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W tym tygodniu
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We wtorek poznamy wstepne dane o inflacji w Polsce, ktéra naszym zdaniem wzrosta w
grudniu do 3,0% r/r wobec 2,6% w listopadzie. Jej zwiekszenie wynikato przede wszystkim z
wyzszej dynamiki cen paliw oraz ze wzrostu inflacji bazowej. Nasza prognoza ksztattuje sie
powyzej konsensusu rynkowego (2,9%), a tym samym jej materializacja bedzie lekko pozytywna
dla ztotego i rentownosci polskich obligacji.

We wtorek opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy,
ze roczna dynamika cen zwiekszyta sie do 1,3% w grudniu z 1,0% w listopadzie, co wynikato z
wyzszej dynamiki cen nosnikdw energii. Wsparciem dla naszej prognozy zaktadajgcej wzrost
inflacji w strefie euro sg opublikowane w ubiegtym tygodniu dane o inflacji w Niemczech, ktéra
zwiekszyta sie w grudniu do 1,5% r/r wobec 1,1% w listopadzie. Nasza prognoza jest zgodna z
konsensusem rynkowym, stad jej realizacja bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

W srode odbedzie sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Oczekujemy, ze RPP zadecyduje na
nim o utrzymaniu stép procentowych na niezmienionym poziomie. Uwazamy, ze podczas
konferencji prasowej po posiedzeniu zostanie poruszona kwestia reakcji RPP na silny wzrost
inflacji oczekiwany w najblizszych miesigcach, a takze podwyzszong niepewnos¢ zwigzang z
narastajgcym napieciem na linii USA-Iran. Naszym zdaniem prezes NBP powtdrzy w czasie
konferencji swoj poglad, ze stopy procentowe NBP pozostang stabilne w najblizszych
kwartatach. Uwazamy, ze konferencja nie bedzie miatfa istotnego wptywu na kurs ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

W pigtek poznamy waine dane z amerykanskiego rynku pracy. Oczekujemy, ze przyrost
zatrudnienia poza rolnictwem wynidst 175 tys. oséb w grudniu wobec 266 tys. w listopadzie
(silny wzrost zatrudnienia w listopadzie wynikat z zakoriczenia strajku w firmie General Motors —
por. MAKROmapa z 9.12.2019), przy stabilizacji stopy bezrobocia na poziomie 3,5%. Przed
piatkowa publikacja dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o
zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 156 tys. w grudniu wobec 67 tys.
w listopadzie). Uwazamy, ze materializacja naszej prognozy dotyczacej wzrostu zatrudnienia
poza rolnictwem, ktéra ksztattuje sie powyzej konsensusu rynkowego (160 tys.), moze
oddziatywaé w kierunku nieznacznego umocnienia dolara, osfabienia ztotego i wzrostu
rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

