CDé CREDIT MAPA
— AGRICOLE Wzrost ptacy minimalnej bedzie miat MAKRO

ograniczony wptyw na inflacje
W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na czwartek publikacja
wstepnego szacunku PKB w Polsce w Ill kw. Prognozujemy, ze dynamika PKB zmniejszyta sie do
4,3% r/r z 4,5% w Il kw. W kierunku spowolnienia wzrostu gospodarczego oddziatywaty nizsze
wkfady inwestycji i eksportu netto. Nasza prognoza ksztattuje sie powyzej konsensusu
rynkowego (4,1%), a wiec jej materializacja bedzie lekko pozytywna dla kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA. Prognozujemy, ze
nominalna sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w pazdzierniku o0 0,1% m/m wobec spadku o 0,3%
we wrzesniu ze wzgledu na wzrost cen paliw. Prognozujemy, ze dynamika produkcji
przemystowej nie zmienita sie w pazdzierniku w poréwnaniu do wrzesnia i wyniosta -0,4% m/m.
Gtdwnym czynnikiem ograniczajgcym wzrost produkcji byt strajk w firmie General Motors.
Prognozujemy, ze inflacja CPI nie zmienita sie w paZdzierniku w poréwnaniu do wrzesnia i
wyniosta 1,7% r/r przy spadku inflacji bazowej do 2,3% r/r z 2,4% we wrzesniu. Uwazamy, ze
sumaryczny wptyw danych z amerykanskiej gospodarki na rynki finansowe bedzie ograniczony.
W tym tygodniu oprdcz publikacji makroekonomicznych zaplanowanych jest wiele wystgpien
przedstawicieli FOMC (w tym J. Powella - prezesa FED). Uwazamy, ze wypowiedzi te potwierdzg
sygnalizowang na konferencji po pazdziernikowym posiedzeniu FOMC stabilizacje stép
procentowych w USA w najblizszych miesigcach. Taki scenariusz jest spdjny z oczekiwaniami
rynkowymi a tym samym wspomniane wystgpienia powinny mie¢ ograniczony wptyw na kurs
ztotego i rentownosci polskich obligacji.

# We wtorek opublikowany zostanie indeks ZEW, obrazujacy nastroje wéréd analitykow i
inwestoréw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech.
Oczekujemy, ze indeks zwiekszyt sie do -18,0 pkt. w listopadzie z -22,8 pkt. w pazdzierniku. W
kierunku poprawy nastrojow rynkowych oddziatywaty zmniejszenie napieé¢ na linii USA-Chiny
oraz spadek ryzyka hard Brexitu. Publikacja bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

¢ W czwartek opublikowane zostang wazne dane z Chin. Rynek oczekuje, ze dane miesieczne
wskazg na stabilizacje rocznego tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej w pazdzierniku.
Zgodnie z konsensusem produkcja przemystowa zwiekszyta sie o 5,4% r/r w pazdzierniku wobec
5,8% we wrzesniu, sprzedaz detaliczna wzrosta o 7,9% r/r wobec 7,8%, a dynamika inwestycji w
aglomeracjach miejskich nie zmienita sie w pazdzierniku w poréwnaniu do wrzesnia i wyniosta
5,4% r/r. Naszym zdaniem publikacja danych z Chin bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

