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W tym tygodniu

¢ Na dzisiaj zaplanowana jest publikacja wstepnych grudniowych wynikéw badan koniunktury
w najwazniejszych europejskich gospodarkach. Oczekujemy, ze zagregowany indeks PMI w
strefie euro zwiekszyt sie w grudniu do 50,9 pkt. wobec 50,6 pkt. w listopadzie. Uwazamy, ze na
lekki wzrost wskaznika ztozyty sie pogorszenie koniunktury we Francji oraz jej poprawa w
Niemczech. Jednoczesnie oczekujemy, ze indeks PMI dla niemieckiego przetwdrstwa wzrést w
grudniu do 45,1 pkt. wobec 44,1 pkt. w listopadzie. Wyniki badan koniunktury bedg szczegélnie
istotne w kontekscie oceny trwatos$ci obserwowanej od dwdch miesiecy poprawy nastrojow w
Niemczech oraz jej wptywu na sytuacje w polskim przetwdrstwie przemystowym. W $rode
opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujgcy nastroje niemieckich przedsiebiorcéow
reprezentujgcych sektor przemystu przetwoérczego, budownictwa, handlu i ustug. Oczekujemy,
ze wartos¢ indeksu zwiekszy sie do 95,7 pkt. w grudniu z 95,0 pkt. w listopadzie. 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 obligacji.

¢ Dzi$ opublikowane zostaty wazne dane z Chin. Produkcja przemystowa zwiekszyta sie 0 6,2% r/r
w listopadzie wobec 4,7% w pazdzierniku, sprzedaz detaliczna wzrosta o 8,0% r/r wobec 7,2%, a
dynamika inwestycji w aglomeracjach miejskich nie zmienita sie w listopadzie w poréwnaniu do
pazdziernika i wyniosta 5,2%. Dane miesieczne wskazaty zatem na nieznaczne przyspieszenie
rocznego tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej w listopadzie, co w potgczeniu z
ubiegtotygodniowymi korzystnymi doniesieniami dotyczacymi negocjacji na linii USA-Chiny
powinno przyczyni¢ sie do poprawy nastrojéow rynkowych w tym tygodniu. Przedstawiciele
zarowno USA, jak i Chin potwierdzili w ubiegty pigtek, ze strony ustality tekst "pierwszej fazy"
umowy handlowej miedzy krajami. Zgodnie z porozumieniem Chiny zobowigzujg sie do importu
artykutéw rolnych z USA, zwiekszenia ochrony wtasnosci intelektualnej oraz zakazania
wymuszonego transferu technologii od amerykanskich firm. W zamian USA wstrzymaty
zaplanowane na 15 grudnia wprowadzenie cet na import towaréw z Chin o wartosci 156 mld
USD. Ponadto, obnizyty do 7,5% cta natozone na inne chinskie towary warte 120 mld USD. Na
razie utrzymane zostaty 25% cta na chiriskie towary o wartosci 250 mld USD. Doktadny tekst
porozumienia zostanie opublikowany w pdzniejszym terminie, a umowa pomiedzy krajami
zostanie oficjalnie podpisana w styczniu 2020 r. D. Trump stwierdzit, ze po podpisaniu
»pierwszej fazy” porozumienia od razu rozpoczete zostang negocjacje dotyczgce ustalenia
dalszych warunkéw wspotpracy gospodarczej pomiedzy USA i Chinami. Podtrzymujemy nasz
scenariusz, zgodnie z ktérym w kolejnych miesigcach — pomimo trwajacych negocjacji — nie
nastgpi dalsza deeskalacja konfliktu pomiedzy tymi krajami, a gtebsze porozumienie nie zostanie
osiggniete. Deeskalacja konfliktu na linii USA-Chiny oddziatywata w kierunku poprawy nastrojow
na rynkach finansowych w pigtek. Uwazamy, ze taka tendencja bedzie utrzymywata sie réwniez
w tym tygodniu co bedzie pozytywne dla kursu ztotego.

¢ W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. W piatek zostanie opublikowany finalny szacunek
PKB w Il kw. Oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego
nie zmieni sie w poréwnaniu do drugiego szacunku i wyniesie 2,1%. W tym tygodniu
opublikowane zostang takze dane nt. liczby rozpoczetych budow (1339 tys. w listopadzie wobec
1314 tys. w pazdzierniku), nowych pozwolen na budowe (1408 tys. wobec 1461 tys.) oraz
sprzedazy domoéw na rynku wtérnym (5,44 min wobec 5,46 min), ktére wskazg na utrzymujace
sie spowolnienie aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci. Opublikowane zostang
rowniez wyniki badan koniunktury konsumenckiej w USA. Oczekujemy, ze finalny indeks
Uniwersytetu Michigan (99,2 pkt. w grudniu wobec 96,8 pkt. w listopadzie) wskaze na dalszg
poprawe nastrojow gospodarstw domowych. Publikacje danych z USA nie powinny mie¢ naszym
zdaniem istotnego wptywu na rynki finansowe.
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¢ Dzisiaj poznamy dane nt. polskiego bilansu pfatniczego w pazdzierniku. Oczekujemy
zmniejszenia nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych do 122 min EUR wobec 171 min EUR we
wrzesniu. Prognozujemy, ze dynamika eksportu zmniejszyta sie w pazdzierniku do 5,9% r/r
wobec 9,3% we wrzesniu, a dynamika importu obnizyta sie do 1,2% r/r wobec 4,3%. W kierunku
zmniejszenia dynamik eksportu i importu oddziatywat efekt niekorzystnej réznicy w liczbie dni
roboczych. Uwazamy, ze publikacja danych o bilansie ptatniczym bedzie neutralna dla kursu
ztotego i cen polskich obligacji.

