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W tym tygodniu

« Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na s$rode posiedzenie
Rady Polityki Pienieznej. Oczekujemy, ze RPP zadecyduje na nim o utrzymaniu stop
procentowych na niezmienionym poziomie. Uwazamy, ze podczas konferencji prasowej po
posiedzeniu zostanie poruszona kwestia gorszych od oczekiwan NBP danych o inwestycjach w |
kw. oraz majowej inflacji, ktéra zgodnie ze wstepnym szacunkiem uksztattowata sie ponizej
oczekiwan rynkowych. Dane te sg istotne z punktu widzenia perspektyw polityki pienieznej i
wzmacniajg argumentacje na rzecz utrzymania stabilnych stép procentowych przez dtuzszy czas.
W naszej ocenie prezes NBP A. Glapinski powtdrzy swoéj poglad, zgodnie z ktédrym stopy
procentowe pozostang niezmienione co najmniej do konca 2019 r. Uwazamy, ze tresc¢
komunikatu po posiedzeniu Rady oraz wypowiedzi prezesa NBP podczas konferencji beda
neutralne dla kursu ztotego i cen polskiego dtugu.

« W piatek poznamy dane nt. chiriskiego bilansu handlowego. Oczekujemy, ze jego saldo
zwiekszyto sie w maju do 39,0 mld USD wobec 28,4 mld USD w kwietniu. Prognozujemy, ze
dynamika eksportu odnotowata w maju wzrost do 16,4% r/r wobec 12,7% w kwietniu, podczas
gdy dynamika importu zwiekszyta sie do 22,1% z 21,5%. Publikacja danych z Chin bedzie naszym
zdaniem neutralna dla rynkdw.

« W najblizszych dniach czynnikiem o potencjalnie istotnym i negatywnym wptywie na nastroje
rynkowe beda informacje dotyczace kolejnych dziatan protekcjonistycznych podejmowanych
przez Stany Zjednoczone. Mimo niedawnej wypowiedzi ministra skarbu Stevena Mnuchina,
ktory stwierdzit, ze wojna handlowa pomiedzy USA i Chinami zostata wstrzymana, Stany
Zjednoczone zapowiedziaty opublikowanie w dniu 15 czerwca listy chifnskich towaréw objetych
amerykanskimi ctami. Do konica czerwca administracja zaproponuje ograniczenia w chiniskich
inwestycjach w USA, a takze kontrole ograniczajgce dostep chinskich firm do amerykanskich
technologii. W ubiegtym tygodniu administracja wprowadzita réwniez cta na import stali (25%) i
aluminium (10%) z Kanady, Meksyku i UE, ktére zostaty zawieszone w okresie negocjacji. Mozna
oczekiwa¢, ze UE i Kanada podejmg dziatania odwetowe i wprowadzg cta na wybrane produkty
importowane z USA. Ewentualna reakcja administracji amerykanskiej na te dziatania, na
przyktad w postaci zapowiedzi wprowadzenia cet na samochody osobowe importowane z
krajow UE, bedzie negatywna dla kursu euro i ztotego.

