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zatrudnienie w przetwadrstwie?
W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na $rode posiedzenie
Rady Polityki Pienieznej. Oczekujemy, ze RPP zadecyduje na nim o utrzymaniu stép
procentowych na niezmienionym poziomie. W czasie konferencji najprawdopodobniej
poruszony zostanie temat wptywu silniejszego od oczekiwan spowolnienia wzrostu PKB w IV kw.
ub. r. w warunkach inflacji znajdujacej sie wyraznie powyzej celu inflacyjnego na ksztattowanie
sie polityki pienieznej NBP w najblizszych miesigcach. Uwazamy, ze prezes NBP A. Glapinski
powtdrzy swoj poglad, zgodnie z ktérym do korica obecnej kadencji RPP stopy procentowe nie
ulegng zmianie. Uwazamy, ze tres¢ komunikatu po posiedzeniu Rady oraz wypowiedzi prezesa
NBP podczas konferencji prasowej beda neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich
obligacji.

¢ W piatek poznamy waine dane z amerykanskiego rynku pracy. Oczekujemy, ze przyrost
zatrudnienia poza rolnictwem wynidst 170 tys. osob w styczniu wobec 145 tys. w grudniu, przy
stabilizacji stopy bezrobocia na poziomie 3,5%. Przed pigtkowa publikacja dodatkowych
informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek
oczekuje wzrostu o 158 tys. w grudniu wobec 202 tys. w grudniu). Dzisiaj opublikowany zostanie
indeks ISM dla przetwdrstwa. Oczekujemy, ze zwiekszyt sie on do 48,5 pkt. w styczniu wobec
47,2 pkt. w grudniu. Wyrazny spadek indeksu Chicago PMI w styczniu sygnalizuje jednak istotne
ryzyko w dét dla naszej prognozy. W przypadku materializacji tego ryzyka mozemy mieé do
czynienia z nieznacznym wzrostem kursu EURSUSD i spadkiem kursu EURPLN. Naszym zdaniem
pozostate publikacje danych z USA w tym tygodniu bedg neutralne dla rynkéw finansowych.

¢ Opublikowany dzisiaj rano indeks Caixin PMI dla chiriskiego przetwérstwa zmniejszyt sie w
styczniu do 51,1 pkt. wobec 51,5 pkt. w grudniu, ksztattujac sie nieznacznie ponizej oczekiwan
rynku (51,3 pkt.). Tym samym, mimo lekkiego spadku w styczniu, od 6 miesiecy indeks
pozostaje powyzej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od obnizenia aktywnosci. Zmniejszenie
indeksu wynikato z nizszych wktadéw 4 z 5 jego sktadowych (dla nowych zaméwien, biezgcej
produkcji, zatrudnienia oraz zapaséw), podczas gdy przeciwny wptyw miat wyzszy wkiad
sktadowej dla czasu dostaw. W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje sktadowa dla
nowych zamodwien eksportowych, ktéra po trzech miesigcach znéw uksztattowata sie ponizej
granicy 50 pkt., wskazujgc na ostabienie popytu zagranicznego na chinskie towary. Warto
odnotowac, ze badanie ankietowe do indeksu Caixin PMI zostato przeprowadzone w dniach 13-
22 stycznia, stad jego wyniki w niewielkim stopniu uwzgledniaja wybuch epidemii wirusa 2019-
nCoV. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez indeks CFLP PMI dla chinskiego przetwdrstwa,
ktory obnizyt sie w styczniu do 50,0 pkt. wobec 50,2 pkt. w grudniu, ksztattujac sie zgodnie z
oczekiwaniami rynku. W przypadku indeksu CFLP PMI odpowiedzi zbierane byty do 20 stycznia.
Ze wzgledu na negatywny wptyw epidemii koronawirusa na aktywnos$¢ gospodarcza w Chinach,
wynikajacy z czasowego wstrzymania lub ograniczenia dziatalnosci wielu przedsiebiorstw,
zdecydowalismy sie obnizy¢ naszg prognoze chiiskiego PKB. Obecnie oczekujemy, ze zwiekszy
sie on w 2020 r. 0 5,7% wobec 6,1% w 2019 r. (wczesniej prognozowalismy wzrost na poziomie
6,0% w 2020 r.). Oczekujemy, ze w tym tygodniu na rynkach finansowych bedzie utrzymywata
sie podwyzszona awersja do ryzyka ze wzgledu na rozwijajgcy sie epidemig koronawirusa.
Uwazamy, Zze poprawa nastrojow rynkowych nastgpi dopiero wtedy, gdy pojawig sie informacje
o wyhamowaniu rozprzestrzeniania sie wirusa 2019-nCoV. Oczekujemy, ze taki scenariusz moze
zmaterializowaé sie dopiero za kilka tygodni. W pigtek opublikowane zostang dane nt.
chinskiego bilansu handlowego. Oczekujemy, ze saldo bilansu zwiekszyto sie do 51,0 mld USD w
styczniu wobec 46,8 mld USD w grudniu przy jednoczesnym silnym spadku dynamik eksportu i
importu (efekt obchodéw Ksiezycowego Nowego Roku i epidemii wirusa 2019-nCoV). Dane te
nie powinny spotkac sie z istotng reakcjg rynkow finansowych.

