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Prognozy na lata 2018 — 2019
W tym tygodniu

¢ Najwainiejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowane na czwartek posiedzenie
EBC. W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze EBC wydiuzy w tym tygodniu pogram
skupu aktywéw do grudnia 2018 r., ograniczajgc jego skale do 15 mld EUR poczawszy od
wrzesnia 2018 r. Dostrzegamy jednak istotne ryzyko, ze EBC wstrzyma sie z tg decyzjg do
lipcowego posiedzenia ze wzgledu na ryzyko polityczne we Wtoszech i niepewnos¢ dotyczaca
perspektyw inflacji i PKB w strefie euro. Nasz scenariusz bazowy jest zgodny =z
ubiegtotygodniowg wypowiedzig P. Praeta, cztonka Zarzagdu EBC, ktdry stwierdzit, ze EBC jest
zadowolony z obecnego ksztattowania sie inflacji. Po posiedzeniu zostanie zaprezentowana
rowniez najnowsza projekcja makroekonomiczna. Uwazamy, ze Sciezka inflacji ogétem zostanie
zrewidowana w gore w br. i w dot w 2019 r. (przy niezmienionej prognozie inflacji bazowej) w
porownaniu do marcowej prognozy. Z kolei oczekiwane tempo wzrostu gospodarczego w br.
zostanie obnizone i nie zmieni sie wyraznie w latach 2019-2020 w poréwnaniu do marcowej
prognozy. Oczekujemy, ze podczas konferencji po posiedzeniu bedziemy mieé¢ do czynienia z
podwyzszong zmiennoscig na rynkach finansowych. W przypadku materializacji naszego
scenariusza alternatywnego (status quo w tym tygodniu) bedziemy mieli najprawdopodobniej
do czynienia z umocnieniem dolara wzgledem euro i ostabieniem ztotego wzgledem euro (ze
wzgledu na ujemng korelacje kurséw EURUSD i EURPLN obserwowang w ostatnich dniach).

¢ W sérode odbedzie sie posiedzenie FOMC. Oczekujemy, ze FED podniesie w tym tygodniu
docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy federalnych o 25 pb do [1,75%; 2,00%]. Po
posiedzeniu przedstawiona zostanie czerwcowa projekcja makroekonomiczna FOMC. Uwazamy,
Ze prognozy te bedg szczegdlnie wazne w kontekscie wptywu ekspansywnej polityki fiskalne;j i
nasilajgcych sie tendencji protekcjonistycznych w $wiatowym handlu na gospodarke USA.
Oczekujemy, ze prognozowane tempo wzrostu gospodarczego i Sciezka inflacji bazowej zostang
nieznacznie podniesione w latach 2019-2020 w pordwnaniu do marcowej projekcji. Z kolei
Sciezka stopy bezrobocia zostanie zrewidowana w dét. Uwazamy, ze Sciezka stép w marcowej
projekcji zostanie nieznacznie zrewidowana w goére. Projekcja najprawdopodobniej wskaze, ze
zgodnie z oczekiwaniami cztonkdw FOMC docelowy przedziat dla wahaid stopy funduszy
federalnych na koniec br. wyniesie [2,25%; 2,50%]. Mediana w marcowej projekcji wskazywata
na przedziat [2,00%; 2,25%] przy nieznacznej tylko przewadze cztonkdw opowiadajacych sie za
takim lub nizszym poziomem. W naszej ocenie oczekiwana skala zacie$niania polityki pienieznej
w kolejnych latach nie ulegnie zmianie. Obecnie rynek kontraktéw terminowych wycenia dwie
(w tym czerwcowa) podwyzki stép procentowych FED (tgcznie 50pb) do konca br. Uwazamy, ze
publikacja projekcji FOMC wskazujgca na szybsze tempo zaciesniania polityki pienieznej od
oczekiwan rynkowych bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i cen polskich obligacji.

