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W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie planowane podpisanie "pierwszej fazy"
umowy handlowej pomiedzy USA i Chinami. Zgodnie z doniesieniami medialnymi delegacja
chinska bedzie przebywac¢ w Waszyngtonie od poniedziatku do srody. D. Trump stwierdzit, ze po
podpisaniu ,pierwszej fazy” porozumienia od razu rozpoczete zostang negocjacje dotyczagce

ustalenia dalszych warunkéw wspdtpracy gospodarczej pomiedzy USA i Chinami.
Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktdrym w kolejnych miesigcach — pomimo trwajgcych
negocjacji — nie nastgpi dalsza deeskalacja konfliktu pomiedzy tymi krajami, a giebsze

porozumienie nie zostanie osiggniete. Dopuszczamy scenariusz, ze po wyborach prezydenckich
w USA w br. moze dojs¢ do ponownej eskalacji konfliktu na linii USA-Chiny. Podpisanie umowy
w tym tygodniu — cho¢ juz zostato czesciowo zdyskontowane przez inwestorow — bedzie
oddziatywato w kierunku poprawy nastrojdow rynkowych, co bedzie pozytywne dla kursu
zfotego.

¢ W tym tygodniu opublikowane zostang wazne dane z Chin. Oczekujemy, ze tempo wzrostu
gospodarczego zwiekszyto sie do 6,2% r/r w IV kw. wobec 6,0% w Il kw. (1,4% kw/kw wobec
1,5% w Il kw.). Uwazamy, ze dane miesieczne réwniez wskazg na lekkie przyspieszenie
rocznego tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej. Prognozujemy, ze produkcja przemystowa
zwiekszyta sie 0 6,5% r/r w grudniu wobec 6,2% w listopadzie, sprzedaz detaliczna wzrosta o
8,2% r/r wobec 8,0%, a dynamika inwestycji w aglomeracjach miejskich nie zmienita sie w
grudniu w poréwnaniu do listopada i wyniosta 5,2%. We wtorek opublikowane zostang dane nt.
chinskiego bilansu handlowego. Oczekujemy, ze saldo bilansu zwiekszyto sie do 66,6 mld USD w
grudniu wobec 37,9 mld USD w listopadzie przy jednoczesnym wzroscie dynamik eksportu i
importu. Nasza prognoza tempa wzrostu gospodarczego w Chinach ksztattuje sie powyzej
konsensusu rynkowego (6,0% r/r), a tym samym jej materializacja powinna oddziatywa¢ w
kierunku poprawy nastrojéw rynkowych, co bedzie pozytywne dla kursu ztotego.

¢ W tym tygodniu opublikowane zostang istotne dane z USA. Uwazamy, ze produkcja
przemystowa zmniejszyta sie w grudniu o 0,3% m/m wobec wzrostu o 1,1% w listopadzie, co
bedzie spdjne ze spadkiem zatrudnienia w przetwdrstwie odnotowanym w grudniu (patrz
ponizej). Prognozujemy, ze dynamika nominalnej sprzedazy detalicznej wzrosta do 0,4% m/m w
grudniu wobec 0,2% w listopadzie ze wzgledu na efekty niskiej bazy. Oczekujemy, ze inflacja
ogdtem zwiekszyta sie w listopadzie do 2,4% r/r wobec 2,1% w pazdzierniku, na co ztozyty sie
stabilizacja inflacji bazowej (2,3%), nizsza dynamika cen zywnosci i szybszy wzrost cen nosnikéw
energii. Oczekujemy, ze stabilizacje na amerykarnskim rynku nieruchomosci potwierdzg dane nt.
rozpoczetych budéw domdw (1372 tys. w grudniu wobec 1365 tys. w listopadzie) oraz pozwolen
na budowe (1460 tys. wobec 1482 tys.). W pigtek opublikowany zostanie wstepny indeks
Uniwersytetu Michigan. Prognozujemy, ze jego warto$¢ nie zmienita sie w styczniu w
porownaniu do grudnia i wyniosta 99,3 pkt. Uwazamy, ze publikacje danych z USA beda
neutralne dla rynkéw finansowych.