« Na pigtek zaplanowana jest aktualizacja dlugoterminowego ratingu dtugu Polski przez agencje
Fitch. W grudniu ub. r. agencja utrzymata dtugoterminowy rating kredytowy Polski na poziomie
A- z perspektywa stabilng. W uzasadnieniu do decyzji Fitch wskazat, ze obecna ocena ratingowa
odzwierciedla solidne fundamenty makroekonomiczne polskiej gospodarki, w tym m.in. dobrze
dokapitalizowany sektor bankowy oraz dtug publiczny na poziomie podobnym do krajéw o
takim samym ratingu. Uwazamy, ze ze wzgledu na wyzsze od oczekiwan tempo wzrostu PKB w
ostatnich kwartatach oraz dobrg sytuacje w finansach publicznych agencja zmieni ton
komunikatu na bardziej pozytywny. W scenariuszu bazowym oczekujemy jednak, ze Fitch
utrzyma w tym tygodniu dotychczasowy rating z perspektywa stabilng. Sytuacja w finansach
publicznych byta wskazywana jako czynnik mogacy ewentualnie wptyngé na pogorszenie, a nie
poprawe oceny wiarygodnosci kredytowej Polski. Ponadto, w przypadku Fitcha, wyznaczony
tylko na podstawie modelu ekonometrycznego rating Polski powinien znalez¢ sie na poziomie
»A”. Jednakze ze wzgledu na relatywnie wysoki — na tle innych krajéw z takim ratingiem — dtug
zagraniczny netto w relacji do PKB, ocena ta zostata obnizona przez komitet kredytowy o jeden
stopien. Fitch w grudniu 2017 r. zwrdcit uwage, ze obnizenie zadtuzenia zagranicznego
wspieranego przez wzrost salda na rachunku obrotéw biezgcych oddziatywatoby w kierunku
podniesienia oceny wiarygodnosci kredytowej Polski. Uwazamy jednak, ze odnotowana
nadwyzka na saldzie rachunku biezgcego w 2017 r. nie przyczyni sie do podniesienia ratingu lub
zmiany perspektywy. Na koniec 2017 r. dtug zagraniczny netto w relacji do PKB (29,6%)
ksztattowat sie bowiem w Polsce nie tylko znaczaco powyzej przecietnej wartosci dla krajow z
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ratingiem ,A”, ale rowniez powyzej wartosci odnotowanych w innych krajach z ratingiem ,A-,,:
Litwie (19,5%), Stowenii (22,2%) lub totwie (24,4%). Czynnikiem, ktory mogtby sktoni¢ Fitch do
podniesienia perspektywy w tym tygodniu jest wysokie tempo wzrostu gospodarczego w | kw.
br. Agencja prognozowata w grudniu ub. r., ze tempo wzrostu PKB wyniesie 3,6% r/r w 2018 r.
Fitch wskazywat, ze utrzymujaca sie wysoka dynamika PKB, wspierajgca konwergencje Polski do
innych krajow z ratingiem ,A”, jest czynnikiem ryzyka w gére dla oceny wiarygodnosci
kredytowe]. W rezultacie nie wykluczamy scenariusza, w ktéorym Fitch zmieni w tym tygodniu
perspektywe ratingu ze stabilnej na pozytywng. Decyzja agencji zostanie ogtoszona po
zamknieciu europejskich rynkéw, a tym samym ewentualna reakcja rynku walutowego i rynku
dtugu na nig nastgpi dopiero w przysztym tygodniu.