¢ W tym tygodniu opublikowane zostang istotne dane z USA. Prognozujemy, ze dynamika
nominalnej sprzedazy detalicznej nie zmienita sie w maju w poréwnaniu do kwietnia i wyniosta
0,2%. Na stabilizacje tempa wzrostu nominalnej sprzedazy ztozyty sie nizsza sprzedaz w branzy
motoryzacyjnej oraz wyzsze ceny paliw. Oczekujemy, ze dynamika produkcji przemystowej
obnizyta sie do 0,0% m/m w maju wobec 0,7% w kwietniu, co wynikato ze spadku produkcji w
cieptownictwie (efekt wyjatkowo cieptego maja po relatywnie niskiej na tle historycznym
temperaturze w kwietniu). Prognozujemy, ze inflacja ogétem zwiekszyta sie w maju do 2,8% r/r
wobec 2,5% w kwietniu ze wzgledu na wyzszg inflacje bazowg (2,2% r/r wobec 2,1% w kwietniu)
oraz szybszy wzrost cen paliw. W tym tygodniu poznamy réwniez wyniki badan koniunktury.
Prognozujemy, ze wstepny indeks Uniwersytetu Michigan zwiekszyt sie do 98,4 pkt. w czerwcu
wobec 98,0 pkt. w maju. Z kolei wskaznik koniunktury w przetwdrstwie przemystowym NY
Empire State najprawdopodobniej obnizyt sie do 18,5 pkt. w czerwcu wobec 20,1 pkt. w maju.
Naszym zdaniem publikacje danych z USA pozostang w cieniu posiedzenia FOMC i ich wptyw na
rynki finansowe bedzie ograniczony.

« We wtorek opublikowany zostanie indeks ZEW, obrazujacy nastroje wéréd analitykéw i
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inwestoréw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech.
Oczekujemy, ze jego warto$é zmniejszyta sie do -10,0 pkt. w czerwcu wobec -8,2 pkt. w maju.
Pogorszenie nastrojow bedzie wynikato gtdwnie ze wzrostu ryzyka politycznego we Wtoszech
oraz nasilajgcych sie tendencji protekcjonistycznych w swiatowym handlu. Uwazamy, ze
publikacja wynikow badan koniunktury bedzie neutralna dla rynkow.

# W czwartek opublikowane zostang waine dane z Chin. Oczekujemy, ze dane miesieczne
wskazg najprawdopodobniej na spowolnienie rocznego tempa wzrostu aktywnosci
gospodarczej w maju. Prognozujemy, ze produkcja przemystowa zwiekszyta sie o 6,0% r/r w
maju wobec 7,0% w kwietniu, sprzedaz detaliczna wzrosta 0 9,5% r/r wobec 9,4%, a inwestycje
w aglomeracjach miejskich zwiekszyty sie o0 6,5% r/r wobec 7,0% w kwietniu. Naszym zdaniem
publikacja danych z Chin bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

¢ W srode poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w kwietniu. Oczekujemy zwiekszenia
salda na rachunku obrotéw biezgcych do -81 min EUR wobec -982 min EUR w marcu, co bedzie
wynikato gtdwnie ze zwiekszenia salda bilansu handlowego. Prognozujemy, ze dynamika
eksportu zwiekszyta sie w kwietniu do 9,7% r/r wobec -2,0% w marcu, a dynamika importu
wzrosta do 11,6% r/r wobec 1,6%. ze wzgledu na korzystne efekty kalendarzowe. Publikacja
danych nie bedzie miata w naszej ocenie istotnego wptywu na kurs ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

« W czwartek opublikowane zostang finalne dane o majowej inflacji w Polsce. Uwazamy, ze
inflacja nie zmieni sie w poréwnaniu do wstepnego szacunku (1,7% r/r wobec 1,6% w kwietniu).
Do zwiekszenia inflacji w maju przyczynita sie wyzsza dynamika cen paliw. W przeciwnym
kierunku oddziatywato nizsze tempo wzrostu cen zywnosci Szacujemy, ze inflacja bazowa
wyniosta w maju 0,5-0,6% r/r wobec 0,6% w kwietniu. Publikacja danych nie powinna spotkaé
sie ze znaczaca reakcja rynkow.

