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W tym tygodniu

S

Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na srode posiedzenie
FOMC. Oczekujemy, ze FED utrzyma docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy Rezerwy
Federalnej na poziomie [1,50%; 1,75%]. Naszym zdaniem, podczas konferencji po posiedzeniu J.
Powell stwierdzi, ze po ztagodzeniu polityki pienieznej 2019 r. FED bedzie obecnie kontynuowat
podejscie ,wait-and-see”. W centrum uwagi rynkéw bedg informacje dotyczgce ksztattowania
sie polityki pienieznej w USA w horyzoncie kilku miesiecy. Uwazamy, ze prezes FED podtrzyma
swoj poglad, ze kolejne obnizki stdop procentowych bytyby mozliwe w przypadku wyraznej
zmiany oczekiwan FOMC dotyczacych perspektyw makroekonomicznych. Najprawdopodobniej
wskaze on na podpisanie umowy pomiedzy USA i Chinami jako czynnik uzasadniajacy
utrzymywanie stép procentowych na niezmienionym poziomie w najblizszym czasie. Stabilizacja
stop procentowych przez FOMC w tym tygodniu jest zgodna z konsensusem rynkowym i jest w
petni wyceniona przez kontrakty terminowe. Tym samym konferencja po posiedzeniu nie
powinna mie¢ istotnego wptywu na kurs ztotego i rentownosci polskich obligacji. W naszym
scenariuszu bazowym zaktadamy, ze FED obnizy stopy procentowe o 25 pb w Il kw. 2020 r. w
reakcji na oczekiwane spowolnienie wzrostu gospodarczego. Rynek wycenia obecnie jedna
obnizke stép procentowych w 2020 r.

W tym tygodniu poznamy waine dane z USA. Na czwartek zaplanowana jest publikacja
wstepnego szacunku PKB w IV kw. Oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo
wzrostu gospodarczego zwiekszyto sie do 2,2% wobec 2,1% w Ill kw., ze wzgledu na wyzsze
wkfady inwestycji i eksportu netto. Nizsza kontrybucja konsumpcji bedzie oddziatywata w
przeciwnym kierunku. Prognozujemy, ze wstepne zamdwienia na dobra trwate obnizyly sie o
0,1% m/m w grudniu wobec spadku 0 2,1% w listopadzie z uwagi na niskie zamdwienia w branzy
transportowej. Oczekujemy, ze wskaznik zaufania konsumentéw — Conference Board (128,5 pkt.
wobec 126,5 pkt. w grudniu), podobnie jak finalny indeks Uniwersytetu Michigan (99,1 pkt.
wobec 99,3 pkt. proc.) wskazg na utrzymujace sie dobre nastroje gospodarstw domowych w
styczniu. Uwazamy, ze publikacje danych z USA nie powinny mie¢ istotnego wptywu na rynki
finansowe.

W tym tygodniu opublikowane zostang istotne dane ze strefy euro. Oczekujemy, ze kwartalna
dynamika PKB zwiekszyta sie do 0,3% w IV kw. z 0,2% w Il kw. Czynnikiem ryzyka w dét dla
naszej prognozy sa wyniki badan koniunktury (PMI) za pazdziernik-grudzien. Ponadto
prognozujemy, ze inflacja HICP zwiekszyta sie do 1,4% w styczniu wobec 1,3% w grudniu.
Wyzsza dynamika cen nosnikdw energii zostata tylko czeSciowo skompensowana przez nizsza
inflacje bazowg. Uwazamy, ze materializacja naszej wyzszej od konsensusu (0,2%) prognozy PKB
w strefie euro bedzie oddziatywata w kierunku ostabienia ztotego i wzrostu rentownosci
polskich obligacji, podczas gdy publikacja danych o inflacji najprawdopodobniej nie spotka sie ze
znaczycg reakcja rynku.

