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W tym tygodniu

¢ W pigtek GUS opublikuje petne dane o PKB w Polsce w Ill kw. Oczekujemy, ze tempo wzrostu
gospodarczego uksztattuje sie zgodnie ze wstepnym szacunkiem (3,9% wobec 4,6% w Il kw.).
Uwazamy, ze w kierunku spowolnienia wzrostu gospodarczego pomiedzy Il i lll kw. oddziatywaty
nizsze wktady inwestycji i eksportu netto. Naszym zdaniem, publikacja danych o PKB nie bedzie
miafa istotnego wptywu na kurs ztotego i rentownosci obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. W srode zostanie opublikowany drugi szacunek PKB w Il kw. Oczekujemy, ze
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego zostanie zrewidowane w
gore do 2,0% wobec 1,9% we wstepnym szacunku ze wzgledu na wyzszy wktad inwestycji.
Prognozujemy, ze dynamika wstepnych zamodwien na dobra trwate zwiekszyta sie do -0,9% m/m
w pazdzierniku wobec -1,9% we wrze$niu z uwagi na wyzsze zamowienia w firmie Boeing. Zza
oceanu naptyng ponadto wyniki badan koniunktury konsumenckiej. Oczekujemy, ze indeks
Conference Board (127,0 pkt. w listopadzie wobec 125,9 pkt. w pazdzierniku), potwierdzi
sygnalizowang przez indeks Uniwersytetu Michigan poprawe nastrojow gospodarstw
domowych (patrz ponizej). Naszym zdaniem zagregowany wptyw danych z USA bedzie neutralny
dla rynkéw finansowych.

# W piatek opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy,
ze roczna dynamika cen zwiekszyta sie do 0,9% w listopadzie z 0,7% w pazdzierniku. Uwazamy,
ze spadek dynamiki cen paliw zostat skompensowany przez zwiekszenie inflacji bazowe;j i
szybszy wzrost cen zywnosci. W czwartek dodatkowych informacji nt. inflacji w strefie euro
dostarczy wstepny szacunek inflacji HICP w Niemczech. Prognozujemy, ze zwiekszyta sie ona do
1,1% r/r w listopadzie z 0,9% w pazdzierniku. Oczekujemy, ze publikacja inflacji w strefie euro
bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

¢ Duzisiaj opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcow
reprezentujacych sektor przemystu przetwoérczego, budownictwa, handlu i ustug. Oczekujemy,
ze wartos$¢ indeksu zwiekszyta sie do 97,4 pkt. w listopadzie wobec 94,6 pkt. w pazdzierniku.
Opublikowany w ubiegtym tygodniu wskaznik PMI Composite dla Niemiec (patrz ponizej)
stanowi wsparcie dla naszej prognozy. Naszym zdaniem publikacja indeksu bedzie neutralna dla
kursu ztotego i cen polskich obligacji.

¢ Dzisiaj poznamy dane o sprzedazy detalicznej w Polsce. Prognozujemy, ze jej nominalna
dynamika zmniejszyta sie do 4,0% r/r w pazdzierniku wobec 5,3% we wrzesniu, do czego
przyczynity sie efekty wysokiej bazy sprzed roku w kategorii ,pojazdy samochodowe, motocykle,
czesci” oraz niekorzystna réznica w liczbie dni roboczych. Nasza prognoza ksztattuje sie ponizej
konsensusu rynkowego (5,1%), a tym samym jej materializacja bedzie negatywna dla ztotego
oraz rentownosci polskich obligacji.