¢ W Ssrode opublikowane zostang dane nt. polskiego bilansu ptatniczego we wrze$niu.
Oczekujemy zwiekszenia deficytu na rachunku obrotéw biezgcych do 615 min EUR wobec 606
min EUR w sierpniu, co bedzie wynikato ze zmniejszenia salda obrotéw towarowych i salda
transferéw z UE. Prognozujemy, ze ze wzgledu na korzystne efekty kalendarzowe dynamika
eksportu zwiekszyta sie we wrzesniu do 9,0% r/r wobec 0,2% w sierpniu, a dynamika importu
wzrosta do 7,7% r/r wobec -2,5%. Cho¢ nasza prognoza salda na rachunku obrotéw biezgcych
ksztattuje sie ponizej oczekiwan rynkowych (-225 min EUR), to jej materializacja nie powinna
miec istotnego wptywu na kurs ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ W pigtek opublikowane zostang finalne dane o paidziernikowej inflacji w Polsce.
Dostrzegamy niewielkie ryzyko, ze tempo wzrostu cen zostanie zrewidowane w goére w
poréwnaniu do wstepnego szacunku (2,6% r/r wobec 2,5% we wrzesniu). Uwazamy, ze inflacja
bazowa uksztattuje sie na poziomie 2,4-2,5% r/r w pazdzierniku wobec 2,4% we wrzes$niu.
Publikacja danych o inflacji bedzie najprawdopodobniej neutralna dla kursu ztotego i cen
polskich obligacji.
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Indeks PMI dla polskiego przetworstwa zmniejszyt sie w pazdzierniku do 45,6 pkt. wobec 47,8
pkt. we wrze$niu. Tym samym juz dwunasty miesigc z rzedu wskaznik pozostaje ponizej granicy
50 pkt. oddzielajagcej wzrost od spadku aktywnosci. Spadek indeksu PMI wynikat z nizszych
wktadéw wszystkich jego sktadowych (dotyczgcych zatrudnienia, biezacej produkcji, nowych
zamoéwien ogdtem, czasu dostaw i zapaséw pozycji zakupionych). W rezultacie wskaznik PMI
osiggnat najnizszg wartos¢ od czerwca 2009 r. Na szczegdlng uwage zastuguje coraz szybszy
spadek nowych zaméwien ogétem, w tym nowych zamdwien eksportowych. Jest to zaskakujgce
w kontekscie odnotowanej w pazdzierniku stabilizacji koniunktury w przetwdrstwie
przemystowym w strefie euro, w tym w Niemczech. Jednoczesnie koniunktura polskim
przetwérstwie wyglada szczegdlnie niekorzystnie na tle innych krajow regionu (Czech i Wegier),
gdzie odnotowano nieznaczny wzrost wskaznikow PMI w pazdzierniku (por. MAKROmapa z
04.11.2019). Uwazamy, ze odnotowane w pazdzierniku wyrazne pogorszenie koniunktury w
polskim przetwdrstwie, odbywajgce sie w warunkach stabilizacji nastrojéw w strefie euro, w
tym w Niemczech, jak rowniez innych krajow regionu, ma charakter obserwacji nietypowej i w
listopadzie odnotujemy najprawdopodobniej lekki wzrost wskaznika PMI w Polsce. Tym samym
dane nie zmieniajg naszej prognozy wzrostu gospodarczego w catym 2019 r. (4,4% r/r wobec
5,1% w 2018 r.).

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej na ubiegtotygodniowym
posiedzeniu nie zmienita stép procentowych (stopa referencyjna wynosi 1,50%). W
komunikacie po posiedzeniu Rada podtrzymata ocene, zgodnie z ktdérg obecny poziom stép
procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce zréwnowazonego wzrostu oraz
pozwala zachowac rownowage makroekonomiczng. Rada odnotowata réwniez, ze perspektywy
krajowej koniunktury pozostajg korzystne, a dynamika PKB — mimo oczekiwanego obnizenia —
utrzyma sie w najblizszych kwartatach na relatywnie wysokim poziomie. Rada ocenita, ze
utrzymuje sie jednoczesnie niepewnos¢ dotyczgca skali i trwatosci ostabienia koniunktury za
granicg i jego wptywu na krajowg aktywnos¢ gospodarczg. Podobnie jak przed miesigcem, Rada
oczekuje, ze inflacja — po przejsciowym wzroscie w | kw. 2020 r. — w horyzoncie oddziatywania
polityki pienieznej bedzie sie ksztattowa¢ w poblizu celu inflacyjnego (2,5% +/- 1 pkt. proc.).
Jednoczesnie podczas konferencji cztonkowie RPP dodali, ze oczekiwane lokalne maksimum dla
inflacji na poczatku przysztego roku wyniesie 3,5%. Na konferencji po posiedzeniu
przedstawione zostaty takze wyniki najnowszej projekcji NBP. Sciezka inflacji w latach 2019-
2021 zostata zrewidowana lekko w gére w poréwnaniu z projekcja lipcowa. W dét zrewidowana
zostata natomiast Sciezka wzrostu PKB (por. MAKROpuls z 06.11.2019). Na konferencji po
posiedzeniu RPP prezes NBP A. Glapinski zaznaczyt, ze najnowsza projekcja wspiera polityke
utrzymywania stép procentowych na obecnym poziomie. Jednocze$nie podtrzymat on swdj
poglad, ze stopy procentowe pozostang najprawdopodobniej stabilne do korica kadencji Rady
Polityki Pienieznej (poczatek 2022 r.). Obecni na konferencji cztonkowie RPP R. Sura i t. Hardt
rowniez wskazali na wysokie prawdopodobieristwo utrzymywania sie niezmienionych stép
procentowych w najblizszych kwartatach. Wypowiedzi cztonkdw Rady oraz wyniki najnowszej
projekcji stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktdrym stopy procentowe NBP
nie zmienig sie co najmniej do korica 2020 r.