¢ W srode poznamy finalne dane o grudniowej inflacji w Polsce. Uwazamy, ze tempo wzrostu
cen nie zmieni sie w poréwnaniu do wstepnego szacunku (3,4% r/r wobec 2,6% w listopadzie).
Struktura danych potwierdzi, ze za silny wzrost inflacji ogétem w grudniu odpowiadata przede
wszystkim wyzsza inflacja bazowa (patrz ponizej). Wyraznie wyzszy od naszych wczesniejszych
oczekiwan odczyt inflacji w grudniu sktonit nas do rewizji srednioterminowego scenariusza
inflacyjnego. W | kw. spodziewamy sie dalszego wzrostu inflacji ogétem do 4,2% r/r co bedzie w
znacznej mierze efektem podwyzek cen pradu oraz proinflacyjnego wptywu silnego wzrostu
ptacy minimalnej z poczatkiem br. W kolejnych kwartatach inflacja bedzie sie stopniowo obnizac
z uwagi na efekty wysokiej bazy i wygasajgce szoki podbijajgce ceny zywnosci, a tym samym
Sredniorocznie w catym 2020 r. wyniesie ona 2,9% wobec 2,3% w 2019 r. Publikacja danych o
inflacji w tym tygodniu bedzie neutralna dla kursu ztotego i cen dtugu.
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¢ Dzisiaj opublikowane zostana dane nt. polskiego bilansu pfatniczego w listopadzie.
Oczekujemy zmniejszenia salda rachunku obrotéw biezgcych do -45 min EUR wobec 529 min
EUR w pazdzierniku, co bedzie wynikato ze spadku salda obrotéw towarowych. Prognozujemy,
ze dynamika eksportu obnizyta sie w listopadzie do -0,7% r/r wobec 4,0% w pazdzierniku, a
dynamika importu spadta do -0,2% r/r wobec -0,1%. W kierunku zmniejszenia dynamik eksportu
i importu oddziatywat efekt niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Publikacja danych nt.
bilansu ptatniczego bedzie naszym zdaniem neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich
obligacji.

W zesztym tygodniu

s Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja CPl w Polsce zwiekszyta sie w grudniu do 3,4% r/r
wobec 2,6% w listopadzie, ksztattujac sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (2,9%) i naszej
prognozy (3,0%). GUS opublikowat czesciowe dane nt. struktury inflacji zawierajgce informacje
o tempie wzrostu cen w kategoriach ,,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe”, ,nosniki energii” oraz
»paliwa”. Wzrost inflacji wynikat z wyzszej dynamiki cen paliw (-0,2% r/r w grudniu wobec -5,4%
w listopadzie), zywnosci i napojow bezalkoholowych (7,0% wobec 6,5% - prawdopodobnie efekt
wzrostu cen wieprzowiny) oraz wyzszej inflacji bazowej, ktéra zgodnie z naszymi szacunkami
zwiekszyta sie do 3,2% r/r wobec 2,6% (efekt narastajgcej presji kosztowej). Dynamika cen
nosnikow energii nie zmienita sie w grudniu w poréwnaniu do listopada i wyniosta -1,8% r/r.
Finalne dane o inflacji zostang opublikowane 15 stycznia (patrz wyzej). Zgodnie z nasza
zrewidowang prognozg (patrz powyzej) oczekujemy, ze inflacja Sredniorocznie uksztattuje sie na
poziomie 2,9% w 2020 r. wobec 2,3% w 2019 r.

¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej na ubiegtotygodniowym
posiedzeniu nie zmienita stép procentowych (stopa referencyjna wynosi 1,50%). W
komunikacie po posiedzeniu Rada podtrzymata ocene, zgodnie z ktdrg obecny poziom stdp
procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce zréwnowazonego wzrostu oraz
pozwala zachowac¢ réwnowage makroekonomiczng. Podobnie jak w grudniu 2019 r. Rada
odnotowafta, ze perspektywy krajowej koniunktury pozostajg korzystne, a dynamika PKB — mimo
oczekiwanego obnizenia — utrzyma sie w najblizszych latach na relatywnie wysokim poziomie.
Rada w swoim komunikacie wskazata jednoczesnie na utrzymujaca niepewnos¢ dotyczaca skali i
trwatosci ostabienia koniunktury za granica i jego wptywu na krajowa aktywnos¢ gospodarcza.
Podobnie jak przed miesigcem, Rada oczekuje, ze inflacja — po przejsSciowym wzroscie w | kw.
2020 r. — w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej bedzie sie ksztattowac¢ w poblizu celu
inflacyjnego. Na konferencji po posiedzeniu RPP prezes NBP A. Glapinski podtrzymat wyrazany
wczesniej poglad, zgodnie z ktérym do konca jego kadencji stopy procentowe nie ulegng
zmianie. Nadal uwaza on, ze pierwszg zmiang stép procentowych bedzie ich obnizka.
Jednoczesnie uznat on scenariusz, w ktérym inflacja w | kw. br. przekroczy 4% i utrzyma sie na
podwyzszonym poziomie przez dtuzszy czas, za mato prawdopodobny. W jego ocenie, mimo
zaskakujgco wysokiego wstepnego szacunku (patrz powyzej) inflacja w | kw. bedzie jedynie
nieznacznie wyzsza niz przewidywata listopadowa projekcja inflacji (por. MARKOpuls z
09.01.2020). Obecni na konferencji cztonkowie RPP — Jerzy Zyzynski i Cezary Kochalski —
akcentowali podazowy charakter grudniowego i dalszego oczekiwanego wzrostu inflacji,
wskazujgc ze jej przyczyny znajdujg sie poza oddziatywaniem banku centralnego. Wypowiedzi
cztonkéw Rady stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym stopy procentowe
NBP nie zmienig sie co najmniej do korca 2020 r. mimo oczekiwanej ,gorki inflacyjnej” w | kw.
br. Spodziewana przez nas tagodna polityka pieniezna EBC (kolejna obnizka stopy depozytowej,
kontynuacja programu luzowania ilosSciowego), oraz oczekiwane w najblizszych kwartatach silne
wyhamowanie wzrostu inwestycji, sg spdjne z tg prognoza.
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¢ W ubiegtym tygodniu poznaliémy istotne dane z USA. Zatrudnienie poza rolnictwem zwiekszyto
sie w grudniu o 145 tys. wobec wzrostu o 256 tys. w listopadzie (rewizja w doét z 266 tys.),
ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (+160 tys.) i naszej prognozy (+175 tys.). Najsilniejszy
wzrost zatrudnienia odnotowano w handlu detalicznym (+41,2 tys.), wypoczynku i rekreacji
(+40,0 tys.) oraz oswiacie i stuzbie zdrowia (+36,0 tys.). Zatrudnienie obnizyto sie natomiast w
przetwdrstwie (-12,0 tys.), transporcie i magazynowaniu (-10,4 tys.) oraz w gornictwie i wycince
drzew (-9,0 tys.). Stopa bezrobocia nie zmienita sie w grudniu w poréwnaniu do listopada i
wyhniosta 3,5%, pozostajgc tym samym znaczgco ponizej poziomu wskazywanego przez FOMC
jako bezrobocie naturalne (4,1%). Nie zmienit sie rowniez wspdtczynnik aktywnosci zawodowej,
ktory zarédwno w grudniu jak i w listopadzie wynidst 63,2%. Roczna dynamika wynagrodzenia
godzinowego obnizyta sie w grudniu do 2,9% wobec 3,1% w listopadzie osiggajac najnizszy
poziom od lipca 2018 r. Wskazuje to na utrzymujacg sie niskg presje ptacowg w amerykanskiej
gospodarce mimo rosngcego zatrudnienia i utrzymujgcego sie bardzo niskiego bezrobocia. W
ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty wyniki badan koniunktury. Indeks ISM poza
przetwdrstwem zwiekszyt sie w grudniu do 55,0 pkt. wobec 53,9 pkt. w listopadzie, ksztattujac
sie powyzej oczekiwan rynku (54,5 pkt.). Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktadow jego
sktadowych dla aktywnosci biznesowej oraz czasu dostaw, podczas gdy przeciwny wptyw miaty
nizsze wktady sktadowych dla nowych zamdwien i zatrudnienia. Ubiegtotygodniowe dane nie
zmieniajg 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 lll 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 ograniczajgcg dynamike inwestycji, a takze coraz wolniejszg poprawa
sytuacji na rynku pracy oddziatujgcg w kierunku obnizenia dynamiki konsumpgji.

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja w strefie euro zwiekszyta sie w grudniu do 1,3% r/r
wobec 1,0% w listopadzie, ksztattujac sie zgodnie z konsensusem rynkowym réwnym naszej
prognozie. Wzrost inflacji wynikat przede wszystkim z wyzszej dynamiki cen nosnikow energii
(0,2% r/r w grudniu wobec -3,2% w listopadzie). W styczniu i lutym oczekujemy dalszego
wzrostu inflacji do 1,4%, po czym bedzie ksztattowata sie w trendzie spadkowym i w czerwcu
osiggnie ona swoje minimum lokalne na poziomie 1,0%. Spadek inflacji w | pot. br. wynika¢
bedzie z obnizenia dynamiki cen nos$nikéw energii. W Il pot. 2020 r. prognozujemy nieznaczny
wzrost inflacji, jednak do korca roku nie przekroczy ona poziomu 1,2%.

