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Kurs PLNCZK bedzie stabilny
W tym tygodniu

v 4 Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na wtorek publikacja
lipcowych wynikéw badan koniunktury w najwazniejszych europejskich gospodarkach.
Oczekujemy, ze zagregowany indeks PMI w strefie euro zmniejszyt sie w lipcu do 54,5 pkt.
wobec 54,9 pkt. w czerwcu. Uwazamy, ze do spadku wskaznika przyczynito sie pogorszenie
koniunktury we Francji, przy jej stabilizacji w Niemczech. W srode opublikowany zostanie indeks
Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujgcych sektor przemystu
przetwdrczego, budownictwa i ustug. Oczekujemy, ze wartos¢ indeksu zmniejszy sie do 101,6
pkt. w lipcu z 101,8 pkt. w czerwcu. Wyniki badan koniunktury beda szczegdlnie istotne w
kontekscie oceny perspektyw obserwowanego w ostatnich miesigcach lekkiego spowolnienia
wzrostu aktywnosci w obszarze wspdlnej waluty oraz wptywu dziatan protekcjonistycznych D.
Trumpa na nastroje eksporterdw. Nasze prognozy dotyczace wynikéw badan koniunktury w
najwazniejszych europejskich gospodarkach ksztattujg sie ponizej konsensusu. Tym samym ich
realizacja moze by¢ pozytywna dla ztotego i cen polskich obligacji.

s Kolejnym wainym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na czwartek
posiedzenie EBC. Naszym zdaniem parametry polityki pienieznej nie ulegng zmianie, a na
konferencji omdéwione zostang oczekiwania EBC dotyczgce perspektyw inflacji i wzrostu
gospodarczego w kolejnych kwartatach. Uwazamy jednak, ze konferencja nie dostarczy nowych
informacji istotnie zmieniajgcych nasz scenariusz, zgodnie z ktérym EBC podniesie stope
depozytowa tacznie 0 40 pb w Il pot. 2019 r. i gtéwng stope procentowg o 25 pb w IV kw. 2019 r.
Oczekujemy, ze konferencja po posiedzeniu bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

7w tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. W pigtek zostanie opublikowany wstepny szacunek PKB w Il kw. Prognozujemy, ze
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego zwiekszyto sie do 4,8%
wobec 2,0% w | kw. w wyniku rozluznienia polityki fiskalnej w USA (wzrost wydatkow rzadowych
oraz obnizki podatkéow oddziatujace w kierunku wzrostu inwestycji przedsiebiorstw). Zgodnie z
oczekiwaniami inwestorow wstepne zamoéwienia na dobra trwate zwiekszyty sie 0 2,5% m/m w
czerwcu wobec spadku o 0,4% w maju. W tym tygodniu poznamy réwniez czerwcowe dane z
rynku nieruchomosci — sprzedaz nowych domoéw (konsensus réwny 670 tys. wobec 689 tys. w
maju) oraz sprzedaz domoéw na rynku wtérnym (5,47 min wobec 5,43 min w maju). Zza oceanu
naptyng ponadto wyniki badan koniunktury konsumenckiej. Zgodnie z oczekiwaniami rynku
finalny indeks Uniwersytetu Michigan (97,1 pkt. lipcu wobec 98,2 pkt. w czerwcu) potwierdzi
sygnalizowane przez wstepny szacunek indeksu pogorszenie nastrojow gospodarstw
domowych. Nasza prognoza tempa wzrostu PKB w USA ksztattuje sie powyzej konsensusu
(4,1%), a tym samym jej materializacja bedzie pozytywna dla dolara oraz negatywna dla ztotego
i cen polskich obligacji. Uwazamy, ze pozostate publikacje danych z USA beda neutralne dla
rynkéw finansowych.