W ubiegtym tygodniu poznaliSmy istotne dane z niemieckiej gospodarki. Produkcja
przemystowa zmniejszyta sie we wrzesniu o 0,6% m/m wobec wzrostu o 0,4% w sierpniu,
ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (-0,4%). Zmniejszenie jej miesiecznej dynamiki wynikato
z nizszej dynamiki produkcji w przetwdrstwie, podczas gdy przeciwny wptyw miat jej wzrost w
budownictwie i energetyce. Zwiekszyty sie natomiast zamdwienia w niemieckim przetwérstwie,
ktorych miesieczna dynamika wyniosta 1,3% we wrzesniu wobec -0,4% w sierpniu, ksztattujac
sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (0,1%). Wzrost miesiecznej dynamiki zamowien
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odnotowano zaréwno w przypadku zamodwien krajowych jak i zagranicznych. Warto przy tym
odnotowad, ze zwiekszenie zamdwien zagranicznych byto efektem wyzszych zaméwien spoza
strefy euro, podczas gdy zamdwienia ze strony krajéw nalezgcych do obszaru wspdlnej obnizyty
sie. W ubieglym tygodniu opublikowane zostaty takze dane nt. niemieckiego bilansu
handlowego, ktérego saldo zwiekszyto sie we wrzesniu do 19,2 mld wobec 18,7 mld w sierpniu,
co byto powyzej oczekiwarn rynku (18,1 mld EUR). Jednoczesnie dynamika niemieckiego
eksportu wzrosta we wrzesniu do 1,5% m/m wobec -0,9% w sierpniu, a dynamika importu do
1,3% wobec 0,1%. Ubiegtotygodniowe dane stanowig wsparcie dla naszej prognozy zaktadajacej
spadek niemieckiego PKB w Il kw. o 0,1% kw/kw, a wiec wystgpienia w Niemczech tzw.
technicznej recesji. Dane o wzroscie PKB w Il kw. zostang opublikowane w czwartek.

¢ W ubieglym tygodniu poznalismy wyniki badan koniunktury z USA. Indeks ISM poza
przetwdrstwem zwiekszyt sie w pazdzierniku do 54,7 pkt. wobec 52,6 pkt. we wrzesniu,
ksztattujagc sie powyzej oczekiwan rynku. Wzrost indeksu wynikat z wyziszych wkiaddéw
wszystkich jego czterech sktadowych (dla aktywnosci biznesowej, nowych zamodwien,
zatrudnienia oraz czasu dostaw). Wszystkie sktadowe pozostajg wyraznie powyzej granicy 50
pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci, co wskazuje na utrzymujgca sie dobrg
koniunkture w amerykanskim sektorze ustug. W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat
rowniez wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zwiekszyt sie w listopadzie do 95,7 pkt.
wobec 95,5 pkt. w paZzdzierniku, wskazujgc na nieznaczng poprawe nastrojéw amerykanskich
konsumentéw. Wzrost indeksu wynikat z wyzszej wartosci jego sktadowej dla oczekiwan,
podczas gdy przeciwny wptyw miat spadek sktadowej dla oceny biezgcej sytuacji. Prognozujemy,
ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB obnizy sie w IV kw.
do 1,7% wobec 1,9% w Il kw.