¢ Dzisiaj poznalismy wyniki badar koniunktury w polskim przetwérstwie. Indeks PMI dla
zmniejszyt sie w styczniu do 47,4 pkt. wobec 48,0 pkt. w grudniu, ksztattujac sie ponizej naszej
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prognozy (48,5 pkt.) i konsensusu rynkowego (48,3 pkt.). Tym samym juz pietnasty miesigc z
rzedu indeks pozostaje ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Dane
sg lekko negatywne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji (patrz ponizej).

W zesztym tygodniu

¢ Polski PKB zwiekszyt sie w 2019 r. o 4,0% wobec wzrost o 5,1% w 2018 r., co bylo ponizej
naszej prognozy zgodnej z oczekiwaniami rynkowymi (4,2%). Obnizenie tempa wzrostu
gospodarczego wynikato z nizszych wktadéw zapaséw (-0,8 pp. w 2019 r. wobec 0,4 pp. w 2018
r.), spozycia prywatnego (2,2 pp. wobec 2,5 pp.) oraz inwestycji (1,4 pp. wobec 1,6 pp.), podczas
gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady eksportu netto (0,4 pp. wobec 0,0 pp.) i spozycia
publicznego (0,8 pp. wobec 0,6 pp.). Tym samym gtéwnym Zréodtem wzrostu gospodarczego w
2019 r. pozostato spozycie prywatne (por. MAKROpuls z 29.01.2020). Na podstawie
opublikowanych przez GUS danych oszacowalismy, ze w IV kw. ub. r. realne tempo wzrostu PKB
uksztattowato sie na poziomie 2,9% r/r wobec 3,9% w Il kw., co byto tempem wyraznie nizszym
od naszych oczekiwan (3,5%). Szacujemy, ze w kierunku obnizenia dynamiki PKB oddziatywaty
nizsze wktady eksportu netto (-0,5 pp. w IV kw. wobec 0,8 pp. w Ill kw.), spozycia prywatnego
(1,7 pp. wobec 2,2 pp.) oraz zapasow (-1,0 pp. wobec -0,7 pp.). Przeciwny wptyw miat wyzszy
wktad inwestycji (1,8 pp. wobec 0,8 pp.), podczas gdy wktad wydatkdw rzagdowych sie nie
zmienit i wynidst 0,8 pp. W konsekwencji, gtéwnym zrédtem wzrostu gospodarczego w IV kw.
byty inwestycje, podczas gdy w Il kw. byta to konsumpcja. Wyrazne przyspieszenie inwestycji w
IV kw. byto naszym zdaniem zwigzane ze zwiekszong aktywnosc inwestycyjng przedsiebiorstw w
zakresie modernizacji istniejgcych srodkéw trwatych lub zwiekszania mocy produkcyjnych i nie
nalezy go wigza¢ z inwestycjami publicznymi. Dane o aktywnosci gospodarczej w IV kw.,
sygnalizuja ryzyko w dét dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego w 2020 r. (3,0%).

