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Prognozy na lata 2020 - 2021
W tym tygodniu

¢  We wtorek i srode prezes FED J. Powell przedstawi pétroczne sprawozdanie przed Kongresem
dotyczace realizacji polityki pienieznej. Inwestorzy bedg uwaznie $ledzi¢ wypowiedzi J. Powella
dotyczace perspektyw wzrostu gospodarczego, inflacji oraz stép procentowych. Szczegdlnie
istotne beda wypowiedzi prezesa FED nt. mozliwosci rozluznienia polityki monetarnej w
najblizszym czasie. W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze FED obnizy stopy
procentowe o 25 pb w Il kw. antycypujac pogorszenie koniunktury w br. Podczas wystgpien J.
Powella mozemy miec¢ do czynienia z podwyzszong zmiennoscig na rynkach finansowych.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Oczekujemy, ze dynamika produkcji przemystowej nie zmienita sie w styczniu w
poréwnaniu do grudnia i wyniosta -0,3% m/m, co bedzie spdjne ze spadkiem zatrudnienia
odnotowanym w przetworstwie przemystowym (patrz nizej). Prognozujemy, ze nominalna
sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w styczniu 0 0,4% m/m wobec wzrostu o 0,3% w grudniu ze
wzgledu na wyzszg sprzedaz w branzy motoryzacyjnej. Oczekujemy, ze inflacja ogdtem
zwiekszyta sie w styczniu do 2,5% r/r wobec 2,3% w grudniu, na co ztozyty sie stabilizacja inflacji
bazowej (2,3%) i dynamiki cen zywnosci oraz szybszy wzrost cen nosnikow energii. Zza oceanu
naptyng réwniez wyniki badan koniunktury. Prognozujemy, ze wstepny indeks Uniwersytetu
Michigan (99,0 pkt. w lutym wobec 99,8 pkt. w styczniu) zasygnalizuje pogorszenie nastrojow
gospodarstw domowych, wynikajgce gtéwnie z obaw o epidemie wirusa 2019-nCov. Uwazamy,
ze sumaryczny wptyw danych z amerykanskiej gospodarki na rynki finansowe bedzie
ograniczony.

¢ W czwartek poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w grudniu ub. r. Oczekujemy
zmniejszenia salda na rachunku obrotéw biezgcych do -571 mln EUR wobec 1457 min EUR w
listopadzie ub. r., bedgcego wynikiem przede wszystkim nizszego salda obrotéw towarowych.
Prognozujemy, ze dynamika eksportu wzrosta z -1,0% r/r w listopadzie do 5,6% w grudniu, a
tempo wzrostu importu zwiekszyto sie z -4,6% r/r do 4,1%. W kierunku wzrostu obu dynamik w
grudniu oddziatywata korzystna rdéznica w licznie dni roboczych. Naszym zdaniem dane o bilansie
ptatniczym bedga neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ W piatek opublikowane zostana dane o styczniowej inflacji w Polsce, ktéra zwiekszyta sie
naszym zdaniem do 4,3% r/r wobec 3,4% w grudniu. Do zwiekszenia wskaznika inflacji
przyczynity sie wyzsza dynamika cen zywnosci, paliw i innych nosnikéw energii (efekt podwyzki
cen pradu) oraz wzrost inflacji bazowej. Nasza prognoza ksztattuje sie powyzej konsensusu
rynkowego (4,1%), a tym samym jej materializacja bedzie oddziatywata w kierunku umocnienia
zfotego i wzrostu rentownosci polskich obligacji.

¢ W piagtek poznamy wstepny szacunek PKB w Polsce w IV kw. 2019 r. Na podstawie
opublikowanych dwa tygodnie temu przez GUS danych o PKB w catym 2019 r. (por. MAKROpuls
2 29.01.2020) szacujemy, ze tempo wzrostu PKB zmniejszyto sie do 2,9% r/r w IV kw. z 3,9% w
Il kw. ub. r. Na spowolnienie wzrostu gospodarczego ztozyly sie nizsze wktady konsumpcji
prywatnej, eksportu netto i zmiany zapaséw oraz wyzsza kontrybucja inwestycji. Publikacja
danych o PKB nie powinna wywota¢ znaczgcej reakcji rynkéw.

¢ Zrewidowali$my nasze prognozy makroekonomiczne (patrz ponizej). Oczekujemy, ze tempo
wzrostu PKB w 2020 r. wyniesie 2,7% r/r (3,0% przed rewizjg), a w 2021 r. bedzie réwne 3,3%
(bez zmian w poréwnaniu do poprzedniej prognozy).

