CDé CREDIT %MAPA
—— AGRICOLE PiS wygrywa, ptaca minimalna mocno w gére MAKRO

W tym tygodniu

¢ W niedziele odbyly sie wybory parlamentarne. Wedtug badania /ate poll opracowanego przez
Ipsos, w wyborach zwyciezyta partia PiS uzyskujgc 43,6% poparcia. Koalicja Obywatelska zdobyta
27,4% gtoséw, SLD 12,4%, PSL 9,1%, a Konfederacja 6,4%. Z kolei zgodnie z oficjalnymi wynikami
Panstwowej Komisji Wyborczej uwzgledniajgcych dane z 71,89% komisji wyborczych PiS uzyskato
45,81% poparcia, KO - 25,46% , SLD - 11,90%, PSL - 8,96%., a Konfederacja - 6,71%. Na podstawie
powyzszych wynikéw szacujemy, ze PiS utrzymat wiekszos¢ absolutng w Sejmie (co najmniej 230
mandatéw). Wynik wyboréw wskazuje na wysokie prawdopodobienstwo lekkiego zaciesnienia
polityki fiskalnej w 2020 r. (zgodnie z przyjetym projektem budzetu) i zapowiedzianego przez PiS
silnego skumulowanego wzrostu ptacy minimalnej o 78% do korica 2023 r. Oczekujemy, ze wzrost
ptacy minimalnej bedzie najwazniejszym elementem polityki gospodarczej rzgdu. Nasze analizy
wskazujg, ze wzrost ptacy minimalnej podbije siatke ptac w przetwérstwie, budownictwie i
ustugach. Szczegdlnie silny wptyw wyzszej ptacy minimalnej wystgpi w mikroprzedsiebiorstwach
ustugowych (patrz ponizej). W krétkim okresie wzrost ptacy minimalnej podbije konsumpcje. W
dtuzszej perspektywie — jesli jego tempo nie zostanie zmniejszone - bedzie on ograniczat
inwestycje. Jego najsilniejszy negatywny wptyw na inwestycje wystapi w 2021 r., a wiec w dotku
cyklu wykorzystania Srodkéw unijnych. Wyrazne zwyciestwo PiS oznacza réwniez wysokie
prawdopodobienstwo zwiekszenia napie¢ w relacjach z Komisjg Europejskg, co moze sie odbic
negatywnie na naptywie $rodkdw unijnych do Polski w ramach kolejnej perspektywy finansowe;j
UE (2021-2027). W sumie zatem wstepny wynik wyborow jest neutralny dla dynamiki PKB w 2020
r. i stanowi ryzyko w dot dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego w 2021 r. (2,8%). Wynik
wybordéw jest naszym zdaniem neutralny dla kursu ztotego i rentownosci obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Prognozujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie we wrzesniu o
0,3% m/m wobec wzrostu o 0,4% w sierpniu ze wzgledu na nizszg sprzedaz w branzy
motoryzacyjnej. Prognozujemy, ze dynamika produkcji przemystowej spadta we wrzesniu do
-0,2% m/m wobec 0,6% w sierpniu, co byto wynikiem nizszej dynamiki produkcji w
przetworstwie (efekt m.in. strajku w firmie General Motors). Oczekujemy, ze dane dotyczace
rozpoczetych budéw doméw (1337 tys. we wrzesniu wobec 1364 tys. w sierpniu) oraz pozwolen
na budowe (1375 tys. wobec 1425 tys.) wskazg na kontynuacje spowolnienia sytuacji na
amerykanskim rynku nieruchomosci. W tym tygodniu poznamy réwniez wyniki badan
koniunktury w przetwdrstwie. Rynek oczekuje, ze wskaznik NY Empire State zmniejszyt sie do
1,6 pkt. w pazdzierniku wobec 2,0 pkt. we wrzesniu, a indeks Philadelphia FED spadt do 7,1 pkt.
w pazdzierniku wobec 12,0 pkt. we wrzesniu. Uwazamy, ze sumaryczny wptyw danych z
amerykanskiej gospodarki na rynki finansowe bedzie ograniczony.

