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Najistotniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na pigtek publikacja
listopadowych wynikéw badan koniunktury w najwazniejszych europejskich gospodarkach.
Oczekujemy, ze zagregowany indeks PMI w strefie euro wzrést do 51,0 pkt. w listopadzie wobec
50,6 pkt. w pazdzierniku. Na zwiekszenie wskaznika ztozyty sie stabilizacja koniunktury we
Francji oraz jej poprawa w Niemczech. Jednocze$nie oczekujemy, ze indeks PMI dla
niemieckiego przetwdrstwa wzrdst w listopadzie do 43,0 pkt. wobec 42,1 pkt. w pazdzierniku.
Wyniki badan koniunktury beda szczegdlnie istotne w kontekscie oceny perspektyw
obserwowanego w ostatnich kwartatach spowolnienia wzrostu aktywnosci w obszarze wspdlnej
waluty oraz tendencji w handlu miedzynarodowym. Bedg one réwniez wazne z punktu widzenia
oceny negatywnego wptywu dekoniunktury w Niemczech na sytuacje w polskim przetwdrstwie
przemystowym. Nasze prognozy dotyczace wynikéw badan koniunktury w najwazniejszych
europejskich gospodarkach ksztattuja sie blisko konsensusu, a tym samym ich publikacja bedzie
najprawdopodobniej neutralna dla kursu ztotego i cen polskich obligaciji.

Kolejnym wainym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na srode publikacja
Minutes z paidziernikowego posiedzenia FOMC. Uwaga rynkéw bedzie zwrdécona na
pogtebione oceny cztonkdédw FED dotyczace krétko- i Sredniookresowych perspektyw sytuacji
gospodarczej w USA. Szczegdlnie istotne bedg zapisy dotyczace rozbieznosci w opiniach
poszczegdlnych cztonkdw FED dotyczacych ksztattowania sie stép procentowych w przysztosci.
Uwazamy, ze podobnie jak wystgpienie J. Powella przed Kongresem w ubiegtym tygodniu, tres¢
Minutes zasygnalizuje, ze FED na razie powstrzyma sie od dalszych obnizek stép procentowych i
bedzie monitorowat naptywajgce informacje, dopuszczajac jednak dalsze tagodzenie polityki
pienieznej w przypadku znaczgcego pogorszenia perspektyw gospodarczych w USA. Uwazamy,
ze publikacja Minutes najprawdopodobniej nie dostarczy nowych informacji, ktére zmienityby
nasz scenariusz polityki pienieznej w USA w latach 2019-2020. Oczekujemy, 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 handlowe]j na linii
USA-Chiny. Uwazamy, ze publikacja Minutes bedzie neutralna dla ztotego i rentownosci polskich
obligacji.

W tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. Oczekujemy, ze dane dotyczace rozpoczetych
budéw domdw (1313 tys. w pazdzierniku wobec 1256 tys. we wrzesniu), pozwolen na budowe
(1398 tys. wobec 1391 tys.) oraz sprzedazy doméw na rynku wtérnym (5,48 min wobec 5,38
min) zasygnalizujg lekki wzrost aktywnosci na amerykariskim rynku nieruchomosci. Na
utrzymujace sie dobre nastroje konsumenckie wskaze finalny indeks Uniwersytetu Michigan
(95,7 pkt. w listopadzie wobec 95,5 pkt. w pazdzierniku). Uwazamy, ze sumaryczny wptyw
danych z USA na kurs ztotego oraz rentownosci polskich obligacji bedzie ograniczony.

W czwartek opublikowane zostang paidziernikowe dane o zatrudnieniu i przecietnym
wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia
nie zmienita sie w pazdzierniku w poréwnaniu do wrzesnia i wyniosta 2,6% r/r. Z kolei dynamika
przecietnego wynagrodzenia zmniejszyta sie naszym zdaniem do 6,3% r/r w pazdzierniku wobec
6,6% we wrzesniu ze wzgledu na oddziatywanie efektu wysokiej bazy sprzed roku. Publikacja
danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw, cho¢ istotna dla prognozy
dynamiki konsumpcji prywatnej w IV kw., bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i
rynku dfugu.