¢ W ubiegtym tygodniu poznalismy istotne dane z niemieckiej gospodarki. Produkcja
przemystowa zwiekszyta sie w listopadzie o 1,1 m/m wobec spadku o 1,0% w pazdzierniku,
ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (0,7%). Zwiekszenie jej miesiecznej dynamiki wynikato
przede wszystkim z silnego wzrostu dynamiki produkcji dobr kapitatowych 2,4% m/m w
listopadzie wobec -4,2% w pazdzierniku), podczas gdy przeciwny wptyw miato obnizenie
dynamiki produkcji débr posrednich i konsumpcyjnych. Mimo wzrostu w listopadzie produkcja
doébr kapitatowych pozostaje w wyraznym trendzie spadkowym, co sugeruje ze niemieckie firmy
ograniczajg inwestycje. W ujeciu sektorowym wzrost dynamiki produkcji odnotowano w
budownictwie oraz w przetwdrstwie, podczas gdy w energetyce miat miejsce jej silny spadek.
Wyraznie nizsze od konsensusu okazaty sie natomiast dane nt. zamodwien w niemieckim
przemysle, ktére obnizyty sie w listopadzie o 1,3% r/r wobec wzrostu o 0,2% w pazdzierniku,
podczas gdy rynek oczekiwat, ze zwieksza sie one o 0,3%. Silny spadek dynamiki zamdéwien
wynikat z nizszego tempa wzrostu zamdwien zagranicznych, podczas gdy dynamika zaméwien
krajowych zwiekszyta sie. W przypadku zamoéwienn zagranicznych zmniejszyly sie zaréwno
zamowienia ze strefy euro jak i z krajéw spoza obszaru wspdlnej waluty. W ubiegtym tygodniu
opublikowane zostaty takie dane nt. niemieckiego bilansu handlowego, ktdérego saldo
zmniejszyto sie w listopadzie do 18,3 mld EUR wobec 20,4 mld EUR w pazdzierniku.
Jednoczesnie dynamika niemieckiego eksportu obnizyta sie w listopadzie do -2,3% m/m wobec
1,5% w pazdzierniku, podczas gdy dynamika importu spadta do -0,5% wobec 0,5%.
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Ubiegtotygodniowe dane z niemieckiej gospodarki w potgczeniu z odnotowanym w IV kw. ub. r.
spadkiem zagregowanego indeksu PMI dla Niemiec stanowig istotne ryzyko w doét dla naszej
prognozy, zgodnie z ktérg kwartalne tempo wzrostu PKB w Niemczech nie zmienito sie w IV kw.
w poréwnaniu do Il kw. i wyniosto 0,1%.

’ Silny wzrost ptacy minimalnej sprzyja naptywowi Ukraincéw

Zgodnie z danymi ZUS, na koniec lll kw. 2019 r. prawie pét miliona Ukraincéw odprowadzato sktadki
na ubezpieczenie spoteczne w Polsce. Liczba pracownikéw z Ukrainy odprowadzajaca skiadki
nieprzerwanie wzrastata od 2013 r., jednak w ostatnich kwartatach ich naptyw stopniowo spowalniat
(por. wykres ponizej). Czesciowo odpowiedzialne za to sg efekty wysokiej bazy. W latach 2014-2015
liczba imigrantéw z Ukrainy rosta w tempie kilkudziesieciu procent rocznie. Byta to dynamika
niemozliwa do utrzymania w dtugim okresie. Ponadto, w miedzyczasie sytuacja gospodarcza Ukrainy
wyraznie sie pojawita. W latach 2014-2015 odnotowano tam giebok3a recesje, podczas gdy obecnie
tempo wzrostu gospodarczego ksztattuje sie na poziomie 3-4% r/r, co oddziatuje w kierunku
zmniejszenia sktonnosci obywateli Ukrainy do wyjazdéw zarobkowych. Uwazamy, ie istnieje jeszcze
jeden wainy czynnik determinujacy skale naptywu migracji zarobkowej z Ukrainy — ksztattowanie sie
zarobkéw migrantéw w Polsce w przeliczeniu na hrywny ukrainskie (UAH). W ponizszej analizie
przedstawiamy tendencje w tym zakresie oraz oceniamy jaki bedzie wptyw przewidywanych zmian
ptac w Polsce na naptyw Ukraincow.