# We wtorek opublikowany zostanie indeks ZEW, obrazujacy nastroje wsréd analitykéw i
inwestoréw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech.
Oczekujemy, ze indeks zmniejszyt sie do -24,0 pkt. w pazdzierniku z -22,5 pkt. we wrzesniu, co
bedzie efektem serii stabszych danych z niemieckiej gospodarki (patrz ponizej). Nasza prognoza
ksztattuje sie blisko konsensusu, a tym samym jej materializacja bedzie neutralna dla ztotego i
cen polskich obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy wazne dane z Chin. Zgodnie z opublikowanymi dzi$ danymi, saldo
chinskiego bilansu handlowego zwiekszyto sie we wrzesniu do 39,65 mld USD wobec 34,84 mid
USD w sierpniu, co byto powyzej oczekiwan rynku (34,0 mld USD). Jednoczesnie dynamika
eksportu zmniejszyta sie we wrzesniu do -3,2% r/r wobec -1,0% w lipcu, podczas gdy dynamika
importu spadta do -8,5% r/r wobec -5,6%, co byto nieznacznie ponizej konsensusu rynkowego
(odpowiednio -3,0% i -5,0%). Dane wskazujg w naszej ocenie na utrzymujace sie w Chinach
spowolnienie popytu wewnetrznego oraz coraz silniejszy negatywny wptyw wojny handlowej i
dekoniunktury w swiatowym handlu na chinski eksport. W pigtek zostanie opublikowana
kolejna porcja danych z Chin. Oczekujemy, ze tempo wzrostu gospodarczego w IIl kw. br.
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zmniejszyto sie do 6,0% wobec 6,2% w Il kw. (1,4% kw/kw wobec 1,6% w Il kw.). Pozostate dane
miesieczne wskazg sumarycznie na lekkie przyspieszenie rocznego tempa wzrostu aktywnosci
gospodarczej we wrzesniu. Prognozujemy, ze produkcja przemystowa zwiekszyta sie o 4,7% r/r
we wrzesniu wobec 4,4% w sierpniu, sprzedaz detaliczna wzrosta o 7,8% r/r wobec 7,5% w
sierpniu, a dynamika inwestycji w aglomeracjach miejskich nie zmienita sie we wrzesniu w
poréwnaniu do sierpnia i wyniosta 5,5% r/r. Naszym zdaniem publikacja danych z Chin bedzie
neutralna dla kursu ztotego i cen polskiego dtugu

¢ Dzisiaj opublikowane zostang dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w sierpniu. Oczekujemy
zmniejszenia deficytu na rachunku obrotéw biezgcych do 641 min EUR wobec 814 min EUR w
lipcu, co bedzie wynikato gtdwnie ze zwiekszenia salda obrotéw towarowych. Prognozujemy, ze
ze wzgledu na niekorzystne efekty kalendarzowe dynamika eksportu zmniejszyta sie w sierpniu
do -2,0% r/r wobec 7,5% w lipcu, a dynamika importu obnizyta sie do -4,1% r/r wobec 8,3%.
Cho¢ nasza prognoza salda na rachunku obrotéw biezacych ksztattuje sie ponizej oczekiwan
rynkowych (-568 min EUR) uwazamy, ze publikacja danych nie bedzie miata istotnego wptywu
na kurs ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢  We wtorek poznamy finalne dane o wrzesniowej inflacji w Polsce. Dostrzegamy niewielkie
ryzyko, ze tempo wzrostu cen zostanie zrewidowane w gére w porownaniu do wstepnego
szacunku (do 2,7% r/r wobec 2,9% w sierpniu). Uwazamy, ze w kierunku spadku wskaznika
inflacji we wrzesniu oddziatywata nizsza dynamika cen zywnosci i paliw. Z kolei inflacja bazowa
uksztattowata sie naszym zdaniem na poziomie 2,2-2,3% r/r we wrze$niu wobec 2,2% w
sierpniu. Publikacja danych o inflacji bedzie neutralna dla kursu ztotego i cen polskich obligacji.

¢ W czwartek opublikowane zostang wrze$niowe dane o zatrudnieniu i przecietnym
wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia
zwiekszyta sie do 2,7% r/r we wrzesniu z 2,6% w sierpniu ze wzgledu na oddziatywanie efektu
niskiej bazy sprzed roku. Z kolei dynamika przecietnego wynagrodzenia wzrosta naszym zdaniem
do 7,4% r/r we wrzesniu wobec 6,8% w sierpniu, co bylo efektem przesunie¢ zmiennych
sktadnikéw wynagrodzenia w goérnictwie. Publikacja danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w
sektorze przedsiebiorstw, cho¢ istotna dla prognozy dynamiki konsumpcji prywatnej w Il kw.,
bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

