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W tym tygodniu

S

Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na srode posiedzenie
Rady Polityki Pienieznej. Oczekujemy, ze RPP zadecyduje na nim o utrzymaniu stép
procentowych na niezmienionym poziomie. Naszym zdaniem A. Glapinski powtdrzy podczas
konferencji swojg opinie, zgodnie z ktérg stopy procentowe NBP z wysokim
prawdopodobienstwem pozostang na obecnym poziomie do korica kadencji RPP (poczatek 2022
r.). Wsparciem dla jego oceny bedg wyniki najnowszej projekcji makroekonomicznej NBP
zaprezentowanej podczas konferencji w tym tygodniu. Uwazamy, ze zardwno Sciezki inflacji, jak
i tempa wzrostu PKB nie ulegng znaczagcym zmianom w poréwnaniu do lipcowej prognozy.
Kluczowe dla wynikéw projekcji bedzie przyjete przez NBP zatozenie dotyczace ksztattowania sie
cen pragdu w 2020 r. Uwazamy, ze wydzwiek konferencji prasowej, a takze wyniki listopadowej
projekcji makroekonomicznej beda neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.
W piatek opublikowane zostang dane nt. chinskiego bilansu handlowego. Rynek oczekuje, ze
saldo bilansu zwiekszyto sie do 41,2 mld USD w pazdzierniku wobec 39,7 mld USD we wrzesniu.
Zgodnie z konsensusem tempo wzrostu eksportu obnizyto sie do -3,5% r/r w pazdzierniku z
-3,2% we wrzesniu, a dynamika importu spadta do -8,9% r/r z -8,5% we wrzes$niu. Uwazamy, ze
publikacja danych o chifnskim bilansie handlowym znajdzie sie w cieniu trwajacych obecnie
negocjacji na linii USA-Chiny, a tym samym bedzie ona neutralna dla rynkéw finansowych.

W tym tygodniu opublikowane zostang wyniki badan koniunktury w USA. Oczekujemy, ze
indeks ISM poza przetwérstwem zwiekszyt sie do 53,6 pkt. w pazdzierniku wobec 52,6 pkt. we
wrzesniu. Z kolei prognozujemy, ze wstepny indeks Uniwersytetu Michigan nie zmienit sie w
pazdzierniku w poréwnaniu do wrzesnia i wyniést 95,5 pkt. Naszym zdaniem publikacje danych z
USA nie bedg miaty istotnego wptywu na rynki finansowe.

ZrewidowaliSmy w dét naszg prognoze inflacji w Polsce w IV kw. br. i w catym 2020 r. Biorac
pod uwage najnowsze wypowiedzi przedstawicieli rzadu (J. Emilewicz, Minister
Przedsiebiorczosci i Technologii i M. Dworczyk, szef KPRM) oraz zblizajgcg sie kampanie
prezydencka, w naszej prognozie zaktadamy, ze ceny pradu dla odbiorcéw indywidulanych nie
wzrosng w 2020 r. W poprzedniej prognozie zaktadalismy lekki wzrost cen energii elektrycznej w
styczniu 2020 r. Zmiana zatozen w tym zakresie jest gtdwnym czynnikiem uzasadniajgcym
obnizenie Sciezki inflacji ogétem. Ponadto, dynamika cen zywnosci bedzie ksztattowata sie
naszym zdaniem ponizej naszych wczesniejszych oczekiwan, jak to miato miejsce w ostatnich
kilku miesigcach. Czynnikiem podbijajgcym inflacje bedzie natomiast silny wzrost ptacy
minimalnej z poczatkiem przysztego roku, ktéry w najwiekszym stopniu przyczyni sie do wzrostu
inflacji bazowej (gtéwnie cen ustug). Biorgc pod uwage zarysowane powyzej tendencje
oczekujemy, ze inflacja CPl wyniesie $redniorocznie 2,3% r/r w br. i 2,0% w 2020 r. (por. tabela
kwartalna).