¢ Saldo chinskiego bilansu handlowego zwiekszyto sie w pazdzierniku do 42,8 mld USD wobec
39,7 mid USD we wrzes$niu, co byto powyzej oczekiwan rynku (40,8 mld USD). Jednoczesnie
dynamika eksportu zwiekszyta sie w pazdzierniku do -0,9% r/r wobec -3,2% w sierpniu, podczas
gdy dynamika importu spadta do -6,4% r/r wobec -8,5%, co byto powyzej konsensusu
rynkowego (odpowiednio -3,9% i -8,9%). Mimo wzrostu dynamiki eksportu oraz importu w
pazdzierniku dane wskazujg w naszej ocenie na utrzymujgce sie w Chinach ostabienie popytu
wewnetrznego oraz znaczacy negatywny wptyw wojny handlowej i dekoniunktury w swiatowym
handlu na chinski eksport. W ubiegtym tygodniu pojawity sie informacje, ze choé¢ planowany
termin podpisania porozumienia pomiedzy USA a Chinami przesuwa sie z listopada na grudzien,
to najprawdopodobniej bedzie ono obejmowato zniesienie czesci podwyzszonych cet. W pigtek
prezydent USA D. Trump ostudzit jednak oczekiwania inwestoréw na deeskalacje wojny
handlowej pomiedzy tymi krajami twierdzac, ze nie zgodzit sie na takie rozwigzanie. W naszym
scenariuszu bazowym zaktadamy, ze cho¢ Chiny i USA w najblizszym czasie osiggna czesSciowe
porozumienie, to brak postepu w negocjacjach wokoét kluczowych dla USA kwestii doprowadzi
do ponownej eskalacji konfliktu w kolejnych miesigcach.

’ Wazrost ptacy minimalnej bedzie miat ograniczony wptyw na inflacje

Ponizej przedstawiamy kolejng czes¢ naszej analizy dotyczacej efektéw zapowiadanego przez PiS
silnego wzrostu ptacy minimalnej w najblizszych latach. Tym razem skupiamy sie na wplywie
planowanych podwyzek na inflacje. W poprzedniej analizie (por. MAKROmapa z 28.10.2019)
zaktadalismy, ize dostosowanie po stronie przedsiebiorcow do silnego wzrostu ptacy minimalnej
realizuje sie wytacznie poprzez spadek zatrudnienia. Zwrdcilismy jednak uwage, ze firmy mogag
przeniesc czes¢ zwiekszonych kosztéw pracy na konsumentéw, podwyzszajac ceny swoich produktow.
W ponizszym badaniu analizujemy o ile firmy musiatyby podnie$¢ ceny aby w petni zrekompensowac
sobie wzrost kosztéow ptacowych (tzn. utrzymaé niezmieniony poziom rentownosci swojej
dziatalnosci). Przyjmujemy zatem, ze podwyzka cen jest jedynym kanatem dostosowania (tj. firmy
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utrzymujg niezmieniony poziom zatrudnienia). Nastepnie szacujemy, jak taka reakcja ze strony firm
wptynetaby na ksztattowanie sie inflacji konsumenckiej w kolejnych latach.

W celu oszacowania wptywu podwyzki ptacy minimalnej na koszty i przychody firm postuzylismy sie
danymi z bazy PONT Info. Informacje zawarte w bazie danych oparte sg na petnych, oficjalnych danych
GUS zawartych w sprawozdaniach F-01 i F-02 wypetnianych przez przedsiebiorstwa reprezentujgce
poszczegdlne dziaty gospodarki. Analize przeprowadzilismy oddzielnie dla przetwdrstwa i 10 branz
sektora ustugowego (por. wykres).

Odsetek pracownikéw otrzymujacych ptace minimalng w Pierwszym krokiem analizy byto ustalenie

przedsigbiorstwach ogétem (%)* jaki  odsetek o0séb w kaidej z
caatm e V5 Eston izt et | aalizowanych  brant otrzymue
Administrowanie i dziatalno$¢ wspierajaca minimalng ptace. Dla czesci branz

Edukacja

Dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa
Opieka zdrowotna i pomoc spoteczna
Informacja i komunikacja

Dziat. profesjonalna naukowa itechniczna

informacja ta jest publikowana przez
GUS, dla pozostatych konieczne byto
W bazie

Transport i gospodarka magazynowa

Przetwérstwo przemystowe nt
Obstuga rynku nieruchomo$ci !