120 Doktadne szeregi czasowe
100 dotyczace wynagrodzenia
80 Ukraincow w Polsce nie sg znane
60 (przeprowadzane s3 tylko
40 periodyczne badania w tym
20 zakresie), dlatego jako miare ich
0 wynagrodzenia przyjelismy pface
-20 minimalng. Takie zatozenie wydaje
wrz 13 wrz 14 wrz 15 wrz 16 wrz 17 wrz 18 wrz 19 SiQ odpowiednie biorac pod uwage,
. ; 0
, Uktathay odprowadzaacy skadki na 2US (o o ze duza czes¢ migrantéw wykonuje
Zroédto: ZUS, Reuters, Eurostat, Credit Agricole prace nie wymagajace wysokich

kwalifikacji. Ptaca minimalna zostata nastepnie przeliczona na hrywny ukrainskie z wykorzystaniem kursu
PLNUAH. Taka miara pozwala na ocene atrakcyjnosci migracji zarobkowej z perspektywy obywateli
Ukrainy, ktdrzy znalezli sie w Polsce na czasowej emigracji i transferujg znaczaca czes¢ swoich dochodéw
za granice. W ostatnich latach roczne tempo wzrostu nominalnej ptacy minimalnej w Polsce wyrazonej w
hrywnach wykazywato wysoka korelacje z roczng dynamika Ukraincéw odprowadzajgcych sktadki w ZUS.

WyraZnie obnizajgca sie w ostatnich kwartatach dynamika ptacy minimalnej w Polsce wyrazona w
hrywnach byfa gtéwnie efektem ksztattowania sie kursu PLNUAH. Hrywna ukrainska umocnita sie
wzgledem ztotego 0 9,2% w 2018 r. i o dodatkowe 18,6% w 2019 r. Aprecjacja ukraifskiej waluty ceteris
paribus przyczynita sie zatem do spadku wynagrodzenia otrzymywanego przez Ukraincow w Polsce o
prawie 30%, co mogto miec istotny wptyw na ograniczenie skali naptywu imigrantéw. Kluczowa kwestig
w kolejnych kwartatach jest odpowiedz na pytanie jak planowany wzrost ptacy minimalnej bedzie
oddziatywat na migracje zarobkowa do Polski.
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Uwazamy, ze zapowiedz PiS
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2023 r. nie zostanie zrealizowana.
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Ptaca minimalna w Polsce wyrazona w hrywnach (% r/r) z silnym sprzeciwem ze strony
Zrédto: Reuters, Eurostat, Credit Agricole pracodawco’w. Tym samym

oczekujemy, ze po wzroscie o 15,6% do 2600 zt brutto w br., ptaca minimalna zwiekszy sie o 10% (do
2860 zt) z poczatkiem 2021 r. i 0 7% (do 3060 zt) z poczatkiem 2022 r. Jednoczesnie prognozujemy
stopniowe ostabienie kursu hrywny wzgledem dolara w latach 2020-2022, co bedzie zwigzane z
pogtebiajgcym sie deficytem na rachunku obrotéw biezgcych na Ukrainie. Biorgc pod uwage naszg
prognoze kursu USDPLN (por. tabela kwartalna) oczekujemy, ze w 2020 r. hrywna ponownie zacznie sie
ostabia¢ wzgledem ztotego — facznie o 22,7% w horyzoncie 3 lat wzgledem poziomu z korica 2019 r.
Oczekujemy, ze kurs PLNUAH wyniesie 6,79 na koniec 2020 r., 7,00 na koniec 2021 r. i 7,68 na koniec
2022 r. wobec 6,25 na koniec 2019 r. W najblizszych latach ptaca minimalna w Polsce wyrazona w
hrywnach bedzie zatem wzrasta¢ — w ujeciu rok do roku —w tempie dwucyfrowym (por. wykres).