Dzisiaj opublikowane zostaty wyniki badan koniunktury dla polskiego przetwdrstwa. Indeks
PMI zmniejszyt sie w pazdzierniku do 45,6 pkt. wobec 47,8 pkt. we wrzesniu, ksztattujac sie
Znaczaco ponizej naszej prognozy (48,3 pkt.) i konsensusu rynkowego (48,1 pkt.). Tym samym
juz dwunasty miesigc z rzedu indeks pozostaje ponizej granicy 50 pkt. oddzielajacej wzrost od
spadku aktywnosci (patrz ponizej). Uwazamy, ze dzisiejsza publikacja jest negatywna dla kursu
ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

S

Najwazniejszym wydarzeniem ubiegtego tygodnia byto posiedzenie FOMC. Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami i konsensusem rynkowym FED obnizyt przedziat dla wahan stopy funduszy
federalnych o 25pb do [1,50%; 1,75%]. Jako uzasadnienie swojej decyzji o ztagodzeniu polityki
monetarnej FED wskazat wysoka niepewnos$é dotyczgcy perspektyw wzrostu gospodarczego na
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Swiecie oraz ograniczong presje inflacyjng w USA. W tresci komunikatu po posiedzeniu zostaty
wprowadzone nieznaczne zmiany, ktdre sugerujg, ze FED na razie powstrzyma sie od dalszych
obnizek stdp procentowych i bedzie monitorowat naptywajgce informacje. Niemniej podczas
konferencji prasowej po posiedzeniu J. Powell zaznaczyt, ze FED ,podejmie odpowiednie kroki”
jesli perspektywy gospodarcze w USA ulegng ,,znaczagcemu” pogorszeniu. Wydzwiek posiedzenia
FED doprowadzit do przejsciowego umocnienia dolara wzgledem euro oraz wzrostu
rentownosci amerykanskich obligacji. W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze kolejne
obnizki stép procentowych w USA (o tacznej skali 50 pb) nastgpig w | potowie 2020 r. Bedg one
odpowiedzig na oczekiwane przez nas wyrazne spowolnienie wzrostu PKB w USA bedace
efektem dalszego pogorszenia koniunktury na Swiecie oraz eskalacji wojny handlowej na linii
USA-Chiny.