¢ W srode opublikowane zostang listopadowe dane o zatrudnieniu i przecietnym
wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia
nie zmienita sie w listopadzie w poréwnaniu do pazdziernika i wyniosta 2,5% r/r. Z kolei
dynamika przecietnego wynagrodzenia zwiekszyta sie naszym zdaniem do 6,2% r/r w listopadzie
wobec 5,9% w pazdzierniku ze wzgledu na ustgpienie negatywnego wptywu nizszej dynamiki
pfac w gornictwie. Publikacja danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze
przedsiebiorstw, choé istotna dla prognozy dynamiki konsumpcji prywatnej w IV kw., bedzie w
naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

¢ W czwartek poznamy dane o listopadowej produkcji przemystowej w Polsce. Prognozujemy,
ze wzrost produkcji przemystowej spowolnit do 0,8% r/r wobec 3,5% w pazdzierniku. W
kierunku zmniejszenia dynamiki produkcji oddziatywaty niekorzystne efekty kalendarzowe.
Nasza prognoza dynamiki produkcji przemystowej ksztattuje sie powyzej konsensusu rynkowego
(0,0%), tym samym jej materializacja bedzie lekko pozytywna dla kursu ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

¢ W piatek opublikowane zostana dane o dynamice sprzedazy detalicznej w Polsce, ktéra
naszym zdaniem obnizyta sie w listopadzie do 4,8% r/r wobec 5,4% w pazdzierniku. W
kierunku jej zmniejszenia oddziatywaty niekorzystna rdznica w liczbie dni roboczych,
pogorszenie nastrojow konsumenckich i efekt wysokiej bazy sprzed roku. Uwazamy, ze
materializacja naszej prognozy, zgodnej z oczekiwaniami rynkowymi, bedzie neutralna dla kursu
ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ W ubieglym tygodniu odbyto sie posiedzenie FOMC. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami i
konsensusem rynkowym FED utrzymat niezmieniony przedziat dla wahan stopy funduszy
federalnych na poziomie [1,50%; 1,75%]. W tresci komunikatu po posiedzeniu zostaty
wprowadzone nieznaczne zmiany, ktdre sugerujg, ze FED na razie powstrzyma sie od dalszych
obnizek stép procentowych i bedzie monitorowat naptywajgce informacje, w szczegdlnosci
sygnaty stabej presji inflacyjnej. Wypowiedzi prezesa J. Powella podczas konferencji sygnalizuja,
Ze najbardziej prawdopodobnym sposobem dziatania FED w polityce pienieznej w najblizszych
miesigcach bedzie podejscie ,wait-and-see”. Prezes FED zwrdcit réwniez uwage, ze FED
wstrzyma sie z ewentualnym zaciesnianiem polityki pienieznej dopodki inflacja trwale nie
wzro$nie. Taki poglad znalazt odzwierciedlenie w zrewidowanej w dét medianie oczekiwan dla
stép procentowych cztonkéw FED opublikowanej w najnowszej projekcji. Wskazuje ona obecnie
na stabilizacje stop procentowych w 2020 r. i jedng podwyzke w 2021 r. Prognozy tempa
wzrostu PKB, inflacji oraz bezrobocia nie ulegly znaczagcym zmianom w pordéwnaniu do
wrzesniowe] projekcji. Gotebi wydzwiek posiedzenia FED doprowadzit do ostabienia dolara
wzgledem euro oraz spadku rentownosci amerykanskich obligacji. Rynek wcigz wycenia
niepetng obnizke stop procentowych w Il pot. 2020 r., jednak zmniejszyty sie oczekiwania
inwestorow na tagodzenie polityki pienieznej przez FOMC w | pot. przysztego roku. W naszym
scenariuszu bazowym zaktadamy, ze FED obnizy stopy procentowe o 25 pb w Il kw. 2020 r. w
reakcji na oczekiwane przez nas spowolnienie wzrostu gospodarczego. W Swietle ostatnich
sygnatéw wskazujgcych na postep w negocjacjach na linii USA-Chiny (patrz powyzej)
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dostrzegamy lekkie ryzyko w gdére dla oczekiwanej przez nas $ciezki stop procentowych w USA.

