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W tym tygodniu

7w tym tygodniu poznamy waine dane z USA. W czwartek zostanie opublikowany drugi
szacunek PKB w IV kw. ub. r. Oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu
gospodarczego zostato zrewidowane w goére do 2,2% wobec 2,1% we wstepnym szacunku ze
wzgledu na wyzszy wktad spozycia prywatnego. W czwartek poznamy réwniez dane nt.
wstepnych zamowien na dobra trwate. Naszym zdaniem ich dynamika spadta do 0,3% m/m w
styczniu wobec 2,4% w grudniu z uwagi na efekt wysokiej bazy. Na poprawe nastrojéw
konsumenckich wskazg indeks Conference Board (132,0 pkt. w lutym wobec 131,6 pkt. w
styczniu) oraz finalny indeks Uniwersytetu Michigan (100,9 pkt. wobec 99,8 pkt. w styczniu).
Oczekujemy, ze tak samo jak w przypadku wstepnego indeksu Uniwersytetu Michigan, obawy
towarzyszgce epidemii koronawirusa w Chinach nie przyczynig sie do pogorszenia nastrojow
konsumenckich. Dane dotyczgce amerykanskiej gospodarki pozostang w cieniu naptywajacych
informacji dotyczacej rozwoju epidemii koronawirusa i komentarzy przedstawicieli Fed
dotyczacych perspektyw polityki pienieznej w USA.

7w piatek GUS opublikuje petne dane o PKB w IV kw. ub. r. Oczekujemy, ze tempo wzrostu
gospodarczego byto zgodnie ze wstepnym szacunkiem i wyniosto 3,1% r/r wobec 3,9% w Il kw.
Dane o PKB bedg istotne w kontekscie oceny skali spowolnienia wzrostu konsumpcji, jednak ich
publikacja nie powinna wywotaé znaczacej reakcji rynkéw finansowych.

s Dzisiaj opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujgcy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw
reprezentujacych sektor przemystu przetwoérczego, budownictwa, handlu i ustug. Oczekujemy,
ze wartos¢ indeksu zmniejszyta sie do 95,5 pkt. w lutym z 95,9 pkt. w styczniu. Publikacja
wynikéw badan koniunktury w Niemczech bedzie naszym zdaniem neutralna dla rynkéw
finansowych.

W zesztym tygodniu

s Zgodnie ze wstepnymi danymi zagregowany indeks PMI (dla przetwodrstwa i sektora ustug) w
strefie euro zwiekszyt sie w lutym do 51,6 pkt. wobec 51,3 pkt. w styczniu, co byto powyzej
oczekiwan rynku (51,0 pkt.). Tym samym wskaznik uksztattowat sie na najwyzszym poziomie od
sierpnia 2019 r. Zwiekszenie zagregowanego indeksu PMI wynikato ze wzrostu sktadowych
zarowno dla biezacej produkcji w przetwdrstwie, jak i aktywnosci biznesowej w ustugach.
Przecietna wartos¢ indeksu PMI w okresie styczen-luty (51,5 pkt.) uksztattowata sie powyzej
sredniej z IV kw. (50,7 pkt.), a tym samym wyniki badan koniunktury stanowig ryzyko w gére dla
naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalne tempo wzrostu PKB w strefie euro nie zmienito sie w
| kw. w poréwnaniu do IV kw. i wyniosto 0,1% (patrz ponizej).

s Sprzedaz detaliczna w Polsce zwigkszyta sie w styczniu w cenach biezacych o 5,7% r/r wobec
wzrostu o 7,5% w grudniu. Dynamika sprzedazy liczonej w cenach statych obnizyta sie w
styczniu do 3,4% r/r wobec 5,7% w grudniu. Zmniejszenie realnego tempa wzrostu sprzedazy
detalicznej w znacznym stopniu byto zwigzane z oddziatywaniem efektu statystycznego w
postaci niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych, a takze zwiekszeniem inflacji w styczniu.
Uwazamy, Zze pogarszajgce sie nastroje konsumentow bedg w kolejnych miesigcach ograniczaty
dynamike sprzedazy detalicznej. Ostfabienie popytu konsumpcyjnego jest juz widoczne w
kategorii ,,meble, RTV i AGD” (por. MAKROpuls z 21.02.2020). W konsekwencji dostrzegamy
ryzyko w dét dla naszej prognozy zaktadajacej stabilizacje rocznej dynamiki konsumpcji w | kw.
na poziomie z IV kw. (3,4%).

