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W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na srode posiedzenie
FOMC. Oczekujemy, ze FED obnizy docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy Rezerwy
Federalnej o 25 pb do [1,50%; 1,75%)]. Uwazamy, ze prezes FED J. Powell podczas konferencji po
posiedzeniu zwrdci uwage na obecng, relatywnie dobrg sytuacje gospodarczg w USA, w tym na
warunki na rynku pracy i osiggniecie cze$ciowego porozumienia z Chinami. Jednoczesnie wskaze
on na znaczace ryzyko w dot dla wzrostu gospodarczego w USA i na Swiecie jako gtéwny
argument na rzecz ztagodzenia polityki pienieznej. W centrum uwagi rynkéow beda informacje
dotyczace ksztattowania sie polityki pienieznej w USA w horyzoncie kilku miesiecy. J. Powell
prawdopodobnie podkresli, ze sciezka stop procentowych nie jest z géry ustalona i kolejne
decyzje FOMC bedg uzaleznione od naptywajgcych danych makroekonomicznych. Obnizka stép
procentowych przez FOMC w tym tygodniu jest zgodna z konsensusem rynkowym i jest w petni
wyceniona przez kontrakty terminowe. Uwazamy jednak, ze brak wyraznej zapowiedzi dalszego
tagodzenia polityki pienieznej ze strony J. Powella zostanie odebrany przez rynki jako jastrzebi
przekaz, a tym samym bedzie oddziatywat w kierunku umocnienia dolara, ostabienia ztotego i
wzrostu rentownosci polskich obligacji. W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze kolejne
obnizki stop procentowych w USA (o tacznej skali 50 pb) nastgpig dopiero w | potowie 2020 r.

¢  Kolejnym waznym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie IV Plenum XIX Komitetu Centralnego
Komunistycznej Partii Chin, ktore odbedzie sie pomiedzy poniedziatkiem i czwartkiem.
Uwazamy, ze w warunkach obserwowanego obecnie spowolnienia gospodarczego w Chinach i
utrzymujacych sie napie¢ w relacjach z USA, obrady plenum bedga skupione na ksztattowaniu
polityki gospodarczej w najblizszych kwartatach. Uwazamy, ze po zakoriczeniu plenum wtadze
chinskie najprawdopodobniej ogtoszg koniecznos¢ dalszego rozluznienia polityki pienieznej i
fiskalnej. Materializacja takiego scenariusza bedzie oddziatywata w kierunku poprawy nastrojéw
rynkowych, spadku awersji do ryzyka a tym samym bedzie lekko pozytywna dla kursu ztotego.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. W srode zostanie opublikowany wstepny szacunek PKB w Il kw. Oczekujemy, ze
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego zmniejszyto sie do 1,5%
wobec 2,0% w Il kw. ze wzgledu na nizszy wktad konsumpcji. Na pigtek zaplanowana jest
publikacja danych z rynku pracy. Oczekujemy, ze przyrost zatrudnienia poza rolnictwem wynidst
75 tys. os6b w pazdzierniku wobec 136 tys. we wrzesniu, przy wzroscie stopy bezrobocia do
3,6% z 3,5% we wrzesniu. Staby wzrost zatrudnienia bedzie efektem gtédwnie strajku w firmie
General Motors. Spadek zatrudnienia z tego wzgledu szacujemy na ok. 75 tys. oséb. Przed
piatkowa publikacja dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o
zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 120 tys. w pazdzierniku wobec
135 tys. we wrzeséniu). Ze wzgledu na metodyke badania, wspomniany strajk nie bedzie miat
negatywnego wptywu na odczyt raportu ADP. W pigtek opublikowany zostanie indeks ISM w
przetwdrstwie, ktéry zgodnie z naszg prognozg zwiekszy sie do 49,0 pkt. w pazdzierniku wobec
47,8 pkt. we wrzesniu. Nieznaczny wzrost indeksu sygnalizowany byt wczes$niej przez regionalne
wskazniki koniunktury. Zza oceanu naptyng ponadto wyniki badan koniunktury konsumenckiej.
Oczekujemy, ze indeks Conference Board (130,0 pkt. w pazdzierniku wobec 125,1 pkt. we
wrzesniu), podobnie jak finalny indeks Uniwersytetu Michigan (patrz ponizej), wskaze na
poprawe nastrojow gospodarstw domowych m.in. ze wzgledu na osiggniecie czesciowego
porozumienia na linii USA-Chiny. Naszym zdaniem dane z USA pozostang w cieniu decyzji FED i
beda neutralne dla rynkéow finansowych.