v 4

Indeks PMI dla polskiego przetworstwa zwiekszyt sie w grudniu do 48,0 pkt. wobec 46,7 pkt.
w listopadzie, ksztattujac sie powyzej naszej prognozy (46,5 pkt.) i konsensusu rynkowego
(46,8 pkt.). Tym samym juz czternasty miesigc z rzedu indeks pozostaje ponizej granicy 50 pkt.
oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Wzrost indeksu PMI wynikat z wyzszych wktadow 3
z 5 jego sktadowych (dla nowych zamdwien, biezgcej produkcji oraz czasu dostaw), podczas gdy
przeciwny wptyw miata nizsza kontrybucja sktadowych dla zapasow pozycji zakupionych i
zatrudnienia. W strukturze grudniowego PMI dla polskiego przetwérstwa na uwage zastuguje
réwniez pierwszy od sierpnia br. wzrost Wskaznika Oczekiwanej Produkcji (w horyzoncie 12
miesiecy). Sygnalizuje to poprawe ocen ankietowanych firm dotyczacych aktywnosci w
najblizszych kwartatach (por. MAKROpuls z 02.01.2020). Wskazuje to roéwniez, ze
zidentyfikowane przez nas czynniki odpornosci polskiego przetwdrstwa na spowolnienie w
Swiatowym handlu i niemieckim przetworstwie (por. MAKROmapa z 1.04.2019) sg nadal
obecne. Mimo poprawy ocen dotyczgcych oczekiwanej produkcji uwazamy, ze w najblizszych
kwartatach spadek inwestycji publicznych oraz spowolnienie w swiatowym handlu, w tym w
branzy motoryzacyjnej, bedg ogranicza¢ skale aktywnosci w polskim przetwdrstwie
przemystowym.
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¢ Indeks Caixin PMI dla chiriskiego przetwérstwa zmniejszyt sie w grudniu do 51,5 pkt. wobec
51,8 pkt. w listopadzie, ksztattujac sie nieznacznie ponizej oczekiwan rynku (51,8 pkt.). Tym
samym, mimo lekkiego spadku w grudniu, od 5 miesiecy indeks pozostaje powyzej granicy 50
pkt. oddzielajacej wzrost od obnizenia aktywnosci. Zmniejszenie indeksu wynikato z nizszych
wktadéw 4 z 5 jego sktadowych (dla nowych zaméwien, biezacej produkcji, zatrudnienia oraz
czasu dostaw), podczas gdy przeciwny wptyw miat wyzszy wktad sktadowej dla zapaséw. W
strukturze danych na szczegdlng uwage zastugujg sktadowe dla biezgcej produkcji oraz nowych
zamoéwien, ktére mimo nieznacznego spadku w grudniu, od lipca ksztattujg sie powyzej granicy
50 pkt. W naszej ocenie wskazuje to na efekty stymulacji wzrostu gospodarczego w Chinach
prowadzonej przez chifski rzad. W ubiegtym tygodniu poznalismy réowniez indeks CFLP PMI dla
chinskiego przetworstwa, ktéry nie zmienit sie w grudniu w poréwnaniu do listopada i wyniost
50,2 pkt., ksztattujgc sie nieznacznie powyzej oczekiwan rynku (50,1 pkt.). Prognozujemy, ze
dynamika chinskiego PKB zmniejszy sie w 2020 r. do 6,0% wobec 6,2% w 2019 r., a w 2021 r.
spadnie do 5,8% (patrz ponizej).

¢ W ubiegtym tygodniu poznali$my wyniki badar koniunktury w USA. Indeks Conference Board
zmniejszyt sie w grudniu do 126,5 pkt. wobec 126,8 pkt. w listopadzie, ksztattujgc sie ponizej
oczekiwan rynku (128,2 pkt.). Spadek indeksu wynikat z obnizenia jego sktadowej dla oczekiwan,
podczas gdy przeciwny wptyw miat wzrost sktadowej dla oceny biezgcej sytuacji. W ubiegtym
tygodniu opublikowany zostat rowniez indeks ISM dla przetwdrstwa, ktory obnizyt sie w grudniu
do 47,2 wobec 48,1 pkt. w listopadzie, ksztattujgc sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (49,0
pkt). Tym samym grudzien byt pigtym miesigcem z rzedu, w ktérym indeks uksztattowat sie
ponizej poziomu 50 pkt. oddzielajgcego wzrost od spadku aktywnosci. Jednoczesnie indeks
osiggnat najnizszg wartosc od czerwca 2009 r. Obnizenie indeksu wynikato z nizszych wktaddéw 3
z 5 jego sktadowych (dla biezacej produkcji, zatrudnienia oraz nowych zamoéwien), podczas gdy
przeciwny wptyw miaty wktady sktadowych dla czasu dostaw i zapaséw. Z jednej strony w
grudniu odnotowano szybsze tempo spadku nowych zaméwien, w tym nowych zamoéwien
eksportowych, co wskazuje na wysokie prawdopodobienstwo dalszego obnizenia aktywnosci w
amerykanskim przetwoérstwie w kolejnych miesigcach. Z drugiej strony cze$¢ ankietowanych
firm oczekuje poprawy swojej sytuacji w wyniku planowanego podpisania pierwsze] fazy
porozumienia handlowego pomiedzy USA a Chinami. W efekcie w kolejnych miesigcach
koniunktura w amerykanskim przetwérstwie w znacznym stopniu zalezeé¢ bedzie od postepu w
rozmowach pomiedzy tymi krajami. Ubiegtotygodniowe dane stanowig ryzyko w dét dla naszej
prognozy, zgodnie z ktérg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego
PKB w IV kw. zmniejszyto sie do 1,7% wobec 1,9% w Il kw. W kolejnych kwartatach oczekujemy
jego dalszego obnizenia do 1,5% w Il kw. i lll kw. 2020 r., co w znacznym stopniu zwigzane
bedzie z wygasnieciem pozytywnego efektu stymulacji fiskalnej, utrzymujaca sie wysoka
niepewnoscig ograniczajacg dynamike inwestycji, a takze coraz wolniejszg poprawg sytuacji na
rynku pracy oddziatujacg w kierunku obnizenia dynamiki konsumpcji.

