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W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na $rode publikacja
Minutes z wrzesniowego posiedzenia FOMC. Uwaga rynkdw bedzie zwrdcona na pogtebione
oceny cztonkdw FED dotyczace krétko- i Sredniookresowych perspektyw sytuacji gospodarczej w
USA (w tym przede wszystkim oczekiwanego ksztattowania sie inflacji). Szczegélnie istotne beda
zapisy dotyczace rozbieznosci w opiniach poszczegélnych cztonkéw FED dotyczacych
ksztattowania sie stop procentowych w przysztosci. Publikacja Minutes najprawdopodobniej nie
dostarczy nowych informacji, ktére zmienityby nasz scenariusz polityki pienieznej w USA w
latach 2019-2020. Oczekujemy, ze FED w pazdzierniku lub grudniu br. obnizy stopy procentowe
o 25 pb antycypujac niekorzystny wptyw dalszego pogorszenia perspektyw swiatowego wzrostu
PKB na aktywnos$¢ gospodarczg w USA. Z kolei w 2020 r. zaktadamy kolejne dwie obnizki o 25 pb
kazda, bedace odpowiedzig nas wyrazne spowolnienie wzrostu PKB na skutek dalszego
pogorszenia koniunktury na $wiecie oraz eskalacji wojny handlowej na linii USA-Chiny.
Uwazamy, ze publikacja Minutes bedzie neutralna dla ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ W tym tygodniu opublikowane zostana istotne dane z USA. Oczekujemy, ze inflacja ogétem nie
zmienita sie we wrzes$niu w poréwnaniu do sierpnia i wyniosta 1,7% r/r przy spadku inflacji
bazowej (do 2,3% r/r z 2,4% w sierpniu). W tym tygodniu poznamy réwniez wyniki badan
koniunktury konsumenckiej. Prognozujemy, ze wstepny indeks Uniwersytetu Michigan
zmniejszyt sie do 92,5 pkt. w pazdzierniku wobec 93,2 pkt. we wrzesniu. Naszym zdaniem
publikacje danych z USA nie bedg miaty istotnego wptywu na rynki finansowe.

¢ Kolejnym wainym wydarzeniem bedzie zaplanowana na pigtek publikacja aktualizacji
dtugoterminowego ratingu dtugu Polski przez agencje Moody’s i Standard & Poor’s. W
kwietniu br. Moody's potwierdzit dlugoterminowy rating Polski na poziomie "A2" z perspektywa
stabilng. W uzasadnieniu do decyzji agencja wskazata na solidne fundamenty polskiej
gospodarki (szybki wzrost PKB zapewniajacy doganianie krajow rozwinietych), dobrg sytuacje w
finansach publicznych (pomimo zapowiedzianego rozluznienia polityki fiskalnej) oraz
niekorzystne zmiany w sferze instytucjonalnej (pogorszenie oceny praworzgdnosci oraz zmiany
w sgdownictwie). Z kolei agencja ratingowa S&P utrzymata w kwietniu br. dtugoterminowy
rating kredytowy Polski na poziomie A- z perspektywg stabilng. Jako uzasadnienie takiej oceny
wiarygodnosci kredytowej S&P wskazat na zrwnowazony wzrost gospodarczy, wysoki kapitat
ludzki, cztonkostwo Polski w UE, umiarkowane poziomy zadfuzenia prywatnego i publicznego,
dobre statystyki dotyczace zadtuzenia zagranicznego i rozwiniety rynek kapitatowy. Uwazamy,
ze w tym tygodniu obie agencje zwrdcg w swoich komunikatach uwage na poprawe sytuacji w
finansach publicznych. Naszym zdaniem agencje ratingowe zasygnalizujg jednoczesnie ryzyko
dla stabilnosci sektora finansowego zwigzane z implikacjami wyroku TSUE dotyczacego
kredytéw walutowymi. Niemniej jednak oczekujemy, ze obie agencje utrzymajg niezmieniony
rating Polski i jego perspektywe. Decyzje zostang ogtoszone po zamknieciu europejskich rynkéw
a tym samym ewentualna reakcja rynku walutowego i rynku dtugu na nie nastgpi dopiero w
przysztym tygodniu.

¢ Dzisiaj rano opublikowane zostaly dane nt. zaméwier w niemieckim przemysle, ktére
zmniejszyly sie w sierpniu o 0,6% m/m wobec spadku o 2,1% w lipcu, co byto nieznacznie
ponizej oczekiwan rynku (-0,3%). Spadek zamodwien ogoétem wynikat z nizszych zamoéwien
krajowych (-2,6% m/m w sierpniu wobec 0,8% w lipcu), podczas gdy przeciwny wptyw miaty
wyzsze zamowienia zagraniczne (0,9% w sierpniu wobec -4,2% w lipcu). W ramach zaméwien
zagranicznych wzrost odnotowano zaréwno w przypadku zamdwien z krajow strefy euro jak i
krajéw spoza obszaru wspdlnej waluty. Dane o zamdwieniach w niemieckim przemysle stanowig
wsparcie dla naszej prognozy zaktadajacej wystgpienie tzw. technicznej recesji w Niemczech
(spadek PKB 0 0,1% w Il i lll kw.).
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W zesztym tygodniu