W zesztym tygodniu

# Zatrudnienie poza rolnictwem w USA zwiekszyto sie w maju o 223 tys. wobec wzrostu o 159
tys. w kwietniu (rewizja w dét z 164 tys.), co byto powyzej oczekiwan rynku (wzrost o 185
tys.). Najwiekszy wzrost liczby etatéw odnotowano w oswiacie i stuzbie zdrowia (+39,0 tys.), w
handlu detalicznym (+31,1 tys.) oraz w ustugach biznesowych (+31,0 tys.). Stopa bezrobocia
obnizyta sie w maju do 3,8% z 3,9% w kwietniu ksztattujgc sie na najnizszym poziomie od
kwietnia 2000 r. i wyraznie ponizej poziomu wskazywanego przez FOMC jako bezrobocie
naturalne (4,5%, por. MAKROmapa z 26.03.2018). Wspdtczynnik aktywnosci zawodowej
zmniejszyt sie w maju do 62,7% wobec 62,8% w kwietniu, co wnikato z opuszczenia rynku pracy
przez czesc¢ osob, ktére do tej pory byty bezrobotne. Mimo nieznacznego spadku w maju, na tle
historycznym wspétczynnik aktywnosci zawodowej w USA pozostaje relatywnie stabilny. Roczna
dynamika wynagrodzenia godzinowego zwiekszyta sie maju do 2,7% wobec 2,6% w kwietniu.
Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach obserwowany bedzie dalszy wzrost dynamiki
wynagrodzen wraz z poprawiajacg sie sytuacjg na amerykanskim rynku pracy. Zgodnie z drugim
szacunkiem sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykarnskiego PKB wyniosto
2,2% w | kw. wobec 2,3% we wstepnym szacunku. Rewizja w dét wynikata z nizszych wktadéw
zapasow (o 0,30 pkt. proc.), eksportu netto (o 0,12 pkt. proc.) i konsumpcji prywatnej (o 0,02
pkt. proc.). Przeciwny efekt miata wyzsza kontrybucja inwestycji (o 0,30 pkt. proc.). W ubiegtym
tygodniu poznalismy réwniez wyniki badan koniunktury. Indeks ISM w przetwdrstwie zwiekszyt
sie do 58,7 pkt. w maju wobec 57,3 pkt. w kwietniu. Wzrost wskaznika wynikat z wyzszych
wktaddéw czterech z pieciu jego sktadowych (dla nowych zaméwien, biezgcej produkcji, czasu
dostaw oraz zatrudnienia). W przeciwnym kierunku oddziatywata nizsza wartos¢ sktadowej
dotyczacej zapaséw. Na szczegdlng uwage zastuguje spadek sktadowej dotyczgcej nowych
zamowien eksportowych, co stanowi wsparcie dla naszego scenariusza spowolnienia w
Swiatowym handlu. Indeks nastrojow konsumentéw Conference Board zwiekszyt sie w maju do
128,0 pkt. wobec 125,6 pkt. w kwietniu (najwyzej od lutego br.). Wzrost indeksu wynikat z
wyzszych wartosci jego sktadowych zaréwno dla oceny biezacej sytuacji jak i oczekiwan.
Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiego rynku pracy stanowig wsparcie dla naszego
scenariusza, zgodnie z ktorym do konca 2018 r. FED podniesie stopy trzykrotnie (tgcznie o 75
pb).

« Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, inflacja w strefie euro zwiekszyta sie w maju do 1,9% r/r
wobec 1,2% w kwietniu, co bytlo powyzej naszej prognozy (1,8%) i konsensusu rynkowego
(1,6%). W kierunku zwiekszenia inflacji oddziatywata wyzsza dynamika cen ustug, nosnikow
energii i zywnosci. Oczekujemy, ze do listopada br. inflacja ogdétem w strefie euro bedzie
ksztattowata sie w przedziale 1,9-2,0%, co bedzie zwigzane z wysoka dynamika 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% (wobec 1,1% w maju) w horyzoncie
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najblizszych dwdch lat. Wyzsza od oczekiwann majowa inflacja w strefie euro nie zmienia
naszego scenariusza, zgodnie z ktérym w czerwcu 2018 r. EBC wydtuzy pogram skupu aktywoéw
do grudnia 2018 r., ograniczajac jego skale do 15 mld EUR poczgwszy od wrzesnia 2018 r. Nie
wykluczamy jednak, ze wysoka niepewnos¢ zwigzana z obserwowanym obecnie spowolnieniem
wzrostu gospodarczego w strefie euro moze sktonié EBC to wstrzymania sie z tg decyzjg do lipca.

¢ Indeks CFLP PMI dla chifiskiego przetwérstwa zwiekszyt sie w maju do 51,9 pkt. wobec 51,4
pkt. w kwietniu. Natomiast indeks Caixin PMI nie zmienit sie w maju w poréwnaniu do kwietnia
i wyniost 51,1 pkt. Na stabilizacje wskaznika ztozyty sie wyzsze wktady sktadowych dotyczacych
nowych zamdwien, czasu dostaw i biezgcej produkcji oraz oddziatujgcy w przeciwnym kierunku
spadek indeksu dotyczgcego zatrudnienia. Na szczegdlng uwage zastuguje natomiast
utrzymujacy sie od dwdch miesiecy spadek nowych zamdwien eksportowych, ktéry nastgpit
mimo sygnalizowanego w informacjach prasowych przejsSciowego zwiekszenia popytu ze strony
amerykanskich firm na chinskie towary w zwigzku ze spodziewanym wprowadzeniem cet na
import z Chin. W konsekwencji, spadek nowych zamdwien w chinskim eksporcie stanowi silne
wsparcie dla naszego scenariusza spowolnienia w Swiatowym handlu, ktére bedzie miato
negatywny wptyw na aktywnos¢ gospodarczg w Polsce w najblizszych kwartatach.

« Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja w Polsce zwigkszyta sie w maju do 1,7% r/r wobec
1,3% w kwietniu, ksztattujac sie ponizej naszej prognozy (1,8%) i oczekiwan rynku (1,9%). GUS
opublikowat czesciowe dane nt. struktury inflacji zawierajgce informacje o tempie wzrostu cen
w kategoriach ,,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe”, ,nosniki energii” oraz ,paliwa”. W kierunku
wzrostu inflacji ogétem oddziatywata wyzsza dynamika cen paliw (9,0% r/r w maju wobec 1,4%
w kwietniu). W przeciwnym kierunku oddziatywata nizsza dynamika cen zywnosci (3,0% r/r
wobec 4,1% w kwietniu). Zgodnie z naszymi szacunkami inflacja bazowa wyniosta w maju 0,5-
0,6% r/r wobec 0,6% w kwietniu. Kwietniowe dane stanowig ryzyko w gére dla naszej prognozy
Sredniorocznej inflacji w br. (1,4% wobec 2,0% w 2017 r.).

" Wskaznik koniunktury w polskim przetwérstwie przemystowym (PMI) zmniejszyt sie w maju
do 53,3 pkt. wobec 53,9 pkt. w kwietniu, a tym samym uksztattowat sie on zgodnie z
oczekiwaniami rynkowymi i nieznacznie powyzej naszej prognozy (53,2 pkt.). W rezultacie
znalazt sie on na najnizszym poziomie od sierpnia 2017 r. (por. MAKROpuls z 01.06.2018). W
kierunku spadku indeksu oddziatywaty nizsze wartosci sktadowych dotyczacych biezacej
produkcji i zatrudnienia. W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje lekki spadek
(wartos¢ subindeksu ponizej 50 pkt.) nowych zamodwien eksportowych. Ze spadkiem zamdwien
eksportowych w polskim przetwoérstwie mieliSmy do czynienia juz dwa razy w ciggu ostatnich
trzech miesiecy. Taka tendencja jest spdjna z odnotowanym w badaniach koniunktury za granica
spowolnieniem w swiatowym handlu. Wartos¢ polskiego indeksu PMI w okresie kwiecien-maj
(53,6 pkt.) uksztattowata sie nieznacznie ponizej swojej sredniej wartosci w | kw. (54,0 pkt.), co
stanowi wsparcie dla naszego scenariusza spowolnienia wzrostu PKB w Il kw. br.