¢ W ubiegtym tygodniu opublikowane zostato Minutes z grudniowego posiedzenia FOMC.
Zgodnie z zapisem dyskusji cztonkowie FOMC nadal uwazajg, ze utrzymuje sie podwyzszone
ryzyko geopolityczne dla perspektyw gospodarczych w Stanach Zjednoczonych zwigzane z
wojng handlowg na linii USA-Chiny oraz Brexitem. Cztonkowie FOMC oceniajg jednak,
perspektywy gospodarcze w USA pozostajg dobre. Zwrdcili uwage, ze istnieje przestrzen do
dalszego obnizenia sie stopy bezrobocia bez jednoczesnego nasilenia sie presji kosztowej w
gospodarce. W efekcie, cztonkowie FOMC uwazajg, ze obecne nastawienie w polityce
monetarnej FED pozostanie witasciwe, o ile naptywajgce informacje bedy spdjne =z
oczekiwaniami FOMC. 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.
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W ostatnich kwartatach obserwujemy spowolnienie wzrostu aktywnosci gospodarczej w Chinach.
Ewentualne utrzymanie tej tendencji jest istotnym czynnikiem ryzyka dla perspektyw swiatowego
handlu, a w konsekwencji takie wzrostu gospodarczego na $wiecie. W poniiszej analizie
przedstawiamy prognozy makroekonomiczne grupy Credit Agricole dla Chin na lata 2020-2021.

Wkiady do wzrostu PKB (pkt. proc.) Oczekujemy, ze w kolejnych latach

20 Prognozay,  gpidzie do dalszego obnizenia
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Zrédio: CEIC, CA-CIB Uwazamy, ze wojna handlowa na
linii USA-Chiny bedzie oddziatywata w kierunku przenoszenia swiatowych taricuchéw dostaw z Chin na
inne rynki, przyczyniajac sie w srednim okresie do spadku chinskiego eksportu i pogorszenia bilansu
handlowego Chin. Jednoczesnie podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z ktdrg trwajgce obecnie
negocjacje pomiedzy USA a Chinami przyniosg jedynie przejSciowg deeskalacje konfliktu i w kolejnych
kwartatach dojdzie do jego dalszego zaostrzenia. Tempo wzrostu gospodarczego w Chinach bedzie
ograniczane rowniez przez oczekiwany przez nas spadek wspdtczynnika aktywnosci zawodowej i
zatrudnienia w Chinach oddziatujagcy w kierunku obnizenia konsumpcji prywatnej. Negatywne dla
dynamiki PKB bedzie rowniez prognozowane przez nas spowolnienie inwestycji wynikajgce z wysokiego

poziomu zadtuzenia chinskich przedsiebiorstw.
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Zrédio: CEIC, CA-CIB ograniczong przestrzeri do dalszego