Dzisiaj opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéow
reprezentujacych sektor przemystu przetwoérczego, budownictwa, handlu i ustug. Oczekujemy,
7e wartosc indeksu zwiekszy sie w styczniu do 96,4 pkt. wobec 96,3 pkt. w grudniu. Wsparcie dla
naszej prognozy stanowi wzrost indeksu Composite PMI odnotowany w styczniu (patrz ponizej).
Publikacja indeksu Ifo bedzie najprawdopodobniej neutralna dla kursu ztotego i cen polskich
obligacji.

W pigtek poznamy styczniowy indeks PMI dla chinskiego przetwoérstwa wg CFLP. Rynek
oczekuje, ze indeks CFLP obnizyt sie do 50,0 pkt. wobec 50,2 pkt. w grudniu. Spadek bedzie
odzwierciedlat obawy inwestorow o wptyw rozprzestrzeniajgcego sie wirusa 2019-nCoV w
Chinach na aktywno$¢ gospodarczg w tym kraju. Skala spadku wskaZznika bedzie jednak
niewielka ze wzgledu na termin przeprowadzonego badania firm (przed wyraznym
zwiekszeniem sie liczby zarazonych osdb). Uwazamy, ze publikacja bedzie neutralna dla rynkow
finansowych.
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¢ W s$rode opublikowany zostanie szacunek PKB w Polsce za 2019 r. Oczekujemy, ze tempo
wzrostu gospodarczego wyniosto 4,2% r/r wobec 5,1% w 2018 r. Ze wzgledu na wyraznie nizsze
od oczekiwan grudniowe dane o produkcji budowlano-montazowej i produkcji przemystowej
dostrzegamy lekkie ryzyko w dét dla naszej prognozy. Materializacja takiego ryzyka byfaby
negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie ze wstepnymi danymi zagregowany indeks PMI (dla przetwérstwa i sektora ustug) w
strefie euro nie zmienit sie w styczniu w poréwnaniu do grudnia i wyniést 50,9 pkt.,
ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku réwnych naszej prognozie (51,2 pkt.). Na stabilizacje
zagregowanego indeksu PMI ztozyly sie wzrost sktadowej dla biezgcej produkcji w
przetwodrstwie oraz spadek sktadowej dla aktywnosci biznesowej w ustugach. Jest to spdjne z
naszg oceng formutowang w ostatnich miesigcach, zgodnie z ktérg historycznie znaczace
rozbieznosci pomiedzy tymi sektorami byly krétkotrwate i w kolejnych miesigcach mozna
oczekiwaé pogorszenia koniunktury w ustugach w $lad za stabszymi nastrojami w przetworstwie
(por. MAKROmapa z 28.10.2019). W strukturze danych na uwage zastuguje wzrost indeksu dla
oczekiwanej aktywnosci gospodarczej za rok, ktdra osiggneta najwyzszg wartos¢ od 16 miesiecy.
Zgodnie z komunikatem wzrost ten wynikat przede wszystkim z lepszych nastrojéow wsréd
przetwdrcow, ktdrzy uwazaja, ze najgorsza faza trwajgcego obecnie spowolnienia juz mineta. W
ujeciu geograficznym nieznaczng poprawe koniunktury odnotowano w Niemczech, podczas gdy
we Francji i w pozostatych gospodarkach strefy euro objetych badaniem sytuacja ulegta
pogorszeniu. Z punktu widzenia perspektyw polskiego eksportu szczegélnie istotne sg nastroje
w niemieckim przetwérstwie przemystowym. Indeks PMI dla niemieckiego przetwérstwa
zwiekszyt sie w styczniu do 45,2 pkt. wobec 43,7 pkt. w grudniu, ksztattujgc sie na najwyzszym
poziomie od lutego 2019 r. Niemniej juz od 13 miesiecy indeks pozostaje ponizej granicy 50 pkt.
oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. W kierunku zwiekszenia indeksu oddziatywaty
wyzsze wkiady 4 z 5 jego sktadowych (dla nowych zamdéwien, biezgcej produkcji, zatrudnienia
oraz czasu dostaw), podczas gdy przeciwny wptyw miat nizszy wktad sktadowej dla zapasow.
Warto odnotowa¢, ze tempo spadku zamoéwien ogétem oraz zamdwien eksportowych w
niemieckim przetwdrstwie byto najnizsze od ponad roku. Jest to spdjne z oceng ankietowanych
firm, ktére uwazaja, ze mineta juz najgorsza faza spowolnienia i w horyzoncie roku spodziewaja
sie oni wzrostu aktywnosci. Wyniki badan koniunktury w strefie euro stanowia ryzyko w dét dla
naszej prognozy, zgodnie z ktdrg kwartalna dynamika PKB w obszarze wspdlne waluty nie
zmieni sie w | kw. w poréwnaniu do IV kw. i wyniesie 0,3%.

