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W tym tygodniu

>

W weekend Prezydent Wioch S. Mattarella wyrazit sprzeciw wobec kandydata na ministra
finansow P. Savony w nowotworzonym rzgdzie. Jako uzasadnienie swojej decyzji wskazat on na
poglady P. Savony — zdeklarowanego przeciwnika euro. W rezultacie desygnowany na premiera
Wtoch G. Conte zrezygnowat z misji tworzenia rzadu i stwierdzit, ze w takich warunkach lepszym
rozwigzaniem  bedzie przeprowadzenie  przedterminowych  wyborédw. Najbardziej
prawdopodobny rozwdj wydarzenn to obecnie powotanie przez prezydenta neutralnego
politycznie rzgdu technicznego. W naszej ocenie wzrost ryzyka politycznego we Wtoszech bedzie
oddziatywat w tym tygodniu w kierunku wzrostu rentownosci wioskich obligacji, spadku kursu
EURUSD oraz wzrostu kursu EURPLN.

Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na $rode publikacja
petnych danych o PKB w Polsce za | kw. Oczekujemy, ze tempo wzrostu gospodarczego byto
zgodnie ze wstepnym szacunkiem (por. MAKROpuls z 15.05.2018) i wyniosto 5,1% r/r wobec
4,9% w IV kw. Dane o PKB bedg szczegdlnie istotne w kontekscie oceny skali ozywienia wzrostu
naktadow na srodki trwate (patrz nizej), jednak ich publikacja nie powinna wywota¢ znaczacej
reakcji rynkéw finansowych.

W tym tygodniu poznamy réwniez wazne dane z USA. W S$rode zostanie opublikowany drugi
szacunek PKB w | kw. Oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu
gospodarczego zmniejszyto sie do 2,2% wobec 2,3% we wstepnym szacunku ze wzgledu na
nizszy wktad zapaséw. W pigtek opublikowane zostang dane z rynku pracy. Oczekujemy, ze
przyrost zatrudnienia poza rolnictwem wynidst 185 tys. oséb w maju wobec 165 tys. w kwietniu,
przy stabilizacji stopy bezrobocia na poziomie 3,9%. Przed pigtkowa publikacja dodatkowych
informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek
oczekuje wzrostu o 187 tys. w maju wobec 204 tys. w kwietniu). W tym tygodniu poznamy
rowniez wyniki badan koniunktury. W pigtek opublikowany zostanie indeks ISM w
przetworstwie, ktéry naszym zdaniem zwiekszyt sie w maju do 58,5 pkt. wobec 57,3 pkt. w
kwietniu, co bedzie spdjne z wynikami regionalnych badan koniunktury. Oczekujemy, ze indeks
zaufania konsumentéw — Conference Board, podobnie jak indeks Uniwersytetu Michigan (patrz
ponizej), wskaze na pogorszenie nastrojow gospodarstw domowych w maju i wyniesie 128,2
pkt. wobec 128,7 pkt. w kwietniu. Uwazamy, ze publikacja danych z USA bedzie neutralna dla
ztotego i cen polskich obligacji.

W czwartek opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro.
Oczekujemy, ze roczna dynamika cen zwiekszyta sie w maju do 1,7-1,8% r/r wobec 1,2% w
kwietniu. W kierunku wzrostu inflacji w strefie euro oddziatywata wyzsza inflacja bazowa (efekt
zwigzany z przesunieciem terminu swigt Wielkiejnocy) i wyzsza dynamika cen paliw. W $rode
dodatkowych informacji nt. inflacji w strefie euro dostarczy wstepny szacunek majowej inflacji
HICP w Niemczech. Podobnie jak w przypadku strefy euro, spodziewamy sie jej wzrostu do 2,0%
r/r z 1,4% w kwietniu. Oczekujemy, ze do listopada br. inflacja ogdétem w strefie euro bedzie
ksztattowata sie w przedziale 1,8-2,0%, co bedzie zwigzane z wysoka dynamikg cen paliw.
Naszym zdaniem w kolejnych kwartatach tempo wzrostu cen w obszarze wspdlnej waluty bedzie
utrzymywato sie w trendzie spadkowym i w IV kw. 2019 r. osiggnie 1,4%. W naszej ocenie
inflacja bazowa w strefie euro nie przekroczy 1,4% w horyzoncie najblizszych dwdch lat. Nasza
prognoza majowej inflacji w strefie euro ksztattuje sie powyzej konsensusu (1,6%), a tym samym
jej materializacja bedzie negatywna dla ztotego i cen polskiego dtugu.