¢ W ubieglym tygodniu zostat ogtoszony wyrok TSUE dotyczacy kredytéw hipotecznych
indeksowanych do waluty obcej. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami okazat sie on w duzej
mierze spdjny z majowa opinig rzecznika generalnego z innym roztozeniem akcentow. Sady
krajowe rozpatrujgc konkretne sprawy beda decydowaé, czy kredyt walutowy moze zostac
przeksztatcony w ztotowy (po kursie z dnia udzielenia kredytu), ale oprocentowany w oparciu o
stawke LIBOR CHF. Sad moze stwierdzi¢, ze taka modyfikacja spowodowatoby zmiane
charakteru gtéwnego przedmiotu umowy kredytowej i konieczne bytoby jej uniewaznienie. W
wyborze konkretnego rozwigzania sporu sady majg kierowac¢ sie dobrem konsumenta.
Uniewaznienie kredytu w catosci bedzie skomplikowang operacjg, ktdrej szczegéty beda
ustalane na podstawie ugdd zawieranych przez banki z klientami lub na drodze postepowania
sgdowego. Wyrok TSUE nie niesie za sobg automatycznych implikacji dla poszczegdlnych umoéw
kredytowych. Kazdy kredytobiorca, podwazajacy zapisy umow kredytowych, bedzie musiat
dochodzi¢ swoich praw w indywidualnym postepowaniu sgdowym, co bedzie czasochtonnym
procesem. Naszym zdaniem, wspomniane wyzej inne roztozenie akcentéw w wyroku TSUE jest
lekko pozytywne dla kursu ztotego.

¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej na ubieglotygodniowym
posiedzeniu nie zmienita stop procentowych (stopa referencyjna wynosi 1,50%). W
komunikacie po posiedzeniu Rada podtrzymata ocene, zgodnie z ktérg obecny poziom stép
procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce zréwnowazonego wzrostu oraz
pozwala zachowac rGwnowage makroekonomiczng. Rada odnotowata réwniez, ze perspektywy
krajowej koniunktury pozostajg korzystne, a dynamika PKB — mimo oczekiwanego obnizenia —
utrzyma sie w najblizszych latach na relatywnie wysokim poziomie. Podobnie jak przed
miesigcem, Rada ocenita, ze wzrosta jednak niepewnosc¢ dotyczaca skali i trwatosci ostabienia
koniunktury za granicg i jego wptywu na krajowg aktywnos¢ gospodarczg. Rada oczekuje
rowniez, ze inflacja — po przejsSciowym wzroscie w | kw. 2020 r. — w horyzoncie oddziatywania
polityki pienieznej bedzie sie ksztattowac¢ w poblizu celu inflacyjnego (2,5% +/- 1 pkt. proc.).
Podczas konferencji prezes NBP A. Glapinski przedstawit aktualne, krétkookresowe prognozy
makroekonomiczne. W 2019 r. przewidujg one wzrost gospodarczy na poziomie 4,3% r/r i
inflacje réwng 2,3%. Na poczatku 2020 r. NBP oczekuje spowolnienia wzrostu gospodarczego i
zwiekszenia inflacji. Zarysowany przez prezesa NBP scenariusz makroekonomiczny jest zblizony
do naszych prognoz (por. MAKROpuls z 02.10.2019). Ponadto prezes NBP zwrécit uwage, ze RPP
jest ,bardzo daleko” od tagodzenia polityki pienieznej. Dodat on réwniez, ze ewentualne
stymulowanie gospodarki bytoby realizowane za pomocg obnizek stép procentowych, a nie
niekonwencjonalnych instrumentéw. Jednoczesnie A. Glapifski powrdcit do wyrazanego przez
siebie kilka miesiecy temu pogladu, ze stopy NBP moga pozosta¢ stabilne do konca kadencji
RPP. Tres¢ komunikatu po posiedzeniu oraz wypowiedzi A. Glapinskiego stanowig wsparcie dla
naszego scenariusza, zgodnie z ktérym stopy procentowe NBP nie zmienig sie co najmniej do
konca 2020 r.