¢ W piatek poznamy wstepne dane o inflacji w Polsce, ktéra naszym zdaniem nie zmienita sie w
listopadzie w poréwnaniu do pazdziernika i wyniosta 2,5% r/r. Na stabilizacje inflacji ztozyty sie
spadek dynamiki cen paliw oraz wzrost inflacji bazowej. Nasza prognoza ksztattuje sie ponizej
konsensusu (2,6%), a tym samym jej materializacja bedzie lekko negatywna dla ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ Dynamika produkcji przemystowej w Polsce zmniejszyta sie w pazdzierniku do 3,5% r/r wobec
5,6% we wrzesniu, co byto znaczaco powyzej naszej prognozy (2,2%) i oczekiwan rynkowych
(2,6%). Do zmniejszenia rocznej dynamiki produkcji przemystowej w pazdzierniku w poréwnaniu
z wrzesniem przyczynit sie efekt statystyczny w postaci niekorzystnej réznicy w liczbie dni
roboczych. Czynnikiem ograniczajgcym wzrost produkcji w pazdzierniku br. byt réwniez efekt
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wysokiej bazy sprzed roku. Pazdziernik byt kolejnym miesigcem, w ktérym aktywnos¢ w
branzach eksportowych pozostata wysoka. Uwazamy, ze mozna to wigzaé¢ z lekkg poprawa
koniunktury w niemieckim przetwdrstwie przemystowym odnotowang w pazdzierniku,
sygnalizowang przez wzrost wskaznika PMI (por. MAKROmapa z 28.10.2019). Produkcja
budowlano-montazowa zmniejszyta sie w pazdzierniku o 4,0% r/r wobec wzrostu o 7,6% we
wrzesniu, co byto znaczgco ponizej naszej prognozy (wzrost o 6,3% r/r) i konsensusu rynkowego
(6,2%). Jednoczesnie dynamika produkcji uksztattowata sie na najnizszym poziomie od lutego
2017 r. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikdw sezonowych produkcja budowlano-montazowa
zmniejszyta sie w pazdzierniku o 5,6% m/m. Do obnizenia rocznej dynamiki produkcji
budowlano-montazowej w pazdzierniku w poréwnaniu z wrzesniem przyczynity sie wspomniane
wyzej niekorzystne efekty kalendarzowe, a takze nizsze inwestycje infrastrukturalne. W swietle
wynikéw badan koniunktury uwazamy jednak, ze spadek produkcji budowlano-montazowej
odnotowany w pazdzierniku byt zjawiskiem przejsciowym. W rezultacie podtrzymujemy nasz
scenariusz ,fagodnego lgdowania” w branzy budowlanej (por. MAKROpuls z 22.11.2019). Dane
o produkcji budowlano-montazowe] za pazdziernik stanowig lekkie ryzyko w doét dla
prognozowanej przez nas dynamiki PKB w IV kw. (4,0% r/r), a w potgczeniu ze stabszymi od
oczekiwan wstepnymi danymi za PKB w Ill kw., oznaczajg one rowniez ryzyko w dét dla naszej
prognozy wzrostu gospodarczego za caty 2019 r. (4,4% r/r).

¢ Nominalna dynamika inwestycji w polskim sektorze przedsiebiorstw zatrudniajacych co
najmniej 50 oséb obnizyta sie w 11l kw. do 13,6% r/r wobec 17,2% w Il kw. Wynikato to przede
wszystkim z nizszej dynamiki inwestycji w sektorze ustug, ktéra zgodnie z naszymi szacunkami
obnizyta sie w Il kw. do 10,3% r/r wobec 24,2% w 1l kw. Wzrost dynamiki inwestycji
odnotowano natomiast w przetwdrstwie (12,8% r/r wobec 12,7%), gornictwie (22,6% wobec
13,3%), energetyce (24,5% wobec 19,8%) , budownictwie (-16,3% wobec -20,4%) oraz dostawie
wody, gospodarowaniu $ciekami i odpadami, i rekultywacji (34,8% wobec 15,0%). W strukturze
danych na uwage zastuguje utrzymujaca sie wysoka dynamika inwestycji w przetwdrstwie,
mimo wyraznego pogorszenia koniunktury w tym sektorze w Polsce i w strefie euro. Dane o
dynamice inwestycji w firmach 50+ stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg
dynamika inwestycji ogdétem obnizyta sie w IIl kw. do 8,1% r/r wobec 9,0% w Il kw.