¢ W piatek poznamy dane o produkcji przemystowej w Polsce. Prognozujemy, ze jej dynamika
zwiekszyta sie do 4,3% r/r z -1,3% w sierpniu. Na wzrost dynamiki ztozyty sie korzystne efekty
kalendarzowe i oddziatujgce w przeciwnym kierunku dalsze pogorszenie koniunktury w
Niemczech. Uwazamy, ze materializacja naszej prognozy, nizszej od oczekiwan rynkowych (5,0%
r/r), bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ W ubiegtym tygodniu opublikowano Minutes z wrze$niowego posiedzenia FOMC. W zapisie
dyskusji na szczegdlng uwage zastugujg rosngce obawy cztonkéw FOMC dotyczgce perspektyw
wzrostu gospodarczego w USA. Zgodnie z trescig Minutes modele ekonometryczne FED
wskazujg na wzrost prawdopodobieristwa wystgpienia recesji w amerykanskiej gospodarce w
Srednim okresie ze wzgledu na czynniki ryzyka zwigzane wojnami handlowymi oraz otoczeniem
zewnetrznym. Cztonkowie FOMC w swojej dyskusji zwrécili uwage, ze cho¢ utrzymuje sie bardzo
dobra sytuacja na rynku pracy to pojawiajg sie oznaki ostabienia inwestycji, produkcji w
przetwdrstwie oraz eksportu. Cztonkowie FOMC wyrazili rowniez obawy, ze istnieje juz tylko
niewielka przestrzen dzielgca biezgcy poziom stép procentowych od zera. Jednoczesnie dyskusja
ujawnita podziat pomiedzy cztonkami FOMC jesli chodzi o preferowany przez nich ksztatt polityki
monetarnej FED. Czes$¢ z nich uwaza, ze nalezy silnie ztagodzi¢ polityke pieniezng, co miatoby
uchronié Rezerwe Federalng przed utrzymywaniem w przysztosci stép procentowych na niskim
poziomie przez dtuzszy czas. Jest rowniez grupa cztonkéw FOMC, ktéra obawia sie, ze zbyt silne
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rozluznienie polityki monetarnej moze pozbawi¢ FED narzedzi stymulacji wzrostu
gospodarczego w przysztosci. Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym FED w
pazdzierniku lub grudniu obnizy stopy procentowe o 25 pb. Z kolei w 2020 r. zaktadamy kolejne
dwie obnizki o 25 pb kazda, bedace odpowiedzig nas wyrazne spowolnienie wzrostu PKB bedace
efektem dalszego pogorszenia koniunktury na swiecie oraz eskalacji wojny handlowej na linii
USA-Chiny (por. MAKROmapa z 23.09.2019). Rynek wycenia obecnie obnizke o 30pb do konca
2019 r. oraz o ok 40pb do kwietnia 2020 r. (wzgledem biezgcego poziomu).

¢ W ubieglym tygodniu poznaliSmy istotne dane z niemieckiej gospodarki. Produkcja
przemystowa zwiekszyta sie w sierpniu o 0,3% m/m wobec spadku o 0,4% w lipcu, ksztattujgc sie
powyzej oczekiwan rynku (-0,1%). Zwiekszenie jej miesiecznej dynamiki wynikato z wyzszej
dynamiki produkcji w przetwdrstwie, podczas gdy przeciwny wptyw miato jej obnizenie w
energetyce oraz budownictwie. Zmniejszyly sie natomiast zamodwienia w niemieckim
przetworstwie (-0,6% m/m w sierpniu wobec -2,1% w lipcu), co byto ponizej oczekiwan rynku
(-0,3%). Nizsze tempo spadku zamowien byto efektem wyzszej dynamiki zamoéwien
zagranicznych, podczas gdy przeciwny wptyw miato obnizenie dynamiki zaméwien krajowych. W
przypadku dynamiki zamoéwien zagranicznych jej zwiekszenie wynikato z wyzszej dynamiki
zamowien spoza strefy euro, podczas gdy tempo wzrostu zaméwien z krajéw nalezgcych do
obszaru wspodlnej waluty nie zmienito sie w porédwnaniu do lipca. W ubiegtym tygodniu
opublikowane zostaty takze dane nt. niemieckiego bilansu handlowego, ktérego saldo
zmniejszyto sie w sierpniu do 18,1 mld wobec 20,5 mld w lipcu, co byto ponizej oczekiwan rynku
(19,1 mld EUR). Jednoczesnie dynamika niemieckiego eksportu obnizyta sie w sierpniu do -1,8%
m/m wobec 0,8% w lipcu, a dynamika importu wzrosta do 0,5% wobec -1,0%.
Ubiegtotygodniowe dane stanowig wsparcie dla naszej prognozy zaktadajgcej spadek
niemieckiego PKB w Ill kw. o 0,1% kw/kw, a wiec wystgpienia w Niemczech tzw. technicznej
reces;ji.