¢ W ubiegtym tygodniu odbyto sie posiedzenie EBC. Byto to pierwsze posiedzenie, ktéremu
przewodniczyta Ch. Lagarde. Parametry polityki pienieznej w strefie euro pozostaty utrzymane
bez zmian. Tre$¢ komunikatu po posiedzeniu sygnalizuje mniejsze obawy przedstawicieli EBC
dotyczace ksztattowania sie warunkéw makroekonomicznych w krétkim okresie. Wskazuje ona
jednak, ze czynnika ryzyka dla perspektyw gospodarczych w diuzszym okresie sg wcigz
skierowane w doét. Podczas konferencji zaprezentowane zostaty wyniki najnowszej projekcji
makroekonomicznej. Zgodnie z grudniowg projekcjg inflacja bazowa wyniesie 1,3% r/r w 2020 r.
(wobec 1,2% w projekcji wrzesniowej), 1,4% w 2021 r. (wobec 1,5%) i 1,6% w 2022 r. Pozostate
prognozowane przez EBC zmienne nie ulegly znaczacym zmianom w pordwnaniu do
wrze$niowej projekcji. W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze EBC bedzie kontynuowat
program luzowania ilosciowego (QE2) do marca 2022 r. i obnizy stope depozytowg o 10 pb w
czerwcu 2020 r. Podczas konferencji Ch. Lagarde dopuscita implicite mozliwos¢ dalszych obnizek
stop procentowych w strefie euro, zwracajgc uwage, ze obecny, ujemny poziom stép
procentowych nie ma negatywnego wptywu na akcje kredytowg (nie zostata osiggnieta tzw.
reversal rate).

¢ W ubieglym tygodniu odbyly sie wybory parlamentarne w Wielkiej Brytanii. Zgodnie z
wynikami wyboréw Partia Konserwatywna otrzymata 43,6% gtoséw, Partia Pracy 32,1%, a
Liberalni Demokraci 11,5% gtosdw. Pozostate partie uzyskaty mniej niz 4% poparcia. Tym samym
Partia Konserwatywna odzyskata wiekszos¢ w Izbie Gmin, po tym jak jg stracita w 2017 r.
Zwyciestwo Toryséw oznacza znaczacy wzrost prawdopodobienstwa przyjecia przez parlament
brytyjski wynegocjowanego przez B. Johnsona w pazdzierniku porozumienia z UE w sprawie
Brexitu. Tym samym Wielka Brytania najprawdopodobniej opusci UE z koricem stycznia 2020 r.
Zgodny z naszymi oczekiwaniami wynik wyboréw w Wielkiej Brytanii przyczynit sie do ostabienia
ztotego wzgledem funta brytyjskiego.

¢ W ubiegtym tygodniu odbylo sie posiedzenie Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB).
Zgodnie z oczekiwaniami rynku SNB utrzymat docelowy przedziat wahan dla stawki LIBOR CHF
3M, tj. [-1,25%; -0,25%] i pozostawit stope depozytowa na poziomie -0,75%. W komunikacie po
posiedzeniu zaznaczono, ze od wrzesnia br. efektywny kurs franka szwajcarskiego nie zmienit sie
istotnie, a tym samym pozostaje on wysoki. W efekcie konieczne jest utrzymanie ujemnych stép
procentowych oraz gotowosci do interwencji walutowych w przypadku zaistnienia takiej
potrzeby. Na konferencji po posiedzeniu zaprezentowana zostata najnowsza projekcja
makroekonomiczna SNB. Sciezka inflacji zostala w niej zrewidowana nieznacznie w dét w
porownaniu do wrzesniowej projekcji, gtéwnie ze wzgledu na trwajace obecnie spowolnienie
Swiatowego wzrostu gospodarczego i nizszy punkt startowy prognozy. Zgodnie z grudniowg
projekcja inflacja wyniesie 0,4% w 2019 r. (wobec 0,4% we wrzesniowej projekcji), 0,1% w 2020
r. (wobec 0,2%) i 0,5% w 2021 r. (wobec 0,6%). SNB oczekuje ozywienia krajowego wzrostu PKB
w 2020 r. (1,5-2,0% r/r wobec 1,0% w 2019 r.) z uwagi na przewidywang przez bank centralny
poprawe globalnej koniunktury. Decyzja SNB oraz komunikat po posiedzeniu sg spdjne z naszym
scenariuszem dla EURCHF i CHFPLN, zgodnie z ktérym kurs CHFPLN wyniesie 3,73 na koniec
2020 r., a na koniec 2021 r. spadnie do 3,70. Umocnienie ztotego wzgledem franka
szwajcarskiego w horyzoncie 2021 r. bedzie zwigzane z oczekiwanym przez nas obnizeniem
kursu EURPLN (do odpowiednio 4,29 i 4,25 na koniec 2020 r. i 2021 r.) oraz wzrostem kursu
EURCHF (do 1,15 na koniec 2021 r. z 1,09 obecnie).