W tym tygodniu poznamy majowe indeksy PMI dla chinskiego przetwoérstwa (Caixin oraz
CFLP). Oczekujemy, ze indeks CFLP wzrdst do 51,5 pkt. wobec 51,4 pkt. w kwietniu.
Prognozujemy, ze wskaznik Caixin PMI zwiekszyt sie do 51,2 pkt. wobec 51,0 pkt. w kwietniu.
Oczekiwana przez nas poprawa nastrojow bedzie spdjna z wynikami innych badan koniunktury
w Chinach. Dane te bedg kluczowe z punktu widzenia oceny tendencji w $wiatowym handlu
(patrz ponizej). Oczekujemy jednak, ze wyniki badan koniunktury w Chinach beda neutralne dla
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rynkow.

¢ W s$rode poznamy wstepne dane o majowej inflacji w Polsce, ktéra naszym zdaniem
zwiekszyta sie do 1,8% wobec 1,6% w kwietniu. Uwazamy, ze wyzsza dynamika cen paliw
zostata czeSciowo skompensowana przez nizszg inflacje zywnosci. Nasza prognoza ksztattuje sie
ponizej konsensusu (1,9%), a tym samym jej materializacja bedzie lekko negatywna dla ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

« W pigtek opublikowane zostang majowe dane o koniunkturze w przetwérstwie
przemystowym w Polsce. Oczekujemy, ze wskaznik PMI spadt do 53,0 pkt. wobec 53,9 pkt. w
kwietniu, co bedzie spdjne z pogorszeniem koniunktury obserwowanym w Niemczech i strefie
euro (patrz ponizej). Nasza prognoza ksztattuje sie ponizej konsensusu rynkowego (53,3 pkt.), a
tym samym jej materializacja bedzie oddziatywa¢ w kierunku ostabienia ztotego i wzrostu cen
polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie ze wstepnymi danymi zagregowany indeks PMI (dla przetwérstwa i sektora ustug) w
strefie euro obnizyt sie do 54,1 pkt. w maju wobec 55,1 pkt. w kwietniu. Na spadek
zagregowanego indeksu PMI ztozyto sie zmniejszenie obu jego sktadowych (zaréwno dla
aktywnosci biznesowej w ustugach, jak i dla biezgcej produkcji w przetwdrstwie). Dane stanowig
ryzyko w doét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg tempo wzrostu PKB w strefie euro w 2018 r.
nie zmieni sie w poréwnaniu do 2017 r. i wyniesie 2,4% (patrz ponizej).

¢ W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat indeks Ifo obrazujgcy nastroje niemieckich
przedsiebiorcéw reprezentujacych przetwarstwo, budownictwo i sektor ustug. Jego wartosé
nie zmienita sie w maju w poréownaniu do kwietnia i wyniosta 102,2 pkt. Na stabilizacje
wskaznika ztozyly sie zwiekszenie sktadowej dotyczacej oceny biezacej sytuacji i spadek
sktadowej dotyczgcej oczekiwan. W ujeciu sektorowym poprawe koniunktury odnotowano w 3 z
4 dziatéw (budownictwie, handlu oraz w sektorze ustug), z kolei jej pogorszenie zaobserwowano
w przetworstwie. Srednia warto$¢ indeksu w okresie kwiecien-maj wyniosta 102,2 pkt. wobec
104,1 pkt. w | kw., co stanowi ryzyko w dét dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego w
Niemczech w Il kw. (0,6% kw/kw wobec 0,3% w | kw.).

¢ W ubiegtym tygodniu opublikowano Minutes z majowego posiedzenia FED. Zgodnie z zapisem
dyskusji czes¢ cztonkéw FOMC uwaza, ze cta i ograniczenia w handlu miedzynarodowym moga
mie¢ negatywny wptyw na nastroje gospodarcze w USA. Cztonkowie przyznali jednak, ze
obecnie trudno jest oceni¢ precyzyjnie wptyw rosngcego protekcjonizmu na tempo wzrostu
gospodarczego i inflacje. Tres¢ Minutes nie zmienia naszego scenariusza, zgodnie z ktérym FED
dokona w tym roku jeszcze 3 podwyzek stép procentowych po 25 pb (w czerwcu, we wrzesniu i
w grudniu).