W piatek poznamy dane o produkcji przemystowej w Polsce. Prognozujemy, ze jej dynamika
zmniejszyta sie do 2,2% r/r w pazdzierniku z 5,6% we wrzesniu. W kierunku spadku dynamiki
produkcji oddziatywaty niekorzystna réznica w liczbie dni roboczych oraz efekt wysokiej bazy
sprzed roku. Uwazamy, ze materializacja naszej prognozy, nizszej od oczekiwan rynkowych
(2,6% r/r), bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.
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¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem tempo wzrostu gospodarczego w Polsce obnizyto sie do
3,9% r/r w Il kw. wobec 4,5% r/r w Il kw., co byto wyraZnie ponizej naszej prognozy (4,3%) i
oczekiwan rynku (4,1%). W rezultacie roczna dynamika PKB uksztattowata sie na najnizszym
poziomie od IV kw. 2016 r. Uwazamy, ze przyczyng zaskoczenia byty najprawdopodobniej nizsze
od oczekiwan wktady eksportu netto oraz inwestycji bedace efektem spowolnienia w
Swiatowym handlu oraz niepewnosci dotyczacej perspektyw globalnego wzrostu gospodarczego
(por. MAKROpuls z 14.11.2019). Dane o PKB w Il kw., pomimo rewizji przez GUS dynamiki PKB
w | ill kw. br. w gére o 0,1 pkt. proc., stanowig ryzyko w dét dla naszej prognozy wzrostu
gospodarczego za caty 2019 r. (4,4% r/r). Petne dane o PKB uwzgledniajgce informacje
dotyczace jego struktury zostang opublikowane pod koniec miesigca.

¢ Inflacja CPI obnizyta sie w pazdzierniku do 2,5% r/r wobec 2,6% we wrzesniu, ksztattujac sie
zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS. Zmniejszenie inflacji w pazdzierniku wynikato z nizszej
dynamiki cen paliw, zywnosci i napojow bezalkoholowych oraz nosnikéw energii. Inflacja
bazowa nie zmienita sie w pazdzierniku w poréwnaniu do wrze$nia i wyniosta 2,4% r/r. Mimo
stabilizacji inflacji bazowej w pazdzierniku warto odnotowad, ze nieznaczny wzrost dynamiki cen
odnotowano w wiekszosci jej kategorii. W naszej ocenie wskazuje to na stopniowo narastajgca
presje inflacyjng w polskiej gospodarce (por. MAKROpuls z 14.11.2019). Oczekujemy, ze w
kolejnych miesigcach inflacja bedzie ksztattowata sie w trendzie wzrostowym i w | kw. 2020 r.
wyniesie 3,3% r/r, osiggajac swoje maksimum lokalne. Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w
kierunku zwiekszenia inflacji bedzie prognozowana przez nas wyzsza inflacja bazowa. Przeciwny
wptyw beda miaty spadek dynamiki cen paliw oraz coraz wolniejsze tempo wzrostu cen
zZywnosci.

¢  We wrzeéniu na polskim rachunku obrotéw biezacych odnotowano nadwyizke w wysokosci
171 min EUR wobec deficytu rownego 657 min EUR w sierpniu. Zwiekszenie sie salda na
rachunku obrotéw biezgcych wynikato z wyzszych sald obrotéw towarowych, ustug, dochodéw
pierwotnych i dochodéw wtérnych (odpowiednio o 572 min EUR, 206 min EUR, 3 min EUR i 47
min EUR wyzsze niz w sierpniu). Dynamika eksportu zwiekszyta sie we wrzesniu do 9,3% r/r
wobec -0,1% w sierpniu, a dynamika importu wzrosta do 4,3% wobec -2,5%, do czego w
znacznym stopniu przyczynit sie efekt statystyczny w postaci korzystnej réznicy w liczbie dni
roboczych. Szacujemy, ze skumulowane saldo na rachunku obrotéw biezacych za ostatnie 4
kwartaty w relacji do PKB zwiekszyto sie w Il kw. do -0,1% wobec -0,4% w |l kw.