¢ Zgodnie z finalnymi danymi GUS inflacja CPl wzrosta w listopadzie do 2,6% r/r wobec 2,5% w
pazdzierniku, ksztattujac sie zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS rownym konsensusowi
rynkowemu i naszej prognozie (por. MAKROpuls z 13.12.2019). Do wzrostu zwiekszenia inflacji
ogdétem przyczynita sie wyzsza dynamika cen zywnosci i wyzsza inflacja bazowa. Zgodnie z
naszymi szacunkami inflacja bazowa wzrosta w listopadzie do 2,6% r/r z 2,4% w pazdzierniku,
ksztattujgc sie na poziomie najwyzszym od kwietnia 2012 r. Do zwiekszenia inflacji bazowej
przyczynity sie w najwiekszym stopniu wzrost dynamiki cen w kategoriach ,facznos¢” oraz
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orekreacja i kultura”. Oczekujemy, ze inflacja bazowa, podbijana przez presje ptacowsq i
podwyziszone oczekiwania inflacyjne, osiggnie lokalne maksimum w | kw. 2020 r. (2,8% r/r).
Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktdrg w kolejnych miesigcach inflacja bedzie
ksztattowata sie w trendzie wzrostowym i w | kw. 2020 r. wyniesie 3,5% r/r, osiggajagc swoje
maksimum lokalne. Czynnikami oddziatujgcymi w kierunku zwiekszenia inflacji beda
prognozowane przez nas wzrosty dynamiki cen energii, paliw oraz inflacji bazowej. Przeciwny
wptyw bedzie miato wolniejsze tempo wzrostu cen zywnosci. Nasza prognoza przewidujaca
znaczacy spadek inflacji od Il kw. 2020 r. jest spdjna z naszym scenariuszem zaktadajacym
stabilizacje stép procentowych w Polsce przynajmniej do korica 2020 r.

¢ W ubiegtym tygodniu poznali§my liczne dane z USA. Inflacja CPI w USA zwiekszyta sie w
listopadzie do 2,1% m/m wobec 1,8% w pazdzierniku (0,3% r/r w listopadzie wobec 0,4% w
pazdzierniku), co byto powyzej oczekiwan rynku (2,0%). W kierunku jej wzrostu oddziatywata
wyzsza dynamika cen nosnikdéw energii. Z kolei inflacja bazowa nie zmienita sie w listopadzie w
poréwnaniu do pazdziernika i wyniosta 2,3% r/r. W ubiegtym tygodniu poznalismy takze dane
nt. dynamiki nominalnej sprzedazy detalicznej, ktéra zmniejszyta sie w listopadzie do 0,2% m/m
wobec 0,4% w pazdzierniku. Po wytgczeniu samochoddéw dynamika sprzedazy detalicznej spadta
do 0,1% wobec 0,3%. W kierunku jej zmniejszenia oddziatywato nizsze tempo wzrostu sprzedazy
w wiekszosci jej dziatdéw. Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu
amerykanskiego PKB zmniejszy sie w IV kw. do 1,7% wobec 2,1% w Il kw.

¢ Indeks ZEW obrazujacy nastroje wsréd analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech zwiekszyt sie w grudniu do 10,7 pkt. wobec
-2,1 pkt. w listopadzie, ksztattujac sie znaczaco powyzej oczekiwan rynku (0,5 pkt.). Byt to
najwyzszy poziom indeksu od lutego 2018 r. a jednoczesnie wskaznik osiggnat dodatni poziom
po raz pierwszy od kwietnia 2019 r., co oznacza, ze wieksza czes¢ inwestoréw odnotowata
poprawe nastrojow niz ich pogorszenie. Zgodne z komunikatem zwiekszeniu indeksu sprzyjaty
lepsze od oczekiwan pazdziernikowe dane o bilansie handlowym w Niemczech, ktére — w ocenie
respondentéw — sygnalizujg dobre perspektywy dla ksztattowania sie niemieckiego eksportu.
Stabe pazdziernikowe dane dotyczace produkcji przemystowej i zaméwien w przemysle w
Niemczech byly czynnikami ograniczajgcymi skale poprawy nastrojéw wsrdd inwestorow.
Uwazamy, ze w IV kw. kwartalne tempo niemieckiego PKB zwiekszy sie do 0,2% wobec 0,1% w
Il kw., aczkolwiek pazdziernikowe dane o produkcji przemystowej w Niemczech (por.
MAKROmapa z 09.12.2019) stanowia ryzyko w dot dla naszej prognozy.

’ Czy inwestycje przestang by¢ gitownym motorem wzrostu Wegier?