¢ W ubiegtym tygodniu odbyto sie posiedzenie EBC. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami parametry
polityki pienieznej w strefie euro nie ulegty zmianie. W komunikacie utrzymany zostat zapis
sprzed miesigca, zgodnie z ktédrym EBC oczekuje, ze , podstawowe stopy procentowe EBC
pozostang na obecnym lub nizszym poziomie, dopdki Rada nie stwierdzi, ze perspektywy inflacji
w horyzoncie czasowym jej projekcji wyraznie zblizajg sie do poziomu, ktéry jest wystarczajgco
blisko, ale ponizej 2%, oraz zblizenie to konsekwentnie znajduje odzwierciedlenie w poziomie
inflacji bazowej”. Podobnie jak przed miesigcem Rada oczekuje, ze skup aktywéw w skali 20 mld
EUR miesiecznie bedzie prowadzony tak dtugo jak ,bedzie to o konieczne do wzmocnienia
tagodzacego oddziatywania podstawowych stép procentowych EBC, i zakonczy sie krdtko przed
tym, jak zacznie ona podnosic¢ te stopy”. Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu prezes
EBC Ch. Lagarde powiedziata, ze sg pewne oznaki umiarkowanego wzrostu presji inflacyjnej, co
jest spojne z oczekiwaniami EBC. Jednoczesnie zwrdcita ona uwage, ze w ostatnim czasie
obnizyto sie ryzyko dla perspektyw wzrostu gospodarczego w strefie euro zwigzane z sytuacjg w
Swiatowym handlu. EBC oglosit réwniez rozpoczecie przeglagdu swojej strategii polityki
pienieznej. Zgodnie z komunikatem przeglad obejmie: ilosciowe okreslenie stabilnosci cen,
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zestaw narzedzi polityki pienieznej, analize ekonomiczng i analize monetarng oraz sposoby
komunikacji. Jednoczesnie w zakres przeglagdu wejda takze inne zagadnienia, takie jak stabilno$¢
finansowa, zatrudnienie oraz rdwnowaga srodowiska naturalnego. Zgodnie z komunikatem
przeglad ma potrwac do korica 2020 r. Tym samym nie oczekujemy aby w tym horyzoncie miat
on jakikolwiek wptyw na polityke pieniezng EBC. W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze
EBC bedzie kontynuowat program luzowania ilosciowego (QE2) do marca 2022 r. i obnizy stope
depozytowa o 10 pb w czerwcu 2020 r. Lekko gotebi wydzwiek konferencji po posiedzeniu EBC
doprowadzit do nieznacznego ostabienia euro wzgledem dolara.