¢ W czwartek opublikowane zostang istotne dane ze strefy euro. Oczekujemy, ze kwartalna
dynamika PKB nie zmienita sie w Il kw. w poréwnaniu do Il kw. i wyniosta sie do 0,2%. Ponadto
prognozujemy, ze inflacja HICP ustabilizowata sie w pazdzierniku na poziomie 0,8% r/r, na co
ztozyty sie nizsza dynamika cen nosnikdw energii i wzrost inflacji bazowej. Nasze prognozy
inflacji i PKB ksztattujg sie powyzej konsensusu, ale nie spodziewamy sie istotnego wptywu tych
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publikacji na kurs ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy pazdziernikowe indeksy PMI dla chinskiego przetwérstwa (Caixin
oraz CFLP). Oczekujemy, ze indeks Caixin PMI wzrést do 51,5 pkt. w pazdzierniku wobec 51,4
pkt. we wrzesniu, a wartos¢ indeksu CFLP PMI nie zmienita sie w pazdzierniku w poréwnaniu do
wrzesnia i wyniosta 49,8 pkt. Naszym zdaniem wyniki badan koniunktury w Chinach pozostang
w cieniu odbywajgcego sie plenum i bedg neutralne dla rynkdéw finansowych.

¢ W czwartek poznamy wstepne dane o pazdziernikowej inflacji w Polsce, ktéra naszym
zdaniem zmniejszyta sie do 2,5% wobec 2,6% we wrzes$niu. Do spadku inflacji przyczynita sie
przede wszystkim nizsza dynamika cen paliw. Nasza prognoza ksztattuje sie zgodnie z
konsensusem, a tym samym jej materializacja bedzie neutralna dla ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ Sprzedaz detaliczna w Polsce zwiekszyta sie we wrze$niu w cenach biezacych o 5,3% r/r wobec
wzrostu o 6,0% w sierpniu, co byto znaczaco ponizej naszej prognozy (8,2%) i konsensusu
rynkowego (8,0%). Dynamika sprzedazy liczonej w cenach statych obnizyta sie we wrzesniu do
4,3% r/r wobec 4,4% w sierpniu. Silny spadek rocznej dynamiki sprzedazy detalicznej we
wrzesniu nastgpit mimo efektu statystycznego w postaci korzystnej réznicy w liczbie dni
roboczych, a takze efektu niskiej bazy sprzed roku w kategorii ,pojazdy samochodowe,
motocykle, czesci”. W strukturze wrzesniowej sprzedazy detalicznej na szczegdlng uwage
zastuguje silny spadek sprzedazy zywnosci w sklepach wyspecjalizowanych. Naszym zdaniem
czynnikiem, ktéry modgt przyczyni¢ sie do znaczgcego ograniczenia popytu na zywnos$¢ we
wrzesniu, byt silny skumulowany wzrost cen niektérych towardw zywnosciowych (gtéwnie
miesa i warzyw), odnotowany w ostatnich kwartatach (por. MAKROpuls z 21.10.2019). We
wrzesniu 6-miesieczne srednie kroczace dla rocznej realnej dynamiki sprzedazy w kategoriach
»meble, rtv, agd” oraz ,sprzedaz w niewyspecjalizowanych sklepach”, bedgce barometrami sity
popytu konsumpcyjnego, utrzymaty sie na wysokim dwucyfrowym poziomie. Czynnikiem
oddziatujagcym w kierunku zwiekszenia rocznej dynamiki konsumpcji pozostaje rozszerzony
program 500+ i utrzymujace sie bardzo dobre nastroje konsumenckie. Tym samym dane o
sprzedazy detalicznej nie zmieniajg naszej prognozy zaktadajgcej przyspieszenie wzrostu
konsumpcji w Il kw. (4,6% r/r wobec 4,4% w Il kw.).

¢ Dynamika produkcji budowlano-montazowej w Polsce zwiekszyta sie we wrzesniu do 7,6% r/r
wobec 2,7% w sierpniu. Do zwiekszenia rocznej dynamiki produkcji budowlano-montazowej we
wrzesniu w porownaniu z sierpniem przyczynit sie gtdwnie efekt statystyczny w postaci
korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikéw sezonowych
produkcja budowlano-montazowa zwiekszyta sie we wrzes$niu o 0,3% m/m. Podtrzymujemy
naszg ocene krétkoterminowych perspektyw branzy budowlanej. Cho¢ w najblizszych
kwartatach aktywnosé w budownictwie pozostanie wysoka, fagodny spadkowy trend dla rocznej
dynamiki produkcji utrzyma sie. Bedzie to zwigzane gtdwnie z wygasaniem cyklu w inwestycjach
publicznych, oczekiwanym przez nas profilem absorbcji Srodkéw unijnych w ramach biezacej
perspektywy finansowe] oraz zaktéceniami ograniczajgcymi wzrost produkcji w jednostkach
zajmujgcych sie budowg obiektow inzynierii lgdowej i wodnej (por. MAKROpuls z 22.10.2019).
Dane o produkcji budowlano-montazowej, w potaczeniu z opublikowanymi dwa tygodnie temu
danymi o produkcji przemystowej stanowig ryzyko w gore dla naszej prognozy wzrostu PKB w Il
kw. (4,3% r/r wobec 4,5% w |l kw.)