Wegry staly sie w ostatnich latach atrakcyjnym celem dla bezposrednich inwestycji zagranicznych,
szczegélnie w braniy motoryzacyjnej. Wysokie naktady brutto na s$rodki trwate byty giéwnym
motorem wzrostu gospodarczego w latach 2018-2019. Naszym zdaniem, wzrost inwestycji spowolni w
2020 r., gtownie za sprawg nizszych naktadow sektora publicznego, a konsumpcja prywatna ponownie
stanie sie gtdwnym czynnikiem wzrostu. W warunkach spowalniajgcego wzrostu gospodarczego i
inflacji ksztattujacej sie w trendzie spadkowym stopy procentowe na Wegrzech pozostang na
niezmienionym poziomie w latach 2020-2021 ograniczajac potencjat forinta do dalszego umacniania

sie.
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Czynnikiem wyrdzniajagcym Wegry
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Zrédto: Datastream, Credit Agricole monetarna prowadzona przez
Narodowy Bank Wegier (MNB) oraz szereg projektow inwestycyjnych uruchomionych w branzy
motoryzacyjnej. Inwestycje byly gtdwnym motorem wzrostu PKB w ostatnich kwartatach, a stopa
inwestycji (28,2% w Il kw.) ksztattuje sie na drugim najwyzszym poziomie w Unii Europejskiej. Uwazamy,
ze 2020 r. bedzie okresem, w ktérym zaobserwujemy stopniowe przechodzenie od inwestycji do
konsumpcji jako gtéwnego motoru wzrostu gospodarczego. Oczekujemy, ze inwestycje gospodarstw
domowych zaczng spowalnia¢ ze wzgledu na wygasniecie preferencyjnej stawki VAT na nowe mieszkania
z poczatkiem 2020 r. Z uwagi na oczekiwany profil absorbcji srodkéw unijnych oraz wygasanie ,,gorki
inwestycyjnej” zwigzanej z wyborami samorzadowymi w br., inwestycje publiczne zaczng naszym
zdaniem spadac¢ w ujeciu rok do roku. Nakfady firm na srodki trwate pozostang na wysokim poziomie ze
wzgledu na stopniowa realizacje zaplanowanych przez zagraniczne firmy inwestycji w sektorze
motoryzacyjnym (patrz ponizej). Z drugiej strony, konsumpcja bedzie wspierana przez wcigz bardzo
dobrg sytuacje na rynku pracy oraz wprowadzone przez rzad programy socjalne ukierunkowane na
zwiekszenie dzietnosci (pozyczki na mieszkanie, samochdd i inne cele, ktdrych koniecznos¢ sptaty jest
uzalezniona od liczby urodzonych dzieci w rodzinie).
) ) Warto zwréci¢ uwage, ze pomimo
1000 Liczba samochodéw osobowych produkowana na Wegrzech (tys.) wyraznego pogorszenia koniunktury
za granica, tempa wzrostu eksportu
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400 kwartatach. Odpowiadajg za to
200 I pozytywne efekty podazowe,
o I I zwigzane ze stopniowym
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019* 2020* 2021* 2022* 2023* Zwiekszaniem mOZlIWOS’CI
Zrédto: Program Konwergenciji - Wegry, informacije prasowe *szacunki produkcyjnych wynikajgcych z

realizacji bezposrednich inwestycji zagranicznych na Wegrzech (gtdéwnie w sektorze motoryzacyjnym).
Znaczenie duzych projektéw inwestycyjnych dla wegierskiej gospodarki najlepiej pokazuje przyktad
trzech fabryk (BMW, Mercedes, Audi), ktére tacznie przyczynig sie do niemal podwojenia mozliwosci
produkcyjnych w zakresie samochoddw osobowych (por. wykres). Dodatkowo, biorgc pod uwage, ze na
Wegrzech produkowane sg najnowsze modele samochoddw (cieszgce sie duzg popularnoscig) lub
luksusowe marki (popyt na ktére charakteryzuje sie ograniczong wrazliwoscig na dekoniunkture
globalng) wspomniane efekty podazowe bedg miaty pozytywny wptyw na wzrost eksportu i PKB, nawet
w przypadku spowolnienia za granicg. Oprécz wspomnianych powyzej trzech flagowych przedsiewzie¢,
obecnie w trakcie realizacji jest duzo wiecej projektéw inwestycyjnych (czeSciowo powigzanych z
oczekiwanym rozwojem sektora motoryzacyjnego), ktdre po zakonczeniu bedg wspieraty wzrost
gospodarczy Wegier w Srednim okresie.

Biorgc pod uwage zarysowane powyzej tendencje prognozujemy, ze wzrost gospodarczy spowolni do
3,5% r/r w 2020 r. i 3,3% w 2021 r. wobec 4,9% w 2019 r. Czynnikiem, ktéry w duzej mierze bedzie
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odpowiadat za oczekiwane przez nas spowolnienie bedzie zaciesnienie polityki fiskalnej przez rzad. Na
podstawie budzetu panstwa, mozna szacowac, ze w 2020 r. impuls fiskalny bedzie ujemny i wyniesie ok.
-1,0% PKB.