¢  Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa zmniejszyt sie we wrze$niu do 47,8 pkt. wobec 48,8
pkt. w sierpniu, ksztattujac sie nieznacznie ponizej konsensusu rynkowego (47,9 pkt.) i
powyzej naszej prognozy (47,0 pkt.). Tym samym juz 11 miesigc z rzedu indeks pozostaje
ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Spadek indeksu PMI wynikat
z nizszych wktadéw 2 z 5 jego sktadowych (dla nowych zamoéwien oraz biezgcej produkcji),
podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady sktadowych dla czasu dostaw, zatrudnienia
oraz zapasow pozycji zakupionych. W strukturze indeksu na szczegdlng uwage zastuguje silny
spadek sktadowej dla nowych zamdwien, ktdra uksztattowata sie na najnizszym poziomie od
czerwca 2009 r., czyli od czaséw sSwiatowego kryzysu finansowego. Obnizenie sktadowej
wynikato zaréwno ze stabszego popytu zagranicznego jak i krajowego. W przypadku popytu
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zagranicznego jest to efekt odnotowanego w ostatnich kwartatach silnego pogorszenia
koniunktury w strefie euro, w szczegdlnosci w Niemczech. Z kolei ostabienie popytu krajowego
jest zwigzane ze spowolnieniem aktywnosci w krajowym budownictwie, ktére oddziatuje w
kierunku zmniejszenia dynamiki produkcji w dziatach przetwérstwa przemystowego
zaopatrujacych branze budowlang. Pogarszajgce sie otoczenie zewnetrze oraz wewnetrzne
polskiego przetwdrstwa znajduje réwniez odzwierciedlenie w coraz wiekszym pesymizmie
ankietowanych firm, na co wskazuje indeks dla przysztej produkcji, ktéry we wrzesniu
uksztattowat sie na najnizszym poziomie w historii (por. MAKROpuls z 01.10.2019). Srednia
warto$¢ indeksu PMI w Il kw. wyniosta 48,0 pkt. wobec 48,8 pkt. w Il kw. W potaczeniu z
obserwowang w ostatnich miesigcach malejgcg odpornoscia polskiego przetwdérstwa na spadek
aktywnosci w przetwdrstwie strefy euro, wyniki badan koniunktury stanowig wsparcie dla
naszej prognozy, zgodnie z ktorg w Il kw. dynamika polskiego PKB obnizy sie w Il kw. do 4,3%
r/r wobec 4,5% w Il kw., a w catym 2019 r. spadnie do 4,4% r/r wobec 5,1% w 2018 r.

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja CPl w Polsce zmniejszyta sie we wrzesniu do 2,6%
r/r wobec 2,9% w sierpniu, ksztattujac sie ponizej naszej prognozy (2,7%) oraz oczekiwan
rynku (2,8%). GUS opublikowat czesciowe dane nt. struktury inflacji zawierajgce informacje o
tempie wzrostu cen w kategoriach ,,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe”, ,nosniki energii” oraz
»paliwa”. Spadek inflacji wynikat z nizszej dynamiki cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych
(6,3% r/r we wrzesniu wobec 7,2% w sierpniu), paliw (-2,7% r/r wobec -0,4%) oraz no$nikow
energii (-1,6% r/r wobec -1,4% r/r), podczas gdy inflacja wedtug naszych szacunkdw nie zmienita
sie we wrzesniu w porownaniu do sierpnia i wyniosta 2,2%. Uwazamy, ze przyczyng silnego
obnizenia tempa wzrostu cen zywnosci pomiedzy sierpniem a wrzesniem byt spadek dynamiki
cen warzyw zwigzany z efektami wysokiej bazy sprzed roku. Finalne dane o inflacji zostang
opublikowane 15 pazdziernika. Uwazamy, ze w catym 2019 r. inflacja w Polsce wyniesie 2,4% r/r
wobec 1,6% w 2018 r.

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja w strefie euro obnizyta sie we wrzesniu do 0,9% r/r
wobec 1,0% w sierpniu, ksztattujac sie zgodnie z naszag prognoza i ponizej oczekiwan rynku
(1,0%). W kierunku zmniejszenia inflacji oddziatywaty nizsze dynamiki cen zywnosci i nosnikow
energii, podczas gdy przeciwny wptyw miato wyzsze tempo wzrostu cen ustug. Oczekujemy, ze
w kolejnych miesigcach inflacja w strefie euro bedzie ksztattowad 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.