¢ W ubieglym tygodniu odbyto sie posiedzenie FOMC. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami i
konsensusem rynkowym FED utrzymat niezmieniony przedziat dla wahan stopy funduszy
federalnych na poziomie [1,50%; 1,75%]. W komunikacie po posiedzeniu nie wprowadzono
zadnych istotnych zmian. Podtrzymana zostata ocena, zgodnie z ktérg obecna polityka pieniezna
FED jest odpowiednia dla zapewnienia trwatego wzrostu inflacji, dobrej sytuacji na rynku pracy i
osiggniecia przez inflacje celu inflacyjnego. Podczas konferencji po posiedzeniu prezes FED J.
Powell stwierdzit, ze koronawirus stanowi ryzyko dla perspektyw wzrostu gospodarczego na
Swiecie. Gotfebia wypowied? J. Powella doprowadzita do ostabienia dolara wzgledem euro. 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.

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostaly waine dane z USA. Zgodnie z pierwszym
szacunkiem sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB nie
zmienito sie w IV kw. w poréwnaniu do Il kw. i wyniosto 2,1%, ksztattujac sie zgodnie z
oczekiwaniami rynku i lekko ponizej naszej prognozy (2,2%). Na stabilizacje tempa wzrostu
amerykanskiego PKB ztozyty sie wyzsze wktady eksportu netto (1,48 pp. w IV kw. wobec -0,14
pp. w Il kw.), inwestycji (0,01 pp. wobec -0,14 pp.) i wydatkéw rzgdowych (0,47 pp. wobec 0,30
pp.) oraz nizsze wktady zapaséw (-1,09 pp. wobec -0,03 pp.) i spozycia prywatnego (1,20 pp.
wobec 2,12 pp.). Tym samym gtédwnym Zrédtem wzrostu gospodarczego w USA w IV kw. byt
eksport netto, podczas gdy w Il kw. byto to spozycie prywatne. Sytuacja, w ktérej spozycie
prywatne nie byto gtéwnym zrédtem wzrostu PKB w USA ostatni raz miata miejsce w Il kw. 2013
r. — wtedy gtéwnym czynnikiem wzrostu byty zapasy. Wstepne zamdwienia na dobra trwate
zwiekszyty sie w grudniu o 2,4% m/m wobec spadku o 3,1% listopadzie, ksztattujgc sie znaczaco
powyzej oczekiwan rynku (0,5%). Bez uwzglednienia $rodkéw transportu dynamika zamdwien
na dobra trwate wzrosta do -0,1% m/m wobec -0,4% w listopadzie. W strukturze danych na
uwage zastuguje wazrost rocznej dynamiki zamdéwien na cywilne dobra kapitatowe z
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wyfaczeniem zamdwien na samoloty, ktéra wyniosta w grudniu 1,0% wobec 0,3% w listopadzie.
Wskazuje to na wysokie prawdopodobienstwo nieznacznego przyspieszenia inwestycji w
kolejnych kwartatach. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez dane nt. sprzedazy nowych
domoéw (694 tys. w grudniu wobec 697 tys. w listopadzie), ktére w potgczeniu z opublikowanymi
w ostatnich tygodniach danymi nt. nowych pozwolei na budowe, rozpoczetych budéw oraz
sprzedazy doméw na rynku wtérnym potwierdzity zwiekszong aktywnos¢ na amerykariskim
rynku nieruchomosci. W zesztym tygodniu opublikowane zostaty rowniez wyniki badan
koniunktury konsumenckiej. Indeks Conference Board zwiekszyt sie w styczniu do 131,6 pkt.
wobec 128,2 pkt. w grudniu. Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wartosci jego sktadowych
zarowno dla oceny biezacej sytuacji jak i oczekiwan. Na utrzymujgce sie dobre nastroje
konsumenckie wskazat réwniez finalny indeks Uniwersytetu Michigan, ktory wynidst w styczniu
99,8 pkt. wobec 99,3 pkt. w grudniu oraz 99,1 pkt. we wstepnym szacunku. Nieznaczny wzrost
indeksu wynikat ze zwiekszenia jego sktadowej dla oczekiwan, podczas gdy przeciwny wptyw
miat spadek sktadowej dla oceny biezgcej sytuacji. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej
gospodarki nie zmieniaja naszego scenariusza zaktadajacego spowolnienie tempa wzrostu PKB
w USA do 1,5% w Il kw. i lll kw. 2020 r. W znacznym stopniu bedzie ono zwigzane z
wygasnieciem pozytywnego efektu stymulacji fiskalnej, utrzymujaca sie wysoka niepewnoscig
ograniczajacg dynamike inwestycji, a takze coraz wolniejszg poprawg sytuacji na rynku pracy
oddziatujaca w kierunku obnizenia dynamiki konsumpcji.

