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W tym tygodniu

v

We wtorek i Srode prezes FED J. Powell przedstawi pétroczne sprawozdanie przed Kongresem
dotyczace realizacji polityki pienieznej. J. Powell zaprezentuje ocene Rezerwy Federalnej
dotyczacg biezacej sytuacji gospodarczej w USA i na Swiecie, a takie perspektywy polityki
monetarnej FED. Szczegdlnie interesujgce w wystgpieniu J. Powell bedy jego odpowiedzi na
pytania dotyczgce perspektyw wzrostu gospodarczego i polityki pienieznej w kontekscie
nasilajgcych sie tendencji protekcjonistycznych w handlu switowym. Jego wypowiedzi moga
przyczynic¢ sie do podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych.

W tym tygodniu poznamy liczne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Rynek oczekuje, ze nominalna sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w czerwcu o
0,5% m/m wobec wzrostu 0 0,8% w maju, a dynamika produkcji przemystowej zwiekszyta sie w
czerwcu do 0,5% m/m wobec -0,1% w maju. Zgodnie z oczekiwaniami inwestoréw ozywienie na
amerykanskim rynku nieruchomosci bedzie kontynuowane, co potwierdza dane dotyczace
liczby rozpoczetych buddéw (1320 tys. w czerwcu wobec 1350 tys. w maju) oraz nowych
pozwolen na budowe (1339 tys. wobec 1301 tys.). Na nieznaczng poprawe koniunktury w
przetwdrstwie na pétnocnym-wschodzie USA wskaze indeks Philadelphia FED, ktéry w ocenie
rynku zwiekszyt sie w lipcu do 22,0 pkt. wobec 19,9 pkt. w czerwcu. Z kolei indeks NY Empire
State najprawdopodobniej wskaze na pogorszenie nastrojow w przetworstwie w lipcu (spadek
do 22,0 pkt. wobec 25,0 pkt. w czerwcu). Naszym zdaniem publikacje danych z USA pozostang
w cieniu wystgpien J. Powella, a ich sumaryczny wptyw na rynki finansowe bedzie ograniczony.
Dzisiaj opublikowane zostaty waine dane z Chin. Tempo wzrostu gospodarczego w Il kw.
obnizyto sie do 6,7% r/r wobec 6,8% w | kw. (1,8% kw/kw wobec 1,4% w | kw.). W kierunku
zmniejszenia rocznej dynamiki PKB oddziatywat nizszy wktad eksportu netto. Przeciwny efekt
miaty wyzsze wktady konsumpcji oraz inwestycji. W strukturze danych na szczegdlng uwage
zastuguje rosnace znaczenie konsumpcji we wzroscie gospodarczym, przy malejgcym wkitadzie
eksportu netto. Sugeruje to coraz wiekszg odpornos¢ chinskiej gospodarki na zewnetrzne szoki
popytowe, w tym na nasilajgcy sie protekcjonizm w sSwiatowym handlu. Pozostate dane
miesieczne wskazaty na ogdét na nieznaczne obnizenie rocznego tempa wzrostu aktywnosci
gospodarczej w czerwcu. Produkcja przemystowa zwiekszyta sie o 6,0% r/r w czerwcu wobec
6,8% w maju, inwestycje w aglomeracjach miejskich wzrosty o 6,0% r/r wobec 6,1% w maju,
podczas gdy sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie 0 9,0% r/r wobec 8,5%. Podtrzymujemy nasza
prognoze, zgodnie z ktdrg dynamika chinskiego PKB zmniejszy sie w 2018 r. do 6,6% wobec 6,9%
w 2017 r. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszego scenariusza jest ewentualna dalsza eskalacja
dziatan protekcjonistycznych w swiatowym handlu.

Dzi$ poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w maju. Oczekujemy zwiekszenia deficytu
na rachunku obrotéw biezagcych do 185 min EUR wobec 21 mIn EUR w kwietniu, co bedzie
wynikato gtéwnie ze zmniejszenia salda bilansu handlowego. Prognozujemy, ze dynamika
eksportu zmniejszyta sie w maju do 2,4% r/r wobec 8,6% w kwietniu, a dynamika importu
spadta do 0,9% r/r wobec 9,9%. Wolniejszy wzrost obu wskaznikéw byt efektem oddziatywania
niekorzystnych efektéw kalendarzowych. Publikacja danych nie bedzie miata w naszej ocenie
istotnego wptywu na kurs ztotego i rentownosci polskich obligacji.