W zesztym tygodniu

7w ubieglym tygodniu prezes FED J. Powell przedstawit podtroczne sprawozdanie przed
Kongresem dotyczace realizacji polityki pienieznej. W swoim wystgpieniu podtrzymat
dotychczasowe stanowisko, zgodnie z ktérym FED bedzie stopniowo podnosit stopy
procentowe, a swoje decyzje podejmowac bedzie w oparciu o naptywajace dane. J. Powell
zaznaczyt, ze czynniki ryzyka dla amerykanskiej gospodarki sg zbilansowane, choé niepokojacy —
z punktu widzenia trwatego powrotu inflacji do celu - pozostaje utrzymujacy sie brak wyraznej
presji ptacowej. Odpowiadajac na pytania dotyczgce wptywu polityki handlowej administrac;ji D.
Trumpa na amerykanska gospodarke stwierdzit, ze ewentualny wzrost protekcjonizmu w
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Swiatowym handlu bedzie dla niej negatywny. Wystgpienie J. Powella zostato odebrane przez
rynek jako jastrzebie, co doprowadzito do umocnienia dolara wzgledem euro.
Ubiegtotygodniowe wypowiedzi J. Powella nie zmieniajg naszego scenariusza, zgodnie z ktérym
FED dokona w tym roku jeszcze 2 podwyzek stép procentowych po 25 pb (we wrzesniu i w
grudniu).

7w ubieglym tygodniu poznalismy istotne dane z realnej sfery amerykanskiej gospodarki oraz
wyniki badan koniunktury. Miesieczna dynamika nominalnej sprzedazy detalicznej zmniejszyta
sie w czerwcu do 0,5% wobec 1,3% w maju. Po wyfgczeniu samochodéw dynamika sprzedazy
detalicznej spadta do 0,4% wobec 1,4%. W kierunku jej obnizenia oddziatywata nizsza dynamika
sprzedazy w wiekszosci jej kategorii. W ubieglym tygodniu poznalismy réwniez dane nt.
miesiecznej dynamiki produkcji przemystowej, ktéra zwiekszyta sie w czerwcu do 0,6% wobec
-0,5% w maju. Jej wzrost wynikat z wyzszej dynamiki produkcji w przetwérstwie, podczas gdy
przeciwny efekt miato jej obnizenie w goérnictwie oraz dostarczaniu medidow. Jednoczesnie
wykorzystanie mocy wytwodrczych zwiekszyto sie w czerwcu do 78,0% wobec 77,7% w maju. W
ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty réwniez dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci.
Liczba pozwolen na budowe spadta w czerwcu do 1273 tys. wobec 1301 tys. w maju, a liczba
rozpoczetych budéw zmniejszyta sie do 1171 tys. wobec 1337 tys. w maju. W obu przypadkach
jest to najnizszy poziom od wrzesnia 2017 r. Z jednej strony ich wolniejszy przyrost wynika z
ograniczen podazowych zwigzanych ze wzrostem kosztéw budowy z uwagi na coraz mniejszg
dostepnos¢ pracownikéw oraz dziatek budowlanych, a takie wyzsze ceny drewna (efekt
wprowadzenia podwyzszonych cet na import drewna z Kanady). Z drugiej strony na rynku coraz
bardziej widoczne sg ograniczenia popytowe zwigzane ze wzrostem oprocentowania kredytéw
hipotecznych. W ubieglym tygodniu poznaliémy rdéwniez wyniki badan koniunktury. Na
nieznaczne pogorszenie sytuacji w przetworstwie w stanie Nowy Jork wskazat indeks NY Empire
State, ktory zmniejszyt sie w lipcu do 22,6 pkt. wobec 25,0 pkt. w czerwcu. Na poprawe
koniunktury w przetwérstwie na poétnocnym-wschodzie USA wskazat natomiast indeks
Philadelphia FED, ktéry zwiekszyt sie w lipcu do 25,7 pkt. wobec 19,9 pkt. w czerwcu.
Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki sg spdjne z naszym scenariuszem, zgodnie
z ktérym sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB zwiekszy sie z
2,0% w | kw. do 4,8% w Il kw.