rozluzniania polityki monetarnej w Chinach w 2020 r. W efekcie prognozujemy, ze do konca 2020 r.
gtéwna stopa procentowa zostanie obnizona o 25pb, podczas gdy stopa rezerwy obowigzkowej zostanie
zmniejszona o 150 pb (w ubiegtym tygodniu Ludowy Bank Chin obnizyt stope rezerwy obowigzkowe]j o
50pb). Uwazamy, ze prognozowane przez nas obnizki stop procentowych nie bedg miaty znaczacego
wptywu na akcje kredytowg. Tym samym w warunkach ograniczonych mozliwosci istotnego rozluznienia
polityki pienieznej, podstawowym narzedziem stymulacji wzrostu gospodarczego w Chinach bedzie
polityka fiskalna. W konsekwencji oczekujemy dalszego wzrostu deficytu budzetowego w Chinach, ktory
w 2020 r. zwiekszy sie do 5,0% wobec 4,6% 2019 r.
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Uwazamy, ze zapowiedziane przez D. Trumpa podpisanie pierwszej fazy porozumienia pomiedzy USA a
Chinami zaplanowane na 15 stycznia moze doprowadzié¢ do przejsSciowego umocnienia juana wzgledem
dolara. Niemniej wraz z oczekiwang przez nas ponowng eskalacja wojny handlowej na linii USA-Chiny
kurs USDCNY powrdci do trendu wzrostowego. W konsekwencji uwazamy, ze na koniec 2020 r. wyniesie
on 7,30 wobec 6,96 na koniec 2019 r., podczas gdy na koniec 2021 r. odnotuje nieznaczny spadek do
7,20. Bioragc pod uwage naszg prognoze kursu USDPLN (por. tabela kwartalna) spodziewamy sie
ostabienia juana wobec ztotego. Prognozujemy wzrost kursu PLNCNY z 1,84 na koniec 2019 r. do 1,97 na
koniec 2020 r., podczas gdy na koniec 2021 r. obnizy sie on do 1,91.

Analiza powstata w oparciu o raport ,,China outlook 2020: managing a slowing economy” autorstwa Dariusza Kowalczyka z
Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.

¢ Danez amerykanskiego rynku pracy moga ostabic ztotego

Kursy walutowe

4,40 4,05 4,05 5,20
4,36 3,96 3,96 5,08
4,33 3,87 3,87 4,96
4,29 3,78 3,78 4,84
4,26 3,69 3,69 4,72
4,22 3,60 3,60 4,60
gru 18 lut 19 kwi 19 czel9 sie 19 paz 19 gru 19 gru 18 lut 19 kwi 19 czel9 sie 19 paz 19 gru 19
$rédio: Reuters —— EURPLN (1. 0%) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 0$) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2421 (umocnienie ztotego o 0,4%). Od poniedziatku do
czwartku kurs EURPLN charakteryzowat sie niskg zmiennoscig czemu sprzyjata obnizona ptynnosé na
rynku ze wzgledu na okres Swigteczny i Nowy Rok. W czwartek ztoty oraz waluty regionu zyskiwaty na
wartosci do czego przyczynit sie wzrost popytu na ryzykowne aktywa odzwierciedlany obnizeniem
indeksu VIX. W pigtek doszto do ostabienia ztotego i innych walut rynkéw wschodzacych w reakcji na
gwattowny wzrost Swiatowej awersji do ryzyka po tym jak w wyniku ataku rakietowego
przeprowadzonego przez USA na terytorium Iraku zgingt dowddca iranskich jednostek specjalnych
generat K. Sulejmani. W efekcie, w ocenie inwestordw istotnie wzrosto ryzyko otwartego konfliktu
zbrojnego na linii USA-Iran. Pod koniec dnia doszto do korekty i aprecjacji ztotego. Publikacja Minutes z
grudniowego posiedzenia FOMC nastgpita juz po zamknieciu rynku i nie miata istotnego wptywu na kurs
zfotego.