W zesztym tygodniu

¢ W ubieglym tygodniu poznali$émy istotne dane z USA. Zatrudnienie poza rolnictwem zwiekszyto
sie w styczniu o 225 tys. wobec 147 tys. w grudniu (rewizja w gore z 145 tys.), ksztattujac sie
znaczgco powyzej oczekiwan rynku (160 tys.) oraz naszej prognozy (170 tys.). Najsilniejszy
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wzrost zatrudnienia odnotowano w oswiacie i stuzbie zdrowia (+72,0 tys.), budownictwie (+44,0
tys.) oraz wypoczynku i rekreacji (+36,0 tys.). Zatrudnienie obnizyto sie natomiast w
przetworstwie (-12,0 tys.), handlu detalicznym (-8,3 tys.) oraz dostarczaniu mediow (-1,4 tys.).
Stopa bezrobocia zwiekszyta sie w styczniu do 3,6% wobec 3,5% w grudniu, pozostajgc jednak
znaczaco ponizej poziomu wskazywanego przez FOMC jako bezrobocie naturalne (4,1%).
Wzrostowi stopy bezrobocia towarzyszyto zwiekszenie wspoétczynnika aktywnosci zawodowej
do 63,4% w styczniu wobec 63,2% w grudniu. Roczna dynamika wynagrodzenia godzinowego
zwiekszyta sie w styczniu do 3,1% wobec 3,0% w grudniu. Mimo nieznacznego wzrostu wskazuje
ona na utrzymujgca sie niskg presje ptacowa w amerykanskiej gospodarce. W ubiegtym tygodniu
opublikowane zostaty réwniez wyniki badan koniunktury. Indeks ISM dla przetwodrstwa
zwiekszyt sie w styczniu do 50,9 pkt. wobec 47,8 pkt. w grudniu, ksztattujac sie znaczgco powyzej
oczekiwan rynku (48,5 pkt.). Tym samym indeks po raz pierwszy od lipca 2019 r. uksztattowat
sie powyzej granicy 50 pkt. oddzielajacej wzrostu od spadku aktywnosci. Zwiekszenie indeksu
wynikato z wyzszych wktadow 4 z 5 jego sktadowych (dla biezgcej produkcji, nowych zamowien,
zatrudnienia oraz czasu dostaw), podczas gdy przeciwny wptyw miat nizszy wktad sktadowej dla
zapasow. W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje bardzo silny wzrost sktadowej dla
biezacej produkcji, ktoéry stanowi zaskoczenie w kontekscie wynikéw badan koniunktury z
poprzednich miesiecy wskazujgcych na spadek nowych zamdwien. Odpowiedzi ankietowanych
firm publikowane wraz z indeksem ISM wskazujg, ze w ujeciu sektorowym sytuacja jest bardzo
zréznicowana. Do silnej poprawy koniunktury w styczniu doszto w branzy elektronicznej,
podczas gdy respondenci z innych sektorow na ogdt nadal skarzg sie na utrzymujace sie
spowolnienie. W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat rowniez indeks ISM poza
przetworstwem, ktory zwiekszyt sie w styczniu do 55,5 pkt. wobec 54,9 pkt. w grudniu,
ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (55,0 pkt.). Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktadéw
jego sktadowych dla aktywnosci biznesowej oraz nowych zaméwien, podczas gdy przeciwny
wptyw miaty nizsze wktady sktadowych dla zatrudnienia i czasu dostaw. Ubiegtotygodniowe
dane nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktdrg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo
wzrostu amerykanskiego PKB zmniejszy sie w | kw. do 1,6% wobec 2,1% w IV kw. W Il i lll kw.
oczekujemy jego dalszego obnizenia do 1,5%, co w znacznym stopniu zwigzane bedzie z
wygasnieciem pozytywnego efektu stymulacji fiskalnej, utrzymujacg sie wysoka niepewnoscia
ograniczajacg dynamike inwestycji, a takze coraz wolniejszg poprawa sytuacji na rynku pracy
oddziatujaca w kierunku obnizenia dynamiki konsumpciji.

¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej na ubiegtotygodniowym
posiedzeniu nie zmienita stop procentowych (stopa referencyjna wynosi 1,50%). Komunikat
po posiedzeniu RPP ulegt wyraznym zmianom, ktdre miaty na celu odniesienie sie do problemu
inflacji ksztattujgcej sie na podwyzszonym poziomie. Po raz pierwszy Rada zaznaczyta, ze w
najblizszych miesigcach inflacja moze przekroczyé gérng granice odchylen od celu inflacyjnego
(3,5% r/r). W komunikacie zwrécono jednak uwage, ze do przejSciowego wzrostu dynamiki cen
przyczynig sie czynniki o charakterze podazowym i regulacyjnym, a wiec pozostajace poza
bezposrednim wptywem krajowej polityki pienieznej. Wraz z wygasnieciem wptywu tych
czynnikoéw oraz oczekiwanym ostabieniem tempa wzrostu PKB inflacja bedzie sie obniza¢. W
komunikacie po posiedzeniu Rada podtrzymata ocene, zgodnie z ktérg obecny poziom stép
procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce zréwnowazonego wzrostu oraz
pozwala zachowa¢ réwnowage makroekonomiczng. Rada dodata réwniez, ze obecny poziom
stép procentowych jednoczesnie umozliwia realizacje celu inflacyjnego w $rednim okresie (por.
MAKROpuls z 5.02.2020). 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 w tym horyzoncie czasowym bardziej
prawdopodobna jest obnizka stép, niz ich podwyzka. Obecni na konferencji cztonkowie RPP E.
toniK. Zubelewicz przedstawiali przeciwstawne opinie dotyczace odpowiedniego poziomu stop
procentowych. Pierwszy z nich widzi przestrzern do obnizek stép w celu pobudzenia wzrostu
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gospodarczego, a drugi uwaza, ze obecny poziom stép jest za niski, a ich podwyzka
oddziatywataby w kierunku stabilizacji inflacji. Wypowiedzi cztonkéw Rady stanowig wsparcie
dla naszego scenariusza, zgodnie z ktdrym stopy procentowe NBP nie zmienig sie co najmniej
do konica 2021 r. mimo przejSciowego przestrzelenia celu inflacyjnego NBP w | kw. br.

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa zmniejszyt sie w styczniu do 47,4 pkt. wobec 48,0 pkt.
w grudniu, ksztaftujgc 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. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Spadek indeksu wynikat z nizszych
wktaddw jego sktadowych dla zatrudnienia, czasu dostaw oraz biezgcej produkcji, podczas gdy
przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady sktadowych dla zapaséw oraz nowych zaméwien. W
strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje najsilniejszy od stycznia 2009 r. spadek
zatrudnienia. Nalezy zwréci¢ uwage, ze znaczaca redukcja liczby etatéw nastgpita w warunkach
stabilizujgcego sie tempa spadku nowych zamdwien ogdtem 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 wyttumaczy¢ znaczgce ograniczenie
zatrudnienia pogorszeniem perspektyw popytu. Dlatego stawiamy hipoteze, ze czynnikiem,
ktory czesciowo przyczynit sie do wskazywanego przez firmy spadku zatrudnienia byt silny
wzrost ptacy minimalnej z poczatkiem br. (por. MAKROmapa z 3.02.2020).

¢ W ubieglym tygodniu poznali§my istotne dane z niemieckiej gospodarki. Produkcja
przemystowa zmniejszyta sie w grudniu o 3,5% m/m wobec wzrostu o 1,2% w listopadzie,
ksztattujgc sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (-0,2%). W efekcie odsezonowana produkcja
przemystowa w Niemczech uksztattowata sie na najnizszym poziomie od sierpnia 2014 r. Spadek
produkcji odnotowano we wszystkich jej kategoriach, przy czym w najwiekszym stopniu obnizyta
sie produkcja débr kapitatowych. Moze to wskazywaé, ze niemieckie firmy silnie ograniczajg
inwestycje. W ujeciu sektorowym spadek dynamiki produkcji odnotowano w budownictwie oraz
w przetworstwie, podczas gdy dynamika produkcji w energetyce nieznacznie zwiekszyta sie. W
ubiegtym tygodniu opublikowane zostaly réwniez dane nt. zamdwien w niemieckim
przetworstwie, ktore obnizyty sie w grudniu o 2,1% m/m wobec spadku o 0,8% w listopadzie,
ksztattujgc sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (+0,6%). Silny spadek zamowien wynikat z
nizszych zaméwien zagranicznych, podczas gdy zamdwienia krajowe nieznacznie sie zwiekszyty.
Za obnizenie zamdéwien zagranicznych odpowiadaty przede wszystkim nizsze zamdwienia z
pozostatych krajéw strefy euro. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty takie dane nt.
niemieckiego bilansu handlowego, ktérego saldo zwiekszyto sie w grudniu do 19,2 mid EUR
wobec 18,5 mld EUR w listopadzie. Jednoczesnie dynamika eksportu wzrosta w grudniu do 0,1%
m/m wobec -2,2% w listopadzie, podczas gdy dynamika importu obnizyta sie do -0,7% wobec -
0,6%. Ubiegtotygodniowe dane z niemieckiej gospodarki sg spdjne z implikowanym na
podstawie danych za caty 2019 r. tempem wzrostu gospodarczego w Niemczech w IV kw. (0,1%
kw/kw — tyle samo co w Il kw.). Wstepny szacunek niemieckiego PKB w IV kw. zostanie
opublikowany w tym tygodniu.
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Bioragc pod uwage naptywajace w
ostatnim czasie dane dotyczace
realnej sfery gospodarki, jak i
tendencje sygnalizowane w
badaniach koniunktury,
zrewidowaliSmy nasze prognozy
makroekonomiczne (por. tabela na
str. 8). Oczekujemy, ze tempo
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14 15 16 17 18 19 20 wzrostu PKB w 2020 r. wyniesie 2,7%
W Przyrost zapasow Eksport netto " Inwestycje r/r (3,0% przed rewizjg), a w 2021 r.
Spozycie ogdtem PKB (% /1) Zrédto: GUS, Credit Agricole deZie réwne 3,3% (bez zmian w