s Dynamika produkcji przemystowej w Polsce zwiekszyta sie w czerwcu do 6,8% r/r wobec 5,4%
w maju. Gtdwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zwiekszenia dynamiki produkcji
przemystowej pomiedzy majem a czerwcem byta korzystna rdéznica w liczbie dni roboczych.
Struktura danych o czerwcowej produkcji wskazuje na kontynuacje szerokiego zakresu
ozywienia w dziatach o duzym udziale eksportu w sprzedazy. Niemniej jednak oceniamy, ze z
uwagi na obserwowane od poczatku br. spowolnienie w Swiatowym handlu
prawdopodobienstwo obnizenia tempa wzrostu produkcji w dziatach eksportowych w
najblizszych miesigcach jest wysokie. Co wiecej, pogorszenie koniunktury w swiatowym handlu
moze zosta¢ pogtebione przez obserwowang w ostatnich tygodniach dalszg eskalacje dziatan
protekcjonistycznych prowadzonych przez USA. Dynamika produkcji budowlano-montazowej
zwiekszyta sie w czerwcu do 24,7% r/r wobec 20,8% w maju. W kierunku wzrostu dynamiki
produkcji budowlano-montazowej oddziatywat wspomniany wyzej efekt statystyczny w postaci
korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikéw sezonowych
produkcja budowlano-montazowa zwiekszyta sie w czerwcu br. o 2,5% m/m. W strukturze
produkcji budowlano-montazowej na szczegdlng uwage zastuguje silne przyspieszenie wzrostu
produkcji w dziale "wznoszenie budynkéw”, przy jednoczesnym nieznacznym obnizeniu
dynamiki w dziale "obiekty inzynierii lagdowej i wodnej”. Stanowi to wsparcie dla naszego
scenariusza, zgodnie z ktéorym w 2018 r. nastgpi wyrazny wzrost inwestycji przedsiebiorstw,
podczas gdy szczyt dla dynamiki inwestycji publicznych w infrastrukture miat miejsce w | kw. br.
(por. MAKROpuls z 18.07.2018). W catym Il kw. $rednia dynamika produkcji przemystowe;j
zwiekszyta sie do 7,1% wobec 5,6% w | kw., podczas gdy dynamika produkcji budowlano-
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montazowe] zmniejszyta sie do 21,5% wobec 25,7%, co stanowi ryzyko w gore dla naszej
prognozy wzrostu gospodarczego w Il kw. (4,9% r/r wobec 5,2% w | kw.).

¢ Nominalna dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce zwiekszyta sie w czerwcu do 10,3% r/r
wobec 7,6% r/r w maju, co byto znaczagco powyiej oczekiwah rynku (7,9%). Dynamika
sprzedazy liczonej w cenach statych wzrosta w czerwcu do 8,2% r/r wobec 6,1% w maju. Do
zwiekszenia realnego tempa wzrostu sprzedazy detalicznej w najwiekszym stopniu przyczynit sie
wzrost dynamiki sprzedazy w kategoriach "pojazdy samochodowe, motocykle i czesci” oraz
"meble, RTV, AGD” (por. MAKROpuls z 20.07.2018). Wykorzystywane przez nas miary sprzedazy
bazowej, w tym sprzedaz detaliczna z wyfgczeniem samochoddéw oraz mebli, RTV i AGD,
wskazujg na wyrazne przyspieszenie wzrostu sprzedazy w czerwcu W ujeciu rocznym.
Sygnalizuje to, ze ozywienie popytu konsumpcyjnego pozostaje silne. Szacujemy, ze w Il kw.
sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta o 6,1% r/r wobec 8,1% w | kw. Jest to zgodne z
naszym scenariuszem spowolnienia wzrostu spozycia prywatnego w Il kw. do 4,5% r/r wobec
4,8% w | kw.

7w maju odnotowywano w Polsce nadwyzke na rachunku obrotéw biezacych w wysokosci 42
min EUR wobec deficytu na poziomie 90 min EUR w kwietniu. Jednoczesnie jest to pierwsza
nadwyzka na polskim rachunku obrotdw biezgcych od stycznia br. Zwiekszenie salda na
rachunku obrotéw biezgcych wynikato z wyzszych sald dochoddéw pierwotnych i wtdrnych
(odpowiednio o 141 min EUR i 120 mIn EUR wyzsze niz w kwietniu), podczas gdy przeciwny
efekt miaty nizsze salda obrotéow towarowych i ustug (odpowiednio o 78 min EUR i 51 mln EUR
nizsze niz w kwietniu). Dynamika eksportu zmniejszyta sie w maju do 2,7% r/r wobec 8,9% w
kwietniu, a dynamika importu spadfa do 1,7% wobec 11,1%. W kierunku obnizenia dynamik
eksportu oraz importu oddziatywat efekt statystyczny w postaci niekorzystnej réznicy w liczbie
dni roboczych. 3-miesieczna srednia ruchoma zaréwno dla dynamiki importu jak i eksportu
obnizyta sie w maju do najnizszego poziomu od listopada 2016 r. Wskazuje to, ze obserwowane
od poczatku br. pogorszenie koniunktury w Niemczech coraz silniej ogranicza aktywnos¢ w
polskim handlu zagranicznym. Ubiegtotygodniowe dane stanowig wsparcie dla naszej prognozy,
zgodnie z ktdrag relacja skumulowanego salda na rachunku obrotéw biezacych za ostatnie 4
kwartaty do PKB zwiekszy sie w Il kw. do 0,1% wobec -0,2% w | kw.