Zrédio: GUS, Credit Agricole

Administrowanie i dziatalno$¢ wspierajgca ]

przyjecie pewnych zatozen.
PONT Info znajduje sie informacja tylko
odsetka  o0séb  otrzymujacych
minimalne wynagrodzenie w firmach
zatrudniajacych mniej niz 10
pracownikéw (tzw. mikroprzedsiebiorstwa). W przypadku branz ustugowych odsetek oséb zarabiajgcych
ptace minimalng jest w tych jednostkach okoto dwukrotnie wyzszy niz w catej populacji (np. 57% wobec
38% w przypadku ,,zakwaterowania i gastronomii”, czy 46% wobec 22% w przypadku ,handlu i naprawy
samochoddw”) oraz pieciokrotnie wyzszy w przypadku przemystu (46% wobec 11%). Dlatego w
przypadku branz ustugowych, dla ktérych GUS nie podaje oficjalnych danych nt. odsetka zarabiajgcych
ptace minimalng zatozyliSmy, ze jest on o potowe mniejszy niz w mikroprzedsiebiorstwach, a w przypadku
przetwoérstwa przemystowego — pieciokrotnie mniejszy. Podobnie jak poprzednich analizach (por.
MAKROmapa z 21.10.2019) zatozylismy, ze elastyczno$¢ przecietnego wynagrodzenia w poszczegdlnych
branzach wzgledem ptacy minimalnej jest rowna odsetkowi osdb otrzymujgcych minimalng stawke
wynagrodzenia w danej kategorii.

Gospodarka narodowa
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Taka sama warto$¢ wskaznika obserwowana jest w przypadku przetwdrstwa przemystowego i jest ona
nizsza dla handlu i naprawy samochoddéw (6%). Z kolei w przypadku pozostatych branz ustugowych jest
on znaczgco wyzszy, osiggajac najwyisze wartosci w przypadku ,administrowania i dziatalnosci
wspierajgcej”, ,,edukacji” oraz ,,opieki zdrowotnej” (ponad 35%, por. wykres).
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#rédio: Credit Agricole wzrostu kosztéw w przetwédrstwie

przemystowym. W tym przypadku wzrost ptacy minimalnej o 10% przyczynia sie do zwiekszenia
przecietnego wynagrodzenia w tej branzy o 1,1%, co przez wzrost kosztéw funkcjonowania
przedsiebiorstw powoduje przy innych warunkach niezmienionych spadek zysku firm w relacji do
przychoddéw o 0,1 pkt. proc. W drugim skrajnym przypadku (,,zakwaterowanie i ustugi gastronomiczne”)
10-procentowy wzrost ptacy minimalnej powoduje spadek zysku firm w relacji do przychoddéw o 0,9 pkt.
proc. W innych branzach elastycznos$é ta ksztattuje sie pomiedzy tymi dwoma skrajnymi warto$ciami.
Przecietnie, dla catej gospodarki, przyjmuje ona srednig wartos¢ 0,14 pkt. proc. Oznacza to, ze w
przypadku wzrostu ptacy minimalnej o 10%, firmy chcac utrzymaé niezmieniong rentownos¢ swojej
dziatalnos$ci musiatyby podnies¢ ceny swoich produktow srednio o 0,14%.