¢  Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja w strefie euro zwiekszyta sie w styczniu do 1,4% r/r
wobec 1,3% w grudniu, ksztattujac sie zgodnie z konsensusem rynkowym réwnym naszej
prognozie. Wzrost inflacji wynikat przede wszystkim z wyzszej dynamiki cen nosnikow energii
(1,8% r/r w styczniu wobec 0,2% w grudniu), podczas gdy przeciwny wptyw miato obnizenie
dynamiki cen ustug (1,5% wobec 1,8%). Prognozujemy, ze w kolejnych miesigcach inflacja w
strefie euro bedzie ksztattowata sie w trendzie spadkowym i w czerwcu osiggnie ona swoje
minimum lokalne na poziomie 0,9%. Spadek inflacji w | pot. br. wynikaé bedzie z obnizenia
dynamiki cen nosnikdow energii. W Il pot. 2020 r. prognozujemy nieznaczny wzrost inflacji,
jednak do korica roku nie przekroczy ona poziomu 1,2%.

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem kwartalna dynamika PKB w strefie euro obnizyta sie w IV
kw. do 0,1% wobec 0,2% w Ill kw. (1,0% r/r w IV kw. wobec 1,2% w Ill kw.). W ubiegtym
tygodniu poznalismy takze wstepne szacunki PKB w kilku gospodarkach strefy euro, m.in. we
Francji (-0,1% kw/kw w IV kw. wobec 0,3% w Ill kw.), w Hiszpanii (0,5% wobec 0,4%) oraz we
Wrtoszech (-0,3% wobec 0,1%). Opublikowane dane o PKB w strefie euro sg wstepnym
szacunkiem i nie uwzgledniajg jego struktury. Kolejny szacunek PKB w strefie euro w IV kw.,
uwzgledniajacy tempo wzrostu we wszystkich krajach obszaru wspdlnej waluty, zostanie
opublikowany 14 lutego, a petne dane nt. struktury PKB poznamy 10 marca.

¢ Indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujacych przetwérstwo,
budownictwo, handel i ustugi zmniejszyt sie w styczniu do 95,9 pkt. wobec 96,3 pkt. w
grudniu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (97,0 pkt.) i naszej prognozy (96,4 pkt.).
Spadek indeksu wynikat z obnizenia jego sktadowej dla oczekiwan, podczas gdy przeciwny
wptyw miat wzrost sktadowej dla oceny biezacej sytuacji. W ujeciu sektorowym pogorszenie
koniunktury odnotowano w budownictwie oraz ustugach, podczas gdy w przetwodrstwie i handlu
sytuacja poprawita sie. Uwzgledniajgc opublikowane dwa tygodnie temu wstepne indeksy PMI
dla Niemiec (por. MAKROmapa z 27.01.2020) podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktéra
kwartalna dynamika niemieckiego PKB zwiekszy sie w | kw. do 0,3% wobec 0,1% w IV kw.
Dostrzegamy jednak istotne ryzyko w dét dla wzrostu gospodarczego w Niemczech zwigzane z
potencjalnym negatywnym wptywem koronawirusa na niemiecki eksport.

¢ W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat Szybki Monitoring NBP. Wyniki badar koniunktury
wskazujg na znaczne pogorszenie prognoz dotyczacych sytuacji wtasnej i planéw inwestycyjnych
firm. Dane wskazujg, ze oczekiwane spowolnienie inwestycji bedzie miato szeroki zakres i
dotyczy¢ bedzie zaréwno firm publicznych jak i prywatnych. Warto réwniez zwréci¢ uwage, ze
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zmienia sie struktura inwestycji - coraz mniejszy odsetek firm chce zwieksza¢ moce wytwoércze,
podczas gdy ro$nie zainteresowanie projektami majgcymi na celu obnizenie kosztéw. Wyniki
sugerujg, ze inwestycjami w redukcje kosztdw sg bardziej zainteresowane firmy z wyzszym
udziatem pracownikdw otrzymujacych pensje ponizej przysztego progu dla ptacy minimalne;j.
Jest to spdjne z naszg oceng, zgodnie z ktdrg w kolejnych miesigcach oczekujemy stagnacji