poréwnaniu do poprzedniej prognozy). Rewizja w dot prognozowanego przez nas tempa wzrostu
gospodarczego w br. jest podyktowana gtdwnie dwoma czynnikami — wyraznym zaskoczeniem w zakresie
tempa i struktury wzrostu gospodarczego w IV kw. ub. r. oraz wybuchem epidemii koronawirusa w
Chinach.

Dynamika PKB w 2019 r. uksztattowata sie ponizej naszych oczekiwan, a to oznacza, ze implikowane tempo
wzrostu gospodarczego w IV kw. (2,9% r/r) wskazuje na silniejsze od naszych wczes$niejszych prognoz
spowolnienie wzrostu PKB (por. MAKROpuls z 29.01.2020). Nizszy punkt startowy oddziatuje w kierunku
obnizenia Sciezki wzrostu gospodarczego rowniez w 2020 r.

Na podstawie danych o PKB za 2019 r. mozna oczekiwaé, ze w IV kw. ub. r. odnotowano wyraznie
zwiekszenie dynamiki inwestycji w Polsce do 7,2-7,3% r/r wobec 4,7% w Il kw., do czego
najprawdopodobniej przyczynity sie wyzsze naktady przedsiebiorstw na srodki trwate. Uwazamy, ze
prawdopodobne wyrazne ozywienie inwestycji przedsiebiorstw w IV kw. nie utrzyma sie w br. Gtéwnymi
czynnikami ograniczajagcymi aktywnos$¢ inwestycyjng przedsiebiorstw bedg niepewnos¢ dotyczaca
ksztattowania sie koniunktury za granica, rosnace obcigzenia zwigzane z wyzszymi kosztami pracy (sktadki
na Pracownicze Programy Kapitatowe i wyzsza ptaca minimalna) oraz krétki cykl inwestycyjny. Wsparciem
dla takiej oceny sg wyniki badan koniunktury przedsiebiorstw (Szybki Monitoring NBP, styczen 2020 r.),
wskazujgce na znaczne pogorszenie prognoz dotyczacych sytuacji finansowej i planéw inwestycyjnych
firm, jak rowniez wyniki ankiety NBP przeprowadzanej wsréd komitetéw kredytowych bankéw
wskazujgce na wyrazny spadek prognozowanego popytu na kredyt dtugoterminowy (inwestycyjny) dla
duzych firm. Oczekujemy, ze ze wzgledu na wygasanie cyklu w inwestycjach publicznych, mniejszg
absorbcje srodkéw unijnych oraz zaktécenia zwigzane z silnym wzrostem kosztow realizacji inwestycji
publicznych w obszarze infrastruktury transportowej (drogi i kolej) inwestycje publiczne beda spadaty w
ujeciu rok do roku do kornca 2020 r. Z taka sytuacjg mieliSmy do czynienia juz w lll kw. ub. r. Czynnikiem
ograniczajacym spadek inwestycji publicznych ogétem bedzie prognozowana przez jednostki samorzadu
terytorialnego (JST) stabilizacja wydatkéw majatkowych w br. (por. MAKROmapa z 27.01.2020).
Dostrzegamy jednak wyrazne ryzyko w dét dla takiego scenariusza zwigzane z rosngcymi kosztami JST
(m.in. ze wzgledu na podwyzke ptacy minimalnej) oraz spadkiem dochodow (m.in. efekt zmian w zakresie
podatku dochodowego). Podsumowujac, oczekujemy, ze dynamika inwestycji ogétem w gospodarce
narodowej bedzie ksztattowata sie w br. w trendzie spadkowym i osiggnie ujemny poziom w IV kw., a w
ujeciu $redniorocznym bedzie tylko nieznacznie dodatnia (0,7% r/r wobec 7,8% w 2019 r.).