Oczekiwane przez nas tendencje, zaréwno wzrost ptacy minimalnej, jak i ostabienie kursu hrywny
wzgledem ztotego, przyczynia sie do odwrécenia niekorzystnego z punktu widzenia naptywu migracji
zarobkowej trendu w zakresie ksztattowania sie zarobkéw Ukraincéw w Polsce. Bedzie to czynnik
ograniczajacy prognozowany przez nas spadek zatrudnienia poza rolnictwem zwigzany z planowanym
silnym wzrostem ptacy minimalnej w najblizszych latach. Czynnikami ryzyka dla naszego scenariusza sg
oczekiwany przez nas szybki (o kilkanascie procent rocznie) wzrost nominalnych ptac na Ukrainie i
otwarcie rynku pracy w Niemczech.
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sty 19 mar 19 maj19 lip 19 wrz 19 lis 19 sty 20 sty 19 mar 19 maj 19 lip 19 wrz 19 lis 19 sty 20
$rodto: Reuters —— EURPLN (1. 08) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 0$) GBPPLN (p. 09)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2342 (umocnienie ztotego o 0,2%). Nieznaczne
ubiegtotygodniowe umocnienie ztotego byto efektem spadku $wiatowej awersji do ryzyka
odzwierciedlanej obnizeniem indeksu VIX. Wyzszy popyt na ryzykowne aktywa wynikat ze spadku — w
ocenie inwestoréw - prawdopodobienstwa dalszej eskalacji konfliktu na linii USA-Iran. Publikacja
wyraznie wyzszych od oczekiwan krajowych danych o inflacji nie miata istotnego wptyw na kurs ztotego.
Lekkiemu umocnieniu polskiej waluty sprzyjata natomiast publikacja stabszych od oczekiwan danych z
amerykanskiego rynku pracy.
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Mimo obnizenia awersji do ryzyka w ubiegtym tygodniu doszto jednak do dalszego ostabienia euro
wzgledem dolara. Czesciowo mogto ono wynikac z publikacji stabych danych z niemieckiej gospodarki
wskazujgcych na pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego w strefie euro.

W tym tygodniu umocnieniu ztotego bedzie w naszej ocenie sprzyja¢ poprawa nastrojéw na Swiatowym
rynku zwigzana z zaplanowanym na ten tydzien podpisaniem pierwszej fazy porozumienia pomiedzy
USA a Chinami. Umocnieniu ztotego sprzyja¢ bedzie takze publikacja danych z Chin (PKB, produkcja
przemystowa, sprzedaz detaliczna, inwestycje w aglomeracjach miejskich). Krajowe dane o inflacji oraz
bilansie ptatniczym, a takze liczne dane z USA (produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, inflacja,
liczba rozpoczetych budéw, nowe pozwolenia na budowe oraz wstepny indeks Uniwersytetu Michigan)
nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptyw na kursu polskiej waluty.

’ Deeskalacja konfliktu na linii USA-Chiny moze sprzyja¢ wzrostowi stawek IRS

210 Krzywa IRS w Polsce (%) 5 1Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
2:05 2,04 '
2,00 1,8 2,8
1,95
1,90 1,88 25
1,85 1,83
1,80 1,76 2,2
175 1,75
1,70 1,9
2 lata 5 lat 10 lat gru 18 lut 19 kwi 19 czel9 sie 19 paz 19 gru 19
7rédto: Reuters —— 2020-01-10 ——2020-01-03 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 1,88 (wzrost o 13pb), 5-letnie do poziomu
1,98 (wzrost o 22pb), a 10-letnie do 2,04 (wzrost o 21pb). W poniedziatek zmiennos¢ stawek IRS byta
ograniczona ze wzgledu na swieto. Od wtorku do pigtku obserwowany byt silny wzrost stawek IRS na
catej dtugosci krzywej w $lad za rynkami bazowymi. Sprzyjata mu poprawa nastrojow inwestoréw ze
wzgledu na obnizenie ryzyka dalszej eskalacji konfliktu na linii USA-Iran. Wsparcie dla takiej oceny
stanowi obnizenie indeksu VIX. Niemniej utrzymat sie wysoki spread pomiedzy polskimi a niemieckimi
obligacjami. Krajowe wyraznie wyzsze od oczekiwan dane o inflacji pozostaty w cieniu nastrojow na
rynku globalnym. W czwartek odbyta sie réwniez aukcja dtugu, na ktérej Ministerstwo Finanséw
sprzedato obligacje o 2-, 4-, 5-, 10- i 27-letnich terminach zapadalnosci za 5,0 mld PLN przy popycie
rownym 7,2 mld PLN. Aukcja miata ograniczony wptyw na krzywa.

