia krzywej dochodowosci w
Polsce. Spread pomiedzy 2-letnig i 10-letnig stawka IRS ksztattuje sie obecnie tylko nieznacznie ponizej
poziomdéw odnotowanych na przetomie sierpnia i wrzesnia br. (najwyzszych od 2012 r.). Gtéwna
przyczyng obserwowanego odwrdcenia krzywej sg oczekiwania rynkowe na dalsze tagodzenie polityki
pienieznej przez EBC. Taki stan rzeczy moze sie zmienié¢ po zaplanowanej na czwartek publikacji wyroku
przez TSUE. Niekorzystny dla bankéw komercyjnych wyrok bedzie oddziatywat w kierunku wzrostu
stawek IRS na dtugim koncu krzywej. Oczekujemy, ze publikacje inflacji i indeksu PMI w Polsce we
wtorek bedg lekko negatywne dla stawek IRS na krétkim koncu krzywej dochodowosci. Pozostate
wydarzenia w tym tygodniu bedg miaty naszym zdaniem ograniczony wptyw na krzywa.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Stopareferencyjna NBP* (% 1,50 150 150 150 1,50 150 150 150 1,50 150 150 150 150 150

Kurs EURPLN* 430 428 434 429 429 426 430 430 428 428 424 429 438 4,39
Kurs USDPLN* 371 369 384 379 374 372 379 384 382 383 373 387 398 4,02
Kurs CHFPLN* 383 375 380 379 381 374 379 38 375 383 382 390 4,02 4,04
Inflacja CPI (r/r, %) 2,0 19 18 1,3 11 0,7 12 1,7 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 1,7 1,7 19 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 2,1 2,2 2,9 25 2,6 14 0,5 0,5 0,7

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 9,0 5,6 9,7 8,2 4,7 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 5,7 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 2,9 2,7 2,8 2,7 2,6
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,8 5,7 57 57 5,8 6,1 6,1 59 5,6 54 53 52 52
Saldo ROB (mIn EUR) -1005 -876 -405 343 -1126 2438 -718 116 720 874 21 -814
Eksport (r/r, %, EUR) 8,9 -1,5 13,2 8,1 1,7 54 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 wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

2020
m 2018 | 2 20
4,7 ” — -

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
Inwestycije (%, rir) 12,6 9,0 8,1 6,8 52 57 4,1 4,3 8,7 8,5 4,7
Eksport (ceny state, %, rir) 59 3,9 5,5 4,9 4,2 4,1 4,2 4.4 6,3 51 4,2
Import (ceny state, %, rir) 5,0 4,3 5,9 5,0 7,0 5,9 5,2 4,8 7,1 5,1 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
E é % Inwestycje (pp.) 1,6 1,5 1,5 1,7 0,7 1,0 0,8 1,1 1,5 1,6 0,9
s> 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 (%9)** 59 53 51 5,6 5,8 5,2 51 55 5,8 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 2,8 3,0 3,4 2,5 1,9 1,5 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 (%9** 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 4,39 4,32 4,32 4,32 4,29 4,27 4,29 4,32 4,27
USDPLN** 3,84 3,73 4,02 3,86 3,86 3,79 3,67 3,56 3,74 3,86 3,56

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA : POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKAC)I KT WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 30.09.2019 r.
3:00 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Wrzesien 49,5 49,7 49,5
3:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Wrzesien 50,4 50,6 50,2
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Sierpien 75 75
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Wrzesieh 1,0 11 11
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Wrzesien 50,4 50,5
Wtorek 01.10.2019r.
9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Wrzesien 48,8 47,0 47,9
9:55 Niemcy Finalny indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Wrzesienh 41,4 41,4 41,4
10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Wrzesien 2,8 2,7 2,8
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Wrzesien 45,6 45,6 45,6
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Wrzesien 1,0 0,9 1,0
15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Wrzesien 51,0 51,0 51,0
16:00 USA Indeks ISMdla przetworstwa (pkt.) Wrzesieh 49,1 50,1 50,4
Sroda 02.10.2019r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Pazdziernik 1,50 1,50 1,50
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Wrzesien 195 153
Czwartek 03.10.2019rr.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Wrzesien 52,0 52,0 52,0
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Wrzesienh 50,4 50,4 50,4
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Sierpien 0,2
11:00 Strefa euro Sprzedazdetaliczna (% m/m) Sierpien -0,6 04
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 208 212
16:00 USA Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Sierpien 14 -0,5
16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Wrzesien 56,4 55,4 55,8
Piatek 04.10.2019 r.
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Wrzesieh 3,7 3,6 3,7
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Wrzesieh 130 150 162

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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 22 573 18 40 tel.: 22573 18 41 tel.: 22 573 18 42

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

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