¢ Zgodnie ze wstepnymi danymi zagregowany indeks PMI (dla przetwérstwa i sektora ustug) w
strefie euro zwiekszyt sie w pazdzierniku do 50,2 pkt. wobec 50,1 pkt. we wrzesniu, co byto
ponizej oczekiwan rynku (50,4 pkt.) i powyzej naszej prognozy (50,0 pkt.). Zwiekszenie
zagregowanego indeksu PMI wynikato ze wzrostu sktadowych zaréwno dla biezgcej produkcji w
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przetwdrstwie jak i aktywnosci biznesowej w ustugach. Niemniej nadal utrzymuje sie znaczaca
réznica pomiedzy sytuacjg w ustugach i przetwdrstwie, gdzie ustugi sg sektorem
podtrzymujacym wzrost gospodarczy w obszarze wspdlnej waluty. Historycznie takie
rozbieznosci pomiedzy sektorami byly krétkotrwate, stad w kolejnych miesigcach istnieje
wysokie prawdopodobieristwo pogorszenia koniunktury w ustugach w $lad za stabszymi
nastrojami w przetwodrstwie. W ujeciu geograficznym poprawe sytuacji odnotowano zaréwno w
Niemczech jak i we Francji, podczas gdy w pozostatych gospodarkach strefy euro objetych
badaniem koniunktura ulegta dalszemu pogorszeniu. Z punktu widzenia perspektyw polskiego
eksportu szczegélnie istotne sg nastroje w niemieckim przetwérstwie przemystowym. Indeks
PMI dla niemieckiego przetwodrstwa wynidst 41,9 pkt. w pazdzierniku wobec 41,7 pkt. we
wrzesniu. Tym samym juz 10 miesigc z rzedu uksztattowat sie on ponizej granicy 50 pkt.
oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. W kierunku nieznacznego zwiekszenia indeksu
oddziatywaty wyisze wkiady jego sktadowych dla nowych zamoéwien i biezgcej produkcji,
podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wktady sktadowych dla zatrudnienia, zapaséw oraz
czasu dostaw. W strukturze danych warto zwrdci¢ uwage na wzrost sktadowej dla nowych
zamowien ogoétem, ktdra wynikata zaréwno ze wzrostu zamowien krajowych jak i zagranicznych.
Mimo to sktadowa dla nowych zamdwien ogdtem ksztattuje sie nadal znaczaco ponizej 50 pkt.,
co wskazuje na wysokie prawdopodobienstwo dalszego spadku aktywnosci w niemieckim
przetworstwie w kolejnych miesigcach. Dostrzegamy istotne ryzyko w dét dla naszej prognozy,
zgodnie z ktdérg kwartalne tempo wzrostu PKB w strefie euro w IV kw. zwiekszy sie do 0,3%
wobec 0,2% w |1l kw.

¢ Indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcow reprezentujacych przetwérstwo,
budownictwo, handel i ustugi nie zmienit sie w pazdzierniku w poréwnaniu do wrzesnia i
wyniost 94,6 pkt., ksztattujgc sie nieznacznie powyzej konsensusu rynkowego (94,4 pkt.). Na
stabilizacje indeksu ztozyly sie zmniejszenie jego sktadowej dla oceny biezgcej sytuacji oraz
wzrost sktadowe] dla oczekiwan. W ujeciu sektorowym poprawe koniunktury odnotowano w
przetwdrstwie i handlu, podczas gdy sytuacja w budownictwie i ustugach pogorszyta sie. Dane
Ifo w potgczeniu z opublikowanymi wstepnymi indeksami PMI (patrz powyzej) stanowig ryzyko
w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalne tempo wzrostu PKB w Niemczech zwiekszy
sie w IV kw. do 0,2% wobec -0,1% w Il kw.

¢ W ubieglym tygodniu odbylo sie posiedzenie EBC. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami EBC
pozostawit stope depozytowg na niezmienionym poziomie (-0,50%). W komunikacie utrzymany
zostat zapis sprzed miesigca, zgodnie z ktéorym EBC oczekuje, ze ,podstawowe stopy
procentowe EBC pozostang na obecnym lub nizszym poziomie, dopdki Rada nie stwierdzi, ze
perspektywy inflacji w horyzoncie czasowym jej projekcji wyraznie zblizajg sie do poziomu, ktéry
jest wystarczajaco blisko, ale ponizej 2%, oraz zblizenie to konsekwentnie odzwierciedla sie w
tempie inflacji bazowej”’. M. Draghi w swoim wystapieniu zasugerowat réwniez mozliwosc¢
podniesienia limitdw emitenta oraz zaangazowania w poszczegélne papiery dtuzne.
Jednoczesnie podkreslit, ze limity zwigzane z kluczem kapitalowym nalezy traktowac jako ich
skumulowany poziom a nie miesieczny przeptyw. Oznacza to, ze podczas gdy papiery dtuzne
Niemiec i Holandii w pierwszej rundzie programu luzowania ilosciowego byty kupione z
niewielka nadwyzkg, to zgodnie z kluczem kapitatowym w drugiej rundzie programu ich zakupy
beda mniejsze. Jest to spdjne z naszg oceng sprzed miesigca, zgodnie z ktdrg przy zachowaniu
biezgcych parametréw i zasad programu luzowania ilosciowego, aktywdéw nadajacych sie do
zakupu przez EBC starczy maksymalnie na kilkanascie miesiecy i po roku EBC bedzie musiat go
zmodyfikowac. Podczas konferencji prasowej M. Draghi ponownie wezwat kraje strefy euro do
rozluznienia polityki fiskalnej, co miatoby przyspieszy¢ osiggniecie celéw polityki pienieznej EBC i
zmniejszy¢ jej skutki uboczne. Ubiegtotygodniowe posiedzenie byto ostatnim, ktdremu
przewodniczyt M. Draghi. Z poczatkiem listopada pozycje t3 obejmie Ch. Lagarde,
dotychczasowa szefowa MFW. Oczekujemy, ze w grudniu EBC dokona kolejnej obnizki stopy
depozytowej (o 10pb) do -0,60%. Widzimy jednak wzrost prawdopodobierstwa scenariusza, w
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ktorym obnizka nastgpi dopiero w | pot. 2020 r.