¢ Nominalna dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw zwiekszyta sie w
czerwcu do 7,5% r/r z 7,0% w maju. W kierunku wzrostu dynamiki ptac w czerwcu br.
oddziatywaty podwyzki w Jastrzebskiej Spétce Weglowej. Wsparciem dla dynamiki wynagrodzen
byty réwniez czynniki statystyczne zwigzane z korzystng rdéznicg w liczbie dni roboczych,
podbijajagce dynamike ptac pracownikdow zatrudnionych na akord. Roczna dynamika
zatrudnienia nie zmienita sie w czerwcu w poréwnaniu do maja i wyniosta 3,7%. Naszym
zdaniem czynnikiem wspierajgcym wzrost zatrudnienia jest stopniowe przyspieszenie realnego
wzrostu pfac, sprzyjajgce powrotowi na rynek pracy oséb dotychczas nieaktywnych zawodowo,
a takze rosngce rejestrowane zatrudnienie imigrantéw z Ukrainy (por. MAKROpuls z
17.07.2018). Nie zmienia to jednak naszego scenariusza stopniowego wyhamowania wzrostu
zatrudnienia w najblizszych kwartatach.

7w ubieglym tygodniu pojawity sie jastrzebie wypowiedzi cztonkéw RPP. E. Gatnar stwierdzit,
Ze istnieje w Polsce przestrzen dla dwéch podwyzek stép procentowych po 25pb, a pierwsza
podwyzka mogtaby nastgpi¢ na poczatku 2019 r. Jako argumenty za podwyzkami stép
procentowych w Polsce wskazat oczekiwany przez niego wzrost presji ptacowej wraz z
poczatkiem cyklu wyborczego, a takze normalizacje polityki monetarnej EBC. Z kolei K.
Zubelewicz stwierdzit, ze lipcowa projekcja NBP dostarcza silnych argumentdéw za rozpoczeciem
podwyzek stép procentowych. Uwaza on bowiem, ze utrzymywanie stép procentowych na
stabilnym poziomie sprawia, ze ryzyko, iz inflacja trwale przekroczy cel inflacyjny po 2020 r.,
ro$nie. W naszej ocenie powyzsze wypowiedzi cztonkédw RPP nie odzwierciedlajg stanowiska
wiekszosci Rady. Co wiecej, prezes NBP A. Glapinski nadal podtrzymuje swoje stanowisko,
zgodnie z ktérym do korica 2020 r. nie bedzie zmian stdp procentowych (por. MAKROpuls z
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11.07.2018). Tym samym wypowiedzi E. Gatnara i K. Zubelewicza nie zmieniajg naszego
scenariusza, zgodnie z ktérym stopy procentowe NBP pozostang na obecnym poziomie do
konca 2019 r. (pierwsza podwyzka stép o 25 pb w marcu 2020 r.).

Tempo wzrostu gospodarczego w Chinach 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 rosngce znaczenie konsumpgji
we wzroscie gospodarczym, przy malejagcym wktadzie eksportu netto. Sugeruje to coraz wiekszg
odpornos¢ chinskiej gospodarki na zewnetrzne szoki popytowe, w tym na nasilajgcy sie
protekcjonizm w Swiatowym handlu. Pozostate dane miesieczne wskazaty na ogdt na nieznaczne
obnizenie rocznego tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej w Chinach 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 naszg prognoze, zgodnie z
ktdra dynamika chinskiego PKB zmniejszy sie w 2018 r. do 6,6% wobec 6,9% w 2017 r. Gtdwnym
czynnikiem ryzyka dla naszego scenariusza jest ewentualna dalsza eskalacja dziatan
protekcjonistycznych w swiatowym handlu.