¢ Inflacja CPl w USA we wrze$niu nie zmienita sie w poréwnaniu do sierpnia i wyniosta 1,7% r/r
(0,0% m/m we wrzesniu wobec 0,1% w sierpniu), ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku
(1,8%). Na stabilizacje inflacji ztozyty sie nizsza dynamika cen nosnikéw energii oraz wyzsza
dynamika cen zywnosci. Inflacja bazowa nie zmienita sie we wrzesniu w pordwnaniu do sierpnia
i wyniosta 2,4%, pozostajgc na najwyzszym poziomie od wrze$nia 2008 r. W ubiegtym tygodniu
poznaliSmy réwniez wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, ktory zwiekszyt sie w pazdzierniku
do 96,0 pkt. wobec 93,2 pkt. we wrzesniu, ksztattujac sie powyzej konsensusu rynkowego (92,0
pkt.). Jego wzrost wynikat ze zwiekszenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezacej sytuac;ji
jak i oczekiwan. Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu
amerykanskiego PKB nie zmieni sie w Il kw. w poréwnaniu do Il kw. i wyniesie 2,0%.

¢ W ubiegtym tygodniu odbyta sie kolejna runda negocjacji pomiedzy USA a Chinami. D. Trump
podjat decyzje o odfozeniu w czasie zapowiadanej wczesniej na 15 pazdziernika podwyzki
amerykanskich cet o 5 pkt. proc. do 30% na towary importowane z Chin o wartosci 250 mld
USD. W zamian Chiny zobowigzaty sie do zwiekszenia importu amerykanskich surowcow
rolnych, w szczegdlnosci soi i wieprzowiny, tak aby jego roczna wartos$¢ uksztattowata sie w
przedziale 40-50 mld USD, co oznaczatoby jego podwojenie wzgledem poziomu sprzed wojny
handlowej. Co wiecej, Chiny zadeklarowaty, ze podpiszg z USA porozumienie o ochronie
wtasnosci intelektualnej, a takze ksztattowaniu kursu juana, w ktérym zobowigzg sie do
nieprowadzenia polityki kursowej zmierzajgcej do deprecjacji waluty krajowej w celu poprawy
konkurencyjnosci chinskiego eksportu oraz zwiekszg przejrzystos¢ ewentualnych interwencji
walutowych. W tym kontekscie sekretarz skarbu USA S. Mnuchin powiedziat, ze Stany
Zjednoczone sg gotowe wycofac sie z okreslania Chin jako ,,manipulatora walutowego”. Warto
zauwazyé, ze osiggniete w ubiegtym tygodniu czesSciowe porozumienie oznacza jedynie
przejSciowe wstrzymanie dalszej eskalacji wojny handlowej pomiedzy tymi krajami i nie oznacza
zmniejszenia jej skali. Niemniej jest ono negatywne dla dolara i pozytywne dla walut rynkéw
wschodzacych. W naszym scenariuszu bazowym podtrzymujemy, ze odnotowany w ubiegtym
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tygodniu postep w rozmowach pomiedzy USA a Chinami jest przejsciowy i kolejne miesigce
przyniosg dalszg eskalacje wojny handlowe;.

¢ Na ubiegly pigtek zaplanowana byta publikacja aktualizacji diugoterminowego ratingu dtugu
Polski przez agencje S&P oraz Moody’s. Agencja Moody's nie dokonata jednak rewizji ratingu
Polski oraz nie opublikowata raportu kredytowego. Tym samym rating Polski zostat utrzymany
na dotychczasowym poziomie (A2 z perspektywa stabilng). Z kolei agencja S&P, zgodnie z
naszymi oczekiwaniami, utrzymata dtugoterminowy rating kredytowy Polski na poziomie A- z
perspektywq stabilng. Jako uzasadnienie takiej oceny wiarygodnosci kredytowej S&P wskazat na
zrownowazony wzrost gospodarczy, wysoki kapitat ludzki, cztonkostwo Polski w UE,
umiarkowane poziomy zadtuzenia prywatnego i publicznego, dobre statystyki dotyczgce
zadtuzenia zagranicznego i rozwiniety rynek kapitatowy. Zgodnie z komunikatem, rating mégtby
zostaé¢ podniesiony, jesli utrzyma sie szybkie tempo wzrostu gospodarczego (wyzsze niz u
gtéwnych partneréw handlowych) bez zwiekszenia dtugu zagranicznego (tj. bez wzrostu deficytu
w na rachunku obrotow biezgcych) oraz jesli nominalna wartos¢ dtugu publicznego bedzie sie
obniza¢ dzieki utrzymywaniu nadwyzki budzetowej. Podwyzka ratingu mogtaby nastgpic
rowniez, jesli wprowadzenie Pracowniczych Programoéw Kapitatowych przyczynitoby sie do
wzrostu oszczednosci prywatnych. Jednoczesnie agencja zwrdcita uwage na ewentualne
znaczace pogorszenie sytuacji w finansach publicznych lub szybszy od oczekiwan wzrost ptac
(przyczyniajacy sie do pogorszenia konkurencyjnosci) jako czynniki oddziatujgce w kierunku
pogorszenia oceny wiarygodnosci kredytowej Polski. Agencja ocenita, ze zaproponowane przez
rzad zmiany w polityce fiskalnej majg charakter procykliczny i przyczynia sie do wzrostu deficytu
sektora finansdw publicznych. S&P prognozuje, ze deficyt sektora GG w relacji do PKB
uksztattuje sie na poziomie 2,5% w latach 2020-2021 wobec 1,5% w 2019 r. i zmniejszy sie do
2,4% w 2022 r. W komunikacie agencja zwrdcita uwage, ze zapowiedziana przez rzad podwyzka
ptacy minimalnej nie powinna istotnie pogorszy¢ konkurencyjnosci Polski. Ponadto, w ocenie
S&P ostatni wyrok TSUE w sprawie kredytéw frankowych bedzie oddziatywat w kierunku
pogorszenia rentownosci bankéw komercyjnych i ograniczenia akcji kredytowej, jednak nie
przyczyni sie do znaczgcego zmniejszenia stabilnosci sektora bankowego w Polsce. Uwazamy, ze
agencja bedzie potrzebowata kilku kwartatéw w celu oceny rezultatow dziatania PPK. W
rezultacie oczekujemy, ze w horyzoncie kilku kwartatéw S&P nie zmieni ratingu Polski. Naszym
zdaniem potwierdzenie przez agencje ratingu Polski jest neutralne dla kursu ztotego i
rentownosci obligacji.

