CDé CREDIT MAPA
— AGRICOLE Czy umowa na linii USA-Chiny podbije tempo MAKRO

wzrostu PKB w USA?
W tym tygodniu

s’ Najistotniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na pigtek publikacja
wstepnych styczniowych wynikdw badan koniunktury w najwazniejszych europejskich
gospodarkach. Oczekujemy, ze zagregowany indeks PMI w strefie euro zwiekszyt sie w styczniu
do 51,2 pkt. 50,9 pkt. w grudniu. Uwazamy, ze w kierunku wzrostu wskaznika oddziatywata
poprawa koniunktury we Francji i w Niemczech. Jednocze$nie oczekujemy, ze indeks PMI dla
niemieckiego przetwodrstwa wzrdst w styczniu do 44,8 pkt. wobec 43,7 pkt. w grudniu. Wyniki
badan koniunktury bedg szczegélnie istotne dla oceny trwatosci ozywienia wzrostu aktywnosci
w obszarze wspdlnej waluty obserwowanego w ostatnich miesigcach. We wtorek opublikowany
zostanie indeks ZEW, obrazujacy nastroje wsrdd analitykdw i inwestoréow instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech. Oczekujemy, ze jego wartosc¢ zwiekszy sie do
15,0 pkt. w styczniu wobec 10,7 pkt. w grudniu. Uwazamy, ze publikacja wynikéw badan
koniunktury w strefie euro bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

¢ W czwartek odbedzie sie posiedzenie EBC. Naszym zdaniem parametry polityki pienieznej nie
ulegng zmianie w tym tygodniu. Perspektywy makroekonomiczne w strefie euro ksztattujg sie
podobnie jak w czasie grudniowego posiedzenia, a tym samym uwazamy, ze konferencja nie
dostarczy nowych informacji istotnie zmieniajacych nasz scenariusz polityki pienieznej EBC.
Oczekujemy, ze EBC obnizy stope depozytowg o 10 pb do -0,60% w czerwcu br. i bedzie
kontynuowat program luzowania ilosciowego do marca 2022 r. Wypowiedzi prezes EBC podczas
konferencji po posiedzeniu nie powinny spotkac sie z wyrazng reakcjg rynkowa.

¢ We wtorek poznamy grudniowe dane o zatrudnieniu i przeciethnym wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia nie zmienita sie w grudniu
w poréwnaniu do listopada i wyniosta 2,6% r/r. Oczekujemy, ze dynamika przecietnego
wynagrodzenia zwiekszyta sie w grudniu do 6,1% r/r wobec 5,3% w listopadzie ze wzgledu na
oddziatywanie efektu niskiej bazy. Publikacja danych o zatrudnieniu i przecietnym
wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw, cho¢ istotna dla prognozy dynamiki konsumpcji
prywatnej w IV kw., bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku diugu.

7w srode opublikowane zostang dane o grudniowej produkcji przemystowej w Polsce.
Prognozujemy, ze wzrost produkcji przemystowej przyspieszyt do 6,8% r/r wobec 1,4% w
listopadzie m.in. ze wzgledu na korzystne efekty kalendarzowe. Wsparcie dla naszej prognozy
stanowi rowniez opublikowany na poczatku miesigca znaczgco wyzszy od oczekiwan indeks PMI
dla polskiego przetwoérstwa. Nasza prognoza dynamiki produkcji przemystowej ksztattuje sie
powyzej konsensusu rynkowego (6,1%), tym samym jej materializacja bedzie lekko pozytywna
dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ W czwartek opublikowane zostang dane o dynamice sprzedazy detalicznej w Polsce, ktdra
naszym zdaniem zwigkszyta sie w grudniu do 8,2% r/r wobec 5,9% w listopadzie. W kierunku
jej wzrostu oddziatywaty efekt niskiej bazy sprzed roku, korzystna rdzinica w liczbie dni
roboczych oraz dobra sytuacja na rynku pracy przyczyniajaca sie do wyzszych zakupow
Swigtecznych. Uwazamy, ze materializacja naszej prognozy bedzie lekko pozytywna dla kursu
ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