¢ W ubieglym tygodniu poznali§my istotne dane z USA. Zgodnie z pierwszym szacunkiem
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB zmniejszyto sie w I
kw. do 1,9% wobec 2,0% w Il kw., ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (1,7%) oraz naszej
prognozy (1,5%). Obnizenie tempa wzrostu gospodarczego wynikato z nizszych wktadéw
konsumpcji prywatnej (1,93 pp. w Il kw. wobec 3,03 pp. w Il kw.) i wydatkéw rzgdowych (0,35
pp. wobec 0,82 pp.), podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady zapasow (-0,05 pp.
wobec -0,91 pp.), eksportu netto (-0,08 pp. wobec -0,68 pp.) oraz inwestycji (-0,22 pp. wobec -
0,25 pp.). Tym samym gtéwnym Zrodtem wzrostu gospodarczego w Il kw., podobnie jak w Il
kw., byta konsumpcja prywatna. W ubiegtym tygodniu poznalismy takze dane o zatrudnieniu
poza rolnictwem, ktdre zwiekszyto sie w pazdzierniku o 128 tys. wobec wzrostu o 180 tys. we
wrzesniu (rewizja w gore z 136 tys.), ksztattujac sie znaczgco powyzej oczekiwan rynku (+85 tys.)
i naszej prognozy (+75 tys.). Silne zwiekszenie zatrudnienia nastgpito mimo strajku w firmie
General Motors oraz zakoniczenia pracy oséb przygotowujgcych spis powszechny (wedtug
naszych szacunkéw te dwa czynniki obnizyty zatrudnienie o 70 tys.). Najsilniejszy wzrost
zatrudnienia w pazdzierniku odnotowano w wypoczynku i rekreacji (+61,0 tys.), edukacji i
stuzbie zdrowia (+39,0 tys.) i ustugach biznesowych (+22,0 tys.). Najsilniejszy spadek
zatrudnienia miat miejsce natomiast w przetwérstwie (-36,0 tys.), dostarczaniu informacji (-4,0
tys.) oraz sektorze rzgdowym (-3,0 tys.) i innych ustugach (-3,0 tys.). Stopa bezrobocia
zwiekszyta sie w pazdzierniku do 3,6% wobec 3,5% w maju, co byto zgodne z oczekiwaniami
rynku i naszg prognozg. Warto odnotowac, Ze pozostaje ona znaczgco ponizej poziomu
wskazywanego przez FOMC jako bezrobocie naturalne (4,2%, por. MAKROmapa z 23.09.2019).
Wzrost stopy bezrobocia wynikat z silniejszego zwiekszenia zasobu sity roboczej od zatrudnienia.
Wskazuje to, ze cze$¢ oséb, ktdre do tej pory byty nieaktywne zawodowo zdecydowaty sie wejs¢
na rynek pracy. Tym samym wspotczynnik aktywnosci zawodowej zwiekszyt sie w pazdzierniku
do 3,6% wobec 3,5% we wrzesniu. Roczna dynamika wynagrodzenia godzinowego w
pazdzierniku nie zmienita sie w poréwnaniu do wrzesnia i wyniosta 3,0%. Wskazuje to na
utrzymujaca sie niska presje ptacowg w amerykanskiej gospodarce. W ubiegtym tygodniu
opublikowane zostaty wyniki badan koniunktury. Indeks ISM dla przetwdrstwa zwiekszyt sie w
pazdzierniku do 48,3 pkt. wobec 47,8 pkt. we wrzesniu, co byto ponizej oczekiwan rynku (48,9
pkt.) oraz naszej prognozy (49,0 pkt.). Tym samym juz trzeci miesigc z rzedu indeks pozostaje
ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Nieznaczny wzrost indeksu
wynikat z wyzszych wktadow 3 z 5 jego sktadowych (dla zapaséow, nowych zamoéwien i
zatrudnienia), podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wktady sktadowych dla czasu dostaw i
biezgcej produkcji. Warto jednoczesnie zauwazy¢, ze po raz pierwszy od kwietnia 2009 r.
wszystkie sktadowe indeksu znalazty sie ponizej granicy 50 pkt. W ubiegtym tygodniu
poznaliSmy réwniez wyniki badan koniunktury konsumenckiej. Indeks Conference Board
zmniejszyt sie w pazdzierniku do 125,9 pkt. wobec 126,3 pkt. we wrzesniu. Jego obnizenie
wynikato z nizszej sktadowej dla oczekiwan podczas gdy przeciwny wptyw miat wzrost sktadowej
dla oceny biezacej sytuacji. Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo
wzrostu amerykanskiego PKB obnizy sie w IV kw. do 1,7%.
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¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja CPl w Polsce obnizyta sie pazdzierniku w 2,5% r/r
wobec 2,6% we wrze$niu. 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 paliw (-4,7% r/r w
pazdzierniku wobec -2,7% we wrzesniu), zywnosci i napojoéw bezalkoholowych (6,1% r/r wobec
6,3%) oraz nosnikéw energii (-1,7% r/r wobec -1,6% r/r), podczas gdy inflacja bazowa wedtug
naszych szacunkdw nie zmienifa sie w pazdzierniku w poréwnaniu do wrzesnia i wyniosta 2,4%.
Finalne dane o inflacji zostang opublikowane 14 listopada. Uwazamy, ze w catym 2019 r. inflacja
w Polsce wyniesie 2,3% r/r wobec 1,6% w 2018 r.

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja w strefie euro obnizyta sie w pazdzierniku do 0,7%
r/r wobec 0,8% we wrzesniu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku réwnych naszej
prognozie (0,8%). Spadek inflacji wynikat z nizszej dynamiki cen nosnikéw energii. Uwazamy, ze
inflacja w strefie euro w pazdzierniku osiggneta swoje minimum lokalne. W kolejnych
miesigcach dojdzie do jej nieznacznego wzrostu, niemniej do korica 2020 r. nie przekroczy ona
poziomu 1,3% r/r. Co wiecej prognozujemy, ze w tym samym okresie inflacja bazowa nie
przekroczy poziomu 1,4% r/r.