Dane o PKB za 2019 r. wskazaty na silniejszy od naszych wczes$niejszych oczekiwan spadek dynamiki
spozycia prywatnego w IV kw. Oczekujemy, ze spowolnienie konsumpcji bedzie kontynuowane w 2020 r.
ze wzgledu na rosngcg sktonnos¢ gospodarstw domowych do oszczedzania (w nastepstwie wyhamowania
poprawy sytuacji na rynku pracy), uruchomienie PPK (oddziatujgce w kierunku spadku dochodu
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rozporzadzalnego gospodarstw domowych), oczekiwany silny wzrost inflacji (patrz ponizej), wygasanie
korzystnego wptywu wyptat transferéw socjalnych oraz nieznaczny spadek zatrudnienia (efekt silnego
wzrostu ptacy minimalnej i spowolnienia popytu). Negatywne tendencje w zakresie ksztattowania sie
zatrudnienia zasygnalizowaty juz styczniowe wyniki badan koniunktury (PMI, por. MAKROmapa z
03.02.20220r.). Czynnikiem dynamizujgcym wzrost spozycia prywatnego bedzie natomiast podwyzszenie
ptacy minimalnej. Najnowsze informacje prasowe sygnalizujg jednak, ze wynagrodzenia najgorzej
zarabiajacych oséb mogg wzrosngé w mniejszym stopniu niz wynikatoby to bezposrednio z ustawowej
podwyzki. Niektérzy przedsiebiorcy chcac ograniczyé wyrazny wzrost kosztéw pracy wiaczaja
dotychczasowe ptacowe S$wiadczenia pracownicze (np. dodatki funkcyjne) do wynagrodzenia
zasadniczego — spetniajac tym samym nowe regulacje w zakresie ptacy minimalnej — przez co rzeczywisty
dochdd pracownikdéw nie zmienia sie istotnie. Biorgc pod uwage przedstawione tendencje prognozujemy,
ze spozycie prywatne zwiekszy sie 0 3,2% r/r w 2020 r. wobec wzrostu o 3,9% w 2019 r.

W naszym najnowszym scenariuszu makroekonomicznym uwzglednilismy wptyw epidemii wirusa 2019-
nCov na aktywnos¢ gospodarczg w Swiecie oraz w Polsce. Uwazamy, ze czasowe wstrzymanie lub
ograniczenie dziatalnosci wielu przedsiebiorstw w Chinach, jak réwniez mniejsza aktywnos¢ zakupowa
obywateli przyczynig sie do wyraznego spowolnienia wzrostu PKB w Chinach. Szacujemy, ze dynamika PKB
w Chinach uksztattuje sie w | kw. na poziomie ok. 4,0% r/r wobec 6,0% w IV kw. ub. r. Zaktadamy, ze tempo
rozprzestrzeniania sie koronawirusa bedzie stopniowo wyhamowywaé¢ i na przetomie | i Il kw. br.
negatywny wptyw epidemii na aktywnos$é gospodarczg w Chinach bedzie stopniowo wygasat. Szacujemy,
ze w skali catego 2020 r. epidemia wirusa 2019-nCov bedzie oddziatywata w kierunku obnizenia dynamiki
PKB w Chinach o 1,5 pkt. proc. W naszym scenariuszu zaktadamy jednak, ze witadze chinskie podejma
zdecydowane dziatania majgce na celu wyrazne pobudzenie popytu krajowego za pomocg narzedzi
polityki pienieznej i fiskalnej, co w skali catego roku prawie w petni zneutralizuje negatywny wptyw
koronawirusa. Tym samym od Il kw. br. oczekujemy znaczgcego ozywienia aktywnosci gospodarczej w
Chinach i prognozujemy, ze sredniorocznie tempo wzrostu PKB uksztattuje sie na poziomie 5,7% wobec
6,1% w 2019r.