Wptyw wzrostu ptacy minimalnej na inflacje CPI (czyli wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych)
nie bedzie jednoznaczny ze wspomniang powyzej Srednig elastycznoscig zysku firm. Musimy bowiem
wzigé¢ pod uwage réwniez strukture zakupéw dokonywanych przez gospodarstwa domowe. Towary
stanowig 72,3% wartosci débr uwzglednionych w koszyku inflacyjnym gospodarstw domowych, podczas
gdy wydatki na ustugi tworzg 27,7% koszyka. Precyzyjny podziat wymienionych powyzej branz na
kategorie wytwarzajgce produkty i Swiadczace ustugi (wg sposobu uwzglednienia w koszyku inflacyjnym)
jest trudny. Na potrzeby analizy przyjeliSmy zatozenie, ze produkcja w przetwdrstwie przemystowym i
sprzedaz w ramach ,handlu i naprawy samochodéw” zostanie zaliczona do towardw, podczas gdy
pozostate kategorie wtgczymy do ustug. Korzystajgc z obliczonych wczesniej elastycznosci szacujemy, ze
10-procentowy wzrost ptacy minimalnej oddziatuje w kierunku wzrostu cen towaréw kupowanych przez
gospodarstwa domowe s$rednio o 0,13%, a cen ustug o 0,48%. Biorgc pod uwage strukture koszyka
inflacyjnego szacujemy, ze wzrost ptacy minimalnej o 10% oddziatuje w kierunku zwiekszenia wskaznika
cen towardw i ustug konsumpcyjnych o 0,23%.

Wplyw wzrostu ptacy minimalnej na inflacje CPI (pkt. proc.)* W  celu oszacowania wptywu
0,20 podwyzki ptacy minimalnej
zapowiedzianej przez PiS na
0,15 ksztattowanie  sie  inflacji w
najblizszych latach postuzylismy sie

0,10 . .
dwoma scenariuszami. w
0.05 pierwszym z nich (bazowym) ptaca
L minimalna bedzie osiggata poziomy
0,00 : : : : zgodne z zapowiedziami PiS. W

Zrédto: Credit Agricole *Rdznica pomiedzy scenatriuszem bazowym i alternatywnym

(alternatywnym) zatozylismy, ze
ptaca minimalna bedzie sie zwieksza¢ w latach 2020-2024 w tempie 7,1% (czyli takim samym jak w 2019
r.). Zatem w scenariuszu bazowym ptaca minimalna osigga z poczatkiem 2024 r. poziom 4000 zt, a w
scenariuszu alternatywnym 3177 zt. Biorac pod uwage zarysowane powyzej tendencje ptacowe, mozna
szacowad, ze inflacja CPI (tempo wzrostu cen w ujeciu rocznym) uksztattuje sie w scenariuszu bazowym
na poziomie wyzszym o ok. 0,2 pkt. proc. w latach 2020-2021 niz w scenariuszu alternatywnym. W
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kolejnych latach wptyw silnej podwyzki ptacy minimalnej na dynamike cen bedzie coraz stabszy i
wyniesie ok. 0,05 pkt. proc w 2024 r. (por wykres).

Powyisza analiza wskazuje, ze zapowiedziany przez PiS silny wzrost ptacy minimalnej bedzie miat
ograniczony pozytywny wptyw na ksztattowanie sie inflacji w najblizszych latach. Uwazamy, ze przyczyni
sie on przede wszystkim do wzrostu inflacji bazowej (gtéwnie cen ustug). Czynnik ten zostat
uwzgledniony w naszej zrewidowanej prognozie inflacji (por. MAKROmapa z 04.11.2019). Oczekujemy, ze
inflacja CPl wyniesie Sredniorocznie 2,3% r/r w br. oraz 2,0% w 2020 r. i 2021 r.. Gtéwnym czynnikiem
ryzyka dla naszego scenariusza inflacyjnego pozostaje ksztattowanie sie cen energii elektrycznej w 2020 .

« Daneo polskim PKB moga umocnic 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
lis 18 sty 19 mar 19 maj 19 lip 19 wrz 19 lis 19 lis 18 sty 19 mar 19 maj 19 lip 19 wrz 19 lis 19
#rédio: Reuters —— EURPLN (1. 0%) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 05) GBPPLN (p. 0)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,2624 (ostabienie ztotego o 0,3%). W poniedziatek
doszto do ostabienia ztotego wzgledem euro, ktéremu sprzyjata publikacja wyraznie stabszego od
oczekiwan indeksu PMI dla polskiego przetwdrstwa. We wtorek i w srode kurs ztotego charakteryzowat
sie niskg zmiennoscig, czemu sprzyjat ubogi kalendarz wydarzen makroekonomicznych. W czwartek
doszto do nieznacznego spadku kursu EURPLN, wspieranego przez obnizenie swiatowej awersji do
ryzyka, ktére znalazto odzwierciedlenie w zmniejszeniu indeksu VIX. Wyzszemu apetytowi na ryzykowne
aktywa sprzyjato pojawienie sie informacji wskazujacych, ze porozumienie pomiedzy USA a Chinami
moze zakfadaé redukcje czesci natozonych w ostatnich miesigcach cet. W pigtek kurs polskiej waluty byt
stabilny.