’ PiS wygrywa, ptaca minimalna mocno w gore

Ponizej przedstawiamy kolejng czes¢ naszej analizy dotyczgcej efektéw zapowiadanego przez PiS
silnego wzrostu ptacy minimalnej w najblizszych latach (por. MAKROmapa z 07.10.2019). Tym razem
prezentujemy temat z punktu widzenia wptywu na ksztattowanie sie przecietnego wynagrodzenia w
sektorze ustug.

W celu oszacowania wptywu podwyzki ptacy minimalnej na poziom przecietnego wynagrodzenia w
polskim sektorze ustug postuzyliSmy sie analogicznym modelem ekonometrycznym jak w ostatniej
MAKROmapie. Dynamika nominalnych ptac zostata w nim uzalezniona od czterech czynnikéw — tempa
wzrostu wydajnosci pracy (wptyw dtugookresowy), stopy bezrobocia (czynnik krétkookresowy, zwigzany
z fazg cyklu koniunktury), dynamiki cen zywnosci (zmienna obrazujgca oczekiwania inflacyjne i zwigzang
z nimi presje na wzrost wynagrodzen) oraz dynamiki ptacy minimalnej. Jako przyblizenie wydajnosci
pracy przyjelismy iloraz przychoddw netto i liczby pracujgcych. Kazda ze zmiennych zostata wprowadzona
do modelu w postaci 6-miesiecznej Sredniej ruchomej. Analize przeprowadzilismy oddzielnie dla
wynagrodzen w 10 branzach ustugowych (patrz wykres ponizej) w przedsiebiorstwach zatrudniajgcych co
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najmniej 50 pracownikéw. Taka wielkos¢ analizowanych jednostek zostata wymuszona dostepnoscia
danych — cze$¢ informacji o mniejszych firmach nie jest dostepna w czestotliwosci kwartalnej (np.
przychody netto).

Za pomocg modelowania ekonometrycznego udato nam sie oszacowaé wptyw podwyzki ptacy
minimalnej na przecietne wynagrodzenie tylko w przypadku czterech branz sektora ustug. W przypadku
pozostatych szesciu kategorii wspodtczynnik stojgcy przy dynamice ptacy minimalnej okazat sie
statystycznie nieistotny lub przyjat wartos¢ ujemna. Zgodnie z wynikami modelowania wzrost ptacy
minimalnej o 10% oddziatuje w kierunku zwiekszenia nominalnego przecietnego wynagrodzenia w
kategorii ,,handel hurtowy, detaliczny; naprawa pojazdéw samochodowych” o 1,6%, w ,transporcie i
gospodarce magazynowej” o 0,8%, w ,dziatalnosci zwigzanej z zakwaterowaniem i ustugami
gastronomicznymi” o 2,2%, a w ,dziatalnosci w zakresie ustug administrowania i dziatalnosci
wspierajace]” o 1,9%. Jest to juz efekt uwzgledniajgcy opdzniong reakcje catej siatki ptacowej w
poszczegdlnych branzach.

Przecietne miesieczne wynagrodzenie bruttow przedsigbiorstwach Brak  statystycznie istotnego
50+ (PLN, 2018 ) wplywu ptacy minimalnej na
Informa cja i Komu Nik aCj oL przecietny poziom wynagrodzer'l

Dziat. profesjonalna, naukowa i techniczna I —————— | b k k | . L.