s Dynamika produkcji przemystowej w Polsce zmniejszyta sie w styczniu do 1,1% r/r wobec
3,8% w grudniu. Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zmniejszenia dynamiki
produkcji przemystowej pomiedzy grudniem a styczniem byta niekorzystna réznica w liczbie dni
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roboczych. Skala spowolnienia produkcji w styczniu byta jednak mniejsza niz wynikatoby to z
niekorzystnego wptywu efektéow kalendarzowych. Uwazamy, ze mogto to wynika¢ z uktadu dni
Swigtecznych w grudniu ub. r., ktéry sprzyjat dtuiszym urlopom, co ograniczyto wdéwczas
produkcje i podbito jej dynamike w styczniu. W strukturze danych na szczegdlng uwage
zastuguje wysoka dynamika produkcji w dziatach odpowiadajgcych za dostarczanie surowcow i
materiatdow uzywanych w projektach budowlanych. Stanowi to zaskoczenie w Swietle
wygasajacego cyklu w inwestycjach publicznych. W naszej ocenie moze byé to zwigzane z
relatywnie cieptg zimg w tym roku, ktéra sprzyjata pracom budowlanym (por. MAKROpuls z
20.02.2020). Branze o duzym udziale eksportu w sprzedazy réwniez odnotowaty relatywnie
wysokie dynamiki produkcji. Wskazuje to na utrzymujacg sie odpornosc polskiego przemystu na
wyhamowania wzrostu gospodarczego u gtéwnych partneréw handlowych (w Niemczech i
strefie euro), ktére oddziatuje w kierunku wyraznego zmniejszenia popytu na polski eksport
(patrz ponizej). Dane o produkcji przemystowe] stanowig ryzyko w goére dla naszej prognozy
wzrostu gospodarczego w | kw. (3,0% r/r wobec 3,1% w IV kw. ub. r.).

s Produkcja budowlano-montazowa zwigkszyta sie w styczniu o 6,5% r/r wobec spadku o 3,3%
w grudniu. Zwiekszenie rocznej dynamiki produkcji budowlano-montazowej odnotowano we
wszystkich jej kategoriach. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikdw sezonowych produkcja
budowlano-montazowa zwiekszyta sie w styczniu 0 9,4% m/m wobec spadku o 3,5% w grudniu.
Silny wzrost produkcji budowlano-montazowej nastgpit mimo efektu statystycznego w postaci
niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych, a takie obserwowanego w ostatnim czasie
wygasania cyklu w inwestycjach publicznych. W konsekwencji uwazamy, ze ma on charakter
przejsciowy i w istotnym stopniu wynika z wyjgtkowo ftagodnej zimy, ktdéra sprzyjata
prowadzeniu prac budowalnych (por. MAKROpuls z 21.02.2020). Dane o produkcji budowlano-
montazowej nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktdérg dynamika polskiego PKB zmniejszy
sie w | kw. do 3,0% r/r wobec 3,1%.