¢ W ubieglym tygodniu opublikowano réwniez wstepne dane nt. zaméwien na dobra trwate w
USA, ktére zmniejszyly sie w kwietniu o 1,7% m/m wobec wzrostu o 2,7% w marcu. Obnizenie
ich miesiecznej dynamiki wynikato ze spadku zaméwien na samoloty cywilne (o 36,2% m/m).
Bez uwzglednienia Srodkéw transportu miesieczna dynamika zamdwien na dobra trwate
zwiekszyta sie w kwietniu do 0,9% wobec 0,4% w marcu. W strukturze danych na szczegdlng
uwage zastuguje utrzymujacy sie wysoki poziom rocznej dynamiki zamodwien na cywilne dobra
kapitatowe z wytgczeniem zamédwien na samoloty (5,9% w kwietniu wobec 5,8% w marcu),
bedacych wskaznikiem wyprzedzajagcym dla przysztych inwestycji. Na nieznaczne pogorszenie
sie koniunktury na amerykanskim rynku nieruchomosci wskazaty dane o sprzedazy nowych
domow (662 tys. w kwietniu wobec 672 tys. w marcu) oraz doméw na rynku wtérnym (5,46 min
w kwietniu wobec 5,60 min w marcu). W ubiegtym tygodniu poznali$my réwniez wyniki badan
koniunktury konsumenckiej. Indeks Uniwersytetu Michigan zmniejszyt sie w maju do 98,0 pkt.
wobec 98,8 pkt. w kwietniu. Spadek indeksu wynikat z nizszych wartosci jego sktadowych
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zarowno dla oceny biezacej sytuacji jak i oczekiwan. Prognozujemy, ze sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB zwiekszy sie w Il kw. do 3,1% wobec
2,2% w | kw.

¢ Zgodnie z danymi GUS dynamika produkcji sprzedanej przemystu w przedsiebiorstwach
zatrudniajacych powyzej 9 oséb zwiekszyta sie w kwietniu do 9,3% r/r wobec 1,8% w marcu,
co byto powyiej naszej prognozy (7,8%) oraz ponizej konsensusu rynkowego (9,5%). Gtdwnymi
czynnikami przyczyniajgcymi sie do zwiekszenia dynamiki produkcji przemystowej pomiedzy
marcem i kwietniem byty korzystne efekty kalendarzowe oraz efekt niskiej ubiegtorocznej bazy.
Dane o strukturze produkcji wskazujg na szeroki zakres ozywienia w przetwdrstwie
przemystowym. W kwietniu mieliSmy do czynienia z relatywnie szybkim wzrostem produkcji
zarowno w dziatach o duzym udziale eksportu w sprzedazy, jak i dziatach powigzanych z branza
budowlang. Dynamika produkcji budowlano-montazowej zwiekszyta sie w kwietniu do 19,7% r/r
wobec 16,2% w marcu. W strukturze produkcji budowlano-montazowej na szczegdlng uwage
zastuguje silne przyspieszenie wzrostu produkcji w dziale "wznoszenie budynkéw” (do 36,0%
r/r), przy jednoczesnym spowolnieniu dynamiki w dziale "budowa obiektow inzynierii lgdowe; i
wodnej” (do 22,2% r/r, najnizej od grudnia ub.r.). Taka struktura produkcji sygnalizuje, ze w
szczyt dla dynamiki inwestycji publicznych w infrastrukture nastgpit w | kw. br., a w kolejnych
kwartatach, na skutek efektéw wysokiej ubiegtorocznej bazy i ograniczenn podazowych (braku
wykwalifikowanych pracownikéw), dynamika inwestycji publicznych bedzie sie stopniowo
obniza¢. W potaczeniu z lepszymi od oczekiwan wstepnymi danymi o PKB w | kw. br. (por.
MAKROpuls z 15.05.2018) ubiegtotygodniowe dane o produkcji przemystowej i budowlano-
montazowe] sygnalizujg ryzyko w gore dla naszej prognozy dynamiki PKB w Il kw. br. i w catym
2018 r.