¢ Nominalna dynamika wynagrodzer w polskim sektorze obnizyta sie w pazdzierniku do 5,9%
r/r wobec 6,6% we wrzesniu. Spadek dynamiki ptac w znacznym stopniu wynikat z efektow
statystycznych (wysoka baza sprzed roku oraz niekorzystna rdéznica w liczbie dni roboczych).
Uwazamy, ze w ostatnich miesigcach rosngcy negatywny wptyw na nominalng dynamike
wynagrodzen majg réwniez obnizajacy sie stopien wykorzystania mocy wytwadrczych, a takze
coraz ostrozniejsza polityka ptacowa firm, ktore przygotowujg sie na zmiany instytucjonalne na
polskim rynku pracy (por. MAKROpuls z 21.11.2019). Dynamika zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw obnizyta sie w pazdzierniku do 2,5% r/r wobec 2,6% we wrzesniu. W ujeciu
miesiecznym zatrudnienie zmniejszyto sie w pazdzierniku o 2,7 tys. oséb wobec spadku o 3,6
tys. 0s6b we wrzesniu. Tym samym byt to juz trzeci miesigc z rzedu, w ktdrym zatrudnienie
obnizyto sie w ujeciu miesiecznym. Uwazamy, ze obserwowany w ostatnich miesigcach spadek
zatrudnienia w firmach w znacznym stopniu wynika z postepujacych procesow
restrukturyzacyjnych bedacych reakcjg przedsiebiorstw na rosngce koszty pracy. Szacujemy, ze
realna dynamika funduszu ptac (iloczynu zatrudnienia i przecietnego wynagrodzenia) w
przedsiebiorstwach obnizyta sie w pazdzierniku do 5,9% r/r wobec 6,5% we wrzesniu i 6,7% w |l|
kw. Stanowi to ryzyko w dét dla naszej prognozy zaktadajgcej obnizenie tempa wzrostu
konsumpcji do 4,4% w IV kw. wobec 4,6% w Il kw.

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostato Minutes z pazdziernikowego posiedzenia FOMC.
Zgodnie z zapisem dyskusji cztonkowie FOMC uwazajg, ze utrzymuje sie podwyzszone ryzyko
geopolityczne dla perspektyw gospodarczych w Stanach Zjednoczonych zwigzane z wojng
handlowa na linii USA-Chiny oraz Brexitem. Cztonkowie FOMC oceniajg jednak, ze obnizyto sie
ono wzgledem poprzedniego posiedzenia ze wzgledu na rozmowy prowadzone pomiedzy USA a
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Chinami, a takze wzrost prawdopodobienistwa wyjscia Wielkiej Brytanii z UE w oparciu o umowe
wynegocjowang przez B. Johnsona. Ponadto kilku cztonkéw FED zwrécito uwage, ze chod
utrzymujaca sie podwyzszona niepewnos$é dotyczaca perspektyw makroekonomicznych w USA
ma negatywny wplyw na inwestycje przedsiebiorstw, jak dotad nie znalazta ona
odzwierciedlenia w pogorszeniu sytuacji na amerykanskim rynku pracy czy w nastrojach
gospodarstw domowych. Jednoczesnie tresé Minutes jest spdjna z retoryka szefa FED J. Powella,
ktdry po ostatnim posiedzeniu podkreslit, ze Rezerwa Federalna ,, podejmie odpowiednie kroki”
jesli perspektywy gospodarcze w USA ulegng ,,znaczgcemu” pogorszeniu. Prognozujemy, ze FED
w | pot. 2020 r. dokona kolejnych obnizek stép procentowych o tgcznej skali 50 pb. Beda one
odpowiedzig na oczekiwane przez nas wyrazne spowolnienie wzrostu PKB w USA zwigzane z
dalszym pogorszeniem koniunktury na swiecie oraz eskalacjag wojny handlowej na linii USA-
Chiny. W naszej prognozie zaktadamy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu
amerykanskiego PKB w najblizszych kwartatach bedzie ksztattowato sie w wyraznym trendzie
spadkowym i osiggnie swoje minimum lokalne w Ill kw. 2020 r. na poziomie 0,4%. Uwazamy, ze
w IV kw. zwiekszy sie ono do 1,4%.