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostaly wstepne dane o PKB w najwainiejszych
europejskich gospodarkach. Kwartalna dynamika PKB w strefie euro w Il kw. nie zmienita sie w
poréwnaniu do Il kw. i wyniosta 0,2% (1,2% r/r w IIl kw. wobec 1,1% w Il kw.). Stabilizacje tempa
wzrostu PKB odnotowano w wiekszosci gtéwnych gospodarek strefy euro: we Francji (0,3%),
Wrtoszech (0,1%), Hiszpanii (0,4%) i Holandii (0,4%), podczas gdy dynamika PKB w Niemczech
zwiekszyta sie (do 0,1% wobec -0,2% w Il kw.), co pozwolito niemieckiej gospodarce unikng¢
oczekiwanej przez rynek technicznej recesji. Warto przy tym odnotowad, ze kwartalna dynamika
PKB w Niemczech w Il kw. zostata zrewidowana w dét z -0,1%, co czesciowo ttumaczy lepszy od
oczekiwan odczyt za Il kw. (tzw. efekt niskiej bazy). Na uwage zastuguje réowniez struktura
niemieckiego PKB, w ktérej za przyspieszenie wzrostu odpowiadata przede wszystkim
konsumpcja i wydatki rzadowe, podczas gdy inwestycje w maszyny i urzadzenia obnizyty sie w
ujeciu kwartalnym. Szczegétowe dane obejmujgce strukture PKB w strefie euro poznamy 5
grudnia. Prognozujemy, ze kwartalna dynamika PKB w strefie euro w IV kw. zwiekszy sie do
0,3%. Jednoczesnie w catym 2019 r. oczekujemy wzrostu gospodarczego na poziomie 1,2%
wobec 1,8% w 2018 r.
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¢ W ubiegtym tygodniu poznali§my istotne dane z amerykarnskiej gospodarki. Inflacja CPI
zwiekszyta sie w pazdzierniku do 1,8% r/r wobec 1,7% we wrzesniu, ksztattujgc sie nieznacznie
powyzej oczekiwan rynku (1,7%). Do wzrostu inflacji przyczynita sie wyzsza dynamika cen
zywnosci i nosnikéw energii, podczas gdy przeciwny wptyw miat spadek inflacji bazowej (2,3%
r/r w pazdzierniku wobec 2,4% we wrzesniu). Miesieczna dynamika produkcji przemystowe;j
zmniejszyta sie w pazdzierniku do -0,8% wobec 0,3% we wrzesniu, ksztattujac sie wyraznie
ponizej oczekiwan rynku (-0,1%). W kierunku jej obnizenia oddziatywata nizsza dynamika
produkcji w przetwdrstwie oraz dostarczaniu mediéw, podczas gdy przeciwny wptyw miata
wyzsza dynamika produkcji w goérnictwie. Do obnizenia dynamiki produkcji w przetwérstwie
przyczynit sie strajk w koncernie samochodowym General Motors. Jednoczesnie stopien
wykorzystania mocy wytwdrczych zmniejszyt sie w pazdzierniku do 76,7% wobec 77,5% we
wrzes$niu. W zesztym tygodniu poznalismy takze dane o sprzedazy detalicznej, ktéra zwiekszyta
sie w pazdzierniku o 0,3% m/m wobec spadku o 0,3% we wrzesniu. Bez uwzglednienia
samochoddéw miesieczna dynamika sprzedazy wzrosta w pazdzierniku do 0,2% m/m wobec
-0,1% we wrzesniu. W zesztym tygodniu opublikowany zostat rowniez indeks NY Empire State,
ktdry zmniejszyt sie w listopadzie do 2,9 wobec 4,0 pkt. w pazdzierniku, wskazujg na nieznaczne
pogorszenie nastrojow w przetworstwie w stanie Nowy Jork. Ubiegtotygodniowe dane z
amerykanskiej gospodarki stanowig ryzyko w dét dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB obnizy sie w IV kw. do
1,7% wobec 1,9% w Il kw.