W zesztym tygodniu prezydent USA D. Trump po raz kolejny zaostrzyt swoje stanowisko
dotyczace polityki handlowej wzgledem Chin. D. Trump zagrozit, ze jest gotéw wprowadzié
podwyzszone cta na import towaréw z Chin o wartosci 500 mld USD. Oznaczatoby to objecie
podwyzszonymi ctami catego chiniskiego eksportu do USA. Zaostrzajgca sie retoryka D. Trumpa
wzgledem Chin wskazuje na wysokie prawdopodobienstwo dalszej eskalacji dziatan
protekcjonistycznych w swiatowym handlu, co jest negatywne dla globalnych nastrojow i kursu
ztotego. Warto rowniez zwrdci¢ uwage, ze z komunikatu po weekendowym szczycie G20
usuniety zostat fragment mowiagcy, ze jego sygnatariusze nie bedg uciekaé sie do ostabiania
swoich walut w celu poprawy konkurencyjnosci. Stwarza to wysokie prawdopodobienstwo, ze
ewentualnej dalszej eskalacji wojen handlowych towarzyszy¢ bedg takze wojny walutowe, co
jest réwniez negatywne dla globalnych nastrojéw i kursu ztotego.
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Narodowy Bank Czech (CNB) jest jedynym bankiem w regionie, ktéry w zdecydowany sposéb
normalizowat polityke pieniezng w ostatnich kwartatach. W czerwcu zarzad CNB podjat decyzje o
podwyzce dwutygodniowej stopy REPO (dalej stopy procentowej) z 0,75% do 1,00%. Coraz wiecej
czynnikow sygnalizuje rosngce prawdopodobieristwo kolejnej podwyzki juz w najblizszych miesigcach.
Ponizej przedstawiamy nasz scenariusz dotyczacy perspektyw polityki pienieznej w Czechach i spdjny z
nim scenariusz dla kursu ztotego wzgledem korony czeskiej.
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Tempo wzrostu gospodarczego w
Czechach obnizyto sie do 4,2% r/r w
| kw. wobec 5,0% w IV kw. ub. r.
Oczekujemy, e w kolejnych
kwartatach tendencja spadkowa
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gospodarczego w strefie euro oraz
efekty wysokiej bazy w przypadku
popytu krajowego. Wzrost

inwestycji ogétem bedzie wspierany przez rosngcg absorbcje srodkdw unijnych, jednak bedzie on
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jednoczesnie ograniczany przez normalizacje polityki pienieznej przez CNB. Czynnikami ograniczajgcymi
skale spowolnienia bedzie ekspansywna polityka fiskalna rzgdu oraz przyspieszenie wzrostu inwestycji
publicznych.

Naszym zdaniem, ze ewentualne natozenie cet w wysokosci 25% na eksport samochodéw z UE do USA
miatoby ograniczony negatywny wptyw na czesky gospodarke. Eksport samochodéw bezposrednio do
USA stanowi zaniedbywalng czes¢ handlu zagranicznego Czech. Eksport czesci i komponentéw (do
samochodéw produkowanych np. w Niemczech, a nastepnie eksportowanych do USA) ma wieksze
znaczenie. Jednak ze wzgledu na tatwos¢ reorientacji geograficznej eksportu czeskiej branzy
motoryzacyjnej, obserwowane obecne duze zalegtosci w realizacji zamdéwien na samochody (co oznacza,
ze nawet w przypadku gwattownego zatamaniu popytu moce produkcyjne bedg w petni wykorzystane
jeszcze przez kilka miesiecy) oraz umiarkowang elastyczno$é cenowg popytu USA na samochody, wptyw
ten réwniez bedzie ograniczony. Podwyzszone prawdopodobieidstwo nasilenia tendencji
protekcjonistycznych w handlu swiatowym w nadchodzacych kwartatach i rosnace ryzyko spowolnienia
globalnego wzrostu PKB w wiekszym stopniu przyczynitoby sie do wyhamowania wzrostu gospodarczego
w Czechach. Obecnie nie przyjmujemy jednak eskalacji wojen handlowych jako scenariusza bazowego.
W rezultacie prognozujemy, ze dynamika PKB wyniesie 3,3% w 2018 r.i 3,1% w 2019 r.

4 Stopa bezrobocia w Czechach
3 wyniosta  2,3% w  maju i
uksztattowata sie na najnizszym

2 poziomie ws$réd  krajow  Unii
1 Europejskie;j. Ograniczenia
podazowe na rynku  pracy