¢ Indeks Caixin PMI dla chiiskiego przetworstwa zwiekszyt sie w pazdzierniku do 51,7 pkt. 51,4
pkt. we wrzesniu, co byto wyraZnie powyzej oczekiwan rynku (51,0 pkt.) oraz naszej prognozy
(51,5 pkt.). Tym samym byt to juz trzeci miesigc z rzedu, w ktérym indeks uksztattowat sie
powyzej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Wzrost indeksu wynikat z
wyzszych wktadéw 3 z 5 jego sktadowych (dla nowych zaméwien, biezgcej produkcji oraz czasu
dostaw), podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wktady sktadowych dla zatrudnienia i
zapasow. W strukturze indeksu na szczegdlng uwage zastuguje utrzymujgcy sie od trzech
miesiecy wzrost zamodwien ogétem przy jednoczesnym wzroscie biezgcej produkcji. W naszej
ocenie jest to efektem dziatan prowadzonych przez chinski rzad majgcych na celu pobudzenie
popytu wewnetrznego. Warto przy tym odnotowaé, ze w pazdzierniku po raz pierwszy od maja
br. sktadowa dla nowych zaméwien eksportowych zwiekszyta sie powyzej poziomu 50 pkt., co
sugeruje nieznaczng poprawe otoczenia zewnetrznego chiniskiej gospodarki. W ubiegtym
tygodniu opublikowany zostat takze indeks CFLP PMI dla chinskiego przetworstwa, ktory obnizyt
sie w pazdzierniku do 49,3 pkt. wobec 49,8 pkt. we wrzesniu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan
rynku (49,8 pkt.). Co wiecej, osiggnat on najnizszg wartos¢ od lutego br. W strukturze danych na
uwage zastuguje silny spadek sktadowych dla biezgcej produkcji oraz nowych zaméwien.
Mieszane wyniki badan koniunktury z chinskiej gospodarki wskazuja na wysokie
prawdopodobienstwo, Ze nie osiggneta jeszcze ona dotka cyklu i kolejne kwartaty moga
przynie$¢ dalsze spowolnienie aktywnosci. Niemniej podtrzymujemy naszg prognoze dla
wzrostu gospodarczego w Chinach (6,2% w 2019 r. i 6,0% w 2020 r.). Naszym zdaniem
osiggniecie takiej dynamiki PKB bedzie jednak zwigzane z koniecznoscig zwiekszenia skali
stymulacji wzrostu prowadzonej przez chinski rzad. Uwazamy, ze w tym celu podjete zostang
dziatania na rzecz zwiekszenia akcji kredytowej (zatrzymanie procesu delewarowania bankow,
obnizenie stép procentowych), ostabienia juana zgodnego z pogorszeniem salda bilansu
handlowego Chin oraz w wiekszym stopniu rozluzniona zostanie polityka fiskalna. Zakorniczone w
ubiegtym tygodniu IV Plenum XIX Komitetu Centralnego Komunistycznej Partii Chin nie
przyniosto nowych, istotnych informacji nt. perspektyw polityki gospodarczej w Chinach w
kolejnych kwartatach.