¢ Indeks ZEW obrazujacy nastroje wsréd analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech zwiekszyt sie w listopadzie do -2,1 pkt.
wobec -22,8 pkt. w pazdzierniku, ksztattujac sie znaczaco powyziej oczekiwan rynku (-13,0
pkt.). Zgodnie z komunikatem poprawie nastrojow sprzyjaty spadek — w ocenie respondentéw —
prawdopodobienstwa wyjscia Wielkiej Brytanii z UE bez umowy oraz wprowadzenia
podwyzszonych cet na import samochodéw z UE do USA, a takze ich rosngce oczekiwania na
deeskalacje wojny handlowej na linii USA-Chiny. Uwazamy, ze w IV kw. kwartalne tempo
niemieckiego PKB zwiekszy sie w Il kw. do 0,2% wobec 0,1% w Il kw.

¢ W ubiegtym tygodniu poznali$my istotne dane z Chin. Dane o produkcji przemystowej (4,7% r/r
w pazdzierniku wobec 5,8% we wrzesniu przy oczekiwaniach réwnych 5,4% - najnizszy poziom
od 16 lat), sprzedazy detalicznej (7,2% wobec 7,8%; 7,9% - najnizszy poziom od 15 lat) oraz
inwestycjach w aglomeracjach miejskich (5,2% wobec 5,4%; 5,4%) wskazaty na coraz silniejszy
negatywny wptyw wojny handlowej na linii USA-Chiny oraz spowolnienia w $wiatowym handlu
na aktywno$¢ gospodarcza w Chinach. Podtrzymujemy naszg prognoze dla wzrostu
gospodarczego w Chinach (6,2% w 2019 r. i 6,0% w 2020 r.). Osiagniecie 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 akgcji
kredytowe] (zatrzymanie procesu delewarowania bankéw, obnizenie stép procentowych —
Ludowy Bank Chin obnizyt dzisiaj stope reverse repo o 5 pb do 2,55%), ostabienia juana z
pogorszeniem salda bilansu handlowego Chin oraz w wiekszym stopniu rozluzniona zostanie
zgodne polityka fiskalna. Jednoczesnie oczekujemy, ze USA-Chiny w najblizszym czasie osiggna
wstepne porozumienie w sprawie deeskalacji wojny handlowej (prawdopodobienistwo realizacji
takiego scenariusza do konca br. oceniamy na 80%). Niemniej uwazamy, ze brak porozumienia
w kluczowych dla USA kwestiach zwigzanych m.in. z ochrong wtasnosci intelektualnej
doprowadzi do ponownej eskalacji wojny handlowej w kolejnych kwartatach.
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> Wzrost ptacy minimalnej bedzie miat ograniczony wptyw na inflacje (2)

W ubiegtym tygodniu przedstawiliSmy wyniki naszej analizy dotyczacej wptywu zapowiedzianej przez
PiS podwyzki ptacy minimalnej na inflacje w Polsce. ZatozyliSmy wéwczas, ze dostosowanie po stronie
przedsiebiorcow do silnego wzrostu ptacy minimalnej zrealizuje sie wytacznie poprzez podwyzki cen
finalnych produktow. ObliczyliSmy o ile firmy musiatyby podnies¢ ceny aby w petni zrekompensowac
sobie wzrost kosztéow ptacowych (tzn. utrzymaé niezmieniony poziom rentownosci swojej
dziatalnosci). Nastepnie oszacowalismy, jak taka reakcja ze strony firm wptynetaby na ksztattowanie
sie inflacji konsumenckiej w kolejnych latach. W tym tygodniu ponownie poruszamy temat wptywu
szybszego wzrostu ptacy minimalnej na ksztattowanie sie inflacji w Polsce. Tym razem analizujemy ten
problem z uzyciem naszego kwartalnego, wieloréwnaniowego modelu prognostycznego.