« Tempo wzrostu PKB w Polsce wyniosto 5,2% r/r w | kw. wobec 4,9% w IV kw. ub. r., a tym
samym uksztattowato sie ono powyiej opublikowanego wczesniej wstepnego szacunku
(5,1%). Oczyszczony z wptywu czynnikéw sezonowych PKB wzrdst w | kw. o 1,6% kw/kw wobec
wzrostu o 1,0% w IV kw. (por. MAKROpuls z 30.05.2018). Gtéwnym czynnikiem dynamizujgcym
wzrost gospodarczy byt wyzszy wktad zmiany zapasoéw (1,9 pkt. proc. wobec 0,1 pkt. proc. w IV
kw. ub. r.). W Il kw. odnotowano silne zmniejszenie dynamiki eksportu (do 1,1% r/r w | kw.
wobec 8,2% w IV kw.) sygnalizujgce ostabienie popytu zagranicznego zwigzane ze
spowolnieniem wzrostu gospodarczego u gtdwnych partneréw handlowych Polski. Pomimo
jednoczesnego spowolnienia importu (z 8,9% r/r w IV kw. do 3,5%) wktad eksportu netto
zmniejszyt sie w | kw. o 1,2 pkt. proc. w poréwnaniu do IV kw., co byto gtéwnym czynnikiem
ograniczajgcym wzrost gospodarczy w | kw. Wktad konsumpcji do wzrostu PKB zwiekszyt sie do
3,0 pkt. proc. w | kw. wobec 2,5 pkt. proc. w IV kw. i uksztattowat sie na najwyzszym poziomie
od IV kw. 2008 r. Czynnikiem ograniczajgcym skale przyspieszenia wzrostu gospodarczego byty
inwestycje. Ich dynamika zwiekszyta sie do 8,1% r/r wobec 5,4% r/r w IV kw., jednak ze wzgledu
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na zmniejszenie wagi naktadéw na sSrodki trwate w PKB pomiedzy IV i | kw., ich wktad do
wzrostu PKB zmniejszyt sie o 0,5 pkt. proc. Opublikowane w ubiegtym tygodniu dane stanowiag
wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym | kw. 2018 r. byt szczytem biezgcego cyklu
wzrostu gospodarczego. W kolejnych kwartatach oczekujemy, ze tempo wzrostu PKB nadal
bedzie osiggato relatywnie wysokie poziomy, jednak bedzie sie ono znajdowaé¢ w tagodnym
trendzie spadkowym. Ubiegtotygodniowe dane stanowig ryzyko w goére dla naszej prognozy
$redniorocznej dynamiki PKB w 2018 r. (4,3% r/r w 2018 r. wobec 4,6% w 2017 r.). Nasz
zrewidowany Srednioterminowy scenariusz makroekonomiczny przedstawimy 11 czerwca.

Cykl inwestycyjny w Polsce bedzie krotki

Zgodnie z opublikowanymi w ubiegtym tygodniu danymi o PKB w Polsce, dynamika inwestycji ogétem
zwiekszyta sie do 8,1% r/r w | kw. wobec 5,4% r/r w IV kw. Poprawna ocena tendencji dotyczacych
aktywnosci inwestycyjnej w najblizszych kwartatach jest kluczowym czynnikiem wptywajacym na
trafno$¢ prognozy tempa wzrostu gospodarczego. Ponizej prezentujemy nasz krotkoterminowy
scenariusz dotyczacy ksztaltowania sie naktadéw na srodki trwate w podziale na trzy gtéwne
segmenty: inwestycje gospodarstw domowych, przedsiebiorstw oraz sektora publicznego.

40 Kluczowym zrédtem informacji o
30 naktadach inwestycyjnych
20 gospodarstw domowych sg dane
10 nt. wydanych pozwolen na
0 budowe oraz liczby mieszkan
-10 oddanych do uzytku. Na
-20 podstawie tych danych za okres
'302 styczeA-marzec  szacujemy, ze
Ooﬁnwestycjfg(?sgpo darstw dzoomlo?wch % r/2r)012 2014 2016 2018 dynamika inwestycji gospodarstw
Srednia wazona* dynamik wydanych pozwolef na budowe oraz oddanych mieszkan (% r/r) domowych w | kw. nie ulegta
Zrédto: Eurostat, GUS, Credit Agricole * wagi odpowiednio 20% oraz 80% Wyraz'nym Zzmianom w

poréwnaniu do ostatnich kwartatéw i nadal ksztattowata sie blisko zera. Uwazamy, ze w latach 2018-
2019 bedziemy obserwowal lekka tendencje do wzrostu dynamiki naktadéw na srodki trwate
gospodarstw domowych. Popyt na mieszkania na rynku pierwotnym bedzie wspierany przez dobrg
sytuacje na rynku pracy oraz zakupy mieszkann pod wynajem (jako alternatywne zrédto inwestycji w
warunkach niskiego zwrotu z depozytéow bankowych).