We wtorek opublikowane zostang czerwcowe dane o zatrudnieniu i przeciethym
wynagrodzeniu w polskim sektorze przedsiebiorstw. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia
obnizyta sie w czerwcu do 3,6% r/r z 3,7% w maju. Z kolei dynamika przecietnego
wynagrodzenia nie zmienita sie w czerwcu w poréwnaniu do maja i wyniosta 7,0%. Publikacja
danych o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw, cho¢ istotna
dla prognozy dynamiki konsumpcji prywatnej w Il kw., bedzie w naszej ocenie neutralna dla
kursu ztotego i rynku dfugu.

W srode poznamy dane o czerwcowej produkcji przemystowej w Polsce. Prognozujemy, iz
wzrost produkcji przemystowej przyspieszyt do 7,0% r/r wobec 5,3% w maju. W kierunku
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zwiekszenia dynamiki produkcji oddziatywaty korzystne efekty kalendarzowe. Nasza prognoza
ksztattuje sie powyzej konsensusu rynkowego (6,1%), a tym samym jej materializacja bedzie
lekko pozytywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

# W piatek opublikowane zostang dane o dynamice sprzedazy detalicznej w Polsce, ktora
naszym zdaniem wzrosta w czerwcu do 8,2% r/r wobec 7,6% w maju. W kierunku jej
zwiekszenia oddziatywaty korzystne efekty kalendarzowe oraz obserwowana w badaniach
ankietowych GUS poprawa koniunktury w handlu detalicznym. Uwazamy, ze publikacja danych
bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

# Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej nie zmienita w ubiegtym tygodniu
stop procentowych (stopa referencyjna wynosi 1,50%). W komunikacie po posiedzeniu Rada
podtrzymata ocene, zgodnie z ktérg obecny poziom stép sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki
na sciezce zrbwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac¢ réownowage makroekonomiczng
(por. MAKROpuls z 11.07.2018). RPP stwierdzita rowniez, ze biezace informacje oraz wyniki
projekcji wskazujg na korzystne perspektywy wzrostu aktywnosci w polskiej gospodarce mimo
oczekiwanego nieznacznego obnizenia sie dynamiki PKB w kolejnych latach, a zgodnie z
wynikami projekcji w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej inflacja utrzyma sie w poblizu
celu inflacyjnego. Przewidywana w lipcowej projekcji NBP $ciezka inflacji w 2018 r. zostata - w
porownaniu z projekcjg marcowg — wyraznie zrewidowana w doét. Zgodnie z projekcjg inflacja
osiggnie cel inflacyjny RPP (2,5%) w 2019 r. W 2020 r. cel ten zostanie nieznacznie przekroczony,
jednak inflacja utrzyma sie w przedziale dopuszczalnych odchyler od celu (1,5% - 3,5%). Zgodnie
z naszymi oczekiwaniami przewidywana w lipcowe]j projekcji Sciezka wzrostu PKB w 2018 r.
zostata zrewidowana w goére i nie ulegta znaczagcym zmianom w kolejnych latach. W ocenie
prezesa NBP A. Glapiniskiego wyniki lipcowej projekcji inflacji pokazujg "wysSmienitg sytuacje
gospodarczg do konca 2020 r.” i zwiekszajg prawdopodobienstwo stabilizacji stop
procentowych w 2019 r. Jak stwierdzit, wyniki projekcji wzmacniajg jego przekonanie, ze do
korica 2020 r. nie bedzie zmian stép procentowych. Zwrdcit on uwage, ze ewentualne podwyzki
stop w strefie euro w 2019 r. bedg dla RPP istotnym sygnatem branym pod uwage przy
podejmowaniu decyzji o stopach procentowych. Wypowiedzi A. Glapinskiego na konferencji po
posiedzeniu sg zgodne z naszym scenariuszem, zgodnie z ktédrym stopy procentowe NBP nie
zmienig sie do korica 2019 r. (pierwsza podwyzka stép o 25 pb w marcu 2020 r.).