¢ W ubiegtym tygodniu poznali$my liczne dane z USA. Liczba pozwoleri na budowe zwiekszyta sie
w pazdzierniku do 1461 tys. wobec 1391 tys. we wrzesniu, liczba rozpoczetych budéw wzrosta
do 1314 tys. wobec 1226 tys., podczas gdy sprzedaz domoéw na rynku wtérnym wyniosta 5,46
wobec 5,38 min. Dane wskazaty tym samym na wyrazny wzrost aktywnosci na amerykariskim
rynku nieruchomosci. W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat takze indeks Philadelphia FED,
ktory zwiekszyt sie w listopadzie do 10,4 pkt. wobec 5,6 pkt. w pazdzierniku, wskazujac na
poprawe sytuacji w przetwodrstwie w stanach Pensylwania, New Jersey i Delaware. Wzrost
odnotowat takze finalny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zwiekszyt sie w listopadzie do 96,8
pkt. wobec 95,5 pkt. w pazdzierniku i 95,7 pkt. we wstepnym szacunku. Na wzrost indeksu
ztozyty sie zwiekszenie sktadowej dla oczekiwan oraz spadek sktadowej dla oceny biezacej
sytuacji. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki nie zmieniajg 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.

¢  Zgodnie ze wstepnymi danymi zagregowany indeks PMI (dla przetwérstwa i sektora ustug) w
strefie euro zmniejszyt sie w listopadzie do 50,3 pkt. wobec 50,6 pkt. w pazdzierniku, co byto
ponizej oczekiwan rynku (51,0 pkt.) i naszej prognozy (50,8 pkt.). Zmniejszenie zagregowanego
indeksu PMI wynikato ze spadku sktadowej dla aktywnosci biznesowej w ustugach, podczas gdy
przeciwny wptyw miat wzrost sktadowej dla biezgcej produkcji w przetwoérstwie. Jest to spdjne z
naszg oceng formutowang w ostatnich miesigcach, zgodnie z ktérg historycznie znaczace
rozbieznosci pomiedzy tymi sektorami byty krétkotrwate i w kolejnych miesigcach mozna
oczekiwac pogorszenia koniunktury w ustugach w Slad za stabszymi nastrojami w przetworstwie
(por. MAKROmapa z 28.10.2019). W ujeciu geograficznym nieznaczng poprawe koniunktury
odnotowano we Francji, podczas gdy w Niemczech i w pozostatych gospodarkach strefy euro
objetych badaniem sytuacja ulegta pogorszeniu. Z punktu widzenia perspektyw polskiego
eksportu szczegdlnie istotne sg nastroje w niemieckim przetworstwie przemystowym. Indeks
PMI dla niemieckiego przetwdrstwa wynidst 43,8 pkt. w listopadzie wobec 42,1 pkt. w
pazdzierniku. Tym samym juz 11 miesigc z rzedu uksztattowat sie on ponizej granicy 50 pkt.
oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. W kierunku nieznacznego zwiekszenia indeksu
oddziatywaty wyzsze wkfady wszystkich 5 jego sktadowych: dla nowych zaméwien, biezacej
produkcji, zatrudnienia, czasu dostaw oraz zapaséw. Warto odnotowaé, ze wzrost sktadowych
odnotowano zaréwno w przypadku nowych zamoéwien ogdtem, jak i nowych zamdwien
eksportowych. Jednoczesnie byt to ich drugi z rzedu miesigc wzrostu. Z jednej strony sktadowe
dla nowych zamowien (ogétem i eksportowych) ksztattujg sie nadal znaczaco ponizej 50 pkt., co
wskazuje na wysokie prawdopodobienstwo utrzymania spadku aktywnosci w niemieckim
przetwdrstwie w kolejnych miesigcach. Z drugiej strony, w pazdzierniku ankietowane firmy po
raz pierwszy od czerwca br. oczekujg wzrostu produkcji w horyzoncie roku, co moze
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sygnalizowaé pierwsze oznaki poprawy koniunktury w niemieckim przetwérstwie. Widzimy
znaczace ryzyko w doét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalne tempo wzrostu PKB w
strefie euro w IV kw. zwiekszy sie do 0,3% wobec 0,2% w Il kw.