¢ W ubiegtym tygodniu poznali$my istotne dane z USA. Zatrudnienie poza rolnictwem w USA
zwiekszyto sie we wrzesniu o 136 tys. wobec wzrostu o 168 tys. w sierpniu (rewizja w gére z 130
tys.), ksztattujac sie nieznacznie ponizej oczekiwan rynku (wzrost o 145 tys.) i ponizej naszej
prognozy (wzrost o 150 tys.). Najsilniejszy wzrost zatrudnienia odnotowano w edukacji i stuzbie
zdrowia (+40,0 tys.), ustugach biznesowych (+34,0 tys.) i sektorze rzgdowym (+22,0 tys.).
Najsilniejszy spadek zatrudnienia odnotowano natomiast w handlu detalicznym (-11,4 tys.),
pozostatych ustugach (-3,0 tys.) oraz przetwérstwie (-2,0 tys.). Stopa bezrobocia obnizyta sie we
wrzesniu do 3,5% wobec 3,7% w sierpniu, ksztattujac sie na najnizszym poziomie od 50 lat.
Jednoczesnie pozostaje ona znaczgco ponizej poziomu wskazywanego przez FOMC jako
bezrobocie naturalne (4,2%, por. MAKROmapa z 23.09.2019). Spadek stopy bezrobocia wynikat
ze wzrostu zatrudnienia przy jednoczesnym spadku liczby bezrobotnych. Wspodtczynnik
aktywnosci zawodowej we wrzesniu nie zmienit sie w poréwnaniu do sierpnia i wynidst 63,2%.
Roczna dynamika wynagrodzenia godzinowego obnizyta sie we wrzeéniu do 2,9% wobec 3,2% w
sierpniu, ksztattujac sie na najnizszym poziomie od lipca 2018 r. Wskazuje to na utrzymujaca sie
niskg presje ptacowg w amerykanskiej gospodarce. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty
wyniki badan koniunktury. Indeks ISM dla przetwdrstwa zmniejszyt sie we wrzesniu do 47,8 pkt.
wobec 49,1 pkt. w sierpniu, co byto znaczaco ponizej oczekiwan rynku (50,4 pkt.) oraz naszej
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prognozy (50,1 pkt.). Tym samym juz drugi miesigc z rzedu indeks pozostaje ponizej granicy 50
pkt. oddzielajacej wzrost od spadku aktywnosci. Jednoczesnie uksztattowat sie on na najnizszym
poziomie od czerwca 2009 r., czyli od ostatniego kryzysu finansowego. Spadek indeksu wynikat z
nizszych wktadéw 4 z 5 jego sktadowych (dla zapaséw, biezgcej produkcji, zatrudnienia, czasu
dostaw), podczas gdy przeciwny wptyw miat nieznaczny wzrost sktadowej dla nowych
zamoéwien. Niemniej zardwno indeks dla nowych zaméwie ogétem jak i nowych zaméwien
eksportowych pozostaje znaczgco ponizej granicy 50 pkt., co wskazuje na ryzyko dalszego
obnizenia aktywnosci w amerykanskim przetwdrstwie w kolejnych miesigcach. Spadek
odnotowat takze indeks ISM poza przetwérstwem, ktéry zmniejszyt sie we wrzesniu do 52,6 pkt.
wobec 56,4 pkt. w sierpniu, ksztattujac sie znaczgco ponizej konsensusu rynkowego (55,8 pkt.) i
naszej prognozy (55,4 pkt.). Spadek indeksu wynikat z nizszych wktadéw 3 z 4 jego sktadowych
(dla nowych zamoéwien, aktywnosci biznesowej, zatrudnienia), podczas gdy przeciwny wptyw
miat nieznacznie wyzszy wktad sktadowej dla czasu dostaw. Dane sygnalizujg, ze obserwowane
w ostatnich miesigcach znaczace pogorszenie koniunktury w amerykanskim przetwérstwie ma
coraz silniejszy negatywny wptyw na aktywnos$é w ustugach. Publikacje stabszych od oczekiwan
indekséw ISM doprowadzity do ostabienia dolara wzgledem euro i obnizenia rentownosci
amerykanskich obligacji. Ubiegtotygodniowe dane z USA stanowig ryzyko w dét dla naszej
prognozy, zgodnie z ktérg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego
PKB nie zmieni sie w Il kw. w poréwnaniu do Il kw. i wyniesie 2,0%.

¢ Indeks Caixin PMI dla chiriskiego przetwérstwa zwiekszyt sie w sierpniu do 50,4 pkt. 49,9 pkt.
w lipcu, co byto wyraznie powyzej oczekiwan rynku (49,8 pkt.) oraz naszej prognozy (49,7
pkt.). Jednoczesnie po raz pierwszy od maja br. indeks uksztattowat sie powyzej granicy 50 pkt.
oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktadéw 3 z 5
jego sktadowych (dla zatrudnienia, biezgcej produkcji oraz czasu dostaw), podczas gdy
przeciwny wptyw miaty nizsze wktady sktadowych dla nowych zaméwien i zapaséw. W
strukturze indeksu na szczegdlng uwage zastuguje utrzymujacy sie od dwdch miesiecy wzrost
zamoéwien ogoétem przy jednoczesnym spadku zamoéwien eksportowych. W naszej ocenie jest to
efektem dziatan prowadzonych przez chinski rzad majacych na celu pobudzenie popytu
wewnetrznego. Podtrzymujemy naszg prognoze dla wzrostu gospodarczego w Chinach (6,4% w
2019 r. i 6,0% w 2020 r.). Osiggniecie takiej dynamiki PKB bedzie jednak zwigzane z
koniecznoscig zwiekszenia skali stymulacji wzrostu prowadzonej przez chiiski rzad. Uwazamy,
ze w tym celu podjete zostang dziatania na rzecz zwiekszenia akcji kredytowej (zatrzymanie
procesu delewarowania bankéw, obnizenie stop procentowych), ostabienia juana zgodnego z
pogorszeniem salda bilansu handlowego Chin oraz w wiekszym stopniu rozluzniona zostanie
polityka fiskalna.

’ Jakie bedg efekty wzrostu ptacy minimalnej?