Zastosowanie wspomnianego modelu ekonometrycznego pozwala na kompleksowe zbadanie wptywu
wyzszej ptacy minimalnej na warunki gospodarcze, anizeli w ramach zatozen przyjmowanych przez nas w
poprzednich tygodniach. Po pierwsze, za jego pomocg mozna uwzgledni¢ wiele, funkcjonujgcych
jednoczesnie kanatéw oddziatywania. Dostosowanie po stronie przedsiebiorcéw nie realizuje sie jedynie
poprzez zmniejszenie zatrudnienia albo wzrost cen — czynniki te dziatajg jednoczesnie. Dodatkowo
model uwzglednia m.in. efekty substytucji pracy kapitatem (determinujgc inwestycje), wptyw wyzszych
wynagrodzen na aktywnos$¢ ekonomiczng ludnosci, wzrost wydajnosci pracy, efekty popytowe (np.
wyzsza konsumpcja). Po drugie, model pozwala na doktadniejszg analize transmisji wyzszej ptacy pod
wzgledem szybkosci realizacji efektéw makroekonomicznych. Zaleznosci pomiedzy réznymi zmiennymi
w modelu materializujg sie z réznym opdinieniem czasowym, co wynika z faktu, ze podmioty
gospodarcze nie reagujg natychmiast na zmieniajace sie warunki makroekonomiczne.

Minimalne wynagrodzenie brutto (z) W celu oszacowania  wplywu
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Zrédto: Credit Agricole pfaca 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 (por. wykres). ZatozyliSmy, ze elastyczno$¢ przecietnego wynagrodzenia w gospodarce
narodowej wzgledem ptacy minimalnej wynosi 13% (tj. 10% procentowy wzrost ptacy minimalnej
podbija przecietne wynagrodzenie o 1,3%). Jest ona rowna odsetkowi oséb otrzymujgcych minimalng
stawke wynagrodzenia. Biorgc pod uwage zarysowane powyzej tendencje ptacowe, w scenariuszu
bazowym tempo wzrostu przecietnego wynagrodzenia w latach 2020-2021 bedzie ksztattowato sie na
poziomie o 1,1 pkt. proc. wyzszym niz w scenariuszu alternatywnym. W kolejnych latach, w scenariuszu
bazowym 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.).
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Gtéwnym kanatem oddziatywania
wyzszej ptacy minimalnej na inflacje
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*réznica pomiedzy scenariuszem bazowy m i alternaty wny m ekonometrycznego wzrost

jednostkowych kosztéw pracy oddziatuje w kierunku zwiekszenia cen produktéw finalnych. W innym
wypadku dosztoby do znaczacego spadku rentownosci dziatalnosci przedsiebiorstw. Efekty te widoczne
sg przede wszystkim w przypadku inflacji bazowej (gtéwnie cen ustug). Wiekszos$¢ ustug jest bowiem
przyktadem tzw. débr niehandlowych. W przypadku takich débr wystepuje mniejsza konkurencja
miedzynarodowa, co pozwala przedsiebiorcom na podniesienie w wiekszej skali cen produktow
koncowych w reakcji na podwyzki ptacy minimalnej. Zgodnie z wynikami modelowania wptyw wyzej
ptacy minimalnej bedzie stopniowo narastat w 2020 r. i osiggnie maksymalng skale w 2021 r. Szacujemy z
uzyciem modelu, ze w catym 2021 r. i | kw. 2022 r. inflacja bazowa uksztattuje sie na poziomie ok. 0,17
pkt. proc. wyzszym niz w scenariuszu alternatywnym. W kolejnych kwartatach efekty te beda stopniowo
wygasac i w 2024 r. inflacja bazowa bedzie wyzsza o 0,05 pkt. proc. niz w scenariuszu alternatywnym.