¢ Zgodnie z danymi GUS sprzedaz detaliczna w przedsiebiorstwach zatrudniajacych powyzej 9
os6b zwiekszyta sie w kwietniu w cenach biezacych o 4,6% r/r wobec wzrostu o 9,2% r/r w
marcu, co bylo wyraznie ponizej konsensusu rynkowego (8,1%) i naszej prognozy (8,2%).
Dynamika sprzedazy liczonej w cenach statych wyniosta w kwietniu 4,0% wobec 8,8% w marcu.
Struktura danych wskazuje, ze znaczaco nizsze tempo wzrostu sprzedazy detalicznej wynikato w
gtéwnej mierze z ustgpienia pozytywnego efektu zwigzanego z przesunieciem terminu $wigt
Wielkiejnocy wzgledem ub. r. Do pogtebienia spadku dynamiki sprzedazy przyczynity sie rowniez
ograniczenia w handlu zwigzane z wprowadzeniem niedziel niehandlowych. W kwietniu cztery z
pieciu niedziel byty niehandlowe, podczas gdy w marcu niehandlowe byty tylko dwie niedziele.
3-miesieczna Srednia ruchoma dla dynamiki sprzedazy w cenach statych utrzymata sie w
kwietniu na wysokim poziomie (6,8% r/r wobec 8,1% w marcu i 6,9% w lutym). Dane te
sygnalizuja, ze mimo zakazu handlu dynamika sprzedazy detalicznej w najblizszych miesigcach
utrzyma sie na wysokich poziomach.

¢ Zgodnie z danymi GUS nominalne krajowe inwestycje przedsiebiorstw zatrudniajacych co
najmniej 50 os6b zwiekszyty sie w | kw. o 6,1% r/r wobec wzrostu o 12,2% w IV kw. ub. r.
Zmniejszenie ich dynamiki wynikato gtéwnie z nizszych wktadéw inwestycji w energetyce (o 5,4
pkt. proc.) i przetwdrstwie (o 2,9 pkt. proc.). W przeciwnym kierunku oddziatywata wyzsza
aktywnosé inwestycyjna w ustugach (przede wszystkim handel detaliczny i hurtowy). Nalezy
jednoczesnie zauwazy¢, iz inwestycje w wiekszosci kategorii charakteryzowaty tendencje
stagnacyjne. W potowie z 22 branz przetwdrstwa odnotowano spadek naktadéw na Srodki
trwate w ujeciu rocznym, chociaz czeSciowo odpowiadaty za to efekty podwyziszonej bazy
sprzed roku. Ze wzgledu na efekty wysokiej bazy odnotowano spadek dynamiki we wszystkich
trzech segmentach naktadéw na srodki trwate przedsiebiorstw 50+ pod wzgledem celu
inwestycji — budynki i budowle (12,2% r/r wobec 18,4% w IV kw.), maszyny, urzadzenia
techniczne i narzedzia (2,0% wobec 8,3% w IV kw.) oraz srodki transportu (12,9% wobec 17,0%
w IV kw.). Zgodnie z opublikowanymi w ubiegtym tygodniu danymi o podazy pienigdza,
dynamika kredytu dla przedsiebiorstw (w ujeciu transakcyjnym) obnizyta sie do 5,4% r/r w
kwietniu, wobec 7,9% w | kw., co moze sygnalizowa¢ ograniczong skale ozywienia inwestycji
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przedsiebiorstw na poczatku Il kw. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty réwniez wyniki
finansowe przedsiebiorstw niefinansowych 50+ w | kw. 2018 r. Na szczegdlng uwage zastuguje
spadek w ujeciu rocznym wyniku finansowego ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatéw
(o 0,8% r/r). Nastgpit on przy wzroscie wskaznika poziomu kosztéow i spadku rentownosci
sprzedazy. Moze to sygnalizowac, ze pogorszenie wyniku byto zwigzane z rosngcymi kosztami
pracy, ktére nie znalazty odzwierciedlenia w wyzszych cenach finalnych produktéow. Taka
tendencja stanowi wsparcie dla naszego scenariusza umiarkowanego wzrostu nominalnych
wynagrodzen w br. (6,2% r/r wobec 5,3%), ktéry nie przyczyni sie do wyraznego wzrostu inflacji.

Kolejne sygnaty spowolnienia w strefie euro

Zgodnie ze wstepnymi danymi
zagregowany indeks PMI (dla
przetwdrstwa i sektora ustug) w
strefie euro obnizyt sie do 54,1 pkt.
w maju wobec 55,1 pkt. w
kwietniu. Na spadek
zagregowanego indeksu PMI ztozyto
sie zmniejszenie obu jego

Sektorowe indeksy PMI dla strefy euro

sktadowych (zaréwno dla

maj 15 maj 16 maj 17 maj 18 oL .
aktywnosci biznesowej w ustugach,
Przetworstwo — Ustugi jak i dla biezacej produkcji w

przetwérstwie). Byt to juz czwarty z rzedu miesigc spadku zagregowanego indeksu PMI dla strefy euro.
W rezultacie uksztattowat sie on w maju na najnizszym poziomie od listopada 2016 r.