W wyniku podwyzszonej awersji do ryzyka w pigtek mieliSmy do czynienia réwniez z umocnieniem
dolara amerykanskiego oraz franka szwajcarskiego, czyli walut traktowanych przez inwestoréw jako tzw.
,bezpieczne przystanie” (safe haven).

W tym tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie dzisiejsza publikacja wstepnych danych o krajowej inflacji.
W przypadku realizacji naszej wyzszej od konsensusu rynkowego prognozy dane mogg doprowadzi¢ do
umocnienia kursu polskiej waluty. Przeciwny wptyw moze mieé¢ natomiast zaplanowana na pigtek
publikacja danych z amerykanskiego rynku pracy. Uwazamy, ze posiedzenie RPP, a takze wstepne dane o
inflacji w strefie euro nie bedg miaty istotnego wptywu na rynek. Biorgc pod uwage ostatnie wypowiedzi
D. Trumpa, ktéry zagrozit militarng odpowiedzia w przypadku ewentualnego ataku Iranu na
Amerykandow lub amerykanskie aktywa, w tym tygodniu mozemy mie¢ do czynienia z podwyzszong
awersjg do ryzyka, ktéra moze oddziatywac w kierunku lekkiego ostabienia kursu ztotego.
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’ Krajowe dane o inflacji mogg przyczynic sie do wzrostu stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
1,85 31
1,83
1,80 2,8
1,80
2,5
L7 1,76
1,75 1,73
1,73 2,2
1,70 1,9
2 lata 5 lat 10 lat gru 18 lut 19 kwi 19 czel9 sie 19 paz 19 gru 19
7rédio: Reuters —— 2020-01-03 —2019-12-27 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 1,75 (wzrost o 2pb), 5-letnie do poziomu
1,76 (wzrost o 3pb), a 10-letnie do 1,83 (wzrost o 3pb). W ubiegtym tygodniu mielisSmy do czynienia z
relatywnie niskg zmiennoscig stawek IRS, czemu sprzyjat okres swigteczny. Na poczatku tygodnia doszto
do lekkiego wzrostu stawek IRS, ktéry miat charakter transakcyjny. W pigtek obserwowany byt spadek
stawek IRS w $lad za rynkami bazowymi (USA, Niemcy). Do obnizenia rentownosci na rynkach bazowych
przyczynit sie wzrost Swiatowej awersji do ryzyka, po tym jak w wyniku ataku rakietowego
przeprowadzonego przez USA na terytorium lraku zgingt dowddca iranskich jednostek specjalnych
generat K. Sulejmani. W konsekwencji, w ubiegtym tygodniu doszto réwniez do wzrostu spreadu
pomiedzy polskimi a niemieckimi obligacjami. Pod koniec dnia doszto do czesciowe] korekty i wzrostu
stawek IRS.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie dzisiejsza publikacja wstepnych danych o krajowej
inflacji. Uwazamy, ze moze przyczyni¢ sie ona do wzrostu stawek IRS. Podobny efekt bedg miaty
najprawdopodobniej dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA. Srodowe posiedzenie RPP, a takze
zaplanowana na dzi$ publikacja wstepnych danych o inflacji w strefie euro nie beda miaty naszym
zdaniem istotnego wptywu na krzywa dochodowosci. Uwzgledniajac ostatnie wypowiedzi D. Trumpa,
ktory zagrozit militarng odpowiedziag w przypadku ewentualnego ataku Iranu na Amerykandéw lub
amerykanskie aktywa, w tym tygodniu mozemy mie¢ do czynienia z podwyzszong awersjg do ryzyka
oddziatujagcg w kierunku spadku stawek IRS w $lad za rynkami bazowymi przy jednoczesnym wzroscie
spreadu pomiedzy polskimi a niemieckimi obligacjami.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