¢ W ubiegtym tygodniu poznali$émy istotne dane z USA. Wstepne zaméwienia na dobra trwate
zmniejszyty sie we wrzesniu o 1,1% m/m wobec wzrostu o 0,3% w sierpniu. Silne zmniejszenie
dynamiki zamoéwien wynikato z nizszych zamodwien na samoloty w firmie Boeing. Bez
uwzglednienia srodkéw transportu dynamika zamodwien na dobra trwate spadta we wrzesniu do
-0,3% m/m wobec 0,3% w sierpniu. Roczna dynamika zamdwien na cywilne dobra kapitatowe z
wytgczeniem zamoéwien na samoloty zmniejszyta sie we wrzesniu do -0,8% r/r wobec -0,7% w
sierpniu, osiggajgc ujemng wartos¢ juz trzeci miesigc z rzedu. Wskazuje to na wysokie
prawdopodobienstwo obnizenia dynamiki inwestycji w kolejnych kwartatach. W ubiegtym
tygodniu poznaliSmy réwniez dane nt. sprzedazy doméw na rynku wtérnym (5,38 min we
wrzesniu wobec 5,50 min w sierpniu) oraz sprzedazy nowych doméw (701 tys. we wrzesniu
wobec 706 tys. w sierpniu), ktore wskazaty na obnizenie aktywnosci na amerykanskim rynku
nieruchomosci. W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat takze finalny indeks Uniwersytetu
Michigan, ktéry zwiekszyt sie w pazdzierniku do 95,5 pkt. wobec 93,2 pkt. we wrzesniu i 96,0
pkt. we wstepnym szacunku, wskazujgc na poprawe nastrojéw amerykanskich konsumentow.
Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wartosci jego sktadowych zarédwno dla oceny biezacej
sytuacji, jak i oczekiwan. Ubiegtotygodniowe dane z USA stanowig ryzyko w doét dla naszej
prognozy, zgodnie z ktérg w sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wazrostu
amerykanskiego PKB obnizy sie w Il kw. do 1,5% wobec 2,0% w Il kw.

¢ W ubiegtym tygodniu ambasadorowie Unii Europejskiej odrzucili wniosek Wielkiej Brytanii o
przesuniecie terminu Brexitu do 31 stycznia 2020 r. Krajem, ktéry sprzeciwit sie tak dtugiemu
odroczeniu terminu Brexitu byta Francja. Opowiada sie ona za przesunieciem terminu Brexitu o
miesigc, czyli do 30 listopada. Ostateczng decyzje dotyczaca tego, o ile zostanie odtozony termin
Brexitu ambasadorowie majg podjg¢ we wtorek. Dzisiaj w brytyjskim parlamencie ma odby¢ sie
gtosowanie w sprawie przedterminowych wybordw, ktére miatyby zosta¢ ustalone na 12
grudnia. Istnieje wysokie prawdopodobienstwo, ze w warunkach braku decyzji ambasadoréw co
do nowego terminu Brexitu, wniosek nie zyska wymagane] liczby gloséw. Wielu
parlamentarzystéw, na czele z Partig Pracy, obawia sie, ze dymisja rzagdu w warunkach
nieznanego terminu Brexitu mogtaby zwiekszy¢ ryzyko wyjscia Wielkiej Brytanii z UE bez
umowy. Tym samym wynik gtosowania jest juz w znacznym stopniu zdyskontowany przez rynek,
stad tez nie oczekujemy istotnej reakcji cen aktywdw na te decyzje. Zgodnie z obecnymi planami
6 listopada w brytyjskim parlamencie odbedzie sie glosowanie w sprawie umowy
wynegocjowanej przez B. Johnsona. Odrzucenie wniosku Wielkiej Brytanii o przesuniecie
terminu Brexitu do 31 stycznia 2020 r. zwieksza ryzyko wyjscia tego kraju z UE bez umowy i jest
negatywne dla kursu funta wzgledem euro oraz euro wzgledem dolara. Niemniej nadal
podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym Wielka Brytania wyjdzie z UE w oparciu o
umowe wynegocjowang przez B. Johnsona (por. MAKROmapa z 21.10.2019).