# Zgodnie z finalnymi danymi GUS inflacja CPI zwiekszyta sie w czerwcu do 2,0% r/r wobec 1,7%
w maju, ksztattujac sie powyzej wstepnego szacunku GUS (1,9%) i zgodnie z naszg prognoza
rowng konsensusowi rynkowemu (por. MAKROpuls z 13.07.2018). Gtownym czynnikiem
oddziatujagcym w kierunku wzrostu inflacji byta wyzsza dynamika cen paliw, ktéra zwiekszyta sie
w czerwcu do 15,2% r/r wobec 9,2% w maju. W kierunku zwiekszenia inflacji oddziatywat
réwniez wzrost inflacji bazowej, ktdra zgodnie z naszymi szacunkami wyniosta 0,6% r/r wobec
0,5% w maju. Zwiekszenie inflacji bazowej byto przede wszystkim skutkiem wzrostu dynamiki
cen w kategorii "transport” (z wytgczeniem paliw), do czego przyczynito sie przyspieszenie
wzrostu cen ustug transportowych zwigzane z wyzszymi cenami paliw. W kierunku zmniejszenia
rocznego wskaznika inflacji oddziatywat spadek dynamiki cen Zzywnosci i napojow
bezalkoholowych, ktéra wyniosta w czerwcu 2,7% r/r wobec 3,0% w maju (najnizej od grudnia
2016 r.). Utrzymujaca sie niska inflacja bazowa swiadczy o braku presji inflacyjnej w gospodarce.
W kolejnych miesigcach oczekujemy dalszego tagodnego wzrostu inflacji bazowej, ktéra
osiggnie 0,9% r/r w IV kw. Wzrost ten bedzie zwigzany z rosnacg presjg kosztowa i popytowa
wraz z prognozowanym przez nas umiarkowanie szybkim wzrostem nominalnych wynagrodzen.
Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktérg w 2018 r. inflacja wyniesie sredniorocznie 1,6%
wobec 2,0% w 2017 r.
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czerwcu wobec 2,8% w maju., co byto zgodne z oczekiwaniami rynku. W kierunku wzrostu
inflacji ogdétem oddziatywata wyzsza dynamika cen zywnosci i paliw oraz wyzsza inflacja bazowa
(2,3% r/r w czerwcu wobec 2,2% w maju). Nieznaczne pogorszenie nastrojow konsumenckich
zasygnalizowat wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zmniejszyt sie w lipcu do 97,1 pkt.
wobec 98,2 pkt. w czerwcu. Na jego spadek ztozyta sie nizsza sktadowa dla oceny biezacej
sytuacji i wzrost sktadowej dla oczekiwan. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki
sg spéjne z naszym scenariuszem jeszcze dwdch podwyzek stép procentowych w USA przed
konicem br. (po 25 pb we wrzesniu i grudniu).

Indeks ZEW obrazujgcy nastroje wsrod analitykéow i inwestoréow instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech zmniejszyt sie w lipcu do -24,7 pkt. wobec
-16,1 pkt. w czerwcu, co byto ponizej oczekiwan rynku (-18,2 pkt.) Jest to jednoczesnie jego
najnizszy poziom od sierpnia 2012 r. Zgodnie z komunikatem, pogorszenie nastrojéw wynikato z
podwyzszonego ryzyka eskalacji dziatan protekcjonistycznych podejmowanych przez USA i ich
potencjalnie negatywnego wptywu na tempo globalnego wzrostu gospodarczego. Kontynuacja
pogorszenia nastrojéw w niemieckiej gospodarce stanowi ryzyko w dét dla naszej prognozy,
zgodnie z ktdérg kwartalna dynamika niemieckiego PKB w Il kw. br. wzrosnie do 0,5% wobec
0,4% w 1l kw.