W ubiegtym tygodniu doszto réwniez do ostabienia euro wzgledem dolara, co w znacznym stopniu byto
korektg po jego umocnieniu dwa tygodnie temu (por. MAKROmapa z 04.11.2019). W konsekwencji ztoty
ostabit sie wzgledem dolara. Do aprecjacji polskiej waluty doszto natomiast wzgledem funta brytyjskiego,
gdzie wzrostowi EURGBP sprzyjata utrzymujgca sie niepewnos¢ wokdt zblizajgcych — sie
przedterminowych wybordéw parlamentarnych, ktdrych wynik bedzie miat istotny wptyw na perspektywy
Brexitu.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego beda dane o polskim PKB. W przypadku realizacji naszej wyzszej
od konsensusu prognozy mogg by¢ one lekko pozytywne dla kursu polskiej waluty. Pozostate krajowe
dane (inflacja i bilans ptatniczy) nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs ztotego.
Neutralne dla polskiej waluty bedg najprawdopodobniej rowniez dane z USA (sprzedaz detaliczna,
produkcja przemystowa, inflacja CPl), Chin (produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, inwestycje w
aglomeracjach miejskich) oraz Niemiec (indeks ZEW). Uwazamy, ze bez istotnego wptywu na kurs
polskiej waluty beda rowniez zaplanowane na ten tydzien liczne wystgpienia cztonkéw FOMC.
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’ Krajowe dane o PKB kluczowe dla rynku dtugu

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
2,00 Lo 31
1,95
2,8

1,90 1,87
1,85 2,5
1,80 1,7 1,79

1,75 2,2
175 1,73
1,70 1,9

2 lata 5 lat 10 lat paz 18 gru 18 lut 19 kwi 19 czel9 sie 19 paz 19

7rédto: Reuters — 2019-11-08 ——2019-11-01 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie zwiekszyly sie do 1,78 (wzrost o 5pb), 5-letnie do 1,75 (wzrost o 12pb), a
10-letnie do 1,79 (wzrost o 18pb). W pierwszej czesci tygodnia stawki IRS byty relatywnie stabilne. W
czwartek doszto do silnego wzrostu stawek IRS na catej dtugosci krzywej w $lad za rynkami bazowymi
(Niemcy i USA). Byt on efektem pojawienia sie informacji o tym, ze porozumienie pomiedzy USA a
Chinami obejmowac¢ bedzie obnizenie czesci wzajemnych cet. W pigtek doszto do nieznacznej korekty w
$lad za rynkami bazowymi. W pigtek odbyta sie rowniez aukcja zamiany dtugu, na ktérej Ministerstwo
Finanséw odkupito obligacje zapadajace w 2020 r. za 2,6 mld PLN i sprzedato obligacje o 3-, 5-, 6-, 10-i
28-letnich terminach zapadalnosci za 2,7 mld PLN przy popycie rownym 4,3 mld PLN. Aukcja nie miafa
istotnego wptywu na krzywa.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku beda krajowe dane o PKB, ktdre w naszej ocenie mogg
doprowadzi¢ do lekkiego wzrostu stawek IRS. Pozostate dane z Polski (inflacja i bilans ptatniczy) nie beda
miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na krzywga. Neutralne dla rynku beda najprawdopodobniej
takze dane z USA (sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, inflacja CPl) oraz Niemiec (indeks ZEW).
Naszym zaplanowane na ten tydzien liczne wystgpienia cztonkéw FOMC nie wptyng istotnie na stawki
IRS.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