s Zgodnie z finalnymi danymi inflacja w Polsce wzrosta w grudniu do 3,4% r/r wobec 2,6% w
listopadzie, ksztattujac sie zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS. Gtéwnym Zrédtem silnego
wzrostu inflacji w grudniu byta wyzsza inflacja bazowa, ktdra zwiekszyta sie w grudniu do 3,1%
wobec 2,6% w listopadzie. Struktura wzrostu inflacji bazowej w ostatnich miesigcach wskazuje
na narastajgcg presje kosztowg w polskiej gospodarce, co widoczne jest szczegdlnie w
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rosngcych cenach ustug. Wsparcie dla takiej oceny stanowi wzrost dynamiki cen ustug do 6,1%
r/r w grudniu wobec 5,3% w listopadzie, co jest jej najwyzszym poziomem przynajmniej od 2010
r. (por. MAKROpuls z 15.01.2020) W kierunku wzrostu inflacji oddziatywata réwniez wyzsza
dynamika cen paliw (0,0% r/r w grudniu wobec -5,4% w listopadzie) oraz zywnosci i napojow
bezalkoholowych (6,9% wobec 6,5% - gtownie efekt drozejgcej wieprzowiny), podczas gdy
dynamika cen nos$nikdw energii nie zmienita sie w grudniu w poréwnaniu do listopada i
wyniosta -1,8%. 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
obniza¢ 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.

7w listopadzie nadwyzka na polskim rachunku obrotéw zwiekszyta sie do 1457 min EUR
wobec 573 min EUR w pazdzierniku. Zwiekszenie sie salda na rachunku obrotéw biezgcych
wynikato z wyzszych sald obrotéw towarowych, ustug, dochodéw pierwotnych i dochoddéw
wtérnych (odpowiednio o 402 min EUR, 294 min EUR, 73 min EUR i 115 min EUR wyzZsze niz w
pazdzierniku). Dynamika eksportu zmniejszyta sie w listopadzie do -1,0% r/r wobec 3,8% w
pazdzierniku, a dynamika importu spadta do -4,6% wobec -0,2%, do czego w znacznym stopniu
przyczynit sie efekt statystyczny w postaci niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Wyzsze
od oczekiwan dane sktonity nas do rewizji naszej prognozy skumulowanego salda na rachunku
obrotéw biezgcych za ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB w IV kw. Obecnie oczekujemy, ze
wyniosto ono 0,6% wobec 0,2% w Il kw. Prognozujemy, ze saldo na rachunku obrotéw
biezacych w relacji do PKB bedzie rowne 0,1% w 2020 r. i -0,2% w 2021 r. Spowolnienie popytu
krajowego przy jednoczesnej poprawie koniunktury za granicg bedzie czynnikiem stabilizujgcym
ksztattowanie sie tego wskaznika.