¢ Dynamika produkcji przemystowej w Polsce zwiekszyta sie w grudniu do 3,8% r/r wobec 1,4%
w listopadzie. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikdw sezonowych produkcja przemystowa
zmniejszyta sie 0 2,9% m/m wobec wzrostu o 1,5% w listopadzie, co jest jej najsilniejszym
miesiecznym spadkiem od grudnia 2013 r. Gtdwnym Zrédtem zwiekszenia rocznej dynamiki
produkcji pomiedzy listopadem a grudniem byt efekt statystyczny w postaci korzystnej réznicy w
liczbie dni roboczych. W kierunku zwiekszenia dynamiki produkcji przemystowej w grudniu w
poréwnaniu do listopada oddziatywat takze silny wzrost produkcji w kategorii ,,pozostaty sprzet
transportowy” (por. MAKROpuls z 22.01.2020). W strukturze danych na uwage zastuguje spadek
dynamiki produkcji w czesci dziatéw odpowiadajacych za dostarczanie surowcéw i materiatow
uzywanych w projektach budowlanych. W naszej ocenie wskazuje to na rosngcy negatywny
wptyw spowolnienia w krajowym budownictwie na aktywnos$¢ w polskim przemysle. Wsparcie
dla takiej oceny stanowig opublikowane w ubiegtym tygodniu dane dotyczace produkcji
budowlano-montazowej, ktdra zmniejszyta sie w grudniu o 3,3% r/r wobec spadku o 4,7% w
listopadzie. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikdw sezonowych produkcja budowlano-
montazowa zmniejszyta sie w grudniu o 3,5% m/m. Struktura danych o produkcji budowlano-
montazowe] sugeruje, ze gtdwny, zrodtem spadku aktywnosci w budownictwie jest wygasanie
cyklu w inwestycjach publicznych (por. MAKROpuls z 21.01.2020). podtrzymujemy nasz
scenariusz wzrostu gospodarczego, w ktérym zaktadamy, ze dynamika PKB zmniejszy sie | kw.
do 3,3% r/r wobec 3,5% w IV kw.

¢ Sprzedaz detaliczna w Polsce zwiekszyta si¢ w grudniu w cenach biezacych o 7,5% r/r wobec
wzrostu o0 5,9% w listopadzie. Dynamika sprzedazy liczonej w cenach statych wzrosta w grudniu
do 5,7% r/r wobec 5,2% w listopadzie. Przyspieszenie wzrostu sprzedazy detalicznej w grudniu
miato szeroki zakres i zostato odnotowane w 8 z 9 kategorii, co byto najprawdopodobniej
zwigzane z odziatywaniem efektu statystycznego w postaci korzystnej réznicy w liczbie dni
roboczych (por. MAKROpuls z 23.01.2020). Wykorzystywane przez nas miary sprzedazy
bazowej, m.in. sprzedaz detaliczna z wyfaczeniem samochoddéw, zywnosci i paliw, wskazujg na
dalsze ozywienie popytu konsumpcyjnego. Szacujemy, ze w catym IV kw. ub. r. sprzedaz
detaliczna w cenach statych zwiekszyta sie o 5,2% wobec wzrostu o 4,8% w Il kw., co nie
zmienia naszej prognozy, zgodnie z ktérg tempo wzrostu konsumpcji prywatnej w IV kw.
zmniejszyto sie do 3,8% r/r wobec 3,9% r/r w Il kw.

¢ Nominalna dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw wzrosta w grudniu do
6,2% r/r wobec 5,3% w listopadzie. W grudniu 3-miesieczna $rednia kroczaca dla rocznej
nominalnej dynamiki ptac w przedsiebiorstwach wyniosta 5,8%, co byto poziomem najnizszym
od lipca 2017 r. Stanowi to silne wsparcie dla naszej oceny, zgodnie z ktérg w ostatnich
miesigcach rosngcy negatywny wptyw na nominalng dynamike wynagrodzen majg obnizajgcy
sie stopien wykorzystania mocy wytwadrczych, a takze coraz ostrozniejsza polityka ptacowa firm,
ktore reagujg na niekorzystne zmiany regulacyjne na polskim rynku pracy (por. MAKROpuls z
21.01.2020). Dynamika zatrudnienia w grudniu nie zmienita sie w pordwnaniu do listopada i
wyniosta 2,6% r/r. W konsekwencji realna dynamika funduszu ptac (iloczynu zatrudnienia i
przecietnego wynagrodzenia) w przedsiebiorstwach wzrosta w grudniu do 5,4% r/r wobec 5,3%
w listopadzie. W IV kw. 2019 r. realny fundusz ptac wzrést o 5,5% r/r, co byto jego najnizsza
dynamikg od IV kw. 2015 r. Ubiegtotygodniowe dane stanowig wsparcie dla naszej prognozy
zaktadajgcej, ze w 2020 r. w sektorze przedsiebiorstw bedziemy mieli do czynienia ze stabilizacja
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ptac przy jednoczesnej stagnacji zatrudnienia.