. . L . Zgodnie z wynikami modelowania
Wplyw podwyzki ptacy minimalnej na inflacje CPI (pkt. proc.)*

012 faczny (nieograniczajacy sie tylko do
010 inflacji bazowej) wptyw podwyzki
' ptacy minimalnej na inflacje CPI
0,08 (tempo wzrostu cen konsumenckich
0,06 W ujeciu rocznym) wyniesie 0,04
0,04 pkt. w 2020 r, 0,1 pkt. w2021 r., a
0,02 . . . nastepnie bedzie sie stopniowo
0,00 zmniejsza¢ do 0,03 pkt. proc. w

2020 2021 2022 2023 2024 2024 r. Warto zwrdci¢ uwage, ze
Zrédio: Credit Agricole *réznica pomiedzy scenariuszem bazowym i alternaty wny m

podwyzka cen bedzie realizowata
sie z pewnym opodznieniem wzgledem wzrostu ptacy minimalnej. Oszacowany przez nas efekt jest
mniejszy niz ten oszacowany w ubiegtym tygodniu (0,2 pkt. proc.). Taki rezultat jest spdjny z zatozeniami
obu analiz — w poprzedniej dostosowanie przedsiebiorcéw realizowato sie wytacznie poprzez wzrost cen,
a w tej uwzgledniono wiele funkcjonujgcych jednoczesnie kanatéw, ktére tagodzg wpltyw wyzszych
wynagrodzen na inflacje CPl. Nasze szacunki sg zblizone to tych przedstawionych przez NBP. Podczas
prezentacji listopadowej projekcji inflacji zaznaczono, ze podwyzka ptacy minimalnej bedzie oddziatywata
w kierunku wzrostu inflacji CPl 0 0,1 pkt. proc. w 2020 . i 0 0,3 pkt. proc. w 2021 r.

Powyzsza analiza wskazuje, ze zapowiedziany przez PiS silny wzrost ptacy minimalnej bedzie miat
ograniczony pozytywny wptyw na ksztattowanie sie inflacji w najblizszych latach. Czynnik ten zostat
uwzgledniony w naszej zrewidowanej prognozie inflacji (por. MAKROmapa z 04.11.2019). Oczekujemy, ze
inflacja CPIl wyniesie $redniorocznie 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 .
Czynnikiem, ktdry bedzie oddziatywat w kierunku szybszego wzrostu cen bedzie réwniez zaplanowana
przez rzad podwyzka akcyzy na alkohol i tyton z poczatkiem przysztego roku.
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- Krajowe dane o produkcji przemystowej mogg ostabic ztotego

Kursy walutowe
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,2734 (ostabienie ztotego o 0,1%). Od poniedziatku do
czwartku kursu EURPLN utrzymywat sie w tagodnym trendzie wzrostowym, czemu sprzyjato zwiekszenie
Swiatowe] awers;ji do ryzyka. Wsparcie dla takiej oceny stanowi odnotowany w pierwszej czesci tygodnia
wzrost indeksu VIX. Obnizeniu zainteresowania inwestoréw ryzykownymi aktywami sprzyjaty réwniez
wypowiedzi prezydenta USA D. Trumpa dotyczace perspektyw wojny handlowej na linii USA-Chiny. W
pigtek dwa tygodnie temu zdementowat on informacje, ze negocjowane porozumienie z Chinami
zaktadaé bedzie zniesienie czesci cet (por. MAKROmapa z 12.11.2019). Z kolei w ubiegty wtorek, D.
Trump zagrodzit wprowadzeniem kolejnych cet towary importowane z Chin w sytuacji gdy kraje nie
0siggng porozumienia. Mniejszy apetyt na ryzykowne aktywa wynikat réwniez z publikacji wyraznie
stabszych od oczekiwan danych z Chin. W czwartek dodatkowym czynnikiem negatywnym dla kursu
ztotego byta publikacja wyraznie nizszych od konsensusu wstepnych danych o polskim PKB. Niemniej w
czwartek po potudniu doszto do korekty i nieznacznego spadku kursu EURPLN. W pigtek umocnienie
ztotego byto kontynuowane, a publikacja licznych danych z USA nie miata istotnego wptywu na rynek.