zatrudnienia w polskim sektorze przedsiebiorstw bedacej

efektem postepujacych proceséw

restrukturyzacyjnych wywotanych rosngcymi kosztami pracy, w tym silnym wzrostem ptacy
minimalnej (por. MAKROpuls z 30.01.2020). Jednoczesnie wyniki badan wskazujg na brak
istotnego wptywu duzej podwyzki ptacy minimalnej na dynamike pfac, a presja ptacowa
utrzymuje sie na stabilnym poziomie. W naszej ocenie sygnalizuje to, ze ryzyko wystgpienia
efektdw drugiej rundy jest niskie. W potgczeniu z perspektywag spowolnienia wzrostu
gospodarczego stanowi to wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg stopy procentowe NBP

nie zmienig sie co najmniej do korica 2021 r.

’ Silny wzrost ptacy minimalnej ograniczyt zatrudnienie w przetwadrstwie?
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Indeks PMI dla polskiego
przetwdérstwa zmniejszyt sie w
styczniu do 47,4 pkt. wobec 48,0
pkt. w grudniu, ksztattujac sie
Znaczaco ponizej naszej prognozy
(48,5 pkt.) i konsensusu rynkowego
(48,3 pkt.). Tym samym juz pietnasty
miesigc z rzedu indeks pozostaje
ponizej granicy 50 pkt. oddzielajacej
wzrost od spadku aktywnosci.

Struktura danych budzi pewien
niepokéj w kontekscie perspektyw
wzrostu aktywnosci w
przetworstwie. Sktadowa dotyczaca
zatrudnienia obnizyta sie do 46,5
pkt. w styczniu z 48,9 pkt. w
grudniu. Oznacza to, ze
zatrudnienie w  przetwdrstwie
spadto w styczniu najsilniej od
pazdziernika 2009 r. Nalezy jednak
zwrécic  uwage, Ze  znaczaca

redukcja liczby etatdw nastgpita w warunkach stabilizujgcego sie tempa spadku nowych zamédwien
ogétem i biezgcej produkcji. Dodatkowo Wskaznik Oczekiwanej Produkcji (w horyzoncie 12 miesiecy)
uksztattowat sie w styczniu na najwyzszym poziomie od maja 2019 r. Tym samym trudno wyttumaczyé
znaczace ograniczenie zatrudnienia pogorszeniem perspektyw popytu. Dlatego stawiamy hipoteze, ze
czynnikiem, ktéry czesciowo przyczynit sie do wskazywanego przez firmy spadku zatrudnienia byt silny
wzrost ptacy minimalnej z poczatkiem br. (por. MAKROmapy z 21.10.2019i 28.10.2019).

W ostatnich miesigcach mieliSmy do czynienia z sytuacjg, w ktdrej w warunkach spadku nowych
zamoéwien, firmy nadrabiaty swoje zalegtosci produkcyjne. Byt to czynnik stabilizujgcy biezgcg produkcije.
W styczniu zalegtosci produkcyjne spadaty w najwolniejszym tempie od pazdziernika 2018 r., co moze
sygnalizowad, ze bufor w postaci zalegtych zamdwien wyczerpat sie, a w kolejnych miesigcach istnieje
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wysokie prawdopodobienistwo pogiebienia sie spadku biezgcej produkcji. Wsparciem dla takiego

scenariusza jest utrzymujacy sie spadek nowych zaméwien eksportowych odnotowany w styczniu.

Mimo poprawy ocen dotyczacych oczekiwanej produkcji uwazamy, ze w najblizszych kwartatach spadek
inwestycji publicznych oraz spowolnienie w swiatowym handlu, w tym w branzy motoryzacyjnej, beda
ograniczac skale aktywnosci w polskim przetwérstwie. Nasz zrewidowany scenariusz makroekonomiczny
przedstawimy w kolejnej MAKROmapie.