Z uwagi na szybki wzrost popytu
krajowego inflacja bazowa na
Wegrzech  ksztattuje sie na
relatywnie wysokim poziomie. W
listopadzie byta ona réwna 4,0%, a
przecietnie od poczatku br.
wyniosta ona 3,8%. Jest to gtéwny
czynnik oddziatujagcy w kierunku

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 .
= 7y wno$¢ i napoje bezalkoholowe Nosniki energii szybkiego . Wzr?Stu . Ce_n
s |nflacja bazowa Inflacja CP1 (% t/r) konsumpcyjnych ogdétem — inflacja
Zrédto: Datastream, Credit Agricole CPl ksztattowata sie w okresie

styczen-listopad br. przecietnie na poziomie 3,3% r/r. Oczekujemy, ze w horyzoncie prognozy, wraz ze
spowolnieniem wzrostu gospodarczego inflacja bazowa bedzie sie stopniowo obniza¢. Dodatkowo ze
wzgledu na tendencje na swiatowych rynkach rolnych (por. AGROmapa z 10.12.2019) dynamika cen
zywnosci uksztattuje sie w lekkim trendzie spadkowym. Czynnikiem stabilizujgcym inflacje na Wegrzech
bedzie réwniez niska inflacja w strefie euro. Tym samym prognozujemy, ze inflacja CPI wyniesie 3,0% r/r
Sredniorocznie w latach 2020-2021 wobec 3,3% w br.

Zgodnie z komunikatami MNB, czynnikiem majgcym kluczowy wptyw na decyzje w zakresie polityki
pienieznej sg perspektywy ksztattowania sie inflacji zarysowane w Raporcie o Inflacji. Zgodnie z Minutes
po listopadowym posiedzeniu MNB, cztonkowie uwazajg, ze obecnie czynniki ryzyka dla ksztattowania
sie inflacji sg asymetryczne — skierowane w ddét. Oczekujemy, ze najnowsza projekcja inflacji, ktorg
poznamy 15 grudnia, bedzie spdjna z naszym scenariuszem wskazujgcym na stopniowy spadek inflacji w
okolice celu inflacyjnego (3,0%) w potowie przysztego roku. W rezultacie oczekujemy, ze MNB zdecyduje
sie na utrzymywanie stabilnego poziomu stép procentowych (gtéwnej réwnej 0,90% i depozytowej
rownej -0,05%) co najmniej do konca 2021 r. Taka prognoza jest spdjna z naszym scenariuszem polityki
pienieznej w strefie euro (kontynuacja programu luzowania iloSciowego i obnizka stopy depozytowej w
czerwcu 2020 r.). Powyzszy scenariusz w polityce pienieznej jest zgodny z naszg prognoza kursu EURHUF
zaktadajgca jego spadek do 325,00 w potowie 2020 r. i jego stabilizacje na tym poziomie do korica 2021
r. Bioragc pod uwage oczekiwang przez nas Sciezke EURPLN, prognozujemy ze kurs PLNHUF bedzie
ksztattowat sie w przedziale 75,00-77,00 w latach 2020-2021 (por. tabela ponizej).

Dostrzegamy ryzyko, ze MNB zdecyduje sie na podwyzke stopy depozytowej w grudniu br. jesli
najnowsza projekcja inflacji wskaze na wolniejsze dochodzenie inflacji do celu niz zaktadamy. Uwazamy
jednak, ze prawdopodobieistwo podwyzki stép procentowych w warunkach kiedy MNB prowadzi
jednoczesnie program luzowania ilosciowego polegajgcy na skupie obligacji korporacyjnych (Bond
Funding for Growth Scheme) jest ograniczone.

Prognozy wybranych wskaznikéw makroekonomicznych na Wegrzech

2019 2020 2021 2019 2020 2021
Tempo wzrostu PKB (%r/r) 4,9 3,5 3,3 Inflacja CPI (%r/r) 3,3 3,0 3,0
g e 20 [ ore 0 | w20 | gu2o | maraa | crezi | wz | gz
Stopa procentowa MNB (%) 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90
EURHUF 332,00 329,00 325,00 325,00 325,00 325,00 325,00 325,00 325,00

PLNHUF

77,39 76,69 75,76 75,76 75,76 75,93 76,11 76,29 76,47

Zrédto: Credit Agricole



@f CREDIT
=% AGRICOLE

MAPA
Czy inwestycje przestang by¢ gtdéwnym motorem MAKRO

wzrostu Wegier?
’ Deeskalacja konfliktu na linii USA-Chiny pozytywna dla kursu ztotego

Kursy walutowe

4,40 4,05 4,05 5,15
4,36 3,96 3,96 5,04
4,33 3,87 3,87 4,93
4,29 3,78 3,78 4,82
4,26 3,69 3,69 4,71
4,22 3,60 3,60 4,60
gru 18 lut 19 kwi 19 czel9 sie 19 paz 19 gru 19 grul8 lut 19 kwi 19 czel9 sie 19 paz 19 gru 19
$rédto: Reuters ——EURPLN (I.0§) ~ ——USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 0$) ——GBPPLN (p. 08)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2673 (umocnienie ztotego o0 0,2%). W pierwszej potowie
tygodnia ztoty lekko ostabiat sie, co byto korektg po jego wyraznym umocnieniu dwa tygodnie temu. Od
Srody do konca tygodnia obserwowaliSmy aprecjacje ztotego, ktdra byta efektem spadku globalnej
awersji do ryzyka wynikajacego z kilku czynnikéw — zwyciestwa Partii Konserwatywnej w wyborach w
Wielkiej Brytanii, gotebiego wydzwieku konferencji po posiedzeniu FOMC i wstepnego porozumienia
pomiedzy USA i Chinami.