W tym tygodniu wzrostowi stawek IRS sprzyja¢ bedzie poprawa nastrojow inwestoréw ze wzgledu na
zaplanowane na ten tydzien podpisanie wstepnej fazy porozumienia pomiedzy USA a Chinami.
Uwazamy, ze publikacje danych z Polski (inflacja, bilans ptatniczy), Chin (PKB, produkcja przemystowa,
sprzedaz detaliczna, inwestycje w aglomeracjach miejskich) oraz USA (produkcja przemystowa, sprzedaz
detaliczna, inflacja, liczba rozpoczetych buddéw, nowe pozwolenia na budowe oraz wstepny indeks
Uniwersytetu Michigan) bedg neutralne dla krzywej dochodowosci.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik mar 19 | kwi 19 | maj 19 | cze 19 wrz 19 | paz 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* 4,29 4,26 4,30 4,30 4,28 4,28 4,24 4,29 4,38 4,37 4,26 4,31 4,26 4,27
Kurs USDPLN* 3,74 3,72 3,79 3,84 3,82 3,83 3,73 3,87 3,98 4,01 3,82 3,91 3,79 3,81
Kurs CHFPLN* 3,81 3,74 3,79 3,85 3,75 3,83 3,82 3,90 4,02 4,02 3,87 3,91 3,92 3,90
Inflacja CPI (r/r, %) 11 0,7 12 1,7 2,2 2,4 2,6 29 29 2,6 25 2,6 3,0
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,6 0,8 1,0 14 1,7 17 19 2,2 2,2 24 24 2,6 3,2
Produkcja przemystu (r/r, %) 2,8 6,0 6,9 55 9,2 7,6 -2,6 5,8 -15 55 3,7 15 6,8
Inflacja PPI (r/r, %) 2,1 2,2 29 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 3,1 13,6 7,3 53 7.4 6,0 53 54 5,9 8,2
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 6,1 75 7,6 5,7 7,1 7,7 53 7.4 6,8 6,6 5,9 53 6,1

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,8 29 29 3,0 2,9 2,7 2,8 2,7 2,6 2,6 25 2,6 2,6
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,8 6,1 6,1 59 5,6 54 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 78 9,4 11,6 -3,1 7,7 -0,1 9,3 4,0 -0,7
Import (r/r, %, EUR) 0,2 2,1 8,4 2,8 7,7 10,1 -4.,7 8,4 -2,5 4,3 -0,1 -0,2

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartaln

48 4,2 3,0 3,3

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 (%, r/r) 12,2 9,1 4,7 2,7 3,1 1,9 15 1,7 6,0 1,9 5,0
Eksport (ceny state, %, rir) 7,3 3,2 5,0 4,9 4,2 4,1 4,2 4,4 5,1 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
] > _ 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
g 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
=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 5,2 55 5,0 5,0 53 5,2 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 2,8 4,2 3,1 2,4 2,1 2,3 2,9 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 4,26 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
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ WELGELIN OKRES WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 13.01.2020 r.

14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezagcych (min €) Listopad 529 -45 500
Wtorek 14.01.2020 r.

Chiny Bilans handlowy (mld USD) Grudzien 37,9 66,6 48,0
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Grudzien 0,3 0,3 0,3
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Grudzien 0,2 0,2 0,2

Sroda 15.01.2020r.
10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Grudzien 2,6 3,4 3,4
10:00 Niemcy Wstepny szacunek PKB (% r/r) 2019 15 0,6 0,6
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Listopad -0,5 0,3
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Styczen 35 4,0 35
Czwartek 16.01.2020 r.
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Grudzien 2,6 3,2 3,2
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Grudzien 0,2 0,4 0,3
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Styczen 0,3 4.4 3.9
16:00 USA Zapasyw przedsiebiorstwach (% m/m) Listopad 0,2 -0,1
Piatek 17.01.2020 r.

3:00 Chiny PKB (% r/r) IV kw. 6,0 6,2 6,0
3:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Grudzienh 8,0 8,2 7,8
3:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Grudzien 6,2 6,5 59
3:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Grudzien 5,2 5,2 5,2
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Listopad 32,4
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Grudzien 1,3 1,3 1,3
14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Grudzien 1365 1372 1372
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Grudzien 1474 1460 1469
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Grudzien 11 -0,3 0,0
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Grudzien 77,3 77,2
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Styczen 99,3 99,3 99,3

* 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
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