Nakfady na srodki trwate przedsiebiorstw ogdtem charakteryzujg obecnie odmienne tendencje niz
inwestycje firm 50+. W przeciwienstwie do duzych firm (skok nominalnej dynamiki z 1,7% w Il kw. ub. r.
do 12,2% w IV kw., a nastepnie jej spadek do 6,1% w | kw. br.), w przypadku inwestycji firm ogdtem
ozywienie ma bardziej tagodny przebieg. Oczekujemy, ze w najblizszych miesigcach bariera w postaci
wysokiego stopnia wykorzystania mocy wytworczych bedzie gtdwnym czynnikiem sktaniajgcym firmy do
zwiekszenia naktadéw inwestycyjnych. Czynnikiem ograniczajgcym wzrost inwestycji przedsiebiorstw
beda natomiast rosngce trudnosci ze znalezieniem wykwalifikowanych pracownikéw. Uwazamy, ze
szczyt ozywienia aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw przypadnie na przetom lat 2018 i 2019.
Zarysowane powyzej tendencje sg spdjne z wynikami badan koniunktury przedsiebiorstw wg NBP
(,Szybki monitoring”, kwiecien 2018 r.). Zgodnie z wynikami raportu, w przedsiebiorstwach
kontrolowanych przez sektor publiczny wszystkie elementy ocen dziatalnosci inwestycyjnej nadal silnie
sie poprawiajg, z kolei w przedsiebiorstwach prywatnych oceny aktywnosci inwestycyjnej pozostajg
pozytywne i stabilne.
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Na podstawie danych o produkcji budowlano-montazowej szacujemy, ze szczyt dla dynamiki inwestycji
publicznych w infrastrukture nastapit w | kw. br. (por. MAKROpuls z 21.05.2018). Swiadczy o tym spadek
dynamiki w kwietniu w dziale "budowa obiektédw inzynierii lgdowej i wodnej” do najnizszego poziomu
od grudnia ub.r. W kolejnych kwartatach inwestycje publiczne bedg wspierane przez absorbcje srodkéw
unijnych i cykl polityczny (zblizajgce sie wybory samorzgdowe i parlamentarne). Jednakze na skutek
efektow wysokiej ubiegtorocznej bazy i ograniczen podazowych (braku wykwalifikowanych
pracownikéw), dynamika inwestycji publicznych bedzie sie stopniowo obnizad.

Biorgc pod uwage zarysowane

Dekompozycja inwestycji ogétem w Polsce powyzej tendencje w trzech
segmentach nakfadéw brutto na
srodki trwate, dostrzegamy

I I I I umiarkowany potencjat do

dalszego przyspieszenia wzrostu

5 inwestycji ogdtem (por. wykres).

-10 Do konca br. dynamika inwestycji
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 ogoétem bedzie ksztattowata sie w
= Przedsiebiorstwa mmmm Sektor publiczny przedziale 7-9% r/r. Poczawszy od
mmmm Gospodarstwa domowe = Dynamika inwestycji ogoétem (% r/r)

Zrédto: Eurostat, GUS, Credit Agricole
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IV kw. br. znajdzie sie ona w
trendzie spadkowym i uksztattuje
sie na poziomie ok. 3% w IV kw. 2019 r. W rezultacie srednioroczne tempo wzrostu inwestycji wyniesie
8,0% w br. i 3,0% w 2019 r. Nasz zrewidowany S$rednioterminowy scenariusz makroekonomiczny,
uwzgledniajacy zaprezentowany powyzej oczekiwany profil inwestycji, przedstawimy 11 czerwca.