Rynek walutowy pozostaje pod wptywem epidemii wirusa 2019-nCoV
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrdést do 4,2962 (ostabienie ztotego o 0,9%). Przez caty ubiegty
tydzien mieliSmy do czynienia z ostabieniem ztotego oraz innych walut rynkéw wschodzacych. Byto ono
zwigzane ze wzrostem $wiatowej awersji do ryzyka ze wzgledu na obawy inwestoréw dotyczgce wptywu
rozprzestrzeniajgcego sie koronawirusa na globalng gospodarke. W efekcie kurs EURPLN zwiekszyt sie do
najwyzszego poziomu od poczatku grudnia ub. r. Krajowe dane o PKB nie miaty istotnego wptywu na
rynek.

Na poczatku tygodnia mieliSmy do czynienia z tagodnym spadkiem kursu EURUSD. Lekko gotebi
wydzwiek srodowej konferencji po posiedzeniu FOMC doprowadzit jednak do odwrdcenia trendu i
ostabienia dolara wzgledem euro. Stabsze od oczekiwan dane o PKB w strefie euro nie miaty istotnego
wptywu na rynek walutowy.

Opublikowane dzisiaj rano wyniki badan koniunktury (indeks Caixin PMI dla chiniskiego przetwdrstwa
oraz indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa) sg lekko negatywne dla ztotego. W tym tygodniu kluczowa
dla polskiej waluty bedzie publikacja danych z amerykanskiego rynku pracy. Nasza prognoza wzrostu
zatrudnienia w USA jest jednak zblizona do konsensusu rynkowego i tym samym uwazamy, ze jej
realizacja nie bedzie miata istotnego wptywu na kurs ztotego. Do lekkiego umocnienia kursu polskiej
waluty moze przyczyni¢ sie natomiast dzisiejsza publikacja indeksu ISM dla amerykanskiego
przetworstwa. Neutralne dla ztotego beda naszym zdaniem dane o chinskim bilansie handlowym oraz
posiedzenie RPP. Jednoczesnie mozna oczekiwaé, ze rynek walutowy pozostanie pod wptywem
podwyzszonej awersji do ryzyka ze wzgledu na rozwijajacg sie epidemie koronawirusa.
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’ Dane z amerykanskiego rynku pracy kluczowe dla stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)

2,00 1,98 3,1
1,95

1,90 28
1,90

1,86 2,5

1,85 1,84

1,80
1,80 1,78 22
1,75 19

2 lata 5 lat 10 lat sty 19 mar 19 maj 19 lip 19 wrz 19 lis 19 sty 20

Zrédito: Reuters —— 2020-01-31 ——2020-01-24 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
2,10 (spadek o 10pb), 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. Obnizeniu
stawek IRS na rynkach bazowych sprzyjaty rosngce obawy inwestoréw o wptyw epidemii wirusa 2019-
nCoV na perspektywy wzrostu gospodarczego na Swiecie. Publikacja stabszych od oczekiwan krajowych
danych o PKB nie miata istotnego wptywu na krzywa.

Dzisiejsze wyniki badan koniunktury w polskim przetworstwie sg lekko negatywne dla stawek IRS. W tym
tygodniu w centrum uwagi rynku beda dane nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA. Nie oczekujemy
jednak aby miaty one istotny wptyw na stawki IRS. Do nieznacznego spadku stawek IRS moze przyczynic
sie natomiast dzisiejsza publikacja indeksu ISM dla amerykanskiego przetwérstwa. Posiedzenie RPP
bedzie naszym zdaniem neutralnej dla krzywej. Jednoczesnie mozna oczekiwac, ze stawki IRS pozostang
pod wptywem podwyzszonej awersji do ryzyka ze wzgledu na rozwijajacg sie epidemig koronawirusa.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