¢ PKB w Niemczech zwiekszyt sie w 11l kw. o0 0,1% kw/kw wobec spadku o0 0,2% w 1l kw. (1,0%
r/r w Il kw. wobec -0,1% w Il kw.). Tym samym gospodarce niemieckiej udato sie uniknac
technicznej recesji (por. MAKROmapa z 18.11.2019). Do zwiekszenia kwartalnej dynamiki PKB
przyczynity sie wyzsze wktady eksportu netto (0,5 pp. w Il kw. wobec -0,6 pp. w Il kw.),
konsumpcji (0,4 pp. wobec 0,2 pp.) oraz inwestycji (0,0 pp. wobec -0,1 pp.), podczas gdy
przeciwny wptyw miat nizszy wktad zapasow (-0,7 pp. wobec 0,2 pp.). Tym samym gtéwnym
zrédtem wzrostu gospodarczego w Niemczech w Il kw. byt eksport netto podczas gdy w Il kw.
byta to konsumpcja. W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje rowniez struktura
inwestycji, gdzie odnotowano silny spadek dynamiki inwestycji w maszyny i urzadzenia (-2,6%
kw/kw w 1l kw. wobec 0,3% w Il kw.). Obnizenie inwestycji w tym segmencie byto
sygnalizowane wczesniej przez pogarszajgce sie wyniki badan koniunktury w niemieckim
przetwdrstwie. Prognozujemy, ze w IV kw. kwartalna dynamika niemieckiego PKB zwiekszy sie
do 0,2%. Tym samym w catym 2019 r. tempo wzrostu niemieckiego PKB obnizy sie do 0,5%
wobec 1,5% w 2018 r.

’ Rumunia — powrét procedury nadmiernego deficytu?
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Ponizej prezentujemy nasz scenariusz makroekonomiczny dla Rumunii na lata 2019-2021. W
horyzoncie kilku kwartatéw oczekujemy dalszego spowolnienia wzrostu gospodarczego przy inflacji
utrzymujacej sie w dopuszczalnym przedziale odchylen od celu inflacyjnego (2,5 + 1%). W takich
warunkach Narodowy Bank Rumunii (NBR) najprawdopodobniej bedzie utrzymywat stopy
procentowe na niezmienionym poziomie (2,5%). Najwiekszym czynnikiem ryzyka dla perspektyw
gospodarczych w najblizszych latach bedzie ksztatt polityki fiskalnej. Jej ekspansywny charakter moze
w skrajnym przypadku doprowadzi¢ do ponownego objecia Rumunii procedurg nadmiernego deficytu.

Wstepne dane o PKB za Il kw.

zasygnalizowaty wyrazne

6 - | spowolnienie wzrostu
- % gospodarczego w Rumunii (3,0% r/r

o . | 1 | I | . i1 . wobec 6,4% w Il kw.). Szczegétowe
1 i | [ | I | 1 1! dane o strukturze PKB nie s3 zostaty
jeszcze opublikowane. Do spadku
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Zrédto: Datastream, Credit Agricole wygasajacego  wptywu podwyzek

ptac w sektorze publicznym oraz nizszego wzrostu ptacy minimalnej w warunkach szybkiego wzrostu
cen. Za spowolnienie mogt by¢ rowniez odpowiedzialny nizszy wktad inwestycji, ktory jednorazowo
wyraznie podbit tempo wzrostu gospodarczego w Il kw. Obnizajgca sie trajektoria wzrostu PKB jest
zgodna z naszym scenariuszem (por. MAKROmapa z 17.12.2018), w ktérym znaczace rozluznienie
polityki fiskalnej realizowane w latach 2016-2018 przyczynito sie jedynie do przejsciowego ozywienia,
bez wyraznych efektéw dtugoterminowych w postaci podniesienia potencjalnego tempa wzrostu
gospodarczego. Prognozujemy, ze tempo wzrostu gospodarczego uksztattuje sie sredniorocznie na
poziomie 3,5% r/r w 2020 r. i 3,0% w 2021 r. wobec 4,0% w 2019 r.
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Prognozy Komisji Europejskiej Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla

naszego scenariusza jest
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ogdétem o 0,8% PKB w 2019 r., 2,3% w 2020 r. i 4,9% w 2021 r. w poréwnaniu do ich nominalnego
poziomu z 2018 r. Komisja Europejska zwrdcita uwage, ze uchwalone zmiany stanowig istotne ryzyko, ze
deficyt finanséw publicznych przekroczy granice 3% PKB w 2019 r. i kolejnych latach. Listopadowa
prognoza KE przewiduje wzrost deficytu w relacji do PKB do 3,6% w 2019 r., 4,4% w 2020 r. i 6,1% w
2021 r. Zgodnie z ostatnimi wypowiedziami wicepremier R. Turcan, rzad nie ma zamiaru rezygnowac z
przyjetych plandw dotyczacych ksztattowania sie emerytur w przysztym roku. Ewentualne wycofanie sie
z obietnicy podwyzek emerytur bytoby réwniez szczegélnie trudne ze wzgledu na zaplanowane na 2020
r. wybory parlamentarne i lokalne. W takich warunkach istnieje znaczace ryzyko, ze deficyt sektora GG
przekroczy 3% PKB i Rumunia zostanie objeta procedurg nadmiernego deficytu. Materializacja takiego
scenariusza wigzataby sie z koniecznoscig ograniczenia wydatkow rzgdowych, spowolnieniem wzrostu
gospodarczego, podwyzszong zmiennoscig kursu EURRON i wzrostem rentownosci rumunskich obligacji.
Zgodnie z opublikowanym w niedziele sondazem exit poll przeprowadzonym przez IRES, dotychczasowy
prezydent Rumunii K. lohannis zwyciezyt w Il turze wyboréw prezydenckich uzyskujgc 66,5% gtosow.
Jego wygrana jest neutralna dla zarysowanego powyzej scenariusza.

Oczekiwany przez nas wcigz relatywnie szybki wzrost popytu krajowego przy ograniczonej dynamice
eksportu z uwagi na przedtuzajgce sie spowolnienie w $wiatowym handlu bedzie oddziatywat w kierunku
spadku wktadu eksportu netto do PKB. Takie tendencje bedg sprzyjaty tworzeniu sie tzw. deficytow
blizniaczych (wzrost deficytu w obrotach biezgcych bilansu ptatniczego spowodowany przez zwiekszenie
deficytu budzetowego). Biorgc pod uwage zarysowane powyzej czynniki, prognozujemy, ze saldo na
rachunku obrotdw biezgcych wyniesie -5,0% PKB w 2019 r., -4,6% w 2020 r.i-4,3% w 2021 r.

Przez wiekszg czes¢ 2019 r. inflacja

ksztattowata sie na podwyzszonym

poziomie (przecietnie 3,8% r/r w
okresie styczen-pazdziernik br.) —
przekraczajgcym gorng granice
pasma dopuszczalnych odchylen od

celu inflacyjnego NBR (2,5 + 1%).

42014 2015 2016 2017 2018 2019 Uwazamy, ze ~w  horyzoncie
mm 7ywno$¢ i napoje bezalkoholowe — mmmmm Nosniki energii prognozy inflacja bedzie
mmm |nflacja bazowa = |nflacja CPI (% r/r) ksztattowata sie w dopuszczalnym
Zrédto: Datastream, Credit Agricole pas’,m ie odchyleﬁ Od Cel u. Wi

kierunku spadku inflacji bedg oddziatywaty wolniejszy wzrost cen zywnosci, niska inflacja w strefie euro
oraz ostabienie popytu krajowego. Prognozujemy, ze inflacja w Rumunii wyniesie 2,9% r/r w 2020 r. i
2,8% w 2021 r. wobec 3,8% w 2019 .