Ze wzgledu wzrost $wiatowej awersji do ryzyka w pierwszej czesci tygodnia mieliSmy do czynienia
rowniez z deprecjacjg euro wzgledem dolara oraz franka szwajcarskiego. W czwartek i w pigtek doszto
do korekty. Przez caty tydzien euro ostabiato sie natomiast wzgledem funta brytyjskiego, czemu sprzyjat
wzrost - w ocenie inwestoréw - prawdopodobienistwa uzyskania przez Toryséw wiekszosci w brytyjskim
parlamencie, co umozliwitoby przeprowadzenie Brexitu w oparciu o umowe B. Johnsona. Tym samym w
pofaczeniu ze zwiekszeniem kursu EURPLN w zesztym tygodniu, ztoty ostabit sie wzgledem franka
szwajcarskiego oraz funta brytyjskiego i nieznacznie umocnit sie wzgledem dolara.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego beda dane o polskiej produkcji przemystowej, ktére w przypadku
realizacji naszej nizszej od oczekiwan rynkowych prognozy mogg doprowadzi¢ do jego ostabienia.
Krajowe dane o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw nie bedg miaty naszym
zdaniem istotnego wptywu na kurs polskiej waluty. Neutralne dla ztotego beda réwniez liczne dane z
USA (liczba rozpoczetych buddéw, nowe pozwolenia na budowe, sprzedaz domdéw na rynku wtérnym
oraz finalny indeks Uniwersytetu Michigan), publikacja Minutes FOMC, a takze wstepne indeksy PMI dla
najwazniejszych gospodarek strefy euro.
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’ Dane o produkcji przemystowej w Polsce kluczowe dla stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
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W ubiegtym tygodniu 2-letnie obnizyly sie do 1,75 (spadek o 3pb), 5-letnie do 1,80 (spadek o 7pb), a
10-letnie do 1,87 (spadek o 10pb). W poniedziatek ze wzgledu na sSwieto obroty na polskim rynku dtugu
byty wstrzymane. Od wtorku do czwartku obserwowany byt spadek stawek IRS na catej dtugosci krzywej
w $lad za rynkami bazowymi. Obnizeniu rentownosci obligacji na rynkach bazowych sprzyjaty
wypowiedzi prezydenta USA D. Trumpa nt. perspektyw wojny handlowej pomiedzy USA a Chinami. W
pigtek dwa tygodnie temu zdementowat on informacje, ze negocjowane porozumienie z Chinami
zaktadaé bedzie zniesienie czesci cet (por. MAKROmapa z 12.11.2019). Natomiast we wtorek D. Trump
zagrozit wprowadzeniem kolejnych cet na towary importowane z Chin w sytuacji, gdy kraje nie osiggng
porozumienia. Wzrost awersji do ryzyka znalazt odzwierciedlenie réwniez we wzroscie spreadu
pomiedzy polskimi a niemieckimi obligacjami. W czwartek doszto do korekty. Stabsze od oczekiwan
wstepne dane o polskim PKB miaty ograniczony wptyw na rynek. W pigtek stawki IRS byty stabilne.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedg krajowe dane o produkcji przemystowej. Uwazamy, ze
mogg one przyczyni¢ sie do spadku stawek IRS. Dane o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w polskim
sektorze przedsiebiorstw nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na krzywa. Neutralne dla
stawek IRS bedg w ocenie takze wstepne indeksy PMI dla najwazniejszych gospodarek strefy euro,
publikacja Minutes FOMC, a takze dane z USA (liczba rozpoczetych budéw, nowe pozwolenia na
budowe, sprzedaz domow na rynku wtdrnym oraz finalny indeks Uniwersytetu Michigan).
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik lis 18 | gru 18 | sty 19 | lut19 [mar 19 | kwi 19 [ maj 19 | cze 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* 4,34 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* 3,84 3,79 3,74 3,72 3,79 3,84 3,82 3,83 3,73 3,87 3,98 4,01 3,82 3,82
Kurs CHFPLN* 3,80 3,79 3,81 3,74 3,79 3,85 3,75 3,83 3,82 3,90 4,02 4,02 3,87 3,89
Inflacja CPI (r/r, %) 18 13 11 0,7 12 17 2,2 24 2,6 2,9 2,9 2,6 25
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,9 0,7 0,6 0,8 1,0 14 17 17 19 2,2 2,2 24 24
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 21 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 3,1 13,6 7,3 53 74 6,0 53 4,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 7,6 7,7 6,1 75 7,6 57 7,1 7,7 53 7.4 6,8 6,6 6,3