Zagregowane indeksy PMI W ujeciu geograficznym, zaréwno w
Niemczech jak i we Francji,
odnotowano spowolnienie wzrostu
aktywnosci gospodarczej
obrazowanego zagregowanym
indeksem PMI. W Niemczech
pogorszenie koniunktury wynikato
ze spadku sktadowych dla
aktywnosci biznesowej w ustugach
oraz biezacej produkcji w
Francja przetworstwie. Z kolei we Francji
odnotowano przyspieszenie wzrostu biezgcej produkcji w przetwdrstwie przy jednoczesnym
spowolnieniu wzrostu aktywnosci w sektorze ustug. Raport o PMI nie zawierat szczegétowych informacji
na temat koniunktury w innych (poza Francjg i Niemcami) krajach strefy euro objetych badaniem.
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Strefa euro

Niemcy

W raporcie znalazfa sie informacja, ze od lutego do kwietnia firmy zwracaty uwage na rézne przejsciowe
czynniki negatywnie wptywajgce na tempo wzrostu aktywnosci w strefie euro (m.in. niekorzystne
warunki atmosferyczne, strajki pracownikow, choroby, przesuniecie terminu Swigt Wielkiejnocy). Z kolei
w maju przedsiebiorcy raportowali, ze ich dziatalnos¢ byta zaburzona przez wyjatkowo duzg liczbe dni
Swigtecznych, ktdre tworzyly tzw. dtugie weekendy. Ponadto czes$¢ przedsiebiorstw stwierdzita w maju,
ze dziatalnos¢ gospodarcza w niektérych krajach byta ograniczana przez braki surowcédw oraz sity
roboczej. W rezultacie precyzyjna ocena trendu wzrostu gospodarczego w strefie euro w ostatnich
miesigcach jest utrudniona.
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Od oceny koniunktury w poprzednich miesigcach wazniejsze s jednak perspektywy wzrostu
gospodarczego. Majowe wyniki badan koniunktury dostarczytly istotnych informacji w tym zakresie.
Sktadowe dotyczgce nowych zamodwien ogdtem (tgcznie dla ustug i przetwdrstwa) obnizyty sie w maju
sie do kilkuletnich miniméw we Francji, Niemczech i catej strefie euro. Biorgc pod uwage, ze wskaznik
ten ma charakter wyprzedzajgcy w stosunku do biezgcej aktywnosci gospodarczej, nie dostarcza on
optymistycznych sygnatdw dotyczacych najblizszych miesiecy. W strukturze danych na szczegélng uwage
zastuguje spadek wskaznika dla nowych zaméwien eksportowych w przetwérstwie we wszystkich trzech
wyzej wymienionych gospodarkach. W przypadku strefy euro byt to juz szésty miesigc z rzedu spadku
tego wskaznika i w rezultacie uksztattowat sie on na najnizszym poziomie od sierpnia 2016 r.
Ubiegtotygodniowa publikacja stanowi wsparcie dla naszego scenariusza spowolnienia w Swiatowym
handlu (por. MAKROmapa z 30.04.2018). Dodatkowych informacji w tym zakresie dostarczy majowy
wskaznik PMI dla Chin, ktéry zostanie opublikowany w tym tygodniu (patrz wyzej).

Nalezy jednoczesnie zwrdci¢ uwage, ze obserwowane w ostatnich miesigcach spowolnienie wzrostu
aktywnosci gospodarczej i wolniejszy naptyw zamodwien eksportowych w strefie euro majg przede
wszystkim charakter cykliczny i nie sg zwigzane z tzw. ,,wojnami handlowymi”. Istnieje zatem znaczace
ryzyko, ze jesli USA zdecydujg sie ostatecznie na zintensyfikowanie dziatan protekcjonistycznych w
handlu zagranicznym, co bedzie wigzato sie réwniez najprawdopodobniej z wprowadzeniem cet
odwetowych przez Chiny i Unie Europejska, dojdzie do znaczacego pogtebienia tych tendenciji.
Szczegdlnie istotne z punktu widzenia perspektyw wzrostu gospodarczego w Niemczech, a tym samym
rowniez w Polsce, bedzie ewentualne wprowadzenie cet na importowane do USA samochody (w
wysokosci 25%) rozwazane obecnie przez D. Trumpa.