Doswiadczenia z kilku ostatnich lat wskazujg, ze NBR traktuje cel inflacyjny w sposéb przedziatowy
(1,5%-3,5%), nie punktowy. Tym samym w przypadku realizacji scenariusza inflacyjnego zarysowanego
powyzej, oczekujemy, ze NBR bedzie utrzymywat stabilne stopy procentowe do konca 2021 r.
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Materializacja takiego scenariusza bedzie zgodna z naszymi oczekiwaniami dotyczgcymi ksztattu polityki
pienieznej w strefie euro. W warunkach pogarszajgcej sie sytuacji w finansach publicznych dostrzegamy
ryzyko, ze deprecjacja leja rumunskiego wzgledem euro bedzie silniejsza od naszych oczekiwan (wzrost
kursu EURRON do 4,80 na koniec 2021 r.). Skala ostabienia leja bedzie, podobnie jak w ostatnich
kwartatach, ograniczana przez interwencje banku centralnego.

Prognozy wybranych wskaznikéw makroekonomicznych w Rumunii

2019 2020 2021 2019 2020 2021
Tempo wzrostu PKB (%r/r) 4,0 35 3,0 Inflacja CPI (%r/r) 3,8 2,9 2,8
T ot [ na20 | cee0 | wie2d | g | marai | ezt | wrea | gua |
Stopa procentowa NBR (%) 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
EURRON 4,75 4,76 4,76 4,76 4,76 4,80 4,80 4,80 4,80

Zrédto: Credit Agricole

« Daneo inflacji i sprzedazy detalicznej w Polsce mogg 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
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
#rédto: Reuters —— EURPLN (1. 0%) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 0$) GBPPLN (p. 0)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,2967 (ostabienie ztotego o 0,5%). Od poniedziatku do
pigtku kursu EURPLN ksztattowat sie w tagodnym trendzie wzrostowym, co zwigzane byto ze wzrostem
Swiatowe] awersji do ryzyka odzwierciedlanym zwiekszeniem indeksu VIX. Mniejszemu zainteresowaniu
inwestorow ryzykownymi aktywami sprzyjaty doniesienia medialne, zgodnie z ktérymi rosnie
prawdopodobienstwo, ze pierwsza faza porozumienia pomiedzy USA a Chinami zostanie podpisana
dopiero na poczatku 2020 r., podczas gdy wczesniej miat by¢ to koniec br. Opublikowane w pigtek wyniki
badan koniunktury w najwazniejszych gospodarkach strefy euro oraz krajowych danych o produkcji
przemystowe] nie miaty istotnego wptywu na kurs ztotego. Ze wzgledu na nature ubiegtotygodniowe;j
deprecjacji polskiej waluty zwigzanej ze wzrostem Swiatowej awersji do ryzyka ztoty tracit na wartosci
rowniez wzgledem dolara.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedg dane o polskiej sprzedazy detalicznej, ktére w przypadku
realizacji naszej nizszej od konsensusu rynkowego prognozy mogg doprowadzi¢ do jego ostabienia.
Negatywne dla polskiej waluty beda naszym zdaniem réwniez wstepne dane o krajowej inflacji.
Neutralny dla ztotego bedzie natomiast finalny szacunek polskiego PKB. Zaplanowane na ten tydzien
liczne publikacje danych z USA (drugi szacunek PKB, wstepne zamdwienia na dobra trwate oraz indeks
Conference Board), a takze danych ze strefy euro (wstepna inflacja dla strefy euro i Niemiec oraz indeks
Ifo dla Niemiec) nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs ztotego.
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> Krajowe dane o sprzedazy detalicznej i inflacji kluczowe dla stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
1,90 31
1,87
1,85 2,8
1,80
1,80 2,5
1,77
1,75
1,75 2,2
L73 1,72
1,70 1,9
2 lata 5 lat 10 lat lis 18 sty 19 mar 19 maj 19 lip 19 wrz 19 lis 19
7rédto: Reuters — 2019-11-22 ——2019-11-15 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie obnizyly sie do 1,73 (spadek o 2pb), 5-letnie do 1,72 (spadek o 8pb), a
10-letnie do 1,78 (spadek o 10pb). W ubiegtym tygodniu mieliSmy do czynienia z tagodnym spadkiem
stawek IRS na catej dtugosci krzywej w $lad za rynkami bazowymi. Obnizenie rentownosci dtugu na
rynkach bazowych byto efektem doniesien medialnych wskazujgcych, ze pierwsza faza porozumienia
pomiedzy USA a Chinami zostanie podpisana dopiero na poczatku przysztego roku, podczas gdy zgodnie
ze wczesniejszymi zapowiedziami miat to by¢ koniec br. W czwartek odbyta sie aukcja zamiany dtugu, na
ktérej Ministerstwo Finanséw odkupito obligacje zapadajgce w 2020 r. za 4,2 mld PLN i sprzedato
obligacje o 3-, 5-, 6-, 10- i 28-letnich terminach zapadalnosci za 4,1 mld PLN przy popycie réwnym 5,1
mld PLN. Aukcja miata ograniczony wptyw na stawki IRS. Opublikowane w pigtek wstepne indeksy PMI
dla najwazniejszych gospodarek strefy euro przyczynity sie do dalszego spadku stawek IRS na catej
dtugosci krzywe;.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu beda krajowe dane o sprzedazy detalicznej oraz
inflacji. Uwazamy, ze w obydwu przypadkach dane mogg przyczynié sie do spadku stawek IRS. Finalny
szacunek polskiego PKB nie bedzie miat naszym zdaniem istotnego znaczenia dla krzywej. Naszym
zdaniem liczne dane z USA (drugi szacunek PKB, wstepne zamdwienia na dobra trwate oraz indeks
Conference Board), a takze dane ze strefy euro (wstepna inflacja dla strefy euro i Niemiec oraz indeks Ifo
dla Niemiec) beda miaty ograniczony wptyw na stawki IRS.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