ane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik gru 18 | sty 19 | lut19 |mar 19| kwi19 [ maj19 [ cze 19 | lip 19 | sie 19 |wrz 19 | paz19 | lis 19 | 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* 429 426 430 430 428 428 424 429 438 437 426 431 426 427
Kurs USDPLN* 3,74 3,72 3,79 3,84 382 3,83 3,73 3,87 398 4,01 3,82 391 3,79 3,81
Kurs CHFPLN* 381 3,74 3,79 3,85 3,75 3,83 3,82 390 4,02 4,02 3,87 3,91 3,92 3,90
Inflacja CPI (r/r, %) 11 0,7 1,2 17 2,2 24 2,6 2,9 2,9 2,6 25 2,6 3,0
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,6 0,8 10 14 1,7 17 1,9 2,2 2,2 2,4 24 2,6 2,7
Produkcja przemystu (r/r, %) 2,8 6,0 6,9 55 9,2 7,6 -2,6 5,8 -1,5 55 3,7 1,5 6,8
Inflacja PPI (r/r, %) 21 2,2 2,9 25 2,6 14 0,5 0,5 0,9 0,8 -0,3 -0,1 0,6

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 4,7 6,6 6,5 31 13,6 73 53 74 6,0 53 54 59 8,2
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 6,1 75 7,6 5,7 71 7,7 53 74 6,8 6,6 59 53 6,1

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 28 2,9 29 3,0 29 2,7 28 2,7 2,6 2,6 25 2,6 2,6
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,8 6,1 6,1 59 5,6 5,4 53 52 52 51 5,0 51 52
Saldo ROB (mIn EUR) -1528 2529 -630 217 357 379 -310 -797 -659 172 529 -45
Eksport (r/r, %, EUR) -0,5 59 10,5 7,8 9,4 11,6 -3,1 7,7 -0,1 9,3 4,0 -0,7
Import (r/r, %, EUR) 0,2 2,1 84 2,8 7,7 10,1 -4.7 84 -2,5 4.3 -0,1 -0,2

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

2020
m S I e
4,8 42 20 a3

PKB (%, r/r) 4,6 3,9 3,5 3,3 3,2 2,7 2,7

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 9,1 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 31 3,9 39 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 1,5 2,3 1,9 1,7
E é % Inwestycje (pp.) 1,5 1,5 0,8 0,7 0,4 0,3 0,3 0,4 1,1 0,3 0,9
é : 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 obrotow 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 (%9)** 59 53 51 5,2 55 50 50 53 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 2,7 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 (%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 3,83 3,73 3,64 3,70 3,79 3,70 3,76

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

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ LLALGA LS OKRES WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedzialek 06.01.2020 r.

10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Grudzien 52,4 52,4 52,4
10:00 Strefa euro Finalnyindeks Composite PMI Grudzien 50,6 50,6 50,6
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Styczen 0,7 2,6
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Listopad -1,9 -15
Wtorek 07.01.2020 r.
10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Grudzien 2,6 3,0 2,9
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Grudzien 1,0 1,3 1,3
11:00 Strefa euro Sprzedazdetaliczna (% m/m) Listopad -0,6 0,6
16:00 USA Indeks ISM poza przetwérstwem (pkt.) Grudzien 53,9 54,5
16:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Listopad 0,3 -0,8
Sroda 08.01.2020r.

Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Styczen 1,50 1,50 1,50
8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Listopad -0,4 0,3
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Grudzien -0,23 -0,16
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Grudzien 67 160

Czwartek 09.01.2020 r.
2:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Grudzien -14 -0,4
2:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Grudzien 4.5 4,7
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Listopad -1,7 0,7
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Listopad 20,6 20,0
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Listopad 75 75
Piatek 10.01.2020 r.

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Grudzien 35 3,5 3,5
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Grudzien 266 175 160
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Listopad 0,0 0,1
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Listopad -0,7 0,2

* 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.: 22573 18 42

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

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