¢ Indeks ZEW obrazujacy nastroje wsréd analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech zwiekszyt sie w styczniu do 26,7 pkt. wobec
10,7 pkt. w grudniu, ksztattujac sie znaczaco powyzej oczekiwan rynku (15,0 pkt). Tym samym
indeks uksztattowat sie na najwyzszym poziomie od lipca 2015 r. Zgodnie z komunikatem
gtéwnym zrédtem silnego wzrostu indeksu byta poprawa nastrojow respondentéw zwigzana z
czesciowg deeskalacja wojny handlowej na linii USA-Chiny. Prognozujemy, ze kwartalna
dynamika niemieckiego PKB zwiekszy sie w | kw. do 0,3% wobec 0,1% w IV kw.

’ Nie bedzie zatamania inwestycji JST?

Zgodnie z komunikatem Ministerstwa Finansow, fgczne dochody jednostek samorzadu terytorialnego
(JST) za okres styczen — listopad 2019 r. wyniosty 252,8 mid zt, a wydatki ogétem byty réwne 241,5 mlid
zt. Oznacza to, ze po 11 miesigcach ub. r. odnotowano nadwyike w budzetach JST w wysokosci 11,4
mld zt. Zaktadajac, ze dochody i wydatki JST rosty w grudniu w takim samym tempie jak w okresie
styczen-listopad, tj. odpowiednio o 9,9% i 8,0% r/r, to JST odnotuja na koniec 2019 r. deficyt w
wysokosci 3,7 mld zt. Ponizej przedstawiamy nasze oczekiwania w zakresie ksztattowania sie
dochodow i wydatkéow JST w 2020 r. oraz szacujemy jaki bedzie wptyw zmian tych wielkosci, w
szczegolnosci w przypadku wydatkéw inwestycyjnych, na tempo wzrostu gospodarczego w br.

Wynik JST (mid zt) Biezacy rok jest wyjgtkowo trudny z

10 punktu widzenia zbilansowania
: budzetéw JST ze wzgledu na zmiany
w polityce gospodarczej. Z jednej

0 strony ich dochody beda
ograniczane m.in. przez obnizenie

5 ',.—“~~_~ stawki podatku PIT (w tym
-~ ° catkowite zwolnienie z podatku

-10 dochodowego mtodych o0sdéb). Z
2015 2016 2017 2018 2019 2020 drugiej strony wydatki

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Credit Agricole samorzqdéw ulegna zwiekszeniu

m.in. ze wzgledu na silny wzrost ptacy minimalnej. Drugi czynnik znajduje odzwierciedlenie w
prognozowanym przez JST wyraznym wzroscie wydatkow biezacych (ok. 15% r/r) w br. Zgodnie z
dostepnymi prognozami wydatkéw i dochoddéw ogétem poszczegdlnych JST, mozina oczekiwad
wyraznego pogorszenia salda budzetow JST w br. — prognozowany jest tgczny deficyt w wysokosci ok. 18
mld zt. Patrzac jednak na kilka ostatnich lat, mozna zauwazyé, ze wspomniane prognozy IST byly
zazwyczaj zbyt pesymistyczne — przeszacowywaty one wysokos¢ deficytu w samorzgdach w poréwnaniu
do pdiniejszej realizacji. Uwzgledniajac ten btad, szacujemy, ze saldo budzetéw JST wyniesie ok. -6 mld
zt w br. Biorgc pod uwage taki wynik, prognozujemy, ze deficyt sektora finanséw publicznych wyniesie
1,4% PKB w 2020 r.
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Wydatki majatkowe JST (% r/r) Z punktu widzenia oceny wptywu