Ze wzgledu na zrddto aprecjacji kursu ztotego wzgledem euro (wzrost apetytu na ryzyko), polska waluta
umochnita sie réwniez w stosunku do dolara amerykanskiego i franka szwajcarskiego. Na uwage zastuguje
natomiast ubiegtotygodniowa deprecjacja ztotego wzgledem funta brytyjskiego (o 0,7%). Taka reakcja
rynkowa na wynik wyboréw w Wielkiej Brytanii, wynikajaca z silniejszego umocnienia sie funta
wzgledem euro niz aprecjacji ztotego wzgledem wspdlnej waluty, byta zgodna z naszymi oczekiwaniami
(por. MAKROmapa z 09.12.2019).

Uwazamy, ze opublikowane dzi$ dobre dane z Chin, w potgczeniu z ubiegtotygodniowymi informacjami o
deeskalacji konfliktu na linii USA-Chiny beda oddziatywaty w kierunku umocnienia ztotego w najblizszych
dniach. W tym tygodniu istotne dla kursu ztotego beda réwniez krajowe dane o produkcji przemystowe;.
Uwazamy, ze bedg one oddziatywaty w kierunku aprecjacji polskiej waluty. Pozostate krajowe dane nie
spotkajg sie w naszej ocenie ze znaczacg reakcjg rynku. Neutralne dla ztotego bedg naszym zdaniem
rowniez dane z USA (finalny szacunek PKB, wyniki badan koniunktury konsumenckiej i dane z rynku
nieruchomosci), jak réwniez wyniki badan koniunktury w najwazniejszych europejskich gospodarkach.
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’ Globalne nastroje kluczowe dla polskiego rynku dtugu

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
1,75 L7 31
1,71
2,8
1,70
1,67 1,71
2,5
1,69
1,65
1,65 2,2
1,60 19
2 lata 5 lat 10 lat lis 18 sty 19 mar 19 maj 19 lip 19 wrz 19 lis 19
Zrédto: Reuters ——2019-12-13 —2019-12-06 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do poziomu 1,7085 (wzrost o 2pb), 5-letnie do
poziomu do 1,67 (wzrost o 2pb), a 10-letnie do 1,725 (wzrost o 2pb). Przez caty tydzien stawki IRS
poruszaty sie w $lad za rentownosciami obligacji na rynkach bazowych. Od poniedziatku do $rody byty
one relatywnie stabilne. W czwartek odnotowano wyrazny wzrost rentownosci niemieckich obligacji i
stawek IRS w Polsce w reakcji na nieoficjalne informacje opublikowane przez gazete Wall Street Journal,
z ktérych wynikato, ze USA odwotajg wprowadzenie kolejnych cet zaplanowane na 15 grudnia. Oficjalne
potwierdzenie osiggniecia wstepnego porozumienia na linii USA-Chiny pozwolito na utrzymanie sie
stawek IRS na podwyzszonym poziomie rowniez w pigtek. W pigtek odbyta sie aukcja zamiany dtugu, na
ktérej Ministerstwo Finansow odkupito obligacje zapadajgce w 2020 r. za 2,21 mld zt i sprzedato
obligacje o 5-,10- i 28-letnich terminach zapadalnosci za takg samg kwote. Aukcja nie miata istotnego
wptywu na stawki IRS.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu beda dane o produkcji przemystowej. W
przypadku materializacji naszej prognozy bedg one lekko pozytywne dla stawek IRS. Naszym zdaniem
pozostate dane z Polski (bilans ptatniczy, rynek pracy, sprzedaz detaliczna) nie wptyng istotnie na stawki
IRS. Ograniczony wptyw na krzywg dochodowosci bedg miaty rdwniez liczne dane z USA oraz publikacja
wynikéw badan koniunktury w strefie euro (wskazniki PMI i indeks Ifo w Niemczech).
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik lis 18 [ gru 18 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* 4,29 4,29 4,26 4,30 4,30 4,28 4,28 424 429 4,38 4,37 4,26 431 4,29
Kurs USDPLN* 3,79 3,74 3,72 3,79 3,84 3,82 3,83 3,73 3,87 3,98 4,01 3,82 3,91 3,83
Kurs CHFPLN* 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 3,90
Inflacja CPI (r/r, %) 1,3 11 0,7 12 1,7 2,2 24 2,6 2,9 2,9 2,6 25 2,6
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,7 0,6 0,8 1,0 14 1,7 1,7 19 2,2 2,2 24 24 2,6
Produkcja przemystu (r/r, %) 4,6 2,8 6,0 6,9 55 9,2 7,6 -2,6 5,8 -1,5 55 3,5 0,8
Inflacja PPI (r/r, %) 2,8 21 2,2 2,9 25 2,6 14 0,5 0,5 0,9 0,8 -0,1 0,0