Kilka tygodni temu PiS zapowiedziat, Zze ptaca minimalna zostanie podniesiona do 3 tys. zi. brutto na
koniec 2020 r. i 4 tys. zt na koniec 2023 r. Oznacza to jej silny wzrost, o 78% z obecnego poziomu
rownego 2250 zt, w horyzoncie 5 lat (por. tabela ponizej). Taka polityka niesie za sobg powazne
implikacje m.in. dla poziomu wynagrodzen ogétem, zatrudnienia i poziomu cen. Ponizsza analiza jest
pierwszg z cyklu raportow o wplywie planowanej podwyiki ptacy minimalnej na sytuacje
makroekonomiczng w Polsce. W tym badaniu skupilismy sie na wplywie planowanych zmian na
przecietny poziom wynagrodzen. Nastepne raporty przedstawimy w najblizszych MAKROmapach.

Pfaca minimalna wywiera wptyw na przecietny poziom ptac w gospodarce narodowej w ramach trzech
kanatéw oddziatywania. Pierwszy z nich, to wptyw czysto arytmetyczny — czes$¢ pracownikdw otrzymuje
WYyZ7szg pensje, co z uwagi na ich niezaniedbywalny udziat w catosci populacji podnosi $redni poziom
wynagrodzen w gospodarce. Po drugie, wzrost ptacy minimalnej oddziatuje w kierunku wzrostu
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wynagrodzen nie tylko oséb zarabiajgcych mniej niz ta kwota, ale réwniez innych pracownikéw. Zgodnie
z pracami teoretycznymi, pracownicy zarabiajgcy wiecej czujg niezadowolenie zwigzane ze spadkiem
swoich ptac w relacji do mniej wykwalifikowanych pracownikéw, co moze prowadzi¢ do zmniejszenia ich
wydajnosci w pracy. W celu unikniecia takiego scenariusza pracodawcy podnoszg ich pensje aby
zachowac odpowiednie zaleznosci pomiedzy wynagrodzeniami réznych stanowisk w ramach siatki ptac.
Po trzecie, przedsiebiorcy w celu utrzymania rentownosci swojej dziatalnosci, w reakcji na wzrost ptacy
minimalnej podnoszg ceny swoich produktéw. W skali catej gospodarki prowadzi to do zwiekszenia
inflacji, co nasila zgdania ptacowe gospodarstw domowych w celu utrzymania sity nabywczej swoich
dochoddw (tzw. efekty drugiej rundy).

Niektdre badania empiryczne sygnalizujg, ze wzrost ptacy minimalnej przyczynia sie do wzrostu pensji
pracownikéw zarabiajacych nie wiecej niz mediane miesiecznych wynagrodzen w gospodarce, inne
wskazujg na wystepowanie takich efektow az do wynagrodzen wynoszgcych czterokrotnosé ptacy
minimalnej. Wnioski ptyngce z badan empirycznych sg jednak spdjne w tym zakresie, iz skala transmisji
wzrostu pfacy minimalnej na wynagrodzenia zmniejsza sie wraz z poziomem pensji pracownika. W
rezultacie zwiekszenie ptacy minimalnej prowadzi do skupienia sie rozktadu wynagrodzen wokét nizszych
wartosci i zmniejszenia nieréwnosci zarobkowych.

Odsetek zatrudnionych, ktérychwynagrodzenie nie Zgodnie z danymi GUS, pface

przekracza ptacy minimalnej w 2017 roku minimalng w 2017 r. otrzymywato
Zakwaterowanie i gastronomia I 13% zatrudnionych w gospodarce
Budownictwo I narodowej. Odsetek ten utrzymuje
Handeli naprawa pojazdéw samochodowych GGG sig na statym poziomie od 2012 r. W
Administrowanie i dziatalno$¢ wspierajgca I celu OszaC(_)vYama vypfywu pOdWYZkI
, ptacy minimalnej na  poziom

Pozostata dziatalno$¢ ustugowa [N . .
przecietnego  wynagrodzenia w

Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa itechniczna INEEEEEGEG_G___N s s .
Polsce postuzylismy sie modelem
Transport i gospodarka magazynowa [ ekonometrycznym. Dynamika
— - -

Gospodarka narodowa nominalnych ptac zostata w nim
Przemyst uzalezniona od czterech czynnikéw —
W 2016 1. 0% 10% 20% 30% 40% tempa wzrostu wydajnosci pracy
Zrédto: GUS (wptyw  dtugookresowy),  stopy

bezrobocia (czynnik krdtkookresowy, zwigzany z faza cyklu koniunktury), dynamiki cen Zzywnosci
(zmienna obrazujaca oczekiwania inflacyjne i zwigzang z nimi presje na wzrost wynagrodzen) oraz
dynamiki ptacy minimalnej. Analize przeprowadziliimy oddzielnie dla wynagrodzen w przetwdrstwie
przemystowym i budownictwie w przedsiebiorstwach zatrudniajgcych co najmniej 10 pracownikéw.