7w ubiegtym tygodniu poznalisSmy waine dane z USA. Inflacja CPl zwiekszyta sie grudniu do
2,3% r/r wobec 2,1% w listopadzie, ksztattujgc sie zgodnie z oczekiwaniami rynku. Wzrost inflacji
wynikat z wyzszej dynamiki cen nosnikow energii, podczas gdy dynamika cen zywnosci obnizyta
sie. Inflacja bazowa nie zmienita sie w grudniu w poréwnaniu do listopada i wyniosta 2,3% r/r. W
ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez dane o produkcji przemystowej, ktorej miesieczna
dynamika zmniejszyta sie w grudniu do -0,3% wobec 0,8% w listopadzie, ksztattujac sie ponizej
oczekiwan rynku (-0,1%). W kierunku jej obnizenia oddziatywata nizsza dynamika produkcji w
przetwdrstwie oraz dostarczaniu mediéw, podczas gdy przeciwny wptyw miata wyzsza dynamika
produkcji w gérnictwie. Jednoczesnie stopien wykorzystania mocy wytwoérczych zmniejszyt sie w
grudniu do 77,0% wobec 77,5% w listopadzie. W zesztym tygodniu poznaliémy takze dane o
sprzedazy detalicznej, ktérej miesieczna dynamika nie zmienita sie w grudniu w poréwnaniu do
listopada i wyniosta 0,3%. Bez uwzglednienia samochodéw miesieczna dynamika sprzedazy
zwiekszyta sie w grudniu do 0,7% wobec 0,0% w listopadzie, co byto zwigzane z przyspieszeniem
wzrostu sprzedazy w wiekszosci jej kategorii. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty
rowniez dane nt. pozwolen na budowe (1416 tys. w grudniu wobec 1474 tys. w listopadzie) oraz
rozpoczetych budéw domoéw (1608 tys. wobec 1375 tys. — najwyzszy poziom od grudnia 2006
r.), ktére wskazaty na silny wzrost aktywnosci na amerykarskim rynku nieruchomosci wspierany
przez ztagodzong w ostatnich kwartatach polityke monetarng FED. W zesztym tygodniu
poznalismy takze wyniki badan koniunktury. Indeksy NY Empire State (4,8 pkt. w styczniu wobec
3,5 pkt. w grudniu) oraz Philadelphia FED (17,0 pkt. wobec 2,4 pkt) zasygnalizowaty poprawe
sytuacji w przetwodrstwie. Wzrost odnotowat réwniez wstepny indeks Uniwersytetu Michigan,
ktory zwiekszyt sie w styczniu do 99,1 pkt. wobec 99,3 pkt. w grudniu. Nieznaczny spadek
indeksu wynikat z obnizenia jego sktadowe] dla oczekiwan, podczas gdy przeciwny wptyw miat
wzrost sktadowej dla oceny biezacej sytuacji. 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
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bedzie z wygasnieciem pozytywnego efektu stymulacji fiskalnej, utrzymujacg sie wysoka
niepewnoscig ograniczajacg dynamike inwestycji, a takze coraz wolniejszg poprawg sytuacji na
rynku pracy oddziatujgcg w kierunku obnizenia dynamiki konsumpcji. Podpisanie wstepnego
porozumienia pomiedzy USA a Chinami (patrz ponizej) jest uwzglednione w naszym scenariuszu.

7w ubiegltym tygodniu poznaliSmy wazne dane z Chin. Tempo wzrostu PKB w IV kw. nie zmienito
sie w poréwnaniu do Il kw. i wyniosto 6,0% r/r (1,5% kw/kw zarowno w Il kw. i IV kw.),
ksztattujac sie zgodnie z konsensusem rynkowym. Tym samym w catym 2019 r. dynamika
chinskiego PKB obnizyta sie do 6,1% wobec 6,6% w 2018 r., ksztattujgc sie na najnizszym
poziomie od 1990 r. Lepsze od oczekiwan okazaty sie natomiast miesieczne dane o produkcji
przemystowej (6,9% w grudniu wobec 6,2% w listopadzie przy oczekiwaniach réwnych 6,2%),
sprzedazy detalicznej (8,0% wobec 8,0%; 7,8%) i inwestycjach w aglomeracjach miejskich (5,4%
wobec 5,2%; 5,2%). W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty réwniez dane nt. chirskiego
bilansu handlowego, ktérego saldo zwiekszyto sie w grudniu do 46,8 mld USD wobec 37,9 mld w
grudniu. Wzrost odnotowano takze w przypadku dynamiki eksportu (7,6% r/r w grudniu wobec -
1,3% w listopadzie) oraz importu (16,3% wobec 0,5%, ktore uksztattowaty sie znaczgco powyzej
oczekiwan (odpowiednio 3,2% i 9,6%). Ubiegtotygodniowe dane wskazujg zatem na stabilizacje
sytuacji gospodarczej w Chinach, ktdra jest efektem stymulacji wzrostu prowadzonej w
ostatnich kwartatach przez chinski rzad. W najblizszych miesigcach czynnikiem pozytywnym dla
aktywnosci gospodarczej w Chinach bedzie czesciowa deeskalacja wojny handlowej na linii USA-
Chiny (patrz ponizej). Niemniej oczekujemy, ze w kolejnych latach nastgpi dalsze obnizenie
dynamiki chifiskiego PKB. Uwazamy, ze w 2020 r. zmniejszy sie ona do 6,0%, a w 2021 r. spadnie
do 5,8% (por. MAKROmapa z 7.01.2020).