0 (trudnosci w znalezieniu
1 wykwalifikowanych pracownikéw)
2011 2012 2013 2014 2015 . 2016 2017 2018 oddzia{uja w kierunku szybkiego
s |nflacja bazowa Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe t inal h dzer;

| m—paiva Inflacja CPI (% rir) wzrostu nominalnych wynagrodzen
Zrédto: Datastream, Credit Agricole (8,6% r/r w | kw. wobec 7,4% w IV

kw. ub. r.). Ze wzgledu na malejgce mozliwosci absorpcji przez przedsiebiorcow wyzszych kosztéw pracy
przez spadek marz oczekujemy, ze bedzie on oddziatywat w kierunku zwiekszenia inflacji bazowej w
kolejnych kwartatach. Wzrost inflacji PPl wykazujacej silng korelacje z tempem wzrostu cen
konsumenckich — do 2,9% r/r w czerwcu z 1,5% w maju — stanowi wsparcie dla naszej oceny.
Jednoczesnie wyzsze ceny ropy przyczynia sie tylko do przejsciowego wzrostu inflacji i ze wzgledu na
efekty wysokiej bazy beda oddziatywa¢ w kierunku jej spadku w 2019 r. Ponadto relatywnie niska
inflacja w strefie euro bedzie ogranicza¢ tempo wzrostu cen w Czechach. Uwzgledniajgc powyzsze
czynniki, uwazamy, ze inflacja ogétem wyniesie 2,2% r/r w 2018 r. i obnizy sie do 1,9% w 2019 r.

Uwazamy, ze dwie kwestie sg szczegdlnie istotne przy budowaniu scenariusza dotyczacego polityki
pienieznej w Czechach. Po pierwsze, CNB ma bardzo skrupulatne podejscie do celu inflacyjnego (2,0%).
Zdaniem banku centralnego istotne ryzyko nawet niewielkiego i trwatego jego przekroczenia uzasadnia
zaostrzenie polityki pienieznej. Po drugie, CNB stara sie jak najszybciej znormalizowac polityke pieniezng
(tj. doprowadzi¢ stawke PRIBOR 3M do poziomu stopy rdwnowagi rownej ok. 3,00%), o ile pozwalaja na
to warunki makroekonomiczne. Celem takiego dziatania jest stworzenie bufora w polityce pienieznej na
wypadek przysztego spowolnienia wzrostu gospodarczego.

Ze wzgledu na zarysowang powyzej funkcje reakcji, w czerwcu CNB zdecydowat sie podnie$¢ stopy
procentowe. Gtéwnymi argumentami za zacieSnieniem polityki pienieznej byty ksztattowanie sie inflacji
powyzej czerwcowej prognozy CNB, brak materializacji przewidywanego w projekcji umocnienia korony
(a w zasadzie ostabienie kursu ze wzgledu na wyprzedaz aktywéw na rynkach wschodzgcych) stanowigcy
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czynnik proinflacyjny, podwyzszone ceny ropy oraz obawy, Zze ograniczenia podazowe na rynku pracy
przyczynig sie do wyraznego wzrostu inflacji w przysztosci.

EURCZK Kurs EURCZK nie umocnit sie po

;3 czerwcowej decyzji CNB, a jego
o X poziom jedynie ustabilizowat sie. W
25 —_— = - rezultacie ksztattuje sie on nadal
24 \ wyraznie powyzej Sciezki
23 przedstawionej w majowe] projekcji
;i banku centralnego i stanowi czynnik
cze 16 gru 16 cze 17 gru 17 cze 18 gru 18 cze 19 gu1g ryzyka w gore dla projekcji inflacji

90% 70% 50% CNB. Ponadto, czynnikiem
mm— 30% przedziat ufnosci Prognoza CNB == = Prognoza CABP sprzyjajgcym  ostabieniu  czeskiej
Zrédto: CNB, Credit Agricole waluty bedzie zamykanie dtugich

-

pozycji otwartych przez inwestoréw przed uwolnieniem kursu korony. Dodatkowo inflacja CPI
uksztattowata sie w czerwcu na poziomie 2,6% r/r (znaczaco powyzej celu inflacyjnego i poziomu
zaktadanego w projekcji). Zgodnie z Minutes po czerwcowym posiedzeniu CNB, a zarzad CNB obawia sie,
ze napiecia na rynku pracy mogg doprowadzi¢ do przyspieszenia inflacji. W rezultacie w naszym
scenariuszu bazowym oczekujemy, ze CNB podniesie w sierpniu stopy procentowe o 25 pb. Dostrzegamy
ryzyko, ze ze wzgledu na zmieniajgce sie warunki makroekonomiczne stopy procentowe pozostang bez
zmian w sierpniu i oczekiwane przez nas zacie$nienie polityki pienieznej zmaterializuje sie dopiero w
kolejnych miesigcach przed koricem br. Prognozujemy, ze stopy procentowe zostang poniesione tgcznie
0 75 pb w 2019 r. do 2,00% na koniec roku. Ta prognoza jest spdjna z naszym scenariuszem dotyczacym
polityki pienieznej EBC (podwyzka stopy depozytowej o 15 pb w Il kw. 2019 r. i 25 pb w IV kw. 2019 r.
oraz podwyzka gtéwnej stopy procentowej o 25 pb w IV kw. 2019 r.). Uwazamy, ze decyzje
podejmowane przez EBC bedg miaty istotny wptyw na polityke pieniezng w Czechach.