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem kwartalna dynamika PKB w strefie euro nie zmienita sie w
lll kw. w poréwnaniu do Il kw. i wyniosta 0,2% (1,1% r/r w lll kw. wobec 1,2% w Il kw.),
ksztattujac sie zgodnie z nasza prognozg i powyziej oczekiwah rynku (0,1% kw/kw). W
ubiegtym tygodniu poznaliSmy takze wstepne szacunki PKB w kilku gospodarkach strefy euro,
m.in. we Francji (0,3% kw/kw zaréwno w Il kw. i lll kw.), w Hiszpanii (0,4% zaréwno w Il kw. jak i
Il kw.) oraz we Wtoszech (0,1% w Il kw. wobec 0,0% w Il kw.). Opublikowane dane o PKB s3
wstepnym szacunkiem i nie uwzgledniajg jego struktury. Kolejny szacunek PKB w strefie euro w
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Il kw., uwzgledniajgcy tempo wzrostu we wszystkich krajach obszaru wspdlnej waluty, zostanie
opublikowany 14 listopada, a petne dane nt. struktury PKB poznamy 5 grudnia. Szczegdlnie
istotne beda dane dla Niemiec, ktdre naszym zdaniem wskazg na techniczng recesje w tym kraju
(spadek PKB 0 0,1% kw/kw w zaréwno w Il jak i w IIl kw.).

¢ W ubieglym tygodniu ambasadorowie UE podjeli decyzje o przesunieciu terminu Brexitu na 31
stycznia. Odroczenie terminu Brexitu jest elastyczne (tzw. flextension). Tym samym jesli Wielka
Brytania zaakceptuje umowe wynegocjowang przez B. Johnsona wczesniej bedzie mogta opuscic
UE 1 grudnia br. lub 1 stycznia 2020 r. W ubiegtym tygodniu w brytyjskim parlamencie odbyto
sie takze gtosowanie, w ktérym przyjety zostat wniosek B. Johnsona o przedterminowe wybory.
Zostaty one zaplanowane na 12 grudnia br. Tym samym gtosowanie nad wynegocjowang przez
B. Johnsona odbedzie sie dopiero w nowej kadencji parlamentu. Wyniki sondazy nie dajg
obecnie partii B. Johnsona bezwzglednej wiekszosci, co wskazuje na ryzyko utrzymania sie
impasu w sprawie Brexitu rowniez w kolejnej kadencji. W konsekwencji w kolejnych tygodniach
mozemy mieé¢ do czynienia z podwyzszong zmiennoscig kursu funta brytyjskiego w reakcji na
publikacje kolejnych wynikéw sondazy.

> 4 Koniunktura w polskim przetwdrstwie najstabsza od 2009 r.
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15 Indeks PMI dla polskiego

przetwdérstwa zmniejszyt sie w
10 pazdzierniku do 45,6 pkt. wobec
47,8 pkt. we wrzeéniu, ksztattujac
sie  znaczaco ponizej naszej
prognozy (48,3 pkt.) i konsensusu
rynkowego (48,1 pkt.). Tym samym
-5 juz dwunasty miesiagc z rzedu

Zrédto: Markit. GUS
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——— PMI: Produkdja (pkt, 1.04) 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od

Produkgja w przetwdrstwie przemystowym (% r/r, p. 0$) spadku aktywnosci. Spadek indeksu
PMI wynikat z nizszych wktadéw wszystkich jego sktadowych (dotyczacych zatrudnienia, biezacej
produkcji, nowych zamdwien ogétem, czasu dostaw i zapaséw pozycji zakupionych). W rezultacie
wskaznik PMI osiggnat najnizsza wartos¢ od czerwca 2009 r.