s’ Tempo wzrostu PKB w Niemczech zmniejszyto sie w 2019 r. do 0,6% wobec 1,5% w 2018 r.,
ksztattujac sie zgodnie z naszg prognozg réwng oczekiwaniom rynku. Spadek odnotowaty
dynamiki inwestycji (2,5% r/r w 2019 r. wobec 3,5% w 2018 r.), eksportu (0,9% wobec 2,1%)
oraz importu (1,9% wobec 3,6%). Z kolei z wyzszym tempem wzrostu mieliSmy do czynienia w
przypadku spozycia prywatnego (1,6% wobec 1,3%) i wydatkow rzagdowych (2,5% wobec 1,4%).
Tym samym obnizenie tempa wzrostu gospodarczego w Niemczech wynikato nizszych wktadow
zapasoéw (-0,9 pp. w 2019 r. wobec 0,3 pp. w 2018 r.), inwestycji (0,5 pp. wobec 0,7 pp.) podczas
gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady wydatkéw rzagdowych (0,5 pp. wobec 0,3 pp.) i
spozycia prywatnego (0,8 pp. wobec 0,7 pp.). Wktad eksportu netto nie zmienit sie i wynidst -0,4
pp. W konsekwencji gtdwnym zrédtem wzrostu niemieckiej gospodarki w 2019 r. byto spozycie
prywatne, podczas gdy w 2018 r. byly to zaréwno spozycie prywatne jak i inwestycje. W
strukturze danych warto zwrdci¢ uwage na strukture niemieckich inwestycji, gdzie najsilniejsze
obnizenie wktadu do wzrostu gospodarczego odnotowano w przypadku naktadéw na maszyny i
urzadzenia. Jest to spdjne z naptywajacymi w ostatnich kwartatach miesiecznymi danymi z
niemieckiej gospodarki wskazujgcymi na utrzymujacy sie silny spadek zamdwien na dobra
kapitatowe w niemieckim przemysle. Na podstawie danych za caty 2019 r. szacujemy, ze
kwartalna dynamika niemieckiego PKB w IV kw. nie zmienita sie w poréwnaniu do Il kw. i
wyniosta 0,1%.

’ Czy umowa na linii USA-Chiny podbije tempo wzrostu PKB w USA?

W ubiegltym tygodniu podpisana zostata "pierwsza faza" umowy handlowej pomiedzy USA i Chinami.
Tres¢ porozumienia jest spojna ze wstepnymi ustaleniami, ktdére poznalismy w grudniu (por.
MAKROmapa z 16.12.2019). Brak niespodzianek w poréwnaniu do wczesniejszych doniesien
medialnych w tym zakresie byt czynnikiem ograniczajacym reakcje rynkowag w ubieglym tygodniu.
Umowa jest obszernym dokumentem, zwierajagcym wiele elementéw. Ponizej przedstawiamy
najwazniejsze ustalenia z punktu widzenia sytuacji gospodarczej w obydwu krajach.
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Jeszcze przed podpisaniem ostatecznego porozumienia, USA wstrzymaty zaplanowane na 15 grudnia ub.
r. wprowadzenie cet na import towaréw z Chin o wartosci ok. 160 mld USD oraz dodatkowo obnizyty z
15% do 7,5% cta natozone na inne chinskie towary warte ok. 112 mld USD. Nadal utrzymane zostaty 25%
cta na chinskie towary o wartosci 250 mld USD. D. Trump stwierdzit w ubieglym tygodniu, ze
wspomniane cta nie mogty zostac¢ catkowicie zlikwidowane, bo inaczej USA utracityby site przetargowa w
dalszych negocjacjach z Chinami.

Zgodnie z podpisang umowg, Chiny zobowigzaty sie do wiekszego otwarcia rynku zywnosciowego dla
amerykanskich eksporteréw (poprzez obnizenie barier wynikajgcych z standardéw fitosanitarnych), jak
rowniez umozliwienie amerykanskim firmom w wiekszym zakresie Swiadczenia ustug finansowych w
Chinach. Ponadto Chiny zobowigzaty sie do zwiekszenia ochrony wtasnosci intelektualnej oraz zakazania
wymuszonego transferu technologii od amerykanskich firm (np. podczas ubiegania sie o licencje lub inne
pozwolenia ze strony wtadz). Oprécz tego Chiny (podobnie jak USA) zobowigzaty sie nie manipulowac
kursem swojej waluty w celu poprawy konkurencyjnosci eksportu. Z punktu widzenia wptywu na
sytuacje gospodarczg obu krajow, kluczowym zobowigzaniem ze strony Chin jest obietnica zwiekszenia
importu towaréw i ustug z USA w ciggu dwéch lat 0 200 mid USD w poréwnaniu do poziomu z 2017 r.