Saldo chinskiego bilansu handlowego zwiekszyto sie w czerwcu do 41,6 mld USD wobec 24,9
mld USD w maju, co byto wyraznie powyzej oczekiwan rynku (27,5 mild USD). W kierunku
wzrostu dynamiki eksportu oddziatywata przyspieszona realizacja zamodwien przed planowanym
terminem wprowadzenia cet przez USA. Jednakze ze wzgledu na oddziatywanie efektéw
wysokiej bazy, dynamika eksportu odnotowata w czerwcu spadek do 11,3% r/r wobec 12,6% w
maju. Jednoczesnie dynamika importu zmniejszyta sie do 14,1% z 26,0%. W naszej ocenie wojna
handlowa w obecnym ksztatcie (ogtoszone przez USA cfa na produkty chinskie o wartosci 50 mld
USD) bedzie miata ograniczony wptyw na dynamike chinskiego PKB — szacujemy, ze ich
bezposredni wptyw (bez uwzglednienia efektow mnoznikowych i wptywu gorszych globalnych
nastrojéw na inwestycje oraz import) nie przekroczy 0,1 pp. Tym samym podtrzymujemy naszg
prognoze, zgodnie z ktérg dynamika chinskiego PKB zmniejszy sie w 2018 r. do 6,6% wobec 6,9%
w 2017 r. Gtéwnym czynnikiem ryzyka w dét dla naszego scenariusza jest ewentualna dalsza
eskalacja protekcjonizmu w Swiatowym handlu.
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dwucyfrowym tempie dzieki absorpcji funduszy unijnych, ale ich dynamika bedzie nizsza niz w 2017 r. Z
drugiej strony, inwestycje prywatne beda wspierane przez tagodng polityke pieniezng Narodowego
Banku Wegier (dalej MNB). Konsumpcja prywatna zwigzana z poprawg sytuacji na rynku pracy nie
bedzie juz czynnikiem dynamizujgcym wzrost gospodarczy, poniewaz jej dynamika bedzie w coraz
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wiekszym stopniu ograniczana przez efekty wysokiej bazy i podwyzszong inflacje. Ponadto oczekiwane
przez nas spowolnienie wzrostu gospodarczego w strefie euro (2,0% r/r w 2019 r. wobec 2,2% w 2018 r.)
bedzie sprzyjato wolniejszemu wzrostowi eksportu. Jednoczesnie, przyspieszenie inwestycji spowoduje
wzrost dynamiki importu, co, poprzez zmniejszenie wkfadu eksportu netto, ograniczy wzrost
gospodarczy. Biorgc pod uwage powyzsze tendencje, prognozujemy, ze tempo wzrostu PKB wyniesie
3,5% r/rw 2018 r.i3,0% w 2019 r.

Rosngce trudnosci w znalezieniu
wykwalifikowanych  pracownikéw
przyczynig sie do spowolnienia
wzrostu zatrudnienia i dalszego
wzrostu ptac. Uwazamy, ze
pozytywny wpltyw wyzszych ptac na
inflacie bazowa bedzie jednak
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Zrédto: Datastream, Credit Agricole produkcji, a takze dalsze obnizki

sktadek na ubezpieczenia spoteczne ptacone przez pracodawcéw. Niska inflacja w strefie euro bedzie
ogranicza¢ tempo wzrostu cen na Wegrzech. Wyzsze ceny ropy przyczynia sie tylko do przejsciowego
wzrostu inflacji i ze wzgledu na efekty wysokiej bazy beda oddziatywac w kierunku jej spadku w 2019 r.
Uwzgledniajgc powyzsze czynniki, uwazamy, ze inflacja ogétem wyniesie 2,8% r/r w 2018 r. i obnizy sie
do 2,6% w 2019 r.