¢ Nominalna dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw wyniosta 7,1% r/r w
styczniu wobec 6,2% w grudniu 2019 r. Do znaczgcego przyspieszenia wzrostu ptac w styczniu
przyczynita sie wieksza niz przed rokiem podwyzka ptacy minimalnej (por. MAKROmapa z
19.02.2020). Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw wyniosta w styczniu 1,1% r/r
wobec 2,6% w grudniu. W ujeciu miesiecznym zatrudnienie wzrosto o 44,9 tys. oséb. Silny
miesieczny wzrost zatrudnienia byt spowodowany coroczng rewizjg danych o zatrudnieniu w
mikroprzedsiebiorstwach (zatrudniajgcych do 9 oséb). Wzrost zatrudnienia w styczniu 2020 r.
byt wyraznie nizszy niz przed rokiem (wdéwczas wynidst on 135,7 tys.), co oddziatywato w
kierunku zmniejszenia jego rocznej dynamiki. Mniejsza skala rewizji jest spdjna z
obserwowanym obecnie wyhamowaniem poprawy sytuacji na rynku pracy. Szacujemy, ze
realne tempo wzrostu funduszu ptac (iloczynu zatrudnienia i przecietnego wynagrodzenia) w
przedsiebiorstwach wyniosto w styczniu 3,8% r/r wobec 5,5% w grudniu ub. r. i 5,6% w IV kw.
ub. r. Ze wzgledu na wspomniang wyzej rewizje danych o zatrudnieniu w
mikroprzedsiebiorstwach dane o dynamice realnego funduszu ptac w grudniu ub. r. i styczniu br.
nie s3 w petni poréwnywalne. Ubiegtotygodniowe dane sg spdjne z naszym scenariuszem
zaktadajacym stabilizacje dynamiki konsumpcji w IV kw. 2019 r. i | kw. 2020 . (3,4% r/r).

7w ubiegtym tygodniu poznalismy istotne dane z USA. Dane o pozwoleniach na budowe (1551
tys. w styczniu wobec 1420 tys. w grudniu), rozpoczetych budowach domoéw (1567 tys. wobec
1626 tys.) oraz sprzedazy doméw na rynku wtérnym (5,46 min wobec 5,54 min) wskazaty na
utrzymujaca sie wysoka aktywnos$¢ na amerykanskim rynku nieruchomosci. Z kolei indeksy NY
FED i Philadelphia FED zasygnalizowaty poprawe koniunktury w przetwdrstwie.
Ubiegtotygodniowe dane nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktérg sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB obnizy sie w | kw. do 1,6% wobec 2,2%
w IV kw.

7w ubiegtym tygodniu opublikowane zostato Minutes ze styczniowego posiedzenia FOMC.
Zgodnie z naszymi oczekiwaniami tres¢ dokumentu nie dostarczyta nowych istotnych informacji
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wzgledem wystgpien prezesa FED przed Kongresem trzy tygodnie temu, szczegdlnie w
kontekscie oceny wptywu epidemii koronawirusa na amerykanska gospodarke (por.
MAKROmapa z 17.02.2020). Od ostatniego posiedzenia FOMC istotnie zwiekszyta sie skala
epidemii, stad istnieje wysokie prawdopodobieristwo, ze czes¢ ocen zawarta w tresci Minutes
jest juz nieaktualna. W zapisie dyskusji na uwage zastuguje nieco lepsza ocena perspektyw
inwestycji w zwigzku ze wstepnym porozumieniem handlowym na linii USA-Chiny. 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.

¢ Indeks ZEW obrazujagcy nastroje wsrod analitykdw i inwestoréow instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech obnizyt sie w lutym do 8,7 pkt. wobec 26,7
pkt. w styczniu ksztattujgc sie znaczaco ponizej oczekiwan rynku (21,5 pkt.). Zgodnie z
komunikatem gtéwna przyczyng spadku indeksu byty obawy respondentéw o wptyw epidemii
koronawirusa w Chinach na swiatowy handel. Negatywne dla nastrojow respondentéw byty
rowniez opublikowane w ostatnim czasie stabsze od oczekiwarn dane z niemieckiej gospodarki.
W sSwietle epidemii koronawirusa na $wiecie dostrzegamy jednak istotne ryzyko w dét dla naszej
prognozy, zgodnie z ktdrg kwartalna dynamika niemieckiego PKB zwiekszy sie w | kw. do 0,3%
wobec 0,0% w IV kw.