Wskaznik 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 4,30
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 3,89
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 3,91
Inflacja CPI (r/r, %) 1,8 1,3 1,1 0,7 1,2 1,7 2,2 24 2,6 29 29 2,6 25
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,9 0,7 0,6 0,8 1,0 14 1,7 1,7 19 2,2 2,2 24 2,4
Produkcja przemystu (r/r, %) 7.4 4,6 2,8 6,0 6,9 55 9,2 7,6 -2,6 58 -1,5 55 35
Inflacja PPI (r/r, %) 3,2 2,8 21 2,2 2,9 2,5 2,6 14 0,5 0,5 0,9 0,9 -0,1

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 9,7 8,2 4,7 6,6 6,5 3,1 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 5,7 71 7,7 53 7,4 6,8 6,6 5,9

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 3,2 3,0 2,8 29 29 3,0 2,9 2,7 2,8 2,7 2,6 2,6 25
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  -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 21 8,4 2,8 7,7 10,1 -4,7 8,4 -2,5 4,3

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m“m 0| e | o
48 - — —

PKB (%, r/r) 4,6 3,9 4,0 3,8 3,7 3,2 3,2

Konsumpcja (%, 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 57 4,1 4,3 8,9 8,5 4,7
Eksport (ceny state, %, rir) 59 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 g Inwestycje (pp.) 1,6 15 15 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 -0,4 -0,6 -0,7 -0,8 -1,0 -0,1 -0,8
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 7,7 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 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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ LS R WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 25.11.2019 r.

10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Pazdziernik 5,3 4,0 51
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Listopad 94,6 94,8 95,0
Wtorek 26.11.2019 r.
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Pazdziernik 9,4 8,9 9,0
15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Wrzesien -0,2 0,3
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Listopad 8,0
16:00 USA Sprzedaz nowych domow (tys.) Pazdziernik 701 712 708
16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Listopad 125,9 127,0 126,8
Sroda 27.11.2019r.
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Pazdziernik 51 51 51
14:30 USA Drugi szacunek PKB (% r/r) Il kw. 1,9 2,0 1,9
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Pazdziernik -1,2 -0,9 -0,5
16:00 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Pazdziernik 0,2
Czwartek 28.11.2019rr.
9:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Pazdziernik 55 55
10:00 Polska Finalny PKB (%r/r) I kw. 4.6 3,9 3,9
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Listopad -0,19 -0,14
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Listopad 0,9 1,2 1,3
Piatek 29.11.2019r.
10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Listopad 25 25 2,6
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Pazdziernik 75 75
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Listopad 0,7 0,9 0,9
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Listopad 43,2 46,0

* 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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
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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

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