Struktura pazdziernikowego PMI przedstawita bardziej pesymistyczny obraz polskiego przetwoérstwa niz
w kilku ostatnich miesigcach. Na szczegdlng uwage zastuguje coraz szybszy spadek nowych zamdwien
ogdétem, w tym nowych zaméwien eksportowych. Jest to zaskakujace w kontek$cie odnotowanej w
pazdzierniku stabilizacji koniunktury w przetwdrstwie przemystowym w strefie euro, w tym w
Niemczech (por. MAKROmapa z 28.10.2019). Zgodnie z raportem Markit, ankietowane firmy wskazywaty
na ostabienie popytu w Europie oraz pojawienie sie konkurencji z Chin jako powdd pogorszenia
nastrojow. Koniunktura w polskim przetwérstwie wyglada szczegdlnie niekorzystnie na tle innych krajow
regionu (Czech i Wegier), gdzie odnotowano nieznaczny wzrost wskaznikow PMI w pazdzierniku. W
warunkach zmniejszajgcego sie naptywu nowych zaméwien, firmy realizowaty zalegte zamodwienia,
jednak byto to niewystarczajgce do zatrzymania spadku produkcji. Sktadowa dla biezacej produkcji
obnizyta sie w pazdzierniku do 44,0 pkt. z 47,1 pkt. we wrzesniu.
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g0 W pazdzierniku juz czwarty miesiac z
rzedu odnotowano spadek zapaséw
pozycji  kupionych. Ograniczona
52 sktonnosé przedsiebiorstw  do
65 zwiekszania  poziomu  zapasow
o Materiatdbw moze sygnalizowaé ich
a4 - obawy dotyczace perspektyw
popytu w najblizszych miesigcach.
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pazdzierniku na najnizszym poziomie w historii szeregu (od pazdziernika 2012 r.). Jednocze$nie mamy do
czynienia z narastaniem poziomu zapasdow wyrobdw gotowych (tj. niesprzedanych produktow), co jest
kolejnym sygnatem ostabienia popytu.

Uwazamy, ze odnotowane w pazdzierniku wyrazne pogorszenie koniunktury w polskim przetwérstwie,
odbywajgce sie w warunkach stabilizacji nastrojéw w strefie euro, w tym w Niemczech, jak rowniez
innych krajdw regionu, ma charakter obserwacji nietypowej i w listopadzie odnotujemy
najprawdopodobniej lekki wzrost wskaznika PMI w Polsce. Niemniej jednak dzisiejsze wyniki badan
koniunktury stanowig ryzyko w dot dla naszej prognozy tempa wzrostu produkcji przemystowej w Polsce
do 2,2% r/r w pazdzierniku z 5,6% we wrzesniu.

Warto podkresli¢, ze spowolnienie wzrostu produkcji przemystowej w 1l pot. br. zostato uwzglednione w
naszej prognozie wzrostu PKB w 2019 r. Tym samym dzisiejsze dane nie zmieniajg naszej prognozy

wzrostu gospodarczego w catym 2019 r. (4,4% r/r wobec 5,1% w 2018 r.). Dzisiejszy, gorszy od
oczekiwan, odczyt indeksu PMI jest lekko negatywny dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

- Wyniki badan koniunktury w polskim przetworstwie negatywne 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
$rédto: Reuters —— EURPLN (1. 08) USDPLN (p. 0%) CHFPLN (1. 0%) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2495 (umocnienie ztotego o 0,7%). Od poniedziatku do
pigtku kurs EURPLN ksztattowat sie w tagodnym trendzie spadkowym nieznacznie odrabiajgc straty z
poprzednich tygodni, co zwigzane byto z wyzszym popytem inwestoréw na ryzykowne aktywa. Zgodna z
oczekiwaniami publikacja krajowych danych o inflacji nie miata istotnego wptywu na rynek. Neutralne
dla polskiej waluty byty takze lepsze od konsensusu dane z amerykanskiego rynku pracy.

W ubiegtym tygodniu doszto réwniez do umocnienia euro wzgledem dolara. Jastrzebi wydiwiek
konferencji po posiedzeniu FOMC doprowadzit jedynie do przejsciowego spadku kursu EURUSD. W
konsekwencji w ubiegtym tygodniu doszto réwniez do umocnienia ztotego wzgledem dolara. Ze wzgledu
na wyzszy popyt na ryzykowne aktywa polska waluta zyskiwata réwniez wzgledem franka

5



CODé CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Koniunktura w polskim przetwérstwie MAKRO

najstabsza od 2009 r.

szwajcarskiego. Ztoty umocnit sie nieznacznie rowniez wzgledem funta brytyjskiego, na co ztozyty sie
nieznaczny spadek kursu EURGBP (zwigzany z oczekiwaniami czesci inwestoréw na ostateczne
rozstrzygniecie kwestii Brexitu po decyzji brytyjskiego parlamentu o przedterminowych wyborach) oraz
wspomniane wyzej obnizenie kursu EURPLN.