Wptyw wzrostu ptacy minimalnej o 10% na wynagrodzenia Zgodnle z Wymkaml modelowania

: — — — — ekonometrycznego wzrost ptacy
T [omeen [ omesn | omessen | zmenscn)

minimalnej o 10% oddziatuje w
W przetwérstwie 0,97% 0,97% 1,03% 1,13% 1,26%

kierunku zwiekszenia nominalnego
i i 0, 0, 0, 0, 0, . .
W budownictwie 2,17% 2,37% 2,90% 3,59% 4,39% przecietnego wynagrodzenla W

Zrédio: Credit Agricole przetworstwie o 0,97% i o 2,17%
w budownictwie. Jest to efekt natychmiastowy (uwzgledniajacy gtéwnie wspomniany wyzej ,wptyw
arytmetyczny”), nie zawierajacy opodznionej reakcji catej siatki ptacowej. W celu oszacowania petnego
wpltywu wzrostu ptacy minimalnej na przecietny poziom wynagrodzen (uwzgledniajgcy wskazane trzy
kanaty oddziatywania) oszacowalismy alternatywne modele ekonometryczne, w ktérych wszystkie
zmienne zostaty zastgpione swoimi 3, 6, 9 i 12-miesiecznymi Srednimi ruchomymi. W ten sposéb udato
nam sie uchwycic reakcje ryku pracy z réznym opdznieniem. Warto zwrdci¢ uwage, ze oszacowania skali
wplywu wzrostu ptacy minimalnej zwiekszajg sie wraz z wydtuzeniem horyzontu czasowego analizy
transmisji. Przy oszacowaniu na 12-miesiecznych srednich ruchomych 10-procentowy wzrost ptacy
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Zaktadane ksztattowanie si¢ ptacy minimalnej w najblizszych latach*

Ptaca minimalna w
styczniu (zt brutto)

CREDIT % MAPA
AGRICOLE Jakie bedg efekty wzrostu ptacy minimalnej? MAKRO

minimalnej powoduje zwiekszenie przecietnego wynagrodzenia w przetwdrstwie przemystowym (w
firmach zatrudniajgcych co najmniej 10 pracownikéw) o 1,26% i 0 4,39% w budownictwie.

Uwazamy, ze szacunki te (zaréwno wptywu natychmiastowego, jak i dtugookresowego) sg zgodne z
intuicja. W krétkim okresie sg one nieznacznie mniejsze niz wynikatoby to bezposrednio z udziatu
pracownikdéw z ptacg minimalng w tych sektorach (waga razy zmiana ptacy minimalnej). Dla przykfadu
wzrost ptacy minimalnej o 10%, przy udziale zatrudnionych w budownictwie otrzymujgcych taka stawke
wynoszgcym 32%, powinien spowodowaé wzrost przecietnego wynagrodzenia w tym sektorze o 3,2%.
Naszym zdaniem jest to zwigzane z faktem, ze wiekszo$¢ pracownikéw zarabiajgcych ptace minimalng
jest skupiona w mikroprzedsiebiorstwach, a wiec grupie firm nieobjetych naszym badaniem (co najmniej
10 pracownikéw). W dtugim okresie szacunki te sg wyzsze od wspomnianych odsetkdw, co oznacza, ze
udato nam sie poprawnie uchwyci¢ réwniez pozytywny wptyw podwyzek ptacy minimalnej na siatke
wynagrodzen. W tej analizie nie zajmujemy sie wptywem podwyzki ptacy minimalnej na wynagrodzenia
w sektorze ustug ze wzgledu na wyrazne zrdznicowanie udziatu oséb otrzymujgcych minimalne stawki w
poszczegdlnych branzach (por. wykres), co wymaga osobnej analizy. Wyniki takiego badania
przedstawimy w kolejnej MAKROmapie.

W tabeli przedstawiamy zaktadane
przez nas ksztattowanie sie ptacy
minimalnej w najblizszych latach.
2100,00 2250,00 2600,00 3000,00 3333,00 3666,00 400000 Warto zwrécic uwage, ze w tym

scenariuszu po planowanym
Zmiana (% rir) 71 156 154 111 100 9.1 wyraznym wzrofcie ptacy
* przy zalozeniu, ze poziom 3 tys. zt zostanie osiggniety z poczatkiem 2021 r., a 4 tys. zt z minimalnej z poczatkiem 2020 r. (o
poczatkiem 2024 r. 15,6% r/r), od 2021 r. do 2024 r.
Zrédto: Credit Agricole ptaca minimalna w ujeciu

wzglednym bedzie rosta coraz wolniej. Oznacza to, ze bedzie to czynnik ograniczajgcy tempo wzrostu
przecietnego, nominalnego wynagrodzenia ogétem. Bezwzgledny wzrost ptacy minimalnej przyczyni sie
jednak do podniesienia siatki wynagrodzen. W potfaczeniu ze znaczagcym wzrostem kosztéw pracy
zwigzanym z wprowadzeniem PPK i likwidacjg tzw. 30-krotnosci, bedzie to czynnik oddziatujacy w
kierunku spadku zatrudnienia w najblizszych latach. W warunkach oczekiwanego przez nas spowolnienia
wzrostu PKB w Polsce zwigzanego z pogorszeniem perspektyw Swiatowego wzrostu gospodarczego (w
tym u gtéwnych parteréw handlowych Polski) oraz cyklem w inwestycjach wspétfinansowanych z
srodkéw unijnych, zarysowane powyzej tendencje stanowig czynnik ryzyka w gore dla naszej prognozy
stopy bezrobocia w najblizszych latach (5,5% na koniec 2020 r. i 2021 r.).