Dodatkowy eksport z USA do Chin (mld USD) W 2020 r. import z USA do Chin ma

150 wzrosngc¢ o 76,7 mld USD, a w 2021
r. o kolejne 123,3 mild USD.
100 Dominujaca cze$¢ (ok. 40%) tych
6.7 kwot dotyczy débr przetworzonych
5 - 195 (por. .tabela ponizej). Druga
kategorig pod wzgledem
- planowanej  skali  zwiekszenia

0 0
2020 2021 ekslp(.)r.tu z US/.-\. (ok. 2'54) beda
B Przetworstwo Rolnictwo B Energetyka M Ustugi nosniki  energii. ~ Oprécz  tego
Zrédto: Umowa USA-Chiny, Credit Agricole p|a nowane jeSt zwiqkszenie

importu ustug oraz towardw rolniczych z USA. Szacujemy, ze przy innych warunkach niezmienionych
zwiekszony eksport z USA bedzie oddziatywat w kierunku wzrostu dynamiki PKB w USA o ok. 0,4 pkt.
proc. w 2020 r. i 0,6 pkt. proc. w 2021. Jednoczes$nie zwiekszony import bedzie ceteris paribus ograniczat
tempo wzrostu gospodarczego w Chinach o ok. 0,5 pkt. proc. w 2020 r. i 0,8 pkt. proc. w 2021 r.

Nalezy jednak zauwazyé, ze negatywny wptyw na dynamike PKB w Chinach bedzie ograniczany przez
obnizenie czesci wprowadzonych wczesniej cet przez USA, jak réwniez najprawdopodobniej reorientacje
geograficzng chinskiego importu (tj. wzrost importu z USA kosztem zmniejszonego importu z innych
krajéw). Ponadto, sformutowania w umowie uzalezniajagce zakupy m.in. od panujgcych warunkéw
rynkowych i cen budza watpliwosci, czy ustalona skala zakupéw zostanie zrealizowana w catosci. Warto
rowniez odnotowac, ze USA moga nie by¢ w stanie zapewni¢ takiej podazy produktéw na eksport w
wyznaczonym czasie. W rezultacie rzeczywista skala oddziatywania podpisanego porozumienia na
gospodarki obu krajéw bedzie najprawdopodobniej mniejsza niz wynikatoby z powyzszych obliczen.

Ustalenia umowy wchodzg w zycie po 30 dniach od jej podpisania. 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
ktorym w kolejnych miesigcach — pomimo trwajgcych negocjacji — nie nastgpi dalsza deeskalacja sporu
pomiedzy tymi krajami, a gtebsze porozumienie nie zostanie osiggniete Dopuszczamy scenariusz, w
ktdrym po wyborach prezydenckich w USA w br. moze dojs¢ do ponownej eskalacji konfliktu na linii
USA-Chiny. Podwyzszona niepewnos¢ dotyczgca relacji handlowych USA nie tylko z Chinami ale
réwniez innymi partnerami (np. Unig Europejskg) bedzie czynnikiem ograniczajgcym ozywienie w
Swiatowym handlu i globalnego wzrostu gospodarczego.
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Czy umowa na linii USA-Chiny podbije tempo MAKRO

Podpisana w ubiegtym tygodniu
umowa jest neutralna z punktu
widzenia naszych prognoz wzrostu
gospodarczego w USA i Chinach.
Nasz scenariusz bazowy uwzgledniat
bowiem juz czesciowag deeskalacje
konfliktu pomiedzy tymi krajami pod
koniec ub. r. Uwazamy, ze wcigz
podwyzszona niepewnos$é dotyczaca
przysztosci relacji na linii USA-Chiny,
jak réwniez wynikdw wyboréw

prezydenckich w USA beda czynnikami oddziatujagcymi w kierunku spowolnienia inwestycji w USA. Tym
samym podtrzymujemy nasz scenariusz zaktadajgcy obnizke stép procentowych przez FED o 25 pb w |l
kw. br. Prognozujemy, ze dynamika PKB w USA uksztattuje sie na poziomie 1,6% w 2020 r. i 1,8% w 2021
r. wobec 2,3% w 2019 r., a w Chinach wyniesie ona 6,0% w 2020 r. i 5,8% w 2021 r. wobec 6,1% w 2019