Uwazamy, ze w ujeciu bezposrednim spowolnienie w Chinach bedzie miato ograniczony wptyw na
dynamike PKB w Polsce. Eksport to Chin stanowi tylko 1% catkowitego eksportu towaréw z Polski.
Dodatkowo, mniej niz 20% z tej wartosci to dobra konsumpcyjne (w tym zywnosc), co sygnalizuje, ze
wptyw mniejszej aktywnosci zakupowej chinskich obywateli w krétkim okresie bedzie miat zaniedbywalny
wptyw na bezposredni import towardw z Polski do Chin. W zakresie pozostatych towaréw, ewentualne
straty w | kw. zostang najprawdopodobniej odrobione w czasie oczekiwanego ozywienia w Chinach w
pozostatej czesci roku. Negatywny wptyw koronawirusa na aktywnosé w Polsce nie ogranicza sie jedynie
do bezposredniego oddziatywania, nalezy réwniez uwzgledni¢ kanat tzw. tafcuchdw dostaw, czyli
posredni wptyw realizujacy sie poprzez nizsze tempo wzrostu gospodarczego w strefie euro. Biorac pod
uwage stabszy od oczekiwan wzrost gospodarczy w obszarze wspdlnej waluty w IV kw. ub. r. (por.
MAKROmapa z 03.02.2020) i nizszy popyt ze strony Chin, szacujemy, ze dynamika PKB w strefie euro w
2020 r. bedzie nizsza o ok. 0,2 pkt. proc. w pordwnaniu do naszych poprzednich zatozen. Bedzie to
prowadzi¢ do ostabienia popytu na wytwarzane w Polsce towary stanowigce wsad do produkcji dobr
finalnych (dobra posrednie). Biorac pod uwage, ze polskie firmy majg obecnie do czynienia z zalegtosciami
produkcyjnymi i zaktadajgc ze epidemia zacznie wygasac na przetomie | i Il kw. br. uwazamy, ze catkowity
wptyw spowolnienia w Chinach bedzie miat tylko nieznacznie negatywny wptyw na ksztattowanie sie
polskiego eksportu w catym 2020 r. W swietle powyzszych tendencji nasza prognoza dynamiki eksportu
zostata zrewidowana tylko nieznacznie w dét w poréwnaniu do tej przygotowanej w grudniu. Jednoczesnie
ze wzgledu na prognozowany przez nas wolniejszy wzrost konsumpcji i inwestycji obnizyliSmy oczekiwang
Sciezke importu. W rezultacie kontrybucja eksportu netto do PKB bedzie czynnikiem stabilizujgcym wzrost
gospodarczy w horyzoncie prognozy.
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Zrewidowalismy réwniez naszg prognoze inflacji w 2020 r. Nizsza aktywnosé gospodarcza w Chinach
oddziatuje w kierunku spadku cen ropy na swiatowym rynku, ktére w krétkim okresie bedg ksztattowaty
sie wyraznie ponizej naszych wczesniejszych zatozen. Bedzie to czynnik ograniczajgcy tempo wzrostu cen
paliw i inflacji ogdétem w najblizszych miesigcach. Jednoczesnie zrewidowaliSmy w gére naszg Sciezke cen
zywnosci. Obecnie uwazamy, ze dynamika cen w kategorii zywnos¢ i napoje bezalkoholowe w 2020 r. nie
zmieni sie w poréwnaniu do 2019 r. i wyniesie 4,9% r/r, z kolei w 2021 r. obnizy sie ona do 0,7% r/r. Wyzsza
Sciezka cen zywnosci wynika z silniejszego od naszych wczes$niejszych oczekiwan wzrostu cen miesa
wieprzowego ze wzgledu na ASF w Chinach, a takze planowanego wprowadzenia w kwietniu br. tzw.
optaty cukrowej, ktéra doprowadzi do znaczacego wzrostu cen napojéw stodzonych. Niemnigj
podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z ktérg inflacja cen zywnosci w | kw. br. osiggnie swoje maksimum
lokalne i w kolejnych kwartatach bedzie ksztattowata sie w tagodnym trendzie spadkowym osiggajac
minimum lokalne w Il kw. 2021 r. na poziomie ok. 0,2% r/r. Istotnym czynnikiem ryzyka dla naszej
prognozy cen zywnosci sg warunki agrometeorologiczne. W naszym scenariuszu zaktadamy, ze w
horyzoncie naszej prognozy uksztattujg sie one na poziomie Sredniej wieloletniej, stagd ewentualne
wystapienie trzeciej suszy z rzedu w br. stanowi istotne ryzyko w goére dla naszej prognozy. Nasza prognoza
inflacji bazowej nie ulegta znaczagcym zmianom. Na poczatku 2020 r. impulsem proinflacyjnym bedzie
wyrazny wzrost ptacy minimalnej, ktéry przyczyni sie do dalszego narastania, obserwowanej w ostatnich
miesigcach presji kosztowej. W Il pot. 2020 r. powinnismy obserwowa¢ wyhamowanie wzrostu inflacji
bazowej w warunkach obnizajacej sie dynamiki PKB. Podsumowujgc, prognozujemy, ze inflacja wyniesie
Sredniorocznie 3,2% w 2020 r. W 2021 r. z uwagi na efekty wysokiej bazy oraz wejscie w zycie rzadowych
rekompensat za podwyzki cen pradu oczekujemy, ze inflacja obnizy sie do 1,6%.

PodtrzymaliSmy nasze przewidywania dotyczace perspektyw krajowej polityki pienieznej. Zgodnie z
zarysowanym powyzej scenariuszem oczekujemy kontynuacji spowolnienia wzrostu gospodarczego oraz
spadku inflacji poczagwszy od potowy 2020 r. W rezultacie uwazamy, ze stopy procentowe NBP pozostang
na niezmienionym poziomie w horyzoncie naszej prognozy. Wypowiedzi prezesa NBP na konferencji po
lutowym posiedzeniu RPP stanowig wsparcie dla naszego scenariusza (por. MAKROpuls z 05.02.2020). Ze
wzgledu na spowolnienie krajowego wzrostu gospodarczego i utrzymujgcg sie Swiatowg awersje do ryzyka
oczekujemy, ze potencjat ztotego do dalszego umocnienia jest ograniczony. Prognozujemy, ze kurs
EURPLN bedzie ksztattowat sie w poblizu poziomu 4,29 do korica 2020 r. Wraz z oczekiwanym przez
naslekkim przyspieszeniem wzrostu gospodarczego w 2021 r. kurs ztotego bedzie umacniat sie z zasiegiem
4,25 wzgledem euro.