X

>

CREDIT % MAPA
AGRICOLE Jakie bedg efekty wzrostu ptacy minimalnej? MAKRO

Publikacja Minutes FOMC kluczowa dla kursu EURPLN

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
paz 18 gru 18 lut 19 kwi 19 czel9 sie 19 paz 19 paz 18 gru 18 lut 19 kwi 19 czel9 sie 19 paz 19
#rédto: Reuters —— EURPLN (1. 03) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 0$) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,3193 (umocnienie ztotego o 1,4%). W poniedziatek i we
wtorek kurs EURPLN byt relatywnie stabilny. Zblizone do oczekiwan rynku wyniki badan koniunktury w
polskim przetwdrstwie nie miaty istotnego wptywu na kurs ztotego. W srode doszto do nieznacznego
umocnienia ztotego oraz innych walut regionu wspieranego przez wyzszy popyt na ryzykowne aktywa. W
czwartek spadek kursu EURPLN byt kontynuowany, wspierany przez wyrok TSUE dotyczacy kredytéw
hipotecznych indeksowanych do waluty obcej (okazat sie on mniej niekorzystny dla bankéw niz majowa
opinia rzecznika TSUE). Niemniej bezposrednio po publikacji wyroku kurs ztotego charakteryzowat sie
bardzo wysoka zmiennoscig ze wzgledu na trudnosci uczestnikdéw rynku z jego interpretacjg. Pigtkowe
dane z amerykanskiego rynku pracy miaty ograniczony wptyw na kurs ztotego.

Ze wzgledu na nature ubiegtotygodniowej aprecjacji ztotego, zwigzanej z wyzszym popytem na
ryzykowne aktywa, ztoty umocnit sie réwniez wzgledem pozostatych gtéwnych walut: dolara
amerykanskiego (o 1,5%), franka szwajcarskiego (o 2,3%) oraz funta brytyjskiego (o 1,3%). Warto
odnotowac réwniez ubiegtotygodniowe ostabienie dolara wzgledem euro, ktéremu sprzyjaty publikacje
stabszych od oczekiwan wynikéw badan koniunktury.

Opublikowane dzisiaj rano dane nt. zamoéwien w niemieckim przetwdrstwie sg naszym zdaniem
neutralne dla kursu polskiej waluty. W tym tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie zaplanowana na $rode
publikacja Minutes z wrze$niowego posiedzenie FOMC. Uwazamy jednak, ze bedzie miata ona
ograniczony wptyw na kurs polskiej waluty. Neutralne dla ztotego bedg naszym zdaniem takze publikacje
danych z USA (inflacja oraz wstepny indeks Uniwersytetu Michigan). Pigtkowe aktualizacje polskiego
ratingu przez agencje Moody’s i S&P zostang ogtoszone po zamknieciu europejskich rynkédw, tym samym
ich wptyw na kurs ztotego zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.
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> Wyrok TSUE doprowadzit do spadku stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
1,75 3,2
1,70 29
1,70
1,70
2,5
1,65 1,64 1,64
2,2
1,61 161
1,60 1,8
2 lata 5 lat 10 lat wrz 18 lis 18 sty 19 mar 19 maj 19 lip 19 wrz 19
Zrédio: Reuters —— 2019-10-04 — 2019-09-27 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS nie zmienity sie w poréwnaniu do poziomu sprzed dwéch
tygodni i wyniosty 1,70, a 5-letnie i 10-letnie obnizyty sie do poziomu 1,61 (w obu przypadkach spadek
o 3pb). Od poniedziatku do czwartku obserwowany byt wzrost stawek IRS na catej dtugosci krzywej,
ktdremu sprzyjata podwyzszona niepewnos¢ na rynku zwigzana przed publikacja wyroku TSUE
dotyczacego kredytdw hipotecznych indeksowanych do waluty obcej. Wyrok okazat sie mniej
niekorzystny dla bankdéw niz majowa opinia rzecznika TSUE, co sprzyjato spadkowi stawek IRS. Niemniej
bezposrednio po publikacji wyroku, ze wzgledu na trudnos$ci zwigzane z jego interpretacjg,
obserwowalismy podwyzszong zmiennos$¢ na rynku. Spadkowi stawek IRS sprzyjato takze obnizenie
rentownosci na rynkach bazowych, zwigzane z publikacjg wyraZnie stabszych od oczekiwan wynikéw
badan koniunktury w USA. W pigtek doszto do nieznacznej korekty i wzrostu stawek IRS.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedzie publikacja Minutes z wrzesniowego
posiedzenie FOMC. Uwazamy jednak, ze nie dostarczy ona nowych istotnych informacji nt. perspektyw
polityki pienieznej w USA i w konsekwencji jej wptyw na krzywa IRS bedzie ograniczony. Neutralne dla
krzywej bedg naszym zdaniem réwniez publikacje danych z amerykanskiej gospodarki (inflacja oraz
wstepny indeks Uniwersytetu Michigan). Pigtkowe aktualizacje polskiego ratingu przez agencje Moody’s
i S&P zostang ogtoszone po zamknieciu europejskich rynkéw, tym samym ich 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 | lut19 [mar 19 | kwi 19 | maj 19 | cze 19 sie 19 |wrz 19 | paz 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* 4,28 4,34 4,29 4,29 4,26 4,30 4,30 4,28 4,28 424 429 4,38 4,37 4,40
Kurs USDPLN* 3,69 3,84 3,79 3,74 3,72 3,79 3,84 3,82 3,83 3,73 3,87 3,98 4,01 4,00
Kurs CHFPLN* 3,75 3,80 3,79 3,81 3,74 3,79 3,85 3,75 3,83 3,82 3,90 4,02 4,02 4,03
Inflacja CPI (r/r, %) 1,9 18 13 11 0,7 1,2 1,7 2,2 24 2,6 29 29 2,7
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,8 0,9 0,7 0,6 0,8 1,0 14 17 17 19 2,2 2,2 2,3
Produkcja przemystu (r/r, %) 2,7 74 4.6 2,8 6,0 6,9 55 9,2 7,6 -2,6 5,8 -1,3 43
Inflacja PPI (r/r, %) 3,0 3,2 2,8 2,1 2,2 29 25 2,6 14 0,5 0,5 0,7 0,6