Finanse i ubezpieczenia u lerunek zaleznosci sprzeczny

Obstuga rynku nieruchomosci  IEEEEEEE————— z teorig ekonomii w pozostatych

Transport i gospodarka magazynowa IEEEEEEE———— branzach mozna tatwo uzasadnic.

_ Handelinaprawa samochodow - EEG_—_—-—_—_———— Sa to kategorie, o najwyzszych
Administrowanie i dziatalno$¢ wspierajgca

Opieka zdrowotna IEEEEE— przecietnych zarobkach

Zakwaterowanie i ustugi gastronomiczne I (,informacja i komunikacja”,
Edulacia ,dziatalnosé¢ finansowa [

Zrédio: PONT Info, Credit Agricole 0 2000 4000 6 000 8000 10 000 ubezpieczeniowa”, ,,dzia’falnos’,c’

zwigzana z obstugg rynku nieruchomosci”, , dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna”). Odsetek
pracujgcych, ktorych wynagrodzenie nie przekracza ptacy minimalnej jest w nich zatem
najprawdopodobniej nizszy niz w innych kategoriach. Sg to réwniez branze z istotnym zaangazowaniem
sektora publicznego (edukacja i opieka zdrowotna), w ktérych ptace charakteryzujg sie relatywnie niska
zmiennoscia.

Nalezy ponownie zwrdci¢ uwage, ze przedstawione powyzej szacunki wptywu (lub jego braku) ptacy
minimalnej na przecietne wynagrodzenie dotyczy wytacznie przedsiebiorstw zatrudniajgcych co najmniej
50 pracownikédw. Sg to firmy zwykle charakteryzujgce sie wyziszg wydajnoscia, a co za tym idzie
oferujgcym wyzsze wynagrodzenie, co oddziatuje w kierunku obnizenia odsetka oséb otrzymujgcych
minimalne wynagrodzenie w porownaniu do przedsiebiorstw zatrudniajgcych mniejszg liczbe
pracownikéw. Dlatego oddzielnie przeanalizowalismy sytuacje w firmach zatrudniajacych mniej niz 10
pracownikéw (tzw. mikroprzedsiebiorstwa). Odsetek os6b zarabiajgcych ptace minimalng jest w tych
jednostkach zdecydowanie wyzszy niz w catej populacji (np. 57% wobec 38% w przypadku
»Zakwaterowania i gastronomii”, czy 46% wobec 22% w przypadku , handlu i naprawy samochodéw”).
Tym samym, wpltyw podwyzki ptacy minimalnej w mikroprzedsiebiorstwach bedzie silniejszy niz w
wiekszych firmach.
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AGRICOLE PiS wygrywa, ptaca minimalna mocno w gére MAKRO

Odsetek pracujgcychw mikroprzedsiebiorstwach, ktorych W krotkim Okr,eS'e begdzie on co
wynagrodzenie nie przekracza ptacy minimalne;j(%, 2017 r.) najmniej rowny udziatowi

pracownikéw z ptacg minimalng w
tych sektorach pomnozonym przez
skale podwyzki ptacy minimalnej. Dla
przyktadu wzrost ptacy minimalnej o
10%, przyczyni sie do wzrostu
przecietnego  wynagrodzenia w

Handel i naprawa samochodoéw

Edukacja

Opieka zdrowotna
Finanse i ubezpieczenia

Obstuga rynku nieruchomosci »Zakwaterowaniu i ustugach
Informacja i komunikacja gastronomicznych” o 5,7%, ,handlu i
Zrédto: PONT Info, Credit Agricole 0 1o 2 % 40 %0 &0 naprawie pojazdéw

samochodowych” o 4,6%, w ,,administrowaniu i dziatalnos$ci wspierajacej” oraz ,transporcie i gospodarce
magazynowej” o 3,9%, w ,edukacji” o 3,4%, w ,dziatalnosci finansowej i ubezpieczeniowej]” i , opiece
zdrowotnej o 3,0%, w ,,finansach i ubezpieczeniach” o 2,9%, ,,obstudze rynku nieruchomosci” 0 2,6%, a w
ysinformacji i komunikacji” o 2,4%. Na podstawie wynikbw modelowania w ramach budownictwa i
przetworstwa przemystowego (por. MAKROmapa z 07.10.2019) mozna jednak oczekiwac, ze w srednim
okresie wptyw podwyzek ptacy minimalnej na przecietng dynamike wynagrodzen (uwzgledniajacy
opo6iniong reakcje catej siatki ptacowej) bedzie wyzszy niz wynikatoby to z odsetka oséb z minimalng
pensjg w poszczegblnych branzach ustugowych. W ustugach wystepuje bowiem mniejsza konkurencja
miedzynarodowa niz w przetwdrstwie, co pozwala na wiekszy wzrost przecietnych ptac rekompensowany
podwyzkami cen produktéw koricowych.