> Krajowe dane o inflacji kluczowe 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
lut 19 kwi 19 czel9 sie 19 paz 19 gru 19 lut 20 lut 19 kwi 19 czel9 sie 19 paz 19 gru 19 lut 20
#rédto: Reuters ——EURPLN (1. 0§) ~ =——USDPLN (p. o) CHFPLN (l. 0$) —— GBPPLN (p. 08)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2607 (umocnienie ztotego o 0,8%). W pierwszej czesci
tygodnia doszto do umocnienia ztotego oraz innych walut rynkéw wschodzacych. Byto ono zwigzane ze
spadkiem $wiatowej awersji do ryzyka, ktéry znalazt odzwierciedlenie w obnizeniu indeksu VIX.
Wiekszemu popytowi na ryzykowne aktywa sprzyjato obnizenie niepewnosci wokdt epidemii
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koronawirusa wraz z pojawianiem sie informacji wskazujgcych na spowolnienie wzrostu liczby oséb
zarazonych wirusem oraz postepy w pracach nad sposobem leczenia tej choroby. W czwartek i w pigtek
doszto do korekty i nieznacznego ostabienia ztotego. Kurs EURPLN pozostat jednak wyraznie ponizej
poziomdw z poniedziatkowego otwarcia.

Na uwage zastuguje réwniez ubiegtotygodniowe umocnienie dolara wzgledem euro. Byto ono efektem
publikacji wyraznie stabszych od oczekiwan danych z niemieckiej gospodarki o nowych zaméwieniach w
przetworstwie i produkcji przemystowej oraz wyraznie lepszych od konsensusu danych z USA (indeksy ISM
oraz zatrudnienie poza rolnictwem). W konsekwencji kurs EURUSD osiggnat w ubiegtym tygodniu
najnizszy poziom od pazdziernika ub.r. (1,09).

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedg krajowe dane o inflacji. W przypadku realizacji naszej wyzszej
od konsensusu rynkowego prognozy mogg one przyczynic sie do umocnienia polskiej waluty. W kierunku
podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego mogg oddziatywaé natomiast zaplanowane na ten tydzien
wystgpienia szefa FED J. Powella przed Kongresem. Krajowe dane o PKB i bilansie ptatniczym nie beda
miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na ztotego. Neutralne dla kursu polskiej waluty beda réwniez
liczne dane z USA (inflacja, produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, wstepny indeks Uniwersytetu
Michigan). Jednoczesnie mozna oczekiwac, ze rynek walutowy pozostanie pod wptywem doniesien nt.
epidemii koronawirusa.

’ Stawki IRS pozostajg pod wptywem doniesien nt. epidemii koronawirusa

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
1,90 31
1,88
2,8
1,85 1,85
1,81 2,5
1,80 79
2,2
1,77
1,77
1,75 19
2 lata 5 lat 10 lat sty 19 mar 19 maj 19 lip 19 wrz 19 lis 19 sty 20
Zrédto: Reuters ——07.02.2020 —31.01.2020 2-letnie 5-letnie = 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS nie zmienity sie w poréwnaniu do poziomu sprzed dwoéch
tygodni i wyniosty 1,77, 5-letnie zwiekszyly sie do poziomu 1,81 (wzrost o 2pb), a 10-letnie do 1,88
(wzrost o 3pb). W pierwszej czesci tygodnia doszto do wzrostu stawek IRS w $lad za rynkami bazowymi.
W znacznym stopniu byt on efektem obnizenia globalnej awersji do ryzyka zwigzanej z epidemia
koronawirusa. W czwartek i pigtek doszto jednak do korekty i spadku stawek IRS. Lepsze od oczekiwan
dane z amerykanskiego rynku pracy byty neutralne dla krzywej. W czwartek odbyta sie aukcja zamiany
dtugu, na ktorej Ministerstwo Finanséw odkupito obligacje zapadajgce w 2020 r. 12021 r. za 6,3 mld PLN i
za taka sama kwote sprzedato obligacje o 2-, 4-, 5-, 9- i 27-letnich terminach zapadalnosci. Aukcja nie
miata istotnego wptywu na stawki IRS.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku beda dane o inflacji w Polsce. Uwazamy, ze realizacja naszej
wyzszej od konsensusu rynkowego prognozy moze przyczyni¢ sie do wzrostu stawek IRS. We wtorek i w
Srode mozemy miec¢ do czynienia z podwyzszong zmiennoscig na rynku ze wzgledu na wystgpienia szefa
FED J. Powella przed Kongresem. Krajowe dane o PKB i bilansie ptatniczym nie bedg miaty w naszej ocenie
istotnego wptywu na krzywa. Neutralne dla stawek IRS bedg réwniez publikacje licznych danych z USA
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(inflacja, produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, wstepny indeks Uniwersytetu Michigan).
Jednoczesnie mozna oczekiwaé, ze rynek dtugu pozostanie pod wptywem doniesied nt. epidemii
koronawirusa.