Wzrost w eksportu z USA do Chin na przestrzeni 2 lat (mld USD)

Kategoria produktu

1. Przetwoérstwo
Maszyny przemystowe
Maszyny i urzadzenia elektryczne
Produkty farmaceutyczne
Samoloty
Pojazdy
Narzedzia optyczne orazmedyczne
Zelazo i stal
Pozostate produkty przetworzone
2. Rolnictwo
Ttuszcze roslinne
Mieso
Zboza
Wetna
Pozostate produkty rolnicze
Owoce morza
3. Energetyka
Ciektygazziemny
Ropa naftowa
Produkty rafineryjne
Wegiel
4. Services
Uzytkowanie wtasnosci intelektualnej
Podréze oraz turystyka
Ustugi finansowe i ubezpieczenia
Pozostate ustugi
Ustugi w chmurze
RAZEM
Zrédto: Umow a USA-Chiny, Credit Agricole

5

Dodatkowy eksport wzgledem poziomu z
2017r.

32,9

448 77,7
19,5 32

33,9 52,4
251 37,9
1233 200
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- Krajowe dane o produkcji i sprzedazy detalicznej pozytywne dla 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
sty 19 mar 19 maj 19 lip 19 wrz 19 lis 19 sty 20 sty 19 mar 19 maj 19 lip 19 wrz 19 lis 19 sty 20
$rédio: Reuters —— EURPLN (1. 0%) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 09) GBPPLN (p. 0%)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2407 (ostabienie ztotego o 0,2%). Na poczatku zesztego
tygodnia doszto do umocnienia ztotego w reakcji na publikacje danych wskazujgcych na znaczaca
nadwyzke w polskim handlu zagranicznym. Od srody obserwowane byto fagodne ostabienie ztotego
bedace korektg po jego aprecjacji z poczatku tygodnia. Podpisane w $rode wieczorem porozumienie
handlowe na linii USA-Chiny nie miato istotnego wptywu na rynek walutowy. Opublikowane w pigtek
rano dobre dane z Chin réwniez byty neutralne dla kursu ztotego.

W ubiegtym tygodniu kurs EURUSD ksztattowat sie w tagodnym trendzie wzrostowym, czemu sprzyjata
poprawa nastrojéw na rynku finansowym zwigzana z cze$ciowg deeskalacjg wojny handlowej na linii
USA-Chiny. Euro tracito natomiast na wartosci wzgledem franka szwajcarskiego, co byto kontynuacja
tendencji obserwowanej od pazdziernika. Ostabieniu euro wzgledem franka szwajcarskiego sprzyja
perspektywa dalszego tagodzenia polityki monetarnej przez EBC.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedg krajowe dane o produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej. W przypadku realizacji naszych wyzszych od konsensusu rynkowego prognoz mogg one
oddziatywaé¢ w kierunku umocnienia ztotego. Dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w
polskim sektorze przedsiebiorstw nie spotkajg sie naszym zdaniem z reakcjg rynku. Uwazamy, ze bez
istotnego wptywu na kursu polskiej waluty bedg réwniez wstepne indeksy PMI dla najwazniejszych
gospodarek strefy euro, indeks ZEW dla Niemiec, a takze posiedzenie EBC.