’ Koronawirus zrywa tancuchy dostaw w strefie euro

lut 16

Zagregowane indeksy PMI Zgodnie ze wstepnymi danymi
zagregowany indeks PMI (dla

przetwdrstwa i sektora ustug) w
strefie euro zwiekszyt sie w lutym
do 51,6 pkt. wobec 51,3 pkt. w
styczniu, co bylo  powyiej
oczekiwan rynku (51,0 pkt.). Tym
samym wskaznik uksztattowat sie na
najwyzszym poziomie od sierpnia
2019 r. Zwiekszenie zagregowanego
Francja indeksu PMI wynikato ze wzrostu
sktadowych zaréwno dla biezacej produkcji w przetworstwie, jak i aktywnosci biznesowej w ustugach.
Przecietna wartos¢ indeksu PMI w okresie styczen-luty (51,5 pkt.) uksztattowata sie powyzej sredniej z IV
kw. (50,7 pkt.), a tym samym wyniki badan koniunktury stanowig ryzyko w gore dla naszej prognozy,
zgodnie z ktérg kwartalne tempo wzrostu PKB w strefie euro nie zmienito sie w | kw. w poréwnaniu do
IV kw. i wyniosto 0,1%. Szacowane przez Markit (wyfacznie na podstawie wartosci wskaznikow PMI)
tempo wzrostu gospodarczego w Il kw. wynosi 0,2% kw/kw.

sie 16 lut 17 sie 17 lut 18 sie 18 lut 19 sie 19 lut 20

Niemcy —— Strefa euro

Na pierwszy rzut oka, wyniki badania koniunktury przedstawiajg umiarkowanie korzystny obraz
aktywnosci w strefie euro. Pogtebiona analiza wskazuje jednak na pogorszenie sytuacji w przetwdrstwie
przemystowym pomimo odnotowanego wzrostu indeksu dla tego sektora (49,1 pkt. w lutym wobec 47,9
pkt. w styczniu). Taka ocena wynika ze sposobu konstrukcji indeksu PMI. Jedna z jego sktadowych
obrazuje czas oczekiwania na dostawe. Jesli firmy raportujg wydtuzenie czasu dostawy, oddziatuje to w
kierunku wzrostu gtéwnego indeksu, tj. poprawy koniunktury. Takie podejscie jest zazwyczaj poprawne
przy zatozeniu, ze opdznienia w dostawie wynikajg z silniejszego popytu na towary. Z kolei skrécenie
czasu dostaw, sygnalizujgce w intencji twdrcow badania ostabienie popytu, przyczynia sie do spadku
indeksu PMI.
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W lutowych danych obserwujemy wydtuzenie czasu dostaw spowodowane nie wzrostem popytu, ale
tzw. szokiem podazowym. Wiekszos$¢ firm raportujgcych opéznienia dostaw (byty one najwieksze od
grudnia 2018 r.) zwracata uwage na zaktécenia w faricuchach dostaw spowodowane wybuchem epidemii
wirusa COVID-19 w Chinach. Tym samym ze wzgledu na konstrukcje indeksu negatywny wptyw epidemii
na aktywnosc¢ gospodarczg w strefie euro nie zostat poprawnie uchwycony, bo przyczynit sie on de facto
do wzrostu indeksu PMI. Zaktadajac, ze wskaznik czasu dostaw nie zmienitby sie pomiedzy styczniem i
lutym, indeks PMI dla przetwdrstwa w strefie euro uksztattowatby sie na poziomie o 0,7 pkt. nizszym niz
w rzeczywistosci (czyli nadal bytby o 0,5 pkt. wyzszy niz w styczniu i 0,9 pkt. wyzszy od oczekiwan
rynkowych).

Nalezy jednoczesnie zwrdci¢é uwage, ze poza opdznieniami w czasie dostaw spowodowanymi
zaburzeniami w tancuchach dostaw, epidemia koronawirusa w Chinach miafta na razie ograniczony
wptyw na aktywnos¢ w przetwodrstwie strefy euro. Sktadowe dla zatrudnienia, nowych zamoéwien
ogoétem i biezacej produkcji uksztattowaty sie na wyzszych poziomach niz w styczniu. Jedynym
pesymistycznym obszarem wynikdéw badania koniunktury w przetwoérstwie strefy euro jest pogtebiajacy
sie spadek nowych zamoéwien eksportowych. Nie mozna jednak jednoznacznie stwierdzi¢, w jakim
stopniu odpowiadat za to nizszy popyt spoza strefy euro (np. ze strony Chin), a w jakiej czesSci mniejszy
handel zagraniczny pomiedzy poszczegdlnymi krajami strefy euro.