’ Zwiekszenie ptacy minimalnej ograniczy wzrost zatrudnienia (2)

Ponizej przedstawiamy kolejny raport dotyczacy efektéw zapowiadanego przez PiS silnego wzrostu
ptacy minimalnej w najblizszych latach (por. MAKROmapa z 07.10.2019). Podobnie jak przed
tygodniem skupiamy sie na wptywie planowanych podwyzek na zatrudnienie. Tym razem analizujemy
ten problem z punktu widzenia zmiany liczby pracujacych poza rolnictwem.

Kluczowg kwestig jest znalezienie odpowiedzi na pytanie, w jakim stopniu planowane podwyzki ptacy
minimalnej przyczynig sie do pogorszenia konkurencyjnosci polskiej gospodarki w zakresie kosztéw
pracy. Miarg takiej konkurencyjnosci sg tzw. jednostkowe koszty pracy (dalej JKP) czyli iloraz funduszu
pracy (zatrudnienie razy przecietne wynagrodzenie) oraz PKB. Innymi stowy, jest to koszt pracy
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przypadajacy na jednostke wytworzonej produkcji. Wzrost JKP (np. ze wzgledu na wzrost wynagrodzen)
przyczynia sie do pogorszenia konkurencyjnosci. Dlatego w ponizszej analizie rozwazamy, jaki musiatby
by¢ spadek zatrudnienia w polskiej gospodarce, ktdry zrwnowazytby szybszy wzrost wynagrodzen, tak
aby te dwa przeciwstawne efekty byty neutralne dla ksztattowania sie JKP.

Nalezy zwrdci¢ uwage, ze zarysowany wyzej scenariusz ma charakter uproszczony, gdyz dostosowanie
po stronie przedsiebiorcow do silnego wzrostu ptacy minimalnej realizuje sie wytacznie poprzez spadek
zatrudnienia. Firmy mogg bowiem przenie$¢ czes¢ zwiekszonych kosztéow pracy na konsumentéw,
podwyzszajgc ceny swoich produktéw. Dlatego w jednym z rozwazanych ponizej wariantéw symulacji
uwzglednilismy efekt czesciowego przeniesienia wyzszych ptac na ceny w budownictwie i ustugach.

Badania empiryczne wskazujg na game czynnikdw, ktére ograniczajg negatywny wptyw podwyzek ptacy
minimalnej na poziom zatrudnienia. Wyzsze ptace mogg motywowac dotychczas najgorzej zarabiajgcych
pracownikéw do wydajniejszej pracy, co ogranicza wzrost JKP. Wzrost ptacy minimalnej ogranicza
rowniez sktonnos¢ pracownikbw do poszukiwania nowej pracy. Zmniejszona rotacja wsrdd
zatrudnionych zmniejsza koszty przedsiebiorcéw zwigzane z rekrutacja. Przedsiebiorcy moga réwniez
zdecydowac sie na absorbcje kosztu wyzszych wynagrodzen poprzez obnizenie swojego zysku (spadek
rentownosci). W takim wariancie dochodzi réwniez do transferu dochodéw od przedsiebiorcow do nisko
optacanych pracownikéw, ktorzy charakteryzujg sie nizszg sktonnoscig do oszczedzania, czego efektem
sg wyzsze wydatki konsumenckie przyczyniajgce sie do wzrostu popytu i zatrudnienia. Dodatkowo
pracodawcy mogg szukaé oszczednosci poprzez rezygnacje z dodatkowych szkolen, benefitow
pracowniczych niezwigzanych z ptacami oraz zmniejszanie liczby przepracowanych godzin, a nie liczby
etatow. Innym sposobem przedsiebiorcéw na radzenie sobie z wyzszg ptacg minimalng jest realizowanie
inwestycji polegajgcych na zwiekszeniu wydajnosci pracy (tzw. wzrost technicznego uzbrojenia pracy), co
rowniez ogranicza wzrost JPK.

Naszym zdaniem bardzo trudno jest ocenié¢ skale oddziatywania wskazanych powyzej czynnikéw
ograniczajacych spadek zatrudnienia. Uwazamy jednak, ze 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
wspotfinansowanych z $rodkéw unijnych (dotek w 2023 r.), dostosowanie w postaci ograniczenia
zatrudnienia zyska na znaczeniu w poréwnaniu do scenariusza, w ktérym mielibysmy do czynienia ze
stabilnym wzrostem PKB.