¢ Zrewidowaliémy nasze prognozy makroekonomiczne na lata 2018-2019 (patrz ponizej).
Oczekujemy, ze tempo wzrostu PKB w 2018 r. wyniesie 4,5% r/r (4,3% przed rewizjg), a w 2019
r. bedzie réwne 3,2% (wobec 3,0% w poprzedniej prognozie). Ze wzgledu na oddziatywanie
efektéw wysokiej bazy zwigzanych z wysoka dynamikg cen paliw w br. obnizylismy nasza
prognoze inflacji w 2019 r. (do 1,3% r/r wobec 1,7% w poprzedniej prognozie). Zrewidowalismy
réwniez nasz scenariusz dotyczacy perspektyw krajowej polityki pienieznej. Uwazamy, ze w
warunkach spowolnienia wzrostu gospodarczego i inflacji ksztattujgcej sie wyraznie ponizej celu
inflacyjnego RPP nie zdecyduje sie na podniesienie stép procentowych w listopadzie 2019 r. W
rezultacie przesuneliSmy w czasie prognozowang przez nas pierwszg podwyzke stép
procentowych na marzec 2020 r.

W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami agencja ratingowa Fitch 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 wiarygodna
polityke pieniezng. W ocenie agencji czynnikami ograniczajgcymi przestrzen dla podniesienia
ratingu sg relatywnie niski — w poréwnaniu z krajami posiadajgcymi rating A — poziom PKB na
mieszkanca oraz relatywnie wysoki diug zagraniczny netto. Agencja prognozuje, ze diug
publiczny w 2019 r. wyniesie 49,3% PKB wobec 50,6% na koniec 2017 r., a dynamika PKB w
latach 2018 i 2019 wyniesie 4,4% i 3,4%, ksztattujac sie tym samym na poziomie zgodnym z
naszg prognoza. Agencja odnotowata ponadto, ze zaprezentowany przez Komisje Europejska
projekt unijnego budzetu na lata 2021-2027 przewiduje mniejszy naptyw srodkéw unijnych do
Polski niz w obecnej perspektywie finansowej, a takze uzaleznienie wypfaty srodkéw unijnych
od przestrzegania praworzgdnosci. W komunikacie podkreslono jednak, ze obecny rating nie
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uwzglednia tego co wydarzy sie po 2021 r. Podtrzymujemy ocene, ze w horyzoncie kilku
kwartatow agencja nie zmieni ratingu Polski oraz utrzyma jego stabilng perspektywe. Naszym
zdaniem potwierdzenie przez agencje Fitch ratingu Polski jest neutralne dla kursu ztotego i
rentownosci obligacji.

¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieinej na ubieglotygodniowym
posiedzeniu nie zmienita stop procentowych (stopa referencyjna wynosi 1,50%). W
komunikacie po posiedzeniu Rada podtrzymata ocene, zgodnie z ktdérg obecny poziom stdp
sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na sciezce zréwnowazonego wzrostu oraz pozwala
zachowaé rownowage makroekonomiczng. Podobnie jak przed miesigcem, RPP stwierdzita w
komunikacie, ze biezgce informacje nadal wskazujag na korzystne perspektywy wzrostu
aktywnosci w polskiej gospodarce mimo oczekiwanego nieznacznego obnizenia sie dynamiki
PKB w kolejnych latach, a zgodnie z dostepnymi prognozami w horyzoncie oddziatywania
polityki pienieznej inflacja utrzyma sie w poblizu celu inflacyjnego. Wypowiedzi obecnych na
konferencji prezesa NBP A. Glapinskiego oraz cztonkdw RPP E. Gatnara i R. Sury wskazujg, ze w
porownaniu z ubiegtym miesigcem w ocenie Rady Srednioterminowe ryzyko inflacyjne
zmniejszyto sie. Prezes NBP A. Glapinski zasygnalizowat, ze sciezka inflacji oczekiwana w
lipcowej projekcji NBP bedzie najprawdopodobniej nizsza od przewidywanej w projekcji
marcowej (por. MAKROpuls z 6.06.2018). Ocenit on rowniez, ze tgczny proinflacyjny wptyw
wyzszych cen ropy, obnizenia dynamiki ptac i odnotowanego w ostatnich tygodniach ostabienia
kursu ztotego bedzie niewielki. E. Gatnar stwierdzit natomiast, ze obecnie nie dostrzega on
takiej presji ptacowej jakiej sie spodziewat, a stabszy kurs ztotego jest korzystny dla
eksporterédw. Z kolei R. Sura wskazat na zapowiedziane przez rzad ufatwienia w zatrudnianiu
obcokrajowcéw, ktére bedg oddziatywaé w kierunku zmniejszenia presji ptacowej. Jednoczesnie
A. Glapinski przedstawit poglad, zgodnie z ktérym w ,,dostrzegalnym horyzoncie stabilizacja stop
procentowych wydaje sie by¢ czyms$ oczywistym”. Dodat on, ze stopy procentowe nie zmienig
sie "na pewno” do korica 2018 r., a w 2019 r. "z ogromnym prawdopodobienstwem” pozostang
na obecnym poziomie. W ocenie E. Gatnara ewentualne obnizki stép bytyby negatywne dla
stabilnosci sektora bankowego. Taka ocena jest zgodna z wyrazanym wczesniej przez prezesa
NBP pogladem, zgodnie z ktérym stopy NBP osiggnety dolng granice, a ewentualne rozluznienie
polityki pienieznej bedzie realizowane z wykorzystaniem narzedzi niekonwencjonalnych.
Wypowiedzi A. Glapinskiego i cztonkdw RPP stanowig wsparcie dla naszej prognozy stép
procentowych, zgodnie z ktdrg utrzymajg sie one na obecnym poziomie do marca 2020 r. (patrz
nizej).

¢ Amerykanski indeks ISM poza przetwérstwem zwiekszyt w maju do 58,6 pkt. wobec 56,8 pkt.
w kwietniu. W kierunku wzrostu indeksu oddziatywaty wyzsze wktady wszystkich 4 jego
sktadowych (dla czasu dostaw, aktywnosci biznesowej, nowych zamoéwien oraz zatrudnienia).
Wzrost sktadowej dla nowych zamdwien nastgpit mimo silnego spadku wskaznika dla nowych
zamoéwien eksportowych (57,5 pkt. w maju wobec 61,5 pkt. w kwietniu) do najnizszego poziomu
od grudnia 2017 r. Sygnalizuje to utrzymujacy sie silny popyt wewnetrzny w amerykanskiej
gospodarce i stanowi wsparcie dla naszego scenariusza dla polityki pienieznej FED (patrz
powyzej). Spadek zamowien eksportowych jest spdjny z naszg oceng, zgodnie z ktérg od
poczatku br. obserwowane jest spowolnienie w swiatowym handlu (historycznie wystepowata
silna korelacja pomiedzy amerykanskim eksportem ustug i towarow).