Rosngce obecnie ryzyko wojen handlowych, zwtaszcza ryzyko natozenia cet w wysokosci 25% na eksport
samochodéw do USA, jest szczegdlnie istotne w przypadku Wegier — matej gospodarki otwartej. Wptyw
natozenia powyzszych cet mozna podzieli¢ na bezposredni (nizszy eksport samochodéw osobowych z
Wegier do USA) i posredni (poprzez globalne tancuchy dostaw i pogorszenie globalnych nastrojow).
Szacujemy, ze tgczny wptyw tych dwéch czynnikdw na tempo wzrostu gospodarczego Wegier bedzie
ograniczony i wyniesie ok. 0,2-0,3 pkt. proc. Nasze oczekiwania sg spdjne z wynikami analiz Ministerstwa
Finanséw. Niemniej jednak ostatnie wypowiedzi D. Trumpa wskazuja na zwiekszone
prawdopodobienstwo nasilenia tendencji protekcjonistycznych w handlu swiatowym w nadchodzacych
kwartatach i rosnace ryzyko spowolnienia globalnego wzrostu PKB. Wprowadzenie dalszych cet przez
USA na eksport z Chin i krajow UE oraz odwet ze strony tych panstw (tzw. wojna handlowa)
przyczynitoby sie do spowolnienia wzrostu PKB gtéwnych partneréw handlowych Wegier, wyzszego
krotkoterminowego ksztattowania sie kursu EURHUF i utrzymywania tagodnej polityki pienieznej MNB
przez dtuzszy czas.

W czerwcu MNB utrzymat zasadniczo niezmienione parametry polityki pienieznej. Jednak komunikat
opublikowany po posiedzeniu MNB byt mniej gotebi niz w maju. Po pierwsze, z komunikatu po
posiedzeniu usuniete zostato sformutowanie ,dtuzszy okres”, dotyczgce horyzontu, w ktérym nalezy
utrzymywac tagodng polityke pieniezng. Po drugie, w dodatkowym oswiadczeniu rozestanym przez MNB
wskazano, ze obecna polityka pieniezna ,nie bedzie obowigzywaé do konca 5- do 8-kwartalnego
horyzontu polityki pienieznej”. Po trzecie, z komunikatu usuniete zostato odniesienie do rdznicy
pomiedzy rentownosciami krajowych i zagranicznych obligacji, jako miernika skutecznosci
niekonwencjonalnej polityki pienieznej. MNB stwierdzit réowniez, ze ,okres duzej ptynnosci i
utrzymujacych sie niskich stép procentowych” zbliza sie do konica.
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najblizszych 9 miesiecy. Dostrzegamy kilka powoddéw dla takich oczekiwan rynku. Po pierwsze, rynek
wegierski znalazt sie pod wptywem globalnej wyprzedazy aktywdéw na rynkach wschodzacych zwigzanej z
obawami dotyczacymi wojny handlowej i wzrostem premii za ryzyko. Po drugie, wzrost premii za ryzyko
zostat spotegowany przez rosngce obawy inwestoréw rynkowych o utrate wiarygodnosci MNB i
spdznione zaostrzenie polityki monetarnej. Obawy te nasility sie wraz z wyzszymi cenami ropy naftowe;j,
wzrostem inflacji bazowej i ostabieniem forinta. Takg interpretacje wspiera obserwowane w ostatnich
tygodniach ostabienie forinta wzgledem euro pomimo rosngcego oczekiwanego dysparytetu stop
procentowych pomiedzy Wegrami a strefg euro (wycenianego przez kontrakty FRA, por. wykres).

Pomimo przedstawionej powyzej reakcji rynkowej, uwazamy, ze MNB praktycznie nie zmienit swojego
dotychczasowego, tagodnego nastawienia w polityce pienieznej. Oczekujemy, ze zostanie ono
utrzymane jeszcze przez dtuzszy czas. Wprawdzie inflacja CPI przekroczyta cel inflacyjny (3% r/r) w
czerwcu br., ale w kolejnych miesigcach obnizy sie ze wzgledu na nizszg dynamike cen zywnosci i paliw.
Od wrzeénia 2017 r. inflacja bazowa wykazuje tendencje spadkowg i uwazamy, ze w kolejnych
kwartatach presja inflacyjna pozostanie ograniczona.

Uwazamy, ze wyjscie z niekonwencjonalnej polityki MNB nie zostanie przeprowadzone w sposdb nagty.
Chcac zwiekszy¢é swojg wiarygodnos¢ po ostatnich problemach z komunikacjg, MNB
najprawdopodobniej z wyprzedzeniem ogtosi, w jaki sposéb bedg wycofywane rdine
niekonwencjonalnej instrumenty. Uwazamy, ze taki ,plan” przysztych zmian w polityce pienieznej
zostanie przedstawiony we wrzesniu.