Przeprowadzona powyzej analiza wskazuje, ze podwyzka ptacy minimalnej przyczyni sie do wzrostu
przecietnego wynagrodzenia przede wszystkim w mikroprzedsiebiorstwach, podczas gdy w wiekszych
firmach efekty te bedg ograniczone do branz oferujgcych obecnie relatywnie niskie (na tle innych
kategorii wynagrodzenie). Biorgc pod uwage wyniki wczorajszych wyboréw, zapowiedzi rzgdu stanowia
ryzyko w gére dla naszej prognozy przecietego wynagrodzenia w gospodarce narodowej i konsumpcji
(por. tabela ponizej). W potgczeniu ze znaczgcym wzrostem kosztéw pracy zwigzanym z wprowadzeniem
PPK i likwidacjg tzw. 30-krotnosci, bedzie to czynnik oddziatujgcy w kierunku spadku zatrudnienia i
ograniczenia wzrostu inwestycji przedsiebiorstw w najblizszych latach. Zarysowane tendencje, w
warunkach pogorszenia perspektyw Swiatowego wzrostu gospodarczego, sa neutralne dla dynamiki PKB
w 2020 . (3,5%) i stanowig ryzyko w doét dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego w 2021 r. (2,8%).

> 4 Wynik wyboréw parlamentarnych neutralny dla ztotego

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
#rédio: Reuters —— EURPLN (1. 09) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (I. 09) GBPPLN (p. 09)

W ubiegltym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2982 (umocnienie ztotego o 0,5%). Przez caty ubiegty
tydzied kurs EURPLN ksztattowat sie w tagodnym trendzie spadkowym wspierany przez obnizenie
Swiatowe] awersji do ryzyka odzwierciedlane spadkiem indeksu VIX. Wiekszy apetyt na ryzykowne
aktywa byt zwigzany z rosngcymi oczekiwaniami na deeskalacje wojny handlowej na linii USA-Chiny.
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Relatywnie niskiej na tle poprzednich tygodni zmiennosci kursu ztotego sprzyjat ubogi kalendarz
publikacji makroekonomicznych.

Ze wzgledu na charakter ubiegtotygodniowego spadku kursu EURPLN zwigzany z obnizeniem globalnej
awersji do ryzyka, ztoty umacniat sie réwniez wzgledem dolara amerykanskiego oraz franka
szwajcarskiego. Ztoty ostabit sie natomiast wzgledem funta brytyjskiego, co wynikato z silniejszego
spadku kursu EURGBP niz EURPLN, bedacego efektem obnizajgcego sie, w opinii inwestorow,
prawdopodobienstwa wyjscia Wielkiej Brytanii z UE bez umowy.

Wynik wyboréw parlamentarnych, podobnie jak opublikowane w pigtek wieczorem aktualizacji ratingu
Polski przez agencje S&P, sg w naszej ocenie neutralne dla ztotego (patrz wyzej). Osiggniete w ubiegty
pigtek czesciowe porozumienie pomiedzy USA a Chinami jest lekko pozytywne dla ztotego. W tym
tygodniu kluczowa dla polskiej waluty bedzie publikacja krajowych danych o produkcji przemystowej. W
przypadku realizacji naszej nizszej od oczekiwan prognozy, dane mogg by¢ lekko negatywne dla ztotego.
Pozostate dane z polskiej gospodarki (bilans ptatniczy, zatrudnienie i przecietne wynagrodzenie w
sektorze przedsiebiorstw oraz finalna inflacja) nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs
ztotego. Neutralne dla polskiej waluty bedg réwniez dane z USA (produkcja przemystowa, sprzedaz
detaliczna, liczba rozpoczetych budéw, nowe pozwolenia na budowe), Chin (PKB, sprzedaz detaliczna,
produkcja przemystowa, inwestycje w aglomeracjach miejskich) oraz Niemiec (indeks ZEW).

> Krajowe dane o produkcji przemystowej w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
1,80 31
1,74
v 1 72\112/1’7§ 28
1,70 2,5
1,65 2,2
1,61
1,61
1,60 1,9
2 lata 5 lat 10 lat wrz 18 lis 18 sty 19 mar 19 maj 19 lip 19 wrz 19
Zrédto: Reuters —— 2019-10-11 —2019-10-04 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do poziomu 1,74 (wzrost o 2pb), 5-letnie do
1,72 (wzrost o 11pb), a 10-letnie do 1,73 (wzrost o 12pb). W pierwsze]j czesci tygodnia stawki IRS byty
stabilne. W czwartek i w pigtek doszto do wzrostu stawek IRS na catej dtugosci krzywej w $lad za rynkami
bazowymi. Wzrost rentownosci amerykanskich i niemieckich obligacji wynikat ze wzrostu oczekiwan
inwestorow na deeskalacje wojny handlowej na linii USA-Chiny. Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu
przez agencje S&P zostata ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkdéw, tym samym nie miata one
wptywu na stawki IRS.