Z punktu widzenia perspektyw polskiego eksportu szczegdlnie istotne sg nastroje w niemieckim
przetworstwie przemystowym. Podobnie jak w przypadku catej strefy euro, niemiecki indeks wskazat na
pozorng poprawe koniunktury — zwiekszyt sie on do 47,8 pkt. w lutym z 45,3 pkt. w styczniu. Struktura
indeksu jest réwniez podobna jak w przypadku catej strefy euro. Sktadowe dla zatrudnienia, nowych
zamoéwien ogoétem i biezgcej produkcji uksztattowaty sie na wyzszych poziomach niz w styczniu oraz
odnotowano opdznienia w czasie dostaw. Zaktadajgc, ze wskaznik czasu dostaw nie zmienitby sie
pomiedzy styczniem i lutym indeks PMI dla przetwdérstwa w Niemczech uksztattowatby sie na poziomie o
1,2 pkt. nizszym niz w rzeczywistosci (czyli nadal bytby o 1,3 pkt. wyzszy niz w styczniu i 1,8 pkt. wyzszy
od oczekiwan rynkowych). Wptyw koronawirusa na fancuchy dostaw byt tam najprawdopodobniej
silniejszy niz w catej strefie euro. Takg ocene wspierajg informacje zawarte w raporcie Markit. Zgodnie z
dokumentem czes¢ niemieckich firm musiata ograniczy¢ produkcje ze wzgledu na niewystarczajgce
zasoby komponentéw uzywanych w procesie produkcyjnym.

Oczekujemy, ze w najblizszych miesigcach zaktdcenia w taiicuchach dostaw pomiedzy Chinami i strefag
euro (a w szczegdlnosci Niemcami) beda sie nasila¢. Ze wzgledu na sposdb konstrukcji indeksu PMI,
znajdzie to tylko ograniczone odzwierciedlenie w jego wartosci. Dopiero znaczace braki towardéw
stanowigcych wsad do produkcji débr finalnych (tzw. dobra posrednie), prowadzace do wyraznego
spadku biezacej produkcji, bedg widoczne w spadku gtéwnego indeksu PMI. W przypadku realizacji
takiego scenariusza z wysokim prawdopodobienstwem dojedzie réwniez do ostabienia popytu ze strony
Niemiec na wytwarzane w Polsce dobra posrednie. Bedzie to czynnik oddziatujacy w kierunku
spowolnienia wzrostu gospodarczego w Polsce w br. W kolejnej MAKROmapie przedstawimy analize
dotyczacg wrazliwosci Polski i innych krajow regionu na zaktdcenia w tancuchach dostaw z Chin.
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- Rynek walutowy pod wptywem doniesien o epidemii koronawirusa

Kursy walutowe
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Srédio: Reuters ——EURPLN (1.0§) ~ =——USDPLN (p. 0%) CHFPLN (1. 0$) ——GBPPLN (p. 05)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,2864 (ostabienie ztotego o0 0,9%). W zesztym tygodniu,
podobnie jak w poprzednich tygodniach, sytuacja na rynku walutowym pozostawata pod wptywem
nastrojéw inwestoréw ksztattowanych przez doniesienia medialne nt. epidemii koronawirusa. W
ubiegtym tygodniu dominowaty informacje wskazujgce, ze epidemia nadal nie zostata opanowana i
utrzymuje sie wysokie prawdopodobienstwo dalszego rozprzestrzeniania sie wirusa. Sprzyjato to
nasileniu obaw inwestoréw o wptyw koronawirusa na perspektywy wzrostu gospodarczego na swiecie.
W konsekwencji, przez caty ubiegly tydzien mieliSmy do czynienia z ostabieniem ztotego oraz innych
walut rynkéw wschodzacych. Liczne publikacje krajowych danych, a takze wynikéw badan koniunktury w
strefie euro, nie miaty istotnego wptywu na rynek.