Stopniowe zaciesnienie polityki pienieznej w Czechach bedzie oddziatywato w kierunku fagodnego
umocnienia kursu korony wzgledem euro (kurs EURCZK réwny 25,30 na koniec 2018 r. i 24,80 na koniec
2019 r.). Umocnienie korony bedzie réwniez wspierane przez oczekiwang przez nas aprecjacje euro
wzgledem dolara. Biorac pod uwage oczekiwane przez nas ksztattowanie sie kursu EURPLN (por. tabela
kwartalna) prognozujemy, ze w kolejnych kwartatach kurs PLNCZK ustabilizuje sie w okolicy
obserwowanego obecnie poziomu (5,93-5,98).

Pierwszy szacunek PKB w USA moze ostabi¢ ztotego

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
lip17 wrz 17 lis 17 sty 18 mar 18 maj18 lip 18 lip 17 wrz 17 lis 17 sty 18 mar 18 maj 18 lip 18
$rédto: Reuters —— EURPLN (1. 08) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 0%) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,3265 (ostabienie ztotego o 0,4%). Od poniedziatku do
$rody kurs EURPLN byt relatywnie stabilny i ksztattowat sie w przedziale 4,29 — 4,31. W czwartek doszto
do wyraznego ostabienia ztotego w $lad za deprecjacjg euro wzgledem dolara (patrz ponizej). W pigtek
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doszto do korekty. Liczne krajowe dane (produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, zatrudnienie i
wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw), a takze jastrzebie wypowiedzi dwdch cztonkéw RPP nie
miaty istotnego wptywu na rynek.

W ubiegtym tygodniu doszto do umocnienia dolara wzgledem euro w reakcji na wystgpienie prezesa FED
J. Powella przed Kongresem, ktére zostato odebrane przez rynek jako jastrzebie. W efekcie w zesztym
tygodniu ztoty ostabit sie wzgledem dolara o 0,1%. Polska waluta ostabita sie rowniez wzgledem franka
szwajcarskiego (o 1,0%). Ztoty umocnit sie natomiast wobec funta brytyjskiego (o 0,8%) z uwagi na silny
wzrost kursu EURGBP. Ostfabienie funta wzgledem euro w znacznym stopniu wynikato ze wzrostu
niepewnosci wokot Brexitu, a takze publikacji stabszych od oczekiwann danych o inflacji i sprzedazy
detalicznej w Wielkiej Brytanii.

W tym tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie publikacja wstepnych indekséw PMI dla najwazniejszych
europejskich gospodarek. Oczekujemy, ze mogg by¢ one lekko pozytywne dla ztotego. Negatywny dla
ztotego moze byé natomiast pierwszy szacunek PKB w Il kw. w USA. Pozostate liczne dane z USA
(wstepne zamdwienia na dobra trwate, finalny indeks Uniwersytetu Michigan, sprzedaz nowych doméw
oraz sprzedaz domdéw na rynku wtérnym), a takze posiedzenie EBC, nie spotkajg sie w naszej ocenie z
reakcjg rynku.