60 funkcjonowania JST na tempo
0 “ wzrostu PKB, duzo wazniejsze od
AR samego salda budzetu jest

20 \\ ksztattowanie sie wydatkéw
0 \._ ———o .majatkov.v.ych, czyli g’féwn.ie

inwestycji. Ze wzgledu na duig

-20 zmienno$¢ pomiedzy latami moga
-40 one mie¢ istotny wptyw na
2015 2016 2017 2018 2019 2020 trajektorie wzrostu gospodarczego.

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Credit Agricole Korzystajgc z dostepnych danych fo)

nakfadach JST na srodki trwate za trzy kwartaty 2019 r. i dynamice produkcji budowlano-montazowej za
IV kw., szacujemy, ze wydatki majatkowe JST spadty 0 1,0% r/r w 2019 r. wobec wzrostu o 50,2% w 2018
r. Jest to efekt ustgpienia tzw. ,gdrki inwestycyjnej” w zwigzanej z wyborami samorzagdowymi. Zgodnie z
najnowszymi prognozami poszczegdlnych JST, mozna szacowaé, ze w 2020 r. zostanie odnotowana
stabilizacja poziomu wydatkéw majgtkowych w ujeciu r/r.

Formutujgc naszg ostatnig kwartalng prognoze makroekonomiczng (por. MAKROmapa z 09.12.2019)
zaktadalismy, ze w 2020 r. odnotujemy wyrazny spadek inwestycji w samorzadach. Opublikowane od
tego czasu wspomniane wyzej plany budzetowe JST sygnalizujg wyrazne ryzyko w gére dla takiego
scenariusza. Oznaczatoby to, ze naktady brutto JST na $rodki trwate bedg oddziatywaty w kierunku
szybszego wzrostu gospodarczego (w poréwnaniu do naszych wczesniejszych oczekiwan). Nalezy jednak
zwrdci¢ uwage, ze grudniowe dane o produkcji budowlano-montazowe] i produkcji przemystowej
uksztattowaty sie wyraznie ponizej naszych oczekiwan, sygnalizujgc tym samym wyrazne spowolnienie
wzrostu w IV kw. 2019 r., a takze obnizenie Sciezki wzrostu gospodarczego najprawdopodobniej réwniez
w catym 2020 r. Szacujemy, ze wptywy wspomnianych dwdch przeciwstawnych czynnikdw (stabilizacji
inwestycji JST i spowolnienia sygnalizowanego w danych miesiecznych) na dynamike PKB bedzie sie
wzajemnie znosit w 2020 r. Tym samym podtrzymujemy naszg prognoze tempa wzrostu gospodarczego
w 2020 r. na poziomie 3,0% r/r.