zne w Polsce ciu miesiecznym
Wskaznik i i 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* 4,34 4,29 4,29 4,26 4,30 4,30 4,28 4,28 4,24 4,29 4,38 4,37 4,26 4,28
Kurs USDPLN* 384 379 374 372 379 384 382 383 373 387 398 401 3,82 3,82
Kurs CHFPLN* 380 379 381 374 379 38 375 383 382 390 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 29 29 2,6 2,6
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,9 0,7 0,6 0,8 1,0 14 1,7 1,7 1,9 2,2 2,2 2,4 25
Produkcja przemystu (r/r, %) 7.4 4,6 2,8 6,0 6,9 55 9,2 7,6 -2,6 5,8 -1,5 55 2,2
Inflacja PPI (r/r, %) 3,2 2,8 2,1 2,2 29 25 2,6 1,4 0,5 0,5 0,9 0,9 0,7

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 9,7 8,2 4.7 6,6 6,5 31 13,6 7,3 53 7.4 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 29 29 3,0 29 2,7 2,8 2,7 2,6 2,6 2,6
Stopa bezrobocia rej.* (%) 57 5,7 5,8 6,1 6,1 5,9 5,6 54 53 52 52 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 78 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

4,7 51 4,4 3,5

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

Konsumpcija (%, r/r) 3,9 4,4 4,6 4,4 4,5 4,3 3,9 3,5 4,3 4,3 4,1
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) 5,9 3,9 5,5 4,9 4,2 4,1 4,2 4,4 7,0 5,0 4,2
Import (ceny state, %, rir) 5,0 4,3 59 5,0 7,2 6,3 55 5,0 7,6 51 6,0
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 2,4 2,5 2,7 2,2 2,8 2,5 2,3 1,8 2,5 2,5 2,3
g é %J Inwestycje (pp.) 1,6 1,5 1,5 1,7 0,7 1,0 0,8 1,1 1,6 1,5 0,9
=z Eksport netto (pp.) 0,7 0,0 0,0 0,1 -1,4 -1,0 -0,6 -0,2 0,0 0,2 -0,8
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 (%)** 59 53 51 5,6 5,8 5,2 51 55 5,8 5,6 55
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 0,0 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 -0,2 -0,3 0,9 0,1 -0,2
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 7,1 7,0 7,3 7,5 8,4 8,1 7,7 8,0 7,2 7,2 8,1
Inflacja CPI (%9* 1,2 2,4 2,8 2,7 3,3 2,1 15 1,3 1,6 2,3 2,0
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72
Stopa referencyjna NBP (%)** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
EURPLN** 4,30 4,24 4,37 4,32 4,32 4,32 4,29 4,27 4,29 4,32 4,27
USDPLN** 3,84 3,73 4,01 3,86 3,86 3,79 3,67 3,56 3,74 3,86 3,56

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ UL LS OKRES WARTOSC

CA RYNEK**
Wtorek 12.11.2019r.

11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Listopad -22,8 -13,0
Sroda 13.11.2019r.
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Wrzesien 0,4 -0,3
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Wrzesien -606 -615 -225
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m) Pazdziernik 0,0 0,3 0,3
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Pazdziernik 0,1 0,2 0,2
Czwartek 14.11.2019rr.
3:00 Chiny Sprzedazdetaliczna (% r/r) Pazdziernik 78 79
3:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Pazdziernik 5,8 54
3:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% rir) Pazdziernik 54 54
8:00 Niemcy Wstepny PKB (% kw/kw) 11 kw. -0,1 -0,1
10:00 Polska Wstepny PKB (%r/r) I kw. 45 4,3 4,1
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% kw/kw) 1 kw. 0,2 0,2 0,2
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% r/r) I kw. 11 1,1
Piatek 15.11.2019 r.
10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Listopad 25 2,6 25
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Pazdziernik 0,7 0,7 0,7
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Pazdziernik 2,4 2,5 2.4
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Listopad 4,0 5,0
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Pazdziernik -0,3 0,1 0,2
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Pazdziernik -04 -04 -0,3
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Pazdziernik 775 77,2
16:00 USA Zapasyw przedsigbiorstwach (% m/m) Wrzesien 0,0 0,1

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