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 3,2 3,0 28 29 2,9 3,0 29 2,7 28 2,7 2,6 2,6 2,6
Stopa bezrobocia rej.* (%) 57 57 5,8 6,1 6,1 5,9 5,6 54 53 52 5,2 51 51
Saldo ROB (mIn EUR) -447 113 -1528 2529 -630 217 357 379 -310 -797 -657 171
Eksport (r/r, %, EUR) 14,7 9,3 -0,5 59 10,5 7,8 9,4 11,6 -3,1 7,7 -0,1 9,3
Import (r/r, %, EUR) 19,3 10,3 0,2 2,1 84 2,8 7,7 10,1 -4,7 8,4 -2,5 4,3

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

4.8 51 4,4 3,5

PKB (%, r/r) 4,6 3,9 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 5,2 5,7 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 5,0 4,2
Import (ceny state, %, rir) 5,0 4,3 5,9 5,0 7,2 6,3 55 5,0 7,6 51 6,0
8 B 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 § g 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)*** -0,6 -0,4 -0,1 -0,1 -0,8 -1,1 -1,2 -1,3 -1,0 0,1 -1,3
Stopa bezrobocia (%)** 5,9 53 51 5,6 5,8 52 51 5,5 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
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 7,1 7,0 7,7 7,5 8,4 8,1 7,7 8,0 7,2 7,3 8,1
Inflacja CPI (%9* 1,2 2,4 2,8 2,7 3,3 2,1 1,5 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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ LGS ClNGES WARTOSC

CA RYNEK**
Wtorek 19.11.2019r.

10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezacych (mld €) Wrzesien 26,6
14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Pazdziernik 1256 1313 1300
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Pazdziernik 1391 1398 1385
Sroda 20.11.2019r.
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Pazdzernik
Czwartek 21.11.2019r.
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Pazdziernik 2,6 2,6 2,6
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Pazdziernik 6,6 6,3 6,2
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Listopad
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Listopad 5,6 7,2
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 211 215
16:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtérnym (min m/m) Pazdziernik 5,38 5,48 5,43
16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Listopad -7,6 -7,2
Piatek 22.11.2019 r.
8:00 Niemcy Finalny PKB (% kw/kw) I kw. 0,1 0,1 0,1
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Listopad 42,1 43,0 43,0
10:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Pazdziernik 5,6 2,2 2,6
10:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Pazdziernik 0,9 0,7 0,2
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Listopad 52,2 52,5 52,5
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwoérstwie (pkt.) Listopad 459 46,3 46,3
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Listopad 50,6 51,0 50,8
15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Listopad 51,3
16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Listopad 95,7 95,7 95,8

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