@ Dane o PKB w Polsce i strefie euro negatywne dla ztotego

Kursy walutowe
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,2571 (ostabienie ztotego o 0,4%). Na poczatku zesztego
tygodnia doszto do nieznacznego umocnienia ztotego wzgledem euro. Byla to korekta po
obserwowanym dwa tygodnie temu ostabieniu kursu polskiej waluty (por. MAKROpuls z 20.02.2020). W
kolejnych dniach kurs EURPLN powrdcit do trendu wzrostowego, czemu sprzyjata zwiekszona globalna
awersja do ryzyka odzwierciedlana podwyzszonym indeksem VIX. Publikacje licznych krajowych danych
nie miaty istotnego wptywu na kurs polskiej waluty. W pigtek mieliSmy do czynienia z podwyzszong
zmiennoscig kursu ztotego, ktérej sprzyjata publikacja wstepnych indekséw PMI dla strefy euro.
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W zesztym tygodniu, podobnie jak dwa tygodnie temu, kurs EURUSD pozostawat w trendzie spadkowym.
W czwartek dodatkowym czynnikiem sprzyjajgcym ostabieniu euro wzgledem dolara byt lekko gotebi —w
ocenie inwestoréw — wydzwiek konferencji po posiedzeniu EBC. W ubiegtym tygodniu obserwowana
byta dalsza aprecjacja franka szwajcarskiego. Ostabieniu euro wzgledem franka szwajcarskiego sprzyja
perspektywa dalszego tagodzenia polityki monetarnej przez EBC. W ostatnim czasie czynnikiem
oddziatujagcym w kierunku umocnienia franka szwajcarskiego jest rowniez decyzja Departamentu Skarbu
USA sprzed dwdch tygodniu o dodaniu Szwajcarii do swojej listy obserwacyjnej krajow manipulujgcych
kursem walutowym. Cze$¢ inwestorow moze postrzega¢ to jako wzrost prawdopodobieristwa
ograniczenia interwencji walutowych przez SNB w przysztosci. W efekcie mogg oni w tej sytuacji grac na
dalsze umocnienie franka szwajcarskiego. W ubiegtym tygodniu pojawity sie dane wskazujace, ze mimo
wpisania na liste obserwacyjng SNB zwiekszyt skale interwencji na rynku walutowym. Choc¢ ich publikacja
doprowadzita do lekkiego ostabienia franka szwajcarskiego to nie zdotfata ona trwale odwrdci¢
obserwowanego w ostatnich tygodniach spadku kursu EURCHF.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego beda dane nt. PKB w Polsce i w strefie euro. Uwazamy, ze mogg
one doprowadzi¢ do ostabienia kursu polskiej waluty. Dane z USA (pierwszy szacunek PKB w IV kw.,
indeks Conference Board i finalny indeks Uniwersytetu Michigan), wstepna inflacja w strefie euro,
indeks CFLP PMI dla chinskiego przetwdrstwa oraz indeks Ifo dla Niemiec nie beda miaty naszym
zdaniem istotnego wptywu na rynek walutowy. Neutralne dla ztotego bedzie réwniez posiedzenie
FOMC. Uwaga inwestorow skupiona bedzie skupiona natomiast na posiedzeniu Banku Anglii. W
przypadku realizacji naszego scenariusza zaktadajgcego obnizke stop procentowych w Wielkiej Brytanii
mozemy mie¢ do czynienia z ostabieniem funta brytyjskiego wzgledem euro. W tym tygodniu
podwyzszonej awersji do ryzyka na rynku walutowym mogg sprzyja¢ obawy o wptyw rozprzestrzeniania
sie wirusa 2019-nCoV na aktywnos$¢ gospodarczg w Chinach. Wyzsza niepewno$¢ na rynkach moze
oddziatywac¢ w kierunku ostabienia ztotego.

Krajowe dane o PKB mogg doprowadzi¢ do spadku stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) 210 Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
2,10 . 31
205 2,03
2,8
2,00 1,98
1,95 25
1,90
1,90 1,99
1,84 2,2
1,85
1,80 1,9
2 lata 5 lat 10 lat sty 19 mar 19 maj19 lip 19 wrz 19 lis 19 sty 20
Frédio: Reuters ——2020-01-24 —2020-01-17 2-letnie 5-letnie = 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 1,84 (spadek o 6pb), 5-letnie do poziomu
1,90 (spadek o 13pb), a 10-letnie do 1,98 (spadek o 12pb). Przez caty ubiegly tydzien mielismy do
czynienia ze spadkiem stawek IRS na catej dtugosci krzywej w $lad za rynkami bazowymi. Byta to korekta
po ich wyraznym wzroscie dwa tygodnie temu w reakcji na czeSciowg deeskalacje wojny handlowej na
linii USA-Chiny. Publikacje licznych krajowych danych, a takie wstepnych indekséw PMI dla
najwazniejszych gospodarek strefy euro nie miaty istotnego wptywu na krzywa. W kierunku spadku
stawek IRS oddziatywata natomiast udana aukcja dtugu, na ktdrej Ministerstwo Finansdw sprzedato
obligacje o 2-, 4-, 5-, 9- i 27-letnich terminach zapadalnosci za 6,0 mld PLN przy popycie rownym 10,2
mld PLN.
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W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie publikacja danych o polskim PKB. Uwazamy, ze moze
ona przyczynic sie do spadku stawek IRS. Przeciwny wptyw moze miec z kolei publikacja danych o PKB w
strefie euro. W naszej ocenie posiedzenie FOMC, jak réwniez publikacje danych z USA (pierwszy
szacunek PKB w IV kw., indeks Conference Board i finalny indeks Uniwersytetu Michigan), wstepnej
inflacji w strefie euro oraz indeksu Ifo dla Niemiec nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego znaczenia
dla stawek IRS.