Opublikowany dzisiaj rano indeks PMI dla polskiego przetwérstwa jest lekko negatywny dla ztotego. W
tym tygodniu kluczowe dla kursu polskiej waluty bedzie posiedzenie RPP. Uwazamy jednak, ze bedzie
miato ono ograniczony wptyw na kurs ztotego. Neutralne dla polskiej waluty bedg réwniez dane z USA
(indeks ISM poza przetwdrstwem, wstepny indeks Uniwersytetu Michigan) oraz dane o chifiskim bilansie
handlowym.

’ Posiedzenie RPP w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
1,80 179 31
2,8
1,75
1,75 173 1,76 2,5
1,73 1,73 2,2
1,70 1,9
2 lata 5 lat 10 lat paz 18 gruls lut 19 kwi 19 czel9 sie 19 paz 19
7rédito: Reuters ——2019-11-01 —2019-10-25 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 1,73, 5-letnie zwiekszyty sie do 1,75 (wzrost o 2pb), a 10-letnie do 1,79 (wzrost o
3pb). W pierwszej czesci tygodnia mielisSmy do czynienia ze wzrostem stawek IRS w $lad za rynkami
bazowymi. Najprawdopodobniej czes¢ inwestoréw przyjmowata w swoich strategiach zatozenie, ze FED
wbrew oczekiwaniom rynku nie obnizy stép procentowych. W konsekwencji w posiedzenie FOMC
przyniosto korekte i spadek rentownosci na rynkach bazowych na catej dtugosci krzywej, ktéry znalazt
rowniez odzwierciedlenie w spadku krajowych stawek IRS. W pigtek obroty na polskim rynku dtugu byty
wstrzymane ze wzgledu na swieto.

Opublikowany dzisiaj rano indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa moze sprzyjac¢ lekkiemu spadkowi
stawek IRS. W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie posiedzenie RPP. Oczekujemy, ze jego
wptyw na krzywa bedzie ograniczony. Bez istotnego znaczenia dla stawek IRS beda réwniez
najprawdopodobniej dane z USA (indeks ISM poza przetwodrstwem, wstepny indeks Uniwersytetu
Michigan).



CREDIT
AGRICOLE

. ¢

Koniunktura w polskim przetwoérstwie
najstabsza od 2009 r.

MAPA
MAKRO

Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik paz 18 | lis 18 | gru 18 | sty 19 | lut19 [mar 19| kwi 19 [maj19 [cze 19 | lip 19 | sie 19 |wrz 19 | paz 19 | lis 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* 434 429 4,29 426 430 430 428 428 424 429 438 437 426 4,28
Kurs USDPLN* 3,84 3,79 3,74 3,72 3,79 3,84 382 383 373 3,87 3,98 4,01 3,82 3,82
Kurs CHFPLN* 3,80 3,79 3,81 3,74 3,79 3,85 3,75 383 382 3,90 4,02 4,02 3,87 3,89
Inflacja CPI (r/r, %) 18 1,3 11 0,7 12 17 2,2 24 2,6 2,9 2,9 2,6 2,6
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,9 0,7 0,6 0,8 1,0 14 17 1,7 19 2,2 2,2 24 25
Produkcja przemystu (r/r, %) 7.4 4,6 2,8 6,0 6,9 55 9,2 7,6 -2,6 5.8 -15 55 2,2
Inflacja PPI (r/r, %) 3,2 2,8 2,1 2,2 2,9 25 2,6 14 0,5 0,5 0,9 0,9 0,7
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 9,7 8,2 47 6,6 6,5 31 13,6 73 53 74 6,0 53 4,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 7,6 7.7 6,1 75 7,6 57 71 7.7 53 7.4 6,8 6,6 6,3
Zatrudnienie w SP (r/r, %) 3,2 3,0 2,8 2,9 2,9 3,0 29 2,7 2,8 2,7 2,6 2,6 2,6
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,7 57 5,8 6,1 6,1 5.9 5,6 54 53 5.2 5.2 51 51
Saldo ROB (min EUR) -447 113  -1528 2529 -630 217 357 379 -310 -797  -606 -615
Eksport (r/r, %, EUR) 14,7 9,3 -0,5 59 10,5 7.8 9.4 11,6 -3,1 7,7 0,2 9,0
Import (r/r, %, EUR) 19,3 10,3 0,2 2,1 8,4 2,8 7,7 10,1 -4,7 8,4 -2,5 7,7