W naszej analizie, jako miare zatrudnienia przyjeliSmy liczbe pracujacych poza rolnictwem wg. BAEL —
jest to mozliwie najszersze ujecie liczby zatrudnionych w Polsce. W celu oszacowania wptywu podwyzki
ptacy minimalnej na liczbe pracujacych postuzyliSmy sie czterema scenariuszami. W pierwszym z nich
(bazowym) zaktadamy, ze ptaca minimalna bedzie sie zwiekszaé w latach 2020-2024 w tempie 7,1% (czyli
takim samym jak w 2019 r.) i osiggnie poziom 3177 zt w 2024 r. W pozostatych trzech wariantach ptaca
minimalna bedzie osiggata poziomy zgodne z zapowiedziami PiS i wyniesie 4000 zt w 2024 r. Trzy
scenariusze alternatywne (pesymistyczny, umiarkowany i optymistyczny) réznig sie tylko sposobem
reakcji firm na wyzszg ptace minimalng w zakresie ksztattowania poziomu zatrudnienia, co zostato
opisane doktadniej w dalszej czesci tekstu.
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Wplyw wzrostu pfacy min. na dynamike przecietnego Zafozyllsmy, z€ elastycznosc
wynagrodzenia (pkt. proc.)* przecietnego  wynagrodzenia w

12 gospodarce narodowej wzgledem
10 ptacy minimalnej wynosi 13% (tj.
0.8 10% procentowy wzrost pfacy
0.6 minimalnej  podbija  przecietne
0,4 wynagrodzenie o 1,3%). Jest ona
0.2 . - réwna odsetkowi 0séb
0,0 otrzymujgcych minimalng stawke
2020 2021 2022 2023 2024 dzenia. Bi d
*réznica pomigdzy wariantami alternaty wny mii scenariuszem bazowy m Wynagrodzenia. IOI"Q(f po uwag_e
Zrédto: Credit Agricole zZzarysowane powyze) tendenCJe

ptacowe, w trzech scenariuszach alternatywnych tempo wzrostu przecietnego wynagrodzenia w latach
2020-2021 bedzie ksztattowato sie na poziomie o 1,1 pkt. proc. wyzszym niz w scenariuszu bazowym. W
kolejnych latach, ptaca minimalna bedzie rosta coraz wolniej, a tym samym bedzie w coraz mniejszym
stopniu podbija¢ tempo wzrostu przecietnego wynagrodzenia (tylko o 0,3 pkt. proc w 2024 r., por
wykres).

W scenariuszu pesymistycznym (tj. wariancie charakteryzujgcym sie najwiekszym spadkiem
zatrudnienia) zaktadamy, ze przedsiebiorcy w petni skompensujg sobie wzrost wynagrodzen redukcja
zatrudnienia, tak aby tendencje w zakresie ksztattowania sie JKP nie zmienity sie (tj. byty takie same jak
W scenariuszu bazowym, nie przewidujgcym silnego wzrostu ptacy minimalnej). W przypadku realizacji
takiego scenariusza odchylenie Sciezki dynamiki liczby pracujgcych poza rolnictwem od tej przyjetej w
scenariuszu bazowym bedzie takie samo jak w przypadku tempa wzrostu wynagrodzen tylko z
przeciwnym znakiem. Oznacza to, ze w wariancie pesymistycznym w 2024 r. liczba pracujgcych poza
rolnictwem wg BAEL uksztattuje sie na poziomie o 3,1% nizszym (ok. 455 tys. oséb) niz w scenariuszu
bazowym.

Wplyw wzrostu ptacy min. na dynamike liczby pracujacych BIO.I’Q.C pod uw§ge wspomniane
poza rolnictwem (pkt. proc.)* wyzej czynniki tagodzace

0,00 [] [] l - - g=— negatywny wptyw podwyzki ptacy
-020 I I minimalnej na poziom zatrudnienia
-0,40 . . .
060 przeanalizowalismy jeszcze dwa
_0’80 scenariusze alternatywne -
-1,00 optymistyczny i umiarkowany. W
-1,20 scenariuszu optymistycznym
2020 2021 2022 2023 2024 zatozyliémy, ze firmy ustugowe oraz
B Pesymistyczny B Umiarkowany B Optymistyczny funkcjonujace w branzy budowalnej
* réznica pomiedzy wariantami alternaty wny mii scenariuszem bazowy m . ) ) ) )
Zrédto: Credit Agricole nie zdecydujg sie na jakagkolwiek