Srednia warto$¢ zagregowanego indeksu PMI w strefie euro obnizyta sie do 54,6 pkt. w okresie kwiecien-
maj z 57,0 pkt. w | kw., w Niemczech spadta do 53,8 pkt. z 57,2 pkt. w | kw., a w Francji zmniejszytfa sie
do 55,7 pkt. z 57,7 pkt. Stanowi to ryzyko w dét dla naszych prognoz tempa wzrostu gospodarczego w |l
kw. we wszystkich trzech gospodarkach — w strefie euro (0,6% kw/kw w Il kw. wobec 0,4% w | kw.),
Niemczech (0,6% kw/kw wobec 0,3%) oraz Francji (0,5% wobec 0,3%). Ponadto, Wskaznik Przysztej
Produkcji — odzwierciedlajgcy oczekiwania przedsiebiorstw dotyczacych produkcji w ciggu najblizszych
12 miesiecy — odnotowat w maju spadek w Niemczech i strefie euro. W Niemczech taka tendencja byta
obserwowana juz trzeci miesigc z rzedu, a w strefie euro czwarty miesiac z rzedu, co doprowadzito do
spadku indeksu do pozioméw obserwowanych pod koniec 2016 r. Bioragc pod uwage zarysowane
powyzej czynniki dostrzegamy wyrazne ryzyko w dét dla naszych rocznych prognoz dynamiki PKB w
catym 2018 r. w Niemczech (2,5%), we Francji (2,0%) i w strefie euro (2,4%).

Obnizajace sie tempo wzrostu zamoéwien eksportowych w niemieckim przetwdrstwie sygnalizuje
wysokie prawdopodobienstwo ostabienia popytu na wytwarzane w Polsce towary, stanowigce wsad do
produkcji débr finalnych (dobra posrednie). Obserwowane w ostatnich tygodniach ostabienie ztotego
wzgledem euro (o 3,8% od potowy kwietnia) nie skompensuje w petni niekorzystnego wptywu stabszego
popytu zagranicznego na polski eksport. Sygnalizowane w badaniach PMI prawdopodobne spowolnienie
wzrostu eksportu towardéw z Polski w najblizszych miesigcach jest spdjne z naszym scenariuszem
stopniowego spadku dynamiki PKB w kolejnych kwartatach (por. tabela ponizej). Jednoczesnie, ze
wzgledu na wyzszy od oczekiwan szacunek PKB w | kw., oczekiwana przez nas trajektoria tempa wzrostu
PKB w kolejnych kwartatach br. zostanie podniesiona. Nasz zrewidowany srednioterminowy scenariusz
makroekonomiczny przedstawimy 11 czerwca, po publikacji petnych danych o strukturze wzrostu
gospodarczego w | kw. br.
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> Wzrost ryzyka politycznego we Wtoszech negatywny dla ztotego

Kursy walutowe

4,35 3,95 3,95 5,05
4,30 3,80 3,85 4,94
4,25 3,65 3,75 4,83
4,20 3,50 3,65 4,72
4,15 3,35 3,55 4,61
4,10 3,20 3,45 4,50
maj17 lip17 wrz 17 lis 17 sty 18 mar 18 maj18 maj17 lip17 wrz 17 lis 17 sty 18 mar 18 maj18
Srédio: Reuters ——EURPLN (I.0§) ~ ——USDPLN (p. 0%) CHFPLN (1. 0%) ——GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,3114 (ostabienie ztotego o 0,3%). Przez caty ubiegty
tydzien obserwowana byta podwyziszona awersja do ryzyka wsréd inwestoréw. Znalazto to
odzwierciedlenie w umocnieniu dolara amerykanskiego i franka szwajcarskiego wzgledem euro oraz
ostabieniu ztotego. Pogorszenie nastrojow rynkowych wynikato m.in. z wzrostu ryzyka politycznego we
Wtoszech, odwotania szczytu USA-Korea Pétnocna przez D. Trumpa, wyrazenia niezadowolenia przez
prezydenta USA z ostatnich rozméw z Chinami w sprawie handlu, jak réwniez planéw wprowadzenia cet
na import samochodéw do USA. Tym samym, z uwagi na jednoczesny wzrost kursu EURPLN i spadek
kurséw EURUSD oraz EURCHF, ztoty w ubiegtym tygodniu najsilniej tracit na wartosci wzgledem franka
szwajcarskiego (ostabienie ztotego 0 2,1%) i dolara amerykanskiego (o 1,3%).