W ubiegtym tygodniu obserwowane byto dalsze ostabienie euro wzgledem dolara. Spadkowi kursu
EURUSD sprzyjaty zaréwno wspomniana wyzej podwyzszona awersja do ryzyka zwigzana z epidemia
koronawirusa, jak réwniez obawy inwestoréw o perspektywy wzrostu gospodarczego w obszarze
wspdlnej waluty. Z tego samego powodu euro tracito takze na wartosci wzgledem franka szwajcarskiego.
W pigtek doszto jednak do korekty i wzrostu kursu EURUSD w reakcji na publikacje wyraznie stabszych
od oczekiwan indekséw PMI dla USA.

W tym tygodniu kluczowe dla polskiej waluty bedg doniesie medialne nt. epidemii koronawirusa.
Uwazamy, ze sumaryczny wptyw danych z USA (drugi szacunek PKB, indeks Conference Board, finalny
indeks Uniwersytetu Michigan) na ztotego bedzie ograniczony. W naszej ocenie neutralne dla polskiej
waluty bedg rédwniez finalny szacunek polskiego PKB oraz indeks Ifo dla Niemiec.



CDé CREDIT MAPA
— AGRICOLE Koronawirus zrywa taficuchy dostaw MAKRO

w strefie euro

> 4 Podwyzszona zmiennos¢ stawek IRS ze wzgledu na epidemie koronawirusa

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
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Zrédto: Reuters ——21.02.2020 —14.02.2020 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do poziomu 1,78 (spadek o 3 pkt.), 5-letnie do
poziomu 1,77 (spadek o 8pb), a 10-letnie do 1,84 (spadek o 11pb). W ubiegtym tygodniu doszto do
silnego spadku stawek IRS w $lad za rynkami bazowymi. W znacznym stopniu byt on efektem nasilenia
obaw o perspektywy wzrostu gospodarczego na sSwiecie ze wzgledu na epidemie koronawirusa.
Wsparcie dla takiej oceny stanowi wzrost oczekiwan na obnizki stép procentowych w USA. Rynek
obecnie wycenia, ze do korica br. FED obnizy stopy procentowe o 50 pb (25 pb w czerwcu i 25 pb w
grudniu). Zaréwno publikacje licznych krajowych danych oraz wstepnych indekséw PMI dla strefy euro
miaty ograniczony wptyw na rynek. W czwartek odbyta sie aukcja zamiany dtugu, na ktérej Ministerstwo
Finanséw odkupito obligacje zapadajgce w 2020 r. i 2021 r. za 4,1 mld PLN i za takg samg kwote
sprzedato obligacje o 2-, 4-, 5-, 9- i 27-letnich terminach zapadalnosci przy popycie rwnym 5,1 mid PLN.
Aukcja nie miata istotnego wptyw na krzywa.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku beda doniesienia medialne nt. epidemii koronawirusa. Finalny
szacunek polskiego PKB nie spotka sie naszym zdaniem z istotng reakcjg rynkowa. Neutralne dla krzywe;j
beda réowniez dane z - USA (drugi szacunek PKB, indeks Conference Board, finalny indeks Uniwersytetu
Michigan), finalny szacunek polskiego PKB oraz indeks Ifo dla Niemiec.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

ne wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik mar 19 | kwi 19 | maj 19 | cze 19 | li i wrz 19 [ paz 19 | i gru 19 | sty 20
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* 426 430 430 428 428 424 429 438 437 426 431 426 430 427
Kurs USDPLN* 3,72 3,79 3,84 382 3,83 3,73 3,87 398 4,01 3,82 391 3,79 3,87 3,85
Kurs CHFPLN* 3,74 3,79 3,85 3,75 3,83 3,82 390 4,02 4,02 3,87 391 3,92 4,02 3,97
Inflacja CPI (r/r, %) 0,7 1,2 17 2,2 24 2,6 2,9 2,9 2,6 25 2,6 34 44
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,8 1,0 14 17 17 1,9 2,2 2,2 24 24 2,6 3,1 3,3
Produkcja przemystu (r/r, %) 6,0 6,9 55 9,2 7,6 -2,6 5.8 -1,5 55 3,7 15 3,8 1,1
Inflacja PPI (r/r, %) 2,2 2,9 25 2,6 14 0,5 0,5 0,9 0,8 -0,3 -0,1 1,0 0,8