redukcje zatrudnienia (tj. zadziatajg w petni czynniki opisane powyzej). Takie firmy maja do czynienia z
ograniczong konkurencjg zagraniczng, a wiec mogg pozwoli¢ m.in. na podwyzki cen swoich produktow.
Tym samym spadek liczby pracujgcych w wariancie optymistycznym wystepuje wytacznie ze wzgledu na
zmniejszenie zatrudnienia w przemysle. Z kolei w scenariuszu umiarkowanym zaktadamy, ze firmy
ustugowe i budowlane w potowie zrekompensujg sobie podwyzki wynagrodzen ograniczeniem
zatrudnienia, a w pofowie innymi sposobami. W scenariuszu umiarkowanym w 2024 r. liczba
pracujacych poza rolnictwem wg BAEL uksztattuje sie na poziomie o 1,9% nizszym (ok. 280 tys. os6b
mniej) niz w scenariuszu bazowym, a w wariancie optymistycznym bedzie ona o 0,7% nizsza (ok. 104 tys.
0s6b mniej) niz w scenariuszu bazowym. W kazdym wariancie alternatywnym spadek zatrudnienia
wzgledem scenariusza bazowego bedzie najsilniejszy w latach 2020-2021 i bedzie sie stopniowo
zmniejszat w kolejnych latach (por. wykres).
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Na podstawie przeprowadzonej symulacji mozna wnioskowac, ze ze wzgledu na zapowiedziany przez PiS
silny wzrost pftacy minimalnej w kolejnych latach, liczba pracujgcych poza rolnictwem wg BAEL
uksztattuje sie w 2024 r. na poziomie nizszym o 104-460 tys. pracownikdw niz w scenariuszu, w ktérym
ptaca minimalna rostaby w takim samym tempie jak w 2019 r. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze szacunki te sg
spojne z wynikami modelowania ekonometrycznego przedstawionymi w poprzedniej MAKROmapie,
zgodnie z ktdrymi zapowiedziany przez PiS silny wzrost ptacy minimalnej bedzie oddziatywat w kierunku
tacznego spadku zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw (zatrudniajgcych co najmniej 10 pracownikow)
o ok. 200 tys. pracownikéw w horyzoncie do 2024 r.

¢ Dane ze strefy euro mogaq ostabi¢ 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. 0) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 0$) GBPPLN (p. 0)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN nie zmienit sie w poréwnaniu do poziomu sprzed dwdéch tygodni i
wynidst 4,2784. Od poniedziatku do pigtku kurs EURPLN charakteryzowat sie relatywnie niska
zmiennoscig na tle ostatnich tygodni i ksztattowat sie w przedziale 4,26-4,28. Krajowe dane o sprzedazy
detalicznej oraz produkcji-budowlano montazowej, podobnie jak wyniki badain koniunktury w
najwazniejszych gospodarkach strefy euro (indeksy PMI oraz Ifo dla Niemiec) miaty ograniczony wptyw
na rynek.

Przez caty ubiegly tydzien mieliSmy réwniez do czynienia z umocnieniem dolara wzgledem euro, co byto
w znacznym stopniu korekta po wyraznym wzroscie kursu EURUSD dwa tygodnie temu. Publikacje
indeksdw PMI dla strefy euro oraz danych o zamdwieniach w amerykanskim przemysle miaty jedynie
przejsciowy pozytywny wptyw na kurs euro wzgledem dolara i nie spowodowaty odwrdcenia trendu.
Kurs EURGBP w ubiegtym tygodniu charakteryzowat sie niska zmiennoscig, co moze sugerowaé, ze
inwestorzy czekajg na nowe informacje, ktére zwiekszytyby prawdopodobienstwo ktdregos z wariantow
Brexitu.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedzie posiedzenie FOMC. Uwazamy, ze wydzwiek konferencji po
posiedzeniu bedzie lekko negatywny dla polskiej waluty. W kierunku ostabienia ztotego moga
oddziatywac rowniez dane ze strefy euro (PKB, wstepna inflacja). Przeciwny wptyw moze mie¢ natomiast
wydzwiek zaplanowanego na ten tydzien plenum chinskiego rzadu, ktéry wskaze na wzrost
prawdopodobienstwa dalszego rozluzniania polityki fiskalnej w Chinach kolejnych miesigcach. Dane z
USA (PKB, zatrudnienie poza rolnictwem, indeks ISM dla przetwdrstwa), krajowej inflacji oraz indeksy
Caixin i CFLP PMI dla chinskiego przetwoérstwa nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptyw na
rynek. Uwaga inwestoréw pozostanie jednoczesnie skupiona na informacjach w sprawie Brexitu. W
przypadku wzrostu prawdopodobieristwa wyjscia Wielkiej Brytanii z UE bez umowy mozna oczekiwac
zwiekszenia awersji do ryzyka, a w konsekwencji ostabienia kursu ztotego.
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’ Posiedzenie FOMC w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
1,80 31
1,76 2,8
1,75 1,75
1,75 2,5
s 173 1,76
2,2
1,70 1,9
2 lata 5 lat 10 lat paz 18 gru 18 lut 19 kwi 19 czel9 sie 19 paz 19
Zrédito: Reuters —— 2019-10-25 ——2019-10-18 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS obnizyty sie do poziomu 1,73 (spadek o 2pb), 5-letnie do 1,73
(spadek o 2pb), a 10-letnie nie zmienity sie w poréwnaniu do poziomu sprzed dwdch tygodni i
wyniosty 1,76. Poczatek tygodnia przynidst spadek stawek IRS, po tym jak w weekend dwa tygodnie
temu brytyjski parlament zdecydowat sie odtozy¢ w czasie gtosowanie w sprawie umowy dotyczacej
warunkéw Brexitu. W czwartek i w pigtek stawki IRS ksztattowaty sie w trendzie bocznym. Publikacje
indeksdw PMI dla najwazniejszych gospodarek strefy euro, posiedzenie EBC, a takze publikacja danych o
zamowieniach na dobra trwate sprzyjaty podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. W pigtek odbyta sie
aukcja zamiany dtugu, na ktérej Ministerstwo Finanséw odkupito obligacje zapadajgce w 2020 r. za 8,0
mld PLN sprzedajac papiery o 3-, 5-, 10-, 28-letnich terminach zapadalnosci za 8,0 mld PLN przy popycie
rownym 9,1 mld PLN. Aukcja miata ograniczony wptyw na krzywa.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie posiedzenie FOMC. Naszym zdaniem wydzwiek
konferencji po posiedzeniu moze sprzyjaé wzrostowi stawek IRS. Do zwiekszenia stawek IRS moga
przyczynic sie rowniez dane ze strefy euro (PKB, wstepna inflacja). Dane z USA (PKB, zatrudnienie poza
rolnictwem, indeks ISM dla przetwoérstwa), krajowej inflacji oraz indeksy Caixin i CFLP PMI dla chinskiego
przetworstwa bedg naszym zdaniem neutralne dla krzywej. Uwaga inwestoréw pozostanie jednoczes$nie
skupiona na informacjach w sprawie Brexitu. W przypadku wzrostu prawdopodobienstwa wyjscia
Wielkiej Brytanii z UE bez umowy mozna oczekiwaé zwiekszenia awersji do ryzyka, a w konsekwencji
wzrostu stawek IRS.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