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* 429 426 430 430 428 4,28 424 429 438 437 426 431 426 427
Kurs USDPLN* 3,74 3,72 3,79 3,84 382 3,83 3,73 3,87 398 401 382 3,91 3,79 381
Kurs CHFPLN* 3,81 3,74 3,79 385 3,75 383 3,82 390 4,02 402 387 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 34
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,6 0,8 1,0 14 1,7 17 19 2,2 2,2 24 24 2,6 31
Produkcja przemystu (r/r, %) 2,8 6,0 6,9 55 9,2 7,6 -2,6 5,8 -15 55 3,7 15 3,8
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 1,0

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 47 6,6 6,5 3,1 13,6 73 53 74 6,0 53 54 59 75
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 6,1 75 7,6 5,7 7,1 7,7 53 7.4 6,8 6,6 59 53 6,2

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,8 29 29 3,0 2,9 2,7 2,8 2,7 2,6 2,6 2,5 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 -630 217 542 430 -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 54 6,9 -3,4 6,4 -0,2 -4.6

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

I -
48 4,2 3,0 3,3

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

Konsumpcija (%, 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, %, rir) 7,3 3,2 5,0 4,9 4,2 4,1 4,2 4,4 5,1 4,2 5,3
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 3 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 g Inwestycije (pp.) 1,5 1,5 0,8 0,7 0,4 0,3 0,3 0,4 1,1 0,3 0,9
E 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 (%)** 5,9 53 51 52 55 5,0 5,0 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 (%)* 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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

POPRZEDNIA PROGNOZA*
WARTOSC

GODZINA
PUBLIKACJI

KRAJ WSKAZNIK OKRES

CA RYNEK**

Poniedzialek 27.01.2020 r.

10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Styczen 96,3 96,4 97,0
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Grudzien 719 726 728
Wtorek 28.01.2020 r.

14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Grudzien -2,1 -0,1 0,8

15:00 USA Indeks cen domoéw Case-Shiller (% m/m) Listopad 04 04

16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Styczen -5,0

16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Styczen 126,5 128,5 128,0
Sroda 29.01.2020r.

10:00 Polska Roczny PKB (%r/r) 2019 51 4.2 4.2

10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Grudzien 5,6 55

20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Styczen 1,75 1,75 1,75

Czwartek 30.01.2020 .

11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Styczen -0,25 -0,20

11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Grudzien 75 75

13:00 WIkK. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Styczen 0,75 0,50 0,75

14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Styczen 15 1,8 1,7

14:30 USA Wstepny szacunek PKB (% r/r) IV kw. 2,1 2,2 2,1

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 211 211
Piatek 31.01.2020 r.

2:00 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Styczen 50,2 50,0

11:00 Strefa euro Wstepny szacunek PKB (% kw/kw) IV kw. 0,2 0,3 0,2

11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Styczen 1,3 14 14

14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Grudzien 0,3

15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Styczen 48,9 48,8

16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Styczen 99,1 99,1 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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Ekonomista
tel.: 22573 18 42
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Gtéwny Ekonomista
tel.: 22 573 18 40
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Starszy Ekonomista
tel.: 22573 18 41
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Jedli chcecie Panstwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,,MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl