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 6.6 6,5 31 13,6 73 53 74 6,0 53 54 59 75 57
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 75 7,6 57 71 7,7 53 74 6,8 6,6 59 53 6,2 71

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 29 29 3,0 29 2,7 28 2,7 2,6 2,6 25 2,6 2,6 11
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,1 6,1 59 5,6 5,4 53 52 52 5,1 5,0 51 5,2 5,5
Saldo ROB (mIn EUR) 2529 -630 217 542 430 -114 -915 -246 962 573 1564 990
Eksport (r/r, %, EUR) 59 10,5 7,8 9,6 11,5 -2,6 59 -1,8 13,5 38 -0,2 10,6
Import (r/r, %, EUR) 2,1 84 2,8 8,0 11,1 -5,4 6,9 -3,4 6,4 -0,2 -4,1 0,8

* wartosc¢ na koniec miesigca

wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

_ 2020
m--- I S T
2,7 3,3

PKB (%, r/r) 3,9 3,1 3,0 2,9 2,7 2,4

Konsumpcja (%, r/r) 3,9 4,4 3,9 3,4 3,4 3,3 3,1 3,0 3,9 3,2 2,8
Inwestycje (%, rir) 12,2 9,1 4,7 7,2 3,9 2,2 0,8 -1,8 7,8 0,7 3,5
Eksport (ceny state, %, rir) 7,3 3,2 5,0 4,0 3,5 3,6 4,2 4,4 4,8 3,9 5,0
Import (ceny state, %, rir) 6,0 3,1 3,9 5,2 3,8 3,4 2,9 2,3 4,5 3,1 4,0
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 2,5 2,5 2,2 1,7 2,1 1,9 1,8 1,5 2,2 1,8 1,6
g é % Inwestycje (pp.) 1,5 1,5 0,8 1,8 0,5 0,4 0,1 -0,5 1,4 0,1 0,6
e Eksport netto (pp.) 1,0 0,2 0,8 -0,5 0,0 0,3 0,8 1,2 0,4 0,6 0,8
Saldo obrotow biezacych (% PKB)*** -0,6 -0,4 0,2 1,1 0,4 0,3 0,2 0,1 1,1 0,1 -0,2
Stopa bezrobocia (%9)** 59 53 51 5,2 5,5 5,0 5,0 588 5,2 588 5,5
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 6,9 7,5 7,6 7,4 7,0 7,2 7,4 6,0
Inflacja CPI (%9* 1,2 2,4 2,8 2,8 4,2 3,4 2,8 2,5 2,3 3,2 1,6
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 (%9** 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 4,26 4,29 4,29 4,29 4,29 4,26 4,29 4,25
USDPLN** 3,84 3,73 4,01 3,79 3,90 3,83 3,76 3,80 3,79 3,80 3,83

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA - POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKAC)I T WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 24.02.2020 r.
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Luty 95,9 95,5 95,1
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Styczen 8,3 8,6 8,8
Wtorek 25.02.2020 r.
8:00 Niemcy Finalny PKB (% kw/kw) IV kw. 0,0 0,0 0,0
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Styczen 52 55 55
15:00 USA Indeks cen domoéw Case-Shiller (% m/m) Grudzien 0,5 0,5
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Luty 20,0
16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Luty 131,6 132,0 1320
Sroda 26.02.2020r.
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Styczen 694 715 705
Czwartek 27.02.2020 r.
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Styczen 5,0 5,3
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Luty -0,23
14:30 USA Drugi szacunek PKB (% r/r) IV kw. 2,1 2,2 2,1
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Styczen 24 0,3 -15
Piatek 28.02.2020 r.

14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Luty 1,6 1,6 15
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Styczen 0,1
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Luty 42,9 45,3
16:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Luty 100,9 100,9 100,9

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

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