W naszym scenariuszu bazowym oczekujemy, ze MNB zacznie stopniowo wycofywac sie z
niekonwencjonalnych dziatan (IRS, swapy walutowe, program skupu listéw zastawnych) w IV kw. 2018 r.
Poczgwszy od 2019 r. MNB zacznie w wiekszym stopniu absorbowaé ptynnosc sektora bankowego, co
przyczyni sie do wzrostu 3-miesiecznej stawki BUBOR powyzej stopy bazowe] (obecnie réwnej 0.90%).
Oczekujemy, ze stopa depozytowa i stopa bazowa zostang podwyzszone nie wczesniej niz w IV kw. 2019
r., odpowiednio do 0,00% i 1,00%. Réznica pomiedzy tymi dwoma stawkami zostanie zredukowana do
100 pb — poziomu obserwowanego przed rozpoczeciem niekonwencjonalnej polityki pienieznej. Mimo
to scenariusz opisany powyzej to ,wygtadzona” wersja przysztych wydarzen. W rzeczywistosci doktadne
decyzje MNB s3 trudne do przewidzenia, poniewaz bank centralny bedzie dostosowywat polityke
pieniezng do zmieniajgcych sie warunkdéw makroekonomicznych i rynkowych. Powyzszy scenariusz jest
zgodny z naszg prognozg kursu EURHUF zakfadajgca jego spadek do 319 na koniec 2018 r. i 315 na
koniec 2019 r. Biorgc pod uwage oczekiwane przez nas ksztattowanie sie kursu EURPLN (por. tabela
kwartalna) prognozujemy, ze kurs PLNHUF zwiekszy sie do 75,24 na koniec br. i 75,90 na koniec 2019 r.
Oznacza to umocnienie ztotego o odpowiednio 0,4% i 1,3% wzgledem forinta w poréwnaniu do
obecnego poziomu.
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kursu PLNHUF

> Ztoty pod wptywem zmian globalnej awersji do ryzyka

Kursy walutowe

4,40 3,95 3,95 5,05
4,34 3,80 3,85 4,94
4,28 3,65 3,75 4,83
4,22 3,50 3,65 4,72
4,16 3,35 3,55 4,61
4,10 3,20 3,45 4,50
lip 17 wrz 17 lis 17 sty 18 mar 18 maj 18 lip 18 lip 17 wrz 17 lis 17 sty 18 mar 18 maj 18 lip 18
#rédio: Reuters ——EURPLN (1.0§) ~ =———USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 0$) ——GBPPLN (p. 09)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,3127 (umocnienie ztotego o 0,8%). Przez caty tydzien
ztoty ksztattowat sie zgodnie ze zmianami poziomu globalnej awersji do ryzyka obrazowanej indeksem
VIX. W poniedziatek mieliémy do czynienia z umocnieniem ztotego ze wzgledu na poprawe nastrojow na
rynkach po publikacji lepszych od oczekiwan danych o bilansie handlowym Niemczech. We wtorek
tendencja ta ulegta odwréceniu i ztoty zaczat traci¢ wzgledem euro. Ostabienie polskiej waluty byto
zwigzane z pogorszeniem nastrojéw rynkowych ze wzgledu na zapowiedzi wprowadzenia przez USA cet
na import z Chin o wartosci 200 mld USD. Deprecjacji polskiej waluty sprzyjato réwniez gotebie
nastawienie cztonkéw Rady Polityki Pienieznej. W czwartek i pigtek, wraz ze wzrostem apetytu na
ryzyko, ztoty ponownie sie umacniat. Ze wzgledu na istotny wplyw sSwiatowych czynnikow na
ksztattowanie sie kursu ztotego w ubiegtym tygodniu, podobne tendencje jak w przypadku kursu
EURPLN, moglismy réwniez zaobserwowaé w przypadku kurséw USDPLN, CHFPLN i GBPPLN.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedg zaplanowane na wtorek i Srode wystgpienia prezesa FED J.
Powella przed Kongresem. Uwazamy, ze jego wypowiedzi mogg oddziatywac w kierunku podwyzszone;j
zmiennosci kursu polskiej waluty. Naszym zdaniem publikacje licznych danych z USA (sprzedaz
detaliczna, produkcja przemystowa, pozwolenia na budowe, liczba rozpoczetych buddw, wskazniki
Philadelphia FED i NY Empire State) pozostang w cieniu wystgpien J. Powella, a ich sumaryczny wptyw na
kurs ztotego bedzie ograniczony. Istotna dla polskiej waluty bedzie natomiast publikacja krajowych
danych o produkcji przemystowej, ktdra w naszej ocenie moze doprowadzi¢ do jej aprecjacji. Pozostate
dane z kraju (bilans ptatniczy, zatrudnienie i wynagrodzenia, sprzedaz detaliczna) bedg naszym zdaniem
neutralne dla ztotego.
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’ Ograniczona zmiennos¢ na krajowym rynku dtugu