Kurs ztotego pod dyktando Wtoch

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
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#rédto: Reuters —— EURPLN (1. 08) USDPLN (p. 0%) CHFPLN (1. 0%) GBPPLN (p. 0)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,3090 (umocnienie ztotego o 0,1%). W poniedziatek ztoty
umocnit sie wzgledem euro, gdyz inwestorzy pozytywnie odebrali informacje o sprzeciwie prezydenta
Wtoch wobec nominacji ministra finanséw, ktéry jest zdeklarowanym przeciwnikiem cztonkostwa Wtoch
w strefie euro. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami we wtorek odnotowano zwiekszong awersje do ryzyka
w zwigzku z obawami, ze przedterminowe wybory parlamentarne we Wtoszech doprowadzg do wzrostu
poparcia dla ugrupowan populistycznych. W rezultacie nastgpito znaczace (o 0,7%) ostabienie kursu
ztotego wzgledem euro. Nastepnie do kornca tygodnia ztoty pozostawat w trendzie wzrostowym ze
wzgledu na informacje, ze Ruch 5 Gwiazd podejmie kolejng prébe utworzenia rzadu ze skrajnie
prawicowq Ligg Pdtnocng. Skale aprecjacji polskiej waluty ograniczaty stabsze od oczekiwan dane o
inflacji w Polsce, wyzsza od konsensusu inflacja w strefie euro oraz wprowadzenie przez D. Trumpa cet
na stal i aluminium.
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W ubiegtym tygodniu kurs ztotego byt ksztattowany gtéwnie przez zmiany globalnej awersji do ryzyka.
Tym samym kursy USDPLN, CHFPLN i GBPPLN ksztattowaty sie podobnie jak kurs EURPLN. W przypadku
kazdego z nich, w skali catego tygodnia, odnotowano lekkie umocnienie ztotego.

Kalendarz makroekonomiczny w tym tygodniu jest wyjatkowo ubogi. W tym tygodniu kluczowe dla
ztotego bedzie zaplanowane na wtorek posiedzenie RPP. Uwazamy, ze wydziwiek konferencji po
posiedzeniu nie wptynie istotnie na kurs polskiej waluty. Dane o bilansie ptatniczym z Chin nie spotkaja
sie w naszej ocenie ze znaczacg reakcjg rynku. Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu przez agencje
Fitch zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, tym samym jej wptyw na kurs ztotego
zmaterializuje sie dopiero w kolejnym tygodniu. Negatywne dla kursu ztotego mogg byé natomiast
kolejne informacje dotyczace dziatan protekcjonistycznych podejmowanych przez Stany Zjednoczone.

> Aktualizacja ratingu neutralna dla stawek IRS

20 Krzywa IRS w Polsce (%) 5 2Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
: 2,93 g

2,7 2,9

2,4 2,6

2,1 2,3

1,8 2,0

2 lata 5 lat 10 lat maj 17 lip 17 wrz 17 lis 17 sty 18 mar 18 maj 18

Zrédito: Reuters —— 2018-06-01 —2018-05-25 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do poziomu 1,9025 (spadek o 1pb), 5-letnie
do 2,39 (spadek o 3pb), a 10-letnie do poziomu 2,8975 (spadek o 3pb). Ze wzgledu na dzier wolny w
USA i Wielkiej Brytanii w poniedziatek stawki IRS byty relatywnie stabilne. We wtorek wraz z wzrostem
ryzyka politycznego we Wtoszech stawki IRS charakteryzowaty sie podwyzszong zmiennoscig. Nastepnie,
do konca tygodnia wraz ze wzrostem apetytu na ryzyko (patrz wyzej) stawki IRS znajdowaty sie w lekkim
trendzie spadkowym.

W tym tygodniu ubogi kalendarz makroekonomiczny bedzie sprzyjat stabilizacji stawek IRS. Uwazamy, ze
konferencja po posiedzeniu RPP, dane z Chin (bilans handlowy), a takze naptywajgce informacje
dotyczace kolejnych dziatan protekcjonistycznych podejmowanych przez USA bedg miaty ograniczony
wptyw na stawki IRS. Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu przez agencje Fitch zostanie ogtoszona po
zamknieciu europejskich rynkéw, tym samym jej wptyw stawki IRS zmaterializuje sie dopiero w
przysztym tygodniu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdéw makroekonomicznych