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* 4,26 4,30 4,30 4,28 4,28 4,24 4,29 4,38 4,37 4,26 4,31 4,26 4,30 4,27
Kurs USDPLN* 3,72 3,79 3,84 3,82 3,83 3,73 3,87 3,98 4,01 3,82 3,91 3,79 3,87 3,85
Kurs CHFPLN* 3,74 3,79 3,85 3,75 3,83 3,82 3,90 4,02 4,02 3,87 3,91 3,92 4,02 3,92
Inflacja CPI (r/r, %) 0,7 1,2 17 2,2 24 2,6 2,9 2,9 2,6 25 2,6 34 43
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,8 1,0 14 1,7 1,7 1,9 2,2 2,2 2,4 2,4 2,6 3,1 3,3
Produkcja przemystu (r/r, %) 6,0 6,9 55 9,2 7,6 -2,6 5,8 -1,5 55 3,7 15 3,8 -1,6
Inflacja PPI (r/r, %) 2,2 29 25 2,6 14 0,5 0,5 0,9 0,8 -0,3 -0,1 10 12

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

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 29 29 3,0 2,9 2,7 2,8 2,7 2,6 2,6 25 2,6 2,6 18
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,1 6,1 5,9 5,6 54 53 52 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 9,6 115 -2,6 59 -1,8 135 3,8 -1,0 5,6
Import (r/r, % EUR) 21 8,4 2,8 8,0 111 -5,4 6,9 -3,4 6.4 -0,2 -4,6 41

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym
2 2021
48 4,6 39 2,9 3,0 33

PKB (%, r/r) 2,9 2,7 2,4 4,0 2,7

Konsumpcja (%, r/r) 3,9 4.4 3,9 3,4 3,4 3,3 3,1 3,0 3,9 3,2 2,8
Inwestycije (%, r/r) 12,2 9,1 4,7 7,2 3,9 2,2 0,8 -1,8 7,8 0,7 3,5
Eksport (ceny state, %, rir) 7,3 3,2 5,0 4,0 3,5 3,6 4,2 4,4 4,8 3,9 5,0
Import (ceny state, %, rir) 6,0 3,1 3,9 52 3,8 3,4 2,9 2,3 4,5 3,1 4,0
8 = Spozycie prywatne (pp.) 2,5 2,5 2,2 1,7 2,1 1,9 1,8 1,5 2,2 1,8 1,6
g § % Inwestycje (pp.) 1,5 1,5 0,8 1,8 0,5 0,4 0,1 -0,5 1,4 0,1 0,6
. Eksport netto (pp.) 1,0 0,2 0,8 -0,5 0,0 0,3 0,8 1,2 0,4 0,6 0,8
Saldo obrotow 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 53 5,2 5,3 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 3,4 2,8 2,5 2,3 3,2 1,6
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,72 1,72 1,72 1,71 1,71 1,71 1,71 1,71 1,71 1,71 1,71
Stopa referencyjna NBP (%9)** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
EURPLN** 4,30 4,24 4,37 4,26 4,29 4,29 4,29 4,29 4,26 4,29 4,25
USDPLN** 3,84 3,73 4,01 3,79 3,83 3,73 3,64 3,70 3,79 3,70 3,76

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA , POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ LRI S WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 10.02.2020 r.

2:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Styczen -0,5 0,1

2:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Styczen 45 49

10:00 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Luty 7,6

Sroda 12.02.2020r.
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Grudzien 0,2 -0,3
Czwartek 13.02.2020 r.

14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Grudzien 1457 -571 -551
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 216 215
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m) Styczen 0,2 0,2 0,1

14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Styczen 0,1 0,3 0,2

Piatek 14.02.2020 r.

8:00 Niemcy Wstepny PKB (% kw/kw) IV kw. 0,1 0,1 0,1

10:00 Polska Wstepny PKB (%r/r) IV kw. 3,9 2,9 3,0

10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Styczen 34 43 4,1

11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% kw/kw) IV kw. 0,1 0,1 0,1

11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% r/r) IV kw. 1,0 1,0 1,0

14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Styczen 0,3 0,4 0,3

15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Styczen -0,3 -0,3 -0,1
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Styczen 77,0 76,9
16:00 USA Zapasyw przedsigbiorstwach (% m/m) Grudzien -0,2 0,1

16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Luty 99,8 99,0 99,7

* Prognozy wskaznikéw 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.: 22573 18 40 tel.: 225731841 tel.: 2257318 42

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

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