wrz 18 | paz 18 | li mar 19 | kwi 19 | maj 19 [ cze 19 | i 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 4,30
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 3,91
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 3,94
Inflacja CPI (r/r, %) 1,9 1,8 1,3 1,1 0,7 1,2 1,7 2,2 24 2,6 29 29 2,6
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,8 0,9 0,7 0,6 0,8 1,0 14 1,7 1,7 19 2,2 2,2 2,4
Produkcja przemystu (r/r, %) 2,7 7.4 4,6 2,8 6,0 6,9 55 9,2 7,6 -2,6 5,8 -1,3 5,6
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 0,9

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 5,6 9,7 8,2 4,7 6,6 6,5 31 13,6 7,3 53 7.4 6,0 53
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 6,7 7,6 7,7 6,1 75 7,6 5,7 71 7,7 53 7.4 6,8 6,6

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 2,6
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,7 5,7 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 -797  -606
Eksport (r/r, %, EUR) 0,1 14,7 9,3 -0,5 59 10,5 7,8 9,4 11,6 -3,1 7,7 0,2
Import (r/r, %, EUR) 49 19,3 10,3 0,2 2,1 8,4 2,8 7,7 10,1 -4,7 8,4 -2,5

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m--------
1 4,4 3,5

PKB (%, r/r) 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 3,5
Inwestycje (%, rir) 12,6 9,0 8,1 6,8 5,2 57 4,1 4,3 8,9 8,5 4,7
Eksport (ceny state, %, rir) 5,9 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 51 57
8 = 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
g 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
. 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 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 58 5,6 55
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 0,0 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,9 0,1 0,1
Wynagrodzeniaw 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)** 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
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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o PROGNOZA*
KRAJ WSKAZNIK OKRES POPRZEDNIA

PUBLIKACJI WARTOSC
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CA RYNEK**
Poniedziatek 28.10.2019 r.

Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Wrzesien 5,7 57
Wtorek 29.10.2019r.
USA Indeks cen domoéw Case-Shiller (% m/m) Sierpien 0,0 0,1
USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Pazdziernik 125,1 130,0 1274
Sroda 30.10.2019r.
Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Pazdziernik -0,22 -0,24
Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Pazdziernik 0,9 10 0,8
USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Pazdziernik 135 120
USA Wstepny szacunek PKB (% r/r) 1 kw. 2,0 15 1,7
USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Pazdziernik 2,00 1,75 1,75
Czwartek 31.10.2019r.
Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Pazdziernik 49,8 49,8 49,8
Polska Inflacja CPI (%r/r) Pazdziernik 2,6 2,5 2,5
Strefa euro Wstepny szacunek PKB (% kw/kw) 1 kw. 0,2 0,2 0,1
Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Wrzesien 7.4 7.4
Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Pazdziernik 0,8 0,8 0,8
USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Wrzesien 0,1
USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Pazdziernik 47,1 48,0
Piatek 01.11.2019 r.

Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Pazdziernik 51,4 51,5 51,0
USA Stopa bezrobocia (%) Pazdziernik 35 3,6 3,6
USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Pazdziernik 136 75 90
USA Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Pazdziernik 51,5
USA Indeks ISMdla przetwérstwa (pkt.) Pazdziernik 47,8 49,0 48,8

* 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

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