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
3,0 2,94 32
2,7 2,9
2,4 2,6
2,1 2,3
1,95
1,8 2,0
2 lata 5 lat 10 lat czel7 sie 17 paz 17 gru 17 lut 18 kwi 18 czel8
Zrédto: Reuters ——2018-07-13 —2018-07-06 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do poziomu 1,95 (spadek o 1pb), 5-letnie
zwiekszyty sie do 2,4775 (wzrost o 2pb), a 10-letnie do poziomu 2,9609 (wzrost o 3pb). Przez catly
tydzien mieliSmy do czynienia z ograniczong zmiennoscig stawek IRS na catej dtugosci krzywej. Wynikato
to z faktu, ze wzrost awersji do ryzyka oddziatywat jednoczesnie w kierunku spadku rentownosci diugu
na rynkach bazowych i wzrostu premii za inwestycje w polskie obligacje. Przeciwny kierunek
oddziatywania tych dwdch czynnikéw sprzyjat stabilizacji stawek IRS. Czwartkowa aukcja zamiany, na
ktérej Ministerstwo Finansow odkupito obligacje zapadajgce w 2018 r. i 2019 r., sprzedajac obligacje o 2-
, 5-, 6- i 10-letnich terminach zapadalnosci za 5,9 mld zt nie miata istotnego wptyw na krzywa.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu beda zaplanowane na wtorek i $rode
wystgpienia prezesa FED J. Powella przed Kongresem. Uwazamy, ze jego wypowiedzi mogg oddziatywac
w kierunku podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. Zagregowany wptyw licznych danych z USA (sprzedaz
detaliczna, produkcja przemystowa, indeksy Philadelphia FED i NY Empire State oraz dane z rynku
nieruchomosci) na polski rynek dtugu bedzie naszym zdaniem ograniczony. Neutralne dla stawek IRS
beda w naszej ocenie krajowe dane o bilansie pfatniczym, rynku pracy oraz sprzedazy detalicznej. Z kolei
materializacja naszej prognozy dotyczacej produkcji przemystowej w Polsce bedzie oddziatywata w
kierunku wzrostu 2-letnich stawek IRS.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wskaznik i i wrz 17 | paz 17 | li gru 17 | sty 18
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* 4,23 4,25 4,25 4,31 4,24 420 4,18 4,15 4,17 4,21 4,24 431 4,37 4,38
Kurs USDPLN* 3,70 3,59 3,57 3,65 3,64 3,563 3,48 3,34 3,42 3,42 3,51 3,69 3,74 3,79
Kurs CHFPLN* 3,86 3,72 3,72 3,77 3,65 3,59 3,57 3,59 3,62 3,58 3,54 3,74 3,78 3,81
Inflacja CPI (r/r, %) 15 1,7 18 2,2 2,1 25 2,1 19 14 1,3 1,6 17 2,0
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,8 0,8 0,7 1,0 0,8 0,9 0,9 1,0 0,8 0,7 0,6 0,5 0,6
Produkcja przemystu (r/r, %) 4.4 6,3 8,9 4,3 12,4 9,2 2,8 8,6 73 1,7 9,3 53 7,0
Inflacja PPI (r/r, %) 1,8 2,2 3,0 3,2 3,0 18 0,3 0,2 -0,1 0,5 10 2,8 4,2

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 6,0 7,1 7,6 8,6 8,0 10,2 6,0 8,2 7,9 9,2 4,6 7,6 8,2
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 6,0 4,9 6,6 6,0 74 6,5 7,3 7,3 6,8 6,7 7,8 7,0 7,0