’ Wstepne indeksy PMI w centrum uwagi rynku

210 Krzywa IRS w Polsce (%) 2,10 ; 1Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
2,05 28
2,00
2,5
1,95
1,90 22
1,85 1,9
2 lata 5 lat 10 lat sty 19 mar 19 maj 19 lip 19 wrz 19 lis 19 sty 20
Zrédto: Reuters —— 2020-01-17 —2020-01-10 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 1,90 (wzrost o 2pb), 5-letnie do poziomu
2,03 (wzrost o 5pb), a 10-letnie do 2,10 (wzrost o 6pb). W poniedziatek mielismy do czynienia z
kontynuacjg wzrostu stawek IRS na catej dtugosci krzywej w $lad za rynkami bazowymi, czemu sprzyjata
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poprawa nastrojéw inwestorow ze wzgledu na czesciowg deeskalacje wojny handlowej na linii USA-
Chiny dwa tygodnie temu. W kolejnych dniach doszto do korekty i stawki IRS powrdcity do poziomodw z
poczatku tygodnia. Publikacja finalnych danych o krajowej inflacji jak réwniez podpisane umowy
handlowej pomiedzy USA a Chinami nie miaty bezposredniego wptywu na krzywa. W pigtek doszto do
lekkiego wzrostu stawek IRS w $lad za rynkami bazowymi.

W tym tygodniu moze dojs¢ do wzrostu stawek IRS w reakcji na publikacje krajowych danych o produkcji
przemystowe] i sprzedazy detalicznej. Z kolei dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w
polskim sektorze przedsiebiorstw nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na krzywa. W
centrum uwagi rynku beda réwniez publikacje wstepnych indekséw PMI dla najwazniejszych gospodarek
strefy euro. Uwazamy jednak, ze w przypadku realizacji naszych zblizonych do konsensusu prognoz nie
bedg miaty one istotnego wptywu na stawki IRS. Neutralne dla krzywej bedg najprawdopodobniej
rowniez indeks ZEW dla Niemiec oraz posiedzenie EBC.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik kwi 19 | maj19 | cze 19 | i sie 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 4,26 4,30 4,30 4,28 4,28 424 429 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 24 2,6 29 29 2,6 25 2,6 34
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,6 0,8 1,0 14 17 17 19 2,2 2,2 24 24 2,6 3,1
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 57 7,1 7,7 53 7.4 6,8 6,6 5,9 5.3 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 5,2
Saldo ROB (mIn EUR) -1528 2529 -630 217 542 430 -114 -915 -246 962 573 1457
Eksport (r/r, %, EUR) -0,5 59 10,5 7.8 9,6 11,5 -2,6 59 -1,8 13,5 3,8 -1,0
Import (r/r, %, EUR) 0,2 2,1 8,4 2,8 8,0 11,1 5,4 6,9 -3,4 6,4 -0,2 -4,6

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m--------
2 0 3

PKB (%, r/r) 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 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 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 1,5 2,3 1,9 1,7
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
é g Eksport netto (pp.) 1,0 0,2 0,8 0,7 0,5 0,5 0,6 0,8 0,6 0,6 0,6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -0,6 -0,4 0,2 0,6 0,4 0,3 0,2 0,1 0,6 0,1 -0,2
Stopa bezrobocia (%9)** 5,9 5,3 51 5,2 5,5 5,0 5,0 5,3 5,2 5,3 5,5
Zatrudnienie poza rolnict. (%or/r) 0,0 0,2 0,5 0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,3 0,2 -0,2 -0,5
Wynagrodzeniaw 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-miesieczny (%)** 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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ LGS OKRES WARTOSC

CA RYNEK**
Wtorek 21.01.2020 r.

10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Grudzien 2,6 2,6 2,6
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Grudzien 53 6,1 6,1
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Styczen 10,7 15,0 14,5
Sroda 22.01.2020r.
10:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Grudzien 14 6,8 6,1
10:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Grudzien -0,1 0,6 0,9
16:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtérnym (min m/m) Grudzien 5,35 5,42 5,42
Czwartek 23.01.2020 r.
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Grudzien 59 8,2 7.3
13:45 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Styczen 0,00 0,00 0,00
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Styczen
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 214 216
16:00 Strefa euro Wskaznik ufnos$ci konsumenckiej (pkt.) Styczen -8,1 -7,5 -7,6
Piatek 24.01.2020 r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Styczen 43,7 44,8 445
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Styczen 52,8 52,5 52,9
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwoérstwie (pkt.) Styczen 46,3 47,1 46,8
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Styczen 50,9 51,2 51,2
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Grudzien 9,4 9,3 9,1
15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Styczen 524

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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
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

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