’ Wstepne indeksy PMI w strefie euro w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
3,0 2,96 3,2
2,7 2,9
2,4 2,6
2,1 2,3
1,94
1,8 2,0
2 lata 5 lat 10 lat lip17 wrz 17 lis 17 sty 18 mar 18 maj 18 lip 18
Zrodto: Reuters —— 2018-07-20 ——2018-07-13 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegltym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do poziomu 1,94 (spadek o 1pb), 5-letnie do
2,46 (spadek o 2pb), a 10-letnie do poziomu 2,92 (spadek o 4pb). W ubiegtym tygodniu na rynku
utrzymywata sie niska ptynnosé zwigzana z okresem wakacyjnym. W efekcie nawet niewielkie transakcje
generowaty zmiennos$¢ stawek IRS. W kierunku podwyzszonej zmiennosci stawek IRS oddziatywato takze
wystgpienie prezesa FED J. Powella przed Kongresem. Liczne krajowe dane (produkcja przemystowa,
sprzedaz detaliczna, zatrudnienie i wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw), a takze jastrzebie
wypowiedzi dwdch cztonkéw RPP nie miaty istotnego wptywu na rynek.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie publikacja wynikéw badan koniunktury (PMI) dla strefy
euro. W przypadku realizacji naszej nizszej od konsensusu rynkowego prognozy dane mogg oddziatywad
w kierunku spadku stawek IRS. Przeciwny wptyw bedzie miata najprawdopodobniej publikacja
pierwszego szacunku PKB w USA za Il kw. Oczekujemy, ze pozostate dane z USA (wstepne zamdwienia na
dobra trwate, finalny indeks Uniwersytetu Michigan, sprzedaz nowych domoéw oraz sprzedaz doméw na
rynku wtérnym), jak rowniez zaplanowane na czwartek posiedzenie EBC nie bedg miaty wiekszego
wptywu na stawki IRS.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik wrz 17 | paz 17 gru 17 | sty 18 mar 18 | kwi 18 | maj 18 | cze 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* 423 425 425 431 424 420 418 415 417 421 424 431 437 4,38
Kurs USDPLN* 3,70 3,59 3,57 3,65 3,64 3,53 3,48 3,34 342 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 3,58 354 3,74 3,78 3,81
Inflacja CPI (r/r, %) 15 1,7 18 2,2 2,1 25 21 1,9 14 13 16 1,7 2,0
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,8 0,8 0,7 1,0 0.8 0,9 0,9 10 0,8 0,7 0,6 0,5 0,6
Produkcja przemystu (r/r, %) 4.4 6,3 8,9 43 12,4 9,2 2,8 8,6 73 17 9,3 53 6,8
Inflacja PPI (r/r, %) 18 2,2 3,0 3,2 3,0 18 0,3 0,2 -0,1 0,5 10 2,8 3,7

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 6,0 71 7,6 8,6 8,0 10,2 6,0 8,2 7,9 9,2 4.6 7,6 10,3
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 6,0 4.9 6,6 6,0 7,4 6,5 73 73 6,8 6,7 7,8 7,0 75

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 43 45 4,6 45 4,4 45 4,6 3,8 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7
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 (mln EUR) -902  -296 311 218 206 54 -847 1955 -782  -785 -90 42
Eksport (r/r, % EUR) 7,2 150 13,4 115 15,8 155 2,6 121 59 -1,6 8,9 2,7
Import (r/r, %, EUR) 143 14,6 8,7 8,9 154 159 10,9 16,7 8,1 14 11,1 1,7

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

I R - R
52 49 4,2 3,8 3,2 4,6 45 3,2

PKB (%, r/r) 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 5,3 4,9 8,2 3,7 5,4
Import (ceny state, %, rir) 3,5 6,1 4,2 5,3 6,2 5,8 54 51 8,7 4,8 5,6
8 = _ 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 é % Inwestycje (pp.) 0,9 1,4 1,5 1,6 0,7 0,8 0,6 0,8 0,6 1,4 0,7
e 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 obrotow 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 (%9)** 6,6 59 59 6,0 6,4 59 59 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 5,3 6,9 7,0
Inflacja CPI (%9* 15 1,7 1,9 1,1 1,3 1,3 1,2 15 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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 23.07.2018r.
Podaz pienigdza M3 (%r/r) Czerwiec 6,6 7,0 7.3
Sprzedazdomow na rynku wtérnym (min m/m) Czerwiec 5,43 5,44
Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Lipiec -0,5 -0,7
Wtorek 24.07.2018r.
Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Lipiec 55,9 55,7 55,5
Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Lipiec 55,2 54,5 55,0
Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Lipiec 54,9 54,4 54,7
Wstepnyindeks Composite PMI Lipiec 54,9 54,5 54,8
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Czerwiec 6,1 59 59
Wstepnyindeks PMI dla przetwdrstwa (pkt.) Lipiec 55,4 55,4
Indeks Richmond Fed (pkt.) Lipiec 20,0
Sroda 25.07.2018r.
Podaz pienigdza M3 (% r/r) Czerwiec 4,0 4,0
Sprzedaz nowych domow (tys.) Czerwiec 689 670
Czwartek 26.07.2018r.
Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Lipiec 0,00 0,00 0,00
Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Czerwiec -0,4 2,8
Piatek 27.07.2018r.
Wstepny szacunek PKB (% r/r) Il kw. 2,0 48 4,1
Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Lipiec 97,1 97,1

* 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
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