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 4.3 45 4,6 4,5 4.4 45 4,6 3,8 3,7 3,7 3,7 3,7 3,6
Stopa bezrobocia rej.* (%) 7,0 7,0 7,0 6,8 6,6 6,5 6,6 6,9 6,8 6,6 6,3 6,1 5,9
Saldo ROB (min EUR) -902  -296 311 218 436 278 -699 2072 -972  -982 -21 -185
Eksport (r/r, %, EUR) 7,2 15,0 13,4 115 158 155 2,6 11,7 55 -2,0 8,6 24
Import (r/r, % EUR) 14,3 14,6 8,7 8,9 154 159 10,9 16,3 8,3 1,6 9,9 0,9

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroek miczne w Polsce w ujeciu kwartaln

I . S— o [P [
017 2018 2019
m————————

4,6 4,5 3,2

PKB (%, r/r) 4,2 3,8 3,2 3,5 3,2 3,0

Konsumpcja (%, r/r) 4.8 4,5 3,9 4,3 4,3 3,5 3,6 3,4 4,8 4,4 3,7
Inwestycje (%, rir) 8,1 8,9 8,7 6,7 57 4,7 3,6 3,2 3,4 7,9 4,0
Eksport (ceny state, %, rir) 1,1 4,5 4,3 4,7 6,0 5,5 588 4,9 8,2 3,7 54
Import (ceny state, %, rir) 3,5 6,1 4,2 5,3 6,2 5,8 54 51 8,7 4,8 5,6
3 = _ Spozycie prywatne (pp.) 3,0 2,7 2,3 2,2 2,7 2,1 2,1 1,7 2,7 2,5 2,1
g § g Inwestycje (pp.) 0,9 1,4 1,5 1,6 0,7 0,8 0,6 0,8 0,6 1,4 0,7
== Eksport netto (pp.) -1,2 -0,6 0,3 -0,1 0,1 0,1 0,2 0,0 0,1 -0,5 0,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)***  -0,2 0,1 -0,1 -0,6 -0,9 -0,9 -0,8 -0,9 0,2 -0,6 -0,9
Stopa bezrobocia (%)** 6,6 5,8 5,9 6,0 6,4 5,8 5,9 6,0 6,6 6,0 6,0
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 1,4 1,2 0,6 0,3 0,3 0,3 0,3 0,1 1,9 0,9 0,3
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 6,2 7,4 7,0 7,1 7,6 7,0 6,7 6,6 53 6,9 7,0
Inflacja CPI (%9* 1,5 1,8 1,9 1,1 1,3 1,3 1,2 1,5 2,0 1,6 1,3
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,78 1,72 1,70 1,78
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** 4,21 4,37 4,27 4,24 4,23 4,20 4,18 4,15 4,18 4,24 4,15
USDPLN** 3,42 3,74 3,62 3,50 3,44 3,36 3,27 3,19 3,48 3,50 3,19

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

kursu PLNHUF

GODZINA : POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII P WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 16.07.2018r.
4:00 Chiny PKB (% rir) Il kw. 6,8 6,7 6,7
4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Czerwiec 8,5 8,9 9,0
4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Czerwiec 6,8 6,6 6,5
4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Czerwiec 6,1 54 6,0
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mln €) Maj -21 -185 -166
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Czerwiec 0,5 0,6 0,6
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Czerwiec 0,8 0,5
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Lipiec 25,0 22,0
16:00 USA Zapasy w przedsiebiorstwach (% m/m) Maj 0,3 0,4
Wtorek 17.07.2018r.
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Czerwiec 3,7 3,6 3,7
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Czerwiec 7,0 7,0 7,0
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Czerwiec -0,1 0,5
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Czerwiec 77,9 78,2
Sroda 18.07.2018r.
10:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Czerwiec 5,4 7,0 6,1
10:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Czerwiec 2,8 4.2 3,6
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Czerwiec 2,0 2,0
14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Czerwiec 1350 1320
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Czerwiec 1301 1339
Czwartek 19.07.2018r.
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Lipiec 19,9 22,0
Piatek 20.07.2018r.
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Maj 28,4
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Czerwiec 7,6 8,2 7,9

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