Wynik wyboréw parlamentarnych, jak réwniez opublikowana w pigtek wieczorem aktualizacja ratingu
Polski przez agencje S&P, sg w naszej ocenie neutralne dla krzywej (patrz wyzej). Osiggniete w ubiegty
pigtek czesciowe porozumienie pomiedzy USA a Chinami bedzie w naszej ocenie sprzyja¢ wzrostowi
rentownosci na rynkach bazowych, za ktérymi najprawdopodobniej podazac bedg krajowe stawki IRS. W
tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie publikacja danych o polskiej produkcji przemystowej, ktdra
moze przyczynic sie do nieznacznego spadku stawek IRS. Uwazamy, ze pozostate krajowe dane (bilans
ptatniczy, zatrudnienie i przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw oraz finalna inflacja) nie
beda miaty istotnego wptywu na krzywga. Neutralne dla stawek IRS bedg w naszej ocenie réwniez dane z
USA (produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, liczba rozpoczetych budéw, nowe pozwolenia na
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budowe), Chin (PKB, sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, inwestycje w aglomeracjach
miejskich) oraz Niemiec (indeks ZEW).

Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

zne w Polsce w ujeciu miesiecznym

gru 18 | sty 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 4,24 4,29 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 1,8 1,3 1,1 0,7 1,2 1,7 2,2 24 2,6 29 2,9 2,7
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,8 0,9 0,7 0,6 0,8 1,0 14 1,7 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 4,3
Inflacja PPI (r/r, %) 3,0 3,2 2,8 21 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 73 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 2,9 2,9 3,0 29 2,7 2,8 2,7 2,6 2,7
Stopa bezrobocia rej.* (%) 57 57 5,7 5,8 6,1 6,1 5,9 5,6 54 53 5,2 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 7,8 9,4 11,6 -3,1 75 -2,0
Import (r/r, % EUR) 4,9 19,3 10,3 0,2 21 8,4 2,8 7,7 10,1 4.7 8,3 -4,1

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

B S S— o [P [
| o e T e a T ] e e
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 4,3 4,3 35
Inwestycje (%, r/r) 12,6 9,0 8,1 6,8 52 57 4,1 4,3 8,9 8,5 4,7
Eksport (ceny state, %, rir) 59 3,9 55 4,9 4,2 4,1 4,2 4,4 7,0 51 4,2
Import (ceny state, %, rir) 50 4,3 59 50 7,0 59 52 4,8 7,6 5,1 57
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 2,4 2,5 2,7 2,2 2,5 2,2 2,0 15 2,5 2,5 2,0
§ é % Inwestycje (pp.) 1,6 1,5 1,5 1,7 0,7 1,0 0,8 1,1 1,6 1,6 0,9
é : 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 5,3 5,1 5,6 5,8 52 51 5,5 5,8 5,6 5,5
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 (9%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 4,37 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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ LA OKRES WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 14.10.2019 r.

Chiny Bilans handlowy (mld USD) Wrzesien 34,8 33,3

14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezagcych (min €) Sierpien -814 -641 -568
Wtorek 15.10.2019r.
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Wrzesien -0,8 -14 -1,2
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Wrzesien 2,8 3,1 29
10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Pazdziernik 2,6 2,7 2,8
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Pazdziernik -22,5 -24,0 -27,0
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Pazdziernik 2,0 0,8
Sroda 16.10.2019r.
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Wrzesien 0,9 0,9 0,9
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Wrzesien 2,2 2,3 2,3
14:30 USA Sprzedazdetaliczna (% m/m) Wrzesien 0,4 0,3 0,3
Czwartek 17.10.2019r.
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Wrzesien 2,6 2,7 2,6
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Wrzesien 6,8 7.4 7,1
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Pazdziernik
14:30 USA Liczba rozpoczetych budéw (tys.) Wrzesien 1364 1337 1303
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Wrzesien 1425 1375 1355
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Pazdziernik 12,0 8,0
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Wrzesien 0,6 -0,2 -0,1
Piatek 18.10.2019 r.

4:00 Chiny PKB (% r/r) 1l kw. 6,2 6,0 6,1
4:00 Chiny Sprzedazdetaliczna (% r/r) Wrzesien 7,5 7,8 7,8
4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Wrzesien 4.4 4,7 5,0
4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Wrzesien 5,5 55 54
10:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Wrzesien -1,3 43 5,0
10:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Wrzesien 0,7 0,6 0,5

* 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
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MAKRO% tel.: 22 573 18 40 tel.: 22573 18 41 tel.: 22 573 18 42
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Jedli chcecie Paristwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,, MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl