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 5,6 9,7 8,2 4.7 6,6 6,5 3,1 13,6 7,3 53 7.4 6,0 8,2
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 6,7 7,6 7,7 6,1 75 7,6 57 7.1 7,7 53 7.4 6,8 7.4

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 3,2 3,2 3,0 2,8 29 29 3,0 2,9 2,7 2,8 2,7 2,6 2,7
Stopa bezrobocia rej.* (%) 57 57 57 5,8 6,1 6,1 5,9 5,6 54 53 52 52 51
Saldo ROB (min EUR) -794 -447 113 -1528 2529  -630 217 357 379 -310 -814 -641
Eksport (r/r, %, EUR) 0,1 14,7 9,3 -0,5 59 10,5 78 9,4 11,6 -3,1 75 -1,0
Import (r/r, % EUR) 49 19,3 10,3 0,2 21 8,4 2,8 7,7 10,1 47 8,3 -3,1

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartaln

47 51 4,4 3,5

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

Konsumpcija (%, r/r) 3,9 4,4 4,6 4,4 4,0 3,8 3,4 3,0 4,3 4,3 3,5
Inwestycje (%, r/r) 12,6 9,0 8,1 6,8 5,2 5,7 4,1 4,3 8,9 8,5 4,7
Eksport (ceny state, %, rir) 5,9 3,9 5,5 4,9 4,2 4,1 4,2 4,4 7,0 5,1 4,2
Import (ceny state, %, rir) 5,0 4,3 59 5,0 7,0 59 5,2 4,8 7,6 51 5,7
13 % o Spozycie prywatne (pp.) 2,4 2,5 2,7 2,2 2,5 2,2 2,0 1,5 2,5 2,5 2,0
§ 8 = Inwestycje (pp.) 1,6 1,5 1,5 1,7 0,7 1,0 0,8 1,1 1,6 1,6 0,9
s Eksport netto (pp.) 0,7 0,0 0,0 0,1 -1,3 -0,7 -0,4 0,1 0,0 0,2 -0,6
Saldo obrotéw 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** 5,9 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 2,9 3,2 2,4 1,7 1,7 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 4,37 4,32 4,32 4,32 4,29 4,27 4,29 4,32 4,27
USDPLN** 3,84 3,73 4,01 3,86 3,86 3,79 3,67 3,56 3,74 3,86 3,56

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

KRAJ WSKAZNIK OKRES

PUBLIKACJI WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedziatek 07.10.2019 r.

8:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Sierpien -2,7 -0,4
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Pazdziernik -11,1
Wtorek 08.10.2019 r.

8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Sierpien -0,6 -0,3

Sroda 09.10.2019r.
16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Sierpien 0,4 04
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Sierpien 0,3
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Wrzesien

Czwartek 10.10.2019rr.

8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Sierpien 20,2
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 213 215
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Wrzesien 0,1 0,0 0,1
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Wrzesien 0,3 0,1 0,2

Piatek 11.10.2019 r.
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Pazdziernik 93,2 92,5 90,6

* 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.: 22573 18 40 tel.: 2257318 41 tel.: 2257318 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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