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 8,2 4.7 6,6 6,5 3,1 13,6 7,3 53 74 6,0 5,3 54 4.8
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 7,7 6,1 75 7,6 5,7 7,1 7,7 53 7,4 6,8 6,6 59 6,2

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 3,0 2,8 29 29 3,0 2,9 2,7 2,8 2,7 2,6 2,6 25 25
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,7 5,8 6,1 6,1 5,9 5,6 54 53 5,2 5,2 51 5,0 5,0
Saldo ROB (mln EUR) 113 -1528 2529 -630 217 357 379 -310 -797  -657 171 122
Eksport (r/r, % EUR) 9,3 -0,5 59 10,5 7.8 9,4 11,6 -3,1 7,7 -0,1 9,3 59
Import (r/r, % EUR) 10,3 0,2 21 8,4 2,8 7,7 10,1 -4,7 8,4 -2,5 4,3 1.2

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

zniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

R e o o S e s e
4,8 4,6 3,9 3,5 3,3 4,2 3,0

PKB (%, r/r) 3,2 2,7 2,7 3,3
Konsumpcja (%, r/r) 3,9 4,4 3,9 3,8 3,4 3,6 3,4 3,0 4,0 3,3 3,0
Inwestycje (%, rir) 12,2 91 4,7 2,7 31 1,9 1,5 1,7 6,0 1,9 5,0
Eksport (ceny state, %, r/r) 7,3 3,2 5,0 4,9 4,2 4,1 4,2 4,4 51 4,2 4,5
Import (ceny state, %, rir) 6,0 3,1 3,9 3,9 3,6 3,5 3,3 3,0 4,2 3,4 4,0
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 2,5 2,5 2,2 1,9 2,1 2,1 2,0 15 2,3 1,9 1,7
g § g Inwestycje (pp.) 1,5 1,5 0,8 0,7 0,4 0,3 0,3 0,4 1,1 0,3 0,9
=z Eksport netto (pp.) 1,0 0,2 0,8 0,7 0,5 0,5 0,6 0,8 0,6 0,6 0,2
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -0,6 -0,4 -0,1 0,0 -0,2 -0,4 -0,5 -0,6 0,0 -0,6 -1,0
Stopa bezrobocia (%)** 59 53 51 52 55 5,0 5,0 52 52 53 55
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 0,0 0,2 0,5 0,1 0,1 0,1 -0,2 -0,3 0,2 -0,2 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 7,1 7,0 7,7 7,0 7,5 7,6 7,4 7,0 7,2 7,4 6,0
Inflacja CPI (%9* 1,2 2,4 2,8 2,6 3,5 2,4 1,7 1,5 2,3 2,3 2,0
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,72 1,72 1,72 1,71 1,71 1,71 1,71 1,71 1,71 1,71 1,71
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 4,29 4,29 4,29 4,29 4,29 4,29 4,29 4,25
USDPLN** 3,84 3,73 4,01 3,83 3,83 3,73 3,64 3,70 3,83 3,70 3,76

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

KRAJ WSKAZNIK

PUBLIKACJI WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 16.12.2019 r.

9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Grudzien 44,1 45,1 445
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Grudzien 51,9 52,0 52,0
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Grudzien 46,9 47,3 47,3
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Grudzien 50,6 50,9 50,7
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezagcych (min €) Pazdziernik 171 122 330
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Listopad 2,4 2,6 2,6

14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Grudzien 29 4,0

15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Grudzien 52,6 52,6

Wtorek 17.12.2019r.

14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Listopad 1314 1339 1344
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Listopad 1461 1408 1400
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Listopad -0,8 0,7 0,8

15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Listopad 76,7 77,2

Sroda 18.12.2019r.

10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Listopad 25 25 25

10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Listopad 59 6,2 59

10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Grudzien 95,0 95,7 95,5

Czwartek 19.12.2019r.

10:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Listopad 35 0,8 0,0

10:00 Polska Inflacja PPI (%or/r) Listopad -0,1 0,0 0,3

13:00 WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Grudzien 0,75 0,75 0,75
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Grudzien

14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Grudzien 10,4 8,0

16:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtérnym (min m/m) Listopad 5,46 5,44 5,45

Pigtek 20.12.2019 r.

10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Listopad 54 4.8 4.8

14:30 USA Finalny PKB (% r/r) 11 kw. 2,1 21 21

16:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Grudzien 99,2 99,2 99,2

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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 22 573 18 40 tel.: 22573 18 41 tel.: 22 573 18 42

jakub.borowski@credit-agricole.pl | krystian.jaworski@credit-agricole.pl | jakub.olipra@credit-agricole.pl

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