W tym tygodniu w kierunku ostabienia ziotego wzgledem euro bedzie oddziatywat wzrost ryzyka
politycznego we Wtoszech (patrz powyzej). Dzisiaj oczekujemy niskich obrotéw na rynku walutowym z
uwagi na dzien wolny w USA. Uwazamy, ze publikacja struktury PKB w | kw. w Polsce nie spotka sie z
istotng reakcjg rynkowa. Dane z USA (zatrudnienie poza rolnictwem, drugi szacunek PKB, indeksy
Conference Board i ISM w przetwdrstwie) oraz Chin (indeksy PMI dla przetwérstwa) bedg miaty naszym
zdaniem ograniczony wptyw na kurs polskiej waluty. Do lekkiego ostabienia ztotego mogg przyczynic sie
natomiast publikacje wynikéw badania koniunktury (PMI) w polskim przetwdrstwie, a takze danych o
inflacji w Polsce i strefie euro.

’ Inflacja w Polsce i strefie euro w centrum uwagi rynkow

. Krzywa IRS w Polsce (%) ; 2Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
3,0 2,9
2,6 2,6
2,2 2,3
1,8 2,0

2 lata 5 lat 10 lat maj 17 lip 17 wrz 17 lis 17 sty 18 mar 18 maj18
Zrédto: Reuters —— 2018-05-25 —2018-05-18 2-letnie — 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do poziomu 1,9125 (spadek o 3pb), 5-letnie
do 2,425 (spadek o 11pb), a 10-letnie do poziomu 2,925 (spadek o 14pb). Przez caty ubiegty tydzien
stawki IRS w Polsce utrzymywaty sie w trendzie spadkowym. Taka tendencja byta wynikowg

oddziatywania dwéch czynnikdéw. Z jednej strony w kierunku wzrostu stawek IRS oddziatywata
6
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podwyzszona awersja do ryzyka (patrz powyzej), ktdra znalazta odzwierciedlenie w zwiekszeniu spreadu
pomiedzy polskimi i niemieckimi obligacjami. Z drugiej strony negatywny wptyw na stawki IRS miat
wzrost cen dtugu na rynku niemieckim, ktéry mozina wigza¢ ze wzrostem ryzyka politycznego we
Wioszech. W czwartek Ministerstwo Finansdw sprzedato na aukcji obligacje o 2-, 5-, 6- i 10-letnich
terminach zapadalnosci o tgcznej wartosci 3,0 mld zt przy popycie réwnym 5,23 mld zt. Aukcja nie miata
istotnego wptywu na stawki IRS.

W tym tygodniu w kierunku zwiekszenia spreadu pomiedzy polskimi i niemieckim rentownosciami oraz
wzrostu stawek IRS bedzie oddziatywat wzrost ryzyka politycznego we Wtoszech (patrz powyzej).
Kluczowe dla stawek IRS beda réwniez krajowe publikacje o PMI i inflacji krajowej. Materializacja
naszych prognoz bedzie oddziatywata w kierunku spadku stawek IRS. W przeciwnym kierunku bedzie
oddziatywata natomiast publikacja wstepnej inflacji w strefie euro. Uwazamy, ze dane z USA i Chin oraz
publikacja struktury polskiego PKB w | kw. beda miaty ograniczony wptyw na stawki IRS.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

miczne w Polsce w ujeciu miesiecz

wrz 17 | paz 17 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* 423 418 423 425 425 431 424 420 418 4,15 417 4,21 424 431
Kurs USDPLN* 3,88 3,72 3,70 3,59 3,57 365 364 3,53 3,48 3,34 3,42 3,42 351 3,70
Kurs CHFPLN* 390 384 386 3,72 3,72 3,77 3,65 3,59 3,57 359 3,62 3,58 354 3,74
Inflacja CPI (r/r, %) 2,0 19 15 17 18 2,2 21 25 21 1,9 14 13 1,6
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 10 0,8 0,9 0,9 1,0 0,8 0,7 0,6
Produkcja przemystu (r/r, %) -0,5 9,3 4.4 6,3 8,9 4,3 12,4 9,2 2,8 8,6 7,3 1,9 9,3
Inflacja PPI (r/r, %) 4,2 2,4 18 2,2 3,0 3,2 3,0 18 0,3 0,2 -0,1 0,3 11

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 8,1 8,4 6,0 7,1 7,6 8,6 8,0 10,2 6,0 8,2 7,9 9,2 4.6
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4,1 54 6,0 4.9 6,6 6,0 7.4 6,5 73 7.3 6,8 6,7 7.8