ane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik wrz 17 | paz 17
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* 418 423 425 425 431 424 420 418 415 417 421 4724 431 4,30
Kurs USDPLN* 3,72 3,70 3,59 3,57 3,65 3,64 353 348 334 342 3,42 3,51 3,69 3,64
Kurs CHFPLN* 384 386 3,72 3,72 3,77 3,65 359 357 3,59 3,62 3,58 3,54 3,74 3,71
Inflacja CPI (r/r, %) 1,9 15 17 18 2,2 21 25 2,1 19 14 13 1,6 1,6
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,8 0,8 0,8 0,7 10 0,8 0,9 0,9 10 0,8 0,7 0,6 0,6
Produkcja przemystu (r/r, %) 9,3 4.4 6,3 8,9 4,3 12,4 9,2 2,8 8,6 7,3 1,7 9,2 9,3
Inflacja PPI (r/r, %) 24 18 2,2 3,0 3,2 3,0 1,8 0,3 0,2 -0,1 0,5 11 11

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 8,4 6,0 7,1 7,6 8,6 8,0 10,2 6,0 8,2 7,9 9,2 4.6 4,6
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 54 6,0 49 6,6 6,0 7.4 6,5 7.3 7.3 6,8 6,7 7.8 7.8

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 4,5 4,3 4.5 4,6 4,5 4.4 4,5 4,6 3,8 3,7 3,7 3,7 3,8
Stopa bezrobocia rej.* (%) 7.3 7,0 7,0 7,0 6,8 6,6 6,5 6,6 6,9 6,8 6,6 6,3 6,3
Saldo ROB (min EUR) -202 -902 -296 311 218 436 278 -699 2072  -972 -982 -81
Eksport (r/r, %, EUR) 19,1 7,2 15,0 13,4 11,5 15,8 15,5 2,6 11,7 55 -2,0 9,7
Import (r/r, %, EUR) 21,5 14,3 14,6 8,7 8,9 15,4 15,9 10,9 16,3 8,3 1,6 11,6

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m S I
4,4 a6 43 20

PKB (%, r/r) 4,0 5,2 4,9 52 4,3 4,2 3,9

Konsumpcja (%, r/r) 4,5 4,9 4,7 5,0 4,8 4,4 4,3 4,2 4,8 4,6 3,6
Inwestycje (%, r/r) 1,4 1,3 3,6 5,4 8,1 6,0 5,5 5,0 3,4 5,6 3,1
Eksport (ceny state, %, rir) 11,2 4,5 9,2 8,2 1,1 6,5 6,6 6,0 8,2 6,6 5,0
Import (ceny state, %, rir) 11,1 8,0 7,0 8,9 3,5 7,8 7,5 7,0 8,7 7,6 6,0
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 2,8 2,9 2,8 2,5 3,0 2,6 2,6 2,1 2,7 2,7 2,1
§ § % Inwestycije (pp.) 0,2 0,2 0,6 1,4 0,9 1,0 0,9 1,2 0,6 1,0 0,6
é g Eksport netto (pp.) 0,5 -1,5 1,3 0,0 -1,2 -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 (%9)** 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 15 1,6 11 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 (%)** 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 4,30 4,27 4,24 4,18 4,24 4,15
USDPLN** 3,97 3,70 3,65 3,48 3,42 3,64 3,50 3,37 3,48 3,37 3,19

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

GODZINA - POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII  RAY WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 04.06.2018r.
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Czerwiec 19,2 18,4
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Kwiecien 2,1 2,4
16:00 USA Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Kwiecien 1,6 -0,2 -0,6
Wtorek 05.06.2018r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Maj 53,9 53,9 53,9
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Maj 54,1 54,1 54,1
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Kwiecien 0,1 0,5
16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Maj 56,8 58,0 57,6
Sroda 06.06.2018r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Czerwiec 1,50 1,50 1,50
Czwartek 07.06.2018r.
8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Kwiecien -0,9 0,7
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% r/r) I kw. 25 25 25
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% kw/kw) I kw. 0,4 0,4 0,4
Piatek 08.06.2018r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Maj 28,8 39,0
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Kwiecien 1,0 0,2
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Kwiecien 22,0 20,5
16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Kwiecien 0,0 0,3
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Kwiecien 0,3

* 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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 22573 18 40 tel.: 2257318 41 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
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