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* 426 430 430 428 428 424 429 438 437 426 431 4,26 430 427
Kurs USDPLN* 3,72 3,79 3,84 382 383 373 3,87 398 4,01 3,82 391 3,79 389 385
Kurs CHFPLN* 3,74 3,79 3,85 3,75 383 382 3,90 4,02 4,02 3,87 391 3,92 403 3,92
Inflacja CPI (r/r, %) 0,7 1.2 17 2,2 24 2,6 2,9 29 2,6 25 2,6 34 43
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,8 1,0 14 1,7 1,7 19 2,2 2,2 24 24 2,6 31 33
Produkcja przemystu (r/r, %) 6,0 6,9 55 9,2 7,6 -2,6 5.8 -15 55 3,7 15 3,8 -1,6
Inflacja PPI (r/r, %) 2,2 2,9 25 2,6 14 0,5 0,5 0,9 0,8 -0,3 -0,1 1,0 1,2

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 6,6 6,5 31 13,6 73 53 74 6,0 53 54 59 75 5,9
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 75 7,6 5,7 7,1 7,7 53 7,4 6,8 6,6 59 53 6,2 7,0

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,9 2,9 3,0 2,9 2,7 2,8 2,7 2,6 2,6 25 2,6 2,6 1,8
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,1 6,1 59 5,6 54 53 5,2 5,2 51 5,0 51 5,2 55
Saldo ROB (mIn EUR) 2529 -630 217 542 430 -114 -915 -246 962 573 1457  -571
Eksport (r/r, %, EUR) 59 10,5 7,8 9,6 11,5 -2,6 59 -1.8 13,5 3,8 -1,0 5,6
Import (r/r, %, EUR) 2,1 84 2,8 8,0 11,1 54 6,9 -3/4 6,4 -0,2 -4.,6 4,1

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

I e e o S o s e
4,8

PKB (%, r/r) 4,6 3,9 2,9 3,3 3,2 2,7 2,7 4,0 3,0 3,3
Konsumpcja (%, r/r) 3,9 4,4 3,9 3,4 3,4 3,6 3,4 3,0 3,9 3,3 3,0
Inwestycje (%, r/r) 12,2 9,1 4,7 7,2 3,1 1,9 1,5 1,7 7,8 1,9 5,0
Eksport (ceny state, %, rir) 7,3 3,2 5,0 4,2 4,2 4,1 4,2 4,4 51 4,2 53
Import (ceny state, %, rir) 6,0 3,1 3,9 4,5 3,6 3,5 3,3 3,0 4,2 3,4 4,0
] = _ Spozycie prywatne (pp.) 2,5 2,5 2,2 1,7 2,1 2,1 2,0 1,5 2,2 1,9 1,7
g § g Inwestycje (pp.) 1,5 1,5 0,8 1,8 0,4 0,3 0,3 0,4 1,4 0,3 0,9
é g Eksport netto (pp.) 1,0 0,2 0,8 -0,5 0,5 0,5 0,6 0,8 0,4 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 5,3 5,1 5,2 5,5 5,0 5,0 5,3 5,2 5,3 5,5
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 0,0 0,2 0,5 0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,3 0,2 -0,2 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 7,1 7,0 7,7 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 31 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 (%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
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ LG ClNxES WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 03.02.2020 r.

2:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Styczen 51,5 51,7 51,3

9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Styczen 48,0 48,5 48,3

9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Styczen 45,2 45,2 45,2

10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Styczen 47,8 47,8 47,8

15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Styczen 51,7

16:00 USA Indeks ISMdla przetwérstwa (pkt.) Styczen 47,2 48,5 48,5
Wtorek 04.02.2020 r.

11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Grudzieh -14 -0,7

16:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Grudzien -0,7 1,0 11
Sroda 05.02.2020r.

Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Luty 1,50 1,50 1,50

10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Styczen 52,2 52,2 52,2

10:00 Strefa euro Finalnyindeks Composite PMI Styczen 50,9 50,9 50,9

11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Grudzien 1,0 -0,4

14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Styczen 202 158

16:00 USA Indeks ISM poza przetwérstwem (pkt.) Styczen 55,0 54,8 55,2

Czwartek 06.02.2020 r.

8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Grudzien -1,3 0,6

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 216 215
Piatek 07.02.2020 r.

Chiny Bilans handlowy (mld USD) Styczen 46,8 51,0

8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Grudzien 11 -0,2

8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Grudzien 18,3 18,2

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Styczen 35 35 35

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Styczen 145 170 165

16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Grudzien -0,1 0,1

16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Grudzien 15

* Prognozy wskaznikéw 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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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