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 4,6 45 43 45 4,6 45 4,4 45 4,6 3,8 3,7 3,7 3,7
Stopa bezrobocia rej.* (%) 7,6 7.3 7,0 7,0 7.0 6,8 6,6 6,5 6,6 6,9 6,8 6,6 6,3
Saldo ROB (mIn EUR) 284 -202 902  -296 311 218 436 278 -699 2072 -972  -982
Eksport (r/r, %, EUR) 3,3 19,1 7,2 15,0 134 11,5 15,8 15,5 2,6 11,7 55 -2,0
Import (r/r, %, EUR) 5,0 21,5 143 14,6 8,7 8,9 15,4 15,9 10,9 16,3 8,3 1,6

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

4,4 4,6 4,3 3,0

PKB (%, r/r) 4,0 52 4,9 51 4,3 4,2 3,9

Konsumpcja (%, r/r) 4,5 4,9 4,7 5,0 54 4,4 4,3 4,2 4,8 4,6 3,6
Inwestycje (%, rir) 1,4 1,3 3,6 5,4 6,5 6,0 5,5 5,0 3,4 5,6 3,1
Eksport (ceny state, %, rir) 11,2 4,5 9,2 8,2 7,5 6,5 6,6 6,0 8,2 6,6 5,0
Import (ceny state, %, rir) 11,1 8,0 7,0 8,9 8,1 7,8 7,5 7,0 8,7 7,6 6,0
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 2,8 2,9 2,8 2,5 3,5 2,6 2,6 2,1 2,7 2,7 2,1
g § g Inwestycje (pp.) 0,2 0,2 0,6 14 0,8 1,0 0,9 1,2 0,6 1,0 0,6
== Eksport netto (pp.) 0,5 -1,5 1,3 0,0 0,0 -0,4 -0,2 -0,3 0,1 -0,2 -0,3
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 0,2 -0,4 0,3 0,3 -0,1 -0,1 -0,4 -0,4 0,3 -0,4 -0,6
Stopa bezrobocia (%)** 8,0 7,0 6,8 6,6 6,6 6,0 6,2 6,5 6,6 6,5 6,5
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 2,1 2,4 1,8 1,3 1,4 0,7 0,4 0,3 1,9 0,7 0,2
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 4,1 5,0 4,9 7,1 6,2 6,1 6,4 6,3 5,3 6,2 6,5
Inflacja CPI (%9* 2,0 1,8 1,9 2,3 15 1,5 1,6 1,1 2,0 1,4 1,7
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,73 1,73 1,73 1,72 1,70 1,70 1,70 1,70 1,72 1,70 1,95
Stopa referencyjna NBP (%9)** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75
EURPLN** 4,23 4,23 4,31 4,18 4,21 4,25 4,24 4,22 4,18 4,22 4,15
USDPLN** 3,97 3,70 3,65 3,48 3,42 3,46 3,39 3,35 3,48 3,35 3,19

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

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ UELGEAS OKRES WARTOSC

CA RYNEK**
Wtorek 29.05.2018r.

10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Kwiecien 3,7 3,9
15:00 USA Indeks cen domoéw Case-Shiller (% m/m) Marzec 0,8 0,7
16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Maj 128,7 128,2 128,0
Sroda 30.05.2018r.
10:00 Polska Finalny PKB (%r/r) I kw. 49 51 51
10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Maj 1.6 18 19
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Maj 1,35 1,30
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Maj 14 2,0 1,9
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Maj 204 187
14:30 USA Drugi szacunek PKB (% r/r) I kw. 2,3 2,2 2,3
Czwartek 31.05.2018r.
3:00 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Maj 51,4 51,5 51,3
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Kwiecien 8,5 8,4
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Maj 1,2 1,8 1,6
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Kwiecien 04
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Maj 57,6 58,0
Piatek 01.06.2018r.
3:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Maj 51,1 51,2 51,0
9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Maj 53,9 53,0 53,3
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Maj 56,8 56,8 56,8
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Maj 55,5 55,5 55,5
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Czerwiec
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Maj 39 3,9 3,9
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Maj 164 184 185
15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Maj 56,6 56,6
16:00 USA Indeks ISMdla przetwoérstwa (pkt.) Maj 57,3 58,5 58,0

* Prognozy wskaznikow krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikow zagranicznych zostaty opracowane
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Reuters
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