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

2019 2020

[ et ]
m
4,7

PKB (%, r/r)

Konsumpcija (%, r/r)
Inwestycije (%, r/r)
Eksport (ceny state, %, r/r)
Import (ceny state, %, rir)

Spozycie prywatne (pp.)

Q
f Inwestycje (pp.)

wzrostu

o
©
3
8
§ Eksport netto (pp.)

Saldo obrotéw biezacych (% PKB)***
Stopa bezrobocia (%)**

Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r)
Wynagrodzenia w GN (%, r/r)

Inflacja CPI (%)*

Wibor 3-miesigczny (%)**

Stopa referencyjna NBP (%**
EURPLN**

USDPLN**

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu

3,9
12,6
5,9
5,0
2,4
1,6
0,7
-0,3
5,9
0,0
7,1
1,2
1,72
1,50
4,30
3,84

***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty

4,5 4,3 4,0 3.8 3,7 3,2 3,2
44 4,6 4.4 45 43 3,9 3,5
9,0 8,1 6,8 5,2 5,7 41 43
3,9 55 4,9 4,2 41 42 44
43 5,9 5,0 7.2 6,3 55 5,0
2,5 2,7 2,2 2.8 2,5 2,3 18
15 15 17 0,7 1,0 08 11
0,0 0,0 01 1,4 -1,0 -0,6 -0,2
-0,1 0,0 -0,1 -0,8 1,1 1,2 1,3
53 51 5,6 5,8 5,2 51 55
0,2 01 01 -0,1 -0,1 -0,2 -0,3
7,0 7.3 75 8,4 8,1 7.7 8,0
2.4 2.8 2,7 3,3 2,1 15 13
1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72
1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50

4,24 4,37 4,32 4,32 4,32 4,29 4,27

3,73 4,01 3,86 3,86 3,79 3,67 3,56

4,3
8,9
7,0
7,6
2,5
1,6
0,0
-0,6
5,8
0,9
7,2
1,6
1,72
1,50
4,29
3,74

4,3
8,5
5,0
51
2,5
15
0,2
-0,1
5,6
0,1
7,2
2,3
1,72
1,50
4,32
3,86

51 4,4 35

4,1
4,7
4,2
6,0
2,3
0,9
-0,8
-1,3
5,5
-0,2
8,1
2,0
1,72
1,50
4,27
3,56
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Kalendarz

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

KRAJ WSKAZNIK OKRES

PUBLIKACJI WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedziatek 04.11.2019r.

9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Pazdziernik 47,8 48,3 48,1
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Pazdziernik 41,9 41,9 41,9
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Pazdziernik 45,7 45,7 45,7
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Listopad -16,8 -13,8
16:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Wrzesien -0,1 -0,2 -0,5
Wtorek 05.11.2019r.
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Wrzesien -0,8 -1,2
16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Pazdziernik 52,6 53,6 53,4
Sroda 06.11.2019r.

Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Listopad 1,50 1,50 1,50
8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Wrzesien -0,6 0,0
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Pazdziernik 51,8 51,8 51,8
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Pazdziernik 50,2 50,2 50,2
11:00 Strefa euro Sprzedazdetaliczna (% m/m) Wrzesien 0,3 0,0

Czwartek 07.11.2019r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Wrzesien 0,3 -0,4
13:00 WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Listopad 0,75 0,75 0,75
Piatek 08.11.2019 r.

Chiny Bilans handlowy (mld USD) Pazdziernik 39,7 41,2
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Wrzesien 18,1 18,1
16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Wrzesien -0,3 -0,3
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Wrzesien 0,0
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Listopad 95,5 95,5 96,0

* 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.: 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