¢ W ubiegtym tygodniu poznali$my istotne dane z niemieckiej gospodarki. Saldo niemieckiego
bilansu handlowego zmniejszyto sie w kwietniu do 19,4 mld EUR wobec 21,6 mld EUR w marcu,
co byto ponizej oczekiwan rynku (20,5 mld EUR). Jego zmniejszenie nastgpito przy wzroscie
dynamiki importu (2,2% m/m w kwietniu wobec -0,2% w marcu) oraz spadku dynamiki eksportu
(-0,3% w kwietniu wobec 1,8% w marcu). Nizsza od oczekiwan okazata sie rowniez dynamika
produkcji przemystowej, ktéra obnizyta sie w kwietniu do -1,0% m/m z 1,7% w marcu wobec
konsensusu rynkowego na poziomie 0,2%. Jej zmniejszenie wynikato z nizszego tempa wzrostu
produkcji w przetworstwie oraz energetyce. W kwietniu zmniejszyta sie réwniez dynamika
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zamowien w niemieckim przemysle (-2,5% m/m wobec -1,1% w marcu), co réwniez byto
wyraznie ponizej oczekiwan rynku (0,6%). Warto zauwazy¢, ze jest to czwarty miesigc z rzedu, w
ktéorym zamodwienia w niemieckim przemysle obnizyty sie w ujeciu miesiecznym. Mimo to, po
wytgczeniu duzych zaméwien, zamowienia na dobra kapitatowe oraz dobra trwatego uzytku
pozostajg w trendzie wzrostowym, co moze wskazywaé na przejSciowy charakter
obserwowanego od poczatku br. spowolnienia w niemieckiej gospodarce. Biorgc jednak pod
uwage majowe wyniki badan koniunktury w niemieckim przetworstwie (PMI), ktére wskazaty na
spadek sktadowych zaréwno dla nowych zamdéwied ogétem oraz nowych zamoéwien
eksportowych istnieje wysokie prawdopodobieristwo, ze spowolnienie w niemieckim przemysle
moze potrwac jeszcze kilka miesiecy. W efekcie dostrzegamy ryzyko w dét dla naszej prognozy,
zgodnie z ktérg kwartalna dynamika niemieckiego PKB w Il kw. br. wzro$nie do 0,6% wobec
0,3% w | kw.

¢ Zgodnie z finalnym szacunkiem, kwartalna dynamika PKB w strefie euro obnizyta sie w | kw.
br. do 0,4% wobec 0,7% w IV kw. 2017 r. (2,5% r/r wobec 2,8%). W kierunku zmniejszenia
kwartalnego tempa wzrostu PKB w obszarze wspdlnej waluty oddziatywaty nizsze wktady
eksportu netto (-0,1 pp. w | kw. br. wobec 0,4 pp. w IV kw. 2017 r.), inwestycji (0,1 pp. wobec
0,3 pp.) oraz spozycia publicznego (0,0 pp. wobec 0,1 pp.). Przeciwny efekt miaty wyzsze wktady
zapasow (0,2 pp. wobec -0,1 pp.) oraz spozycia prywatnego (0,3 pp. wobec 0,1 pp.). Tym samym
gtéwnym zrédtem wzrostu gospodarczego w strefie euro w | kw. br. byto spozycie prywatne,
podczas gdy w IV kw. 2017 r. byty to inwestycje. Dane za | kw. wskazujg na ryzyko w dét dla
naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika PKB w strefie euro zwiekszy sie w Il kw. do
0,6%.

¢ Saldo chiriskiego bilansu handlowego zmniejszyto sie w maju do 24,9 mld USD wobec 28,4
mld USD w kwietniu, co byto ponizej oczekiwan rynku (32,5 mld USD). Zmniejszenie salda
chinskiego bilansu handlowego nastgpito przy wzroscie dynamiki importu (26,0% r/r w maju
wobec 21,5%) i nieznacznym obnizeniu dynamiki eksportu (12,6% wobec 12,7%). Utrzymujaca
sie relatywnie wysoka na tle ostatnich miesiecy dynamika eksportu w znacznym stopniu moze
wynikaé ze zwiekszonej sprzedazy do USA. Czes¢ chinskich eksporteréw chce bowiem zdazyé
przed zawieszonymi na czas negocjacji podwyzkami cet na chinski eksport do USA oraz mozliwg
dalszg eskalacjag konfliktu pomiedzy tymi krajami. Tym samym obserwowany w ostatnich
miesigcach silny wzrost chiniskiego eksportu jest w naszej ocenie przejsciowy. Jednoczesnie
szacujemy, ze ewentualne wzajemne wprowadzenie cet w zakresie dotychczas sygnalizowanym
przed administracje amerykanska (zgodnie z ostatnimi zapowiedziami ma nimi zosta¢ objety
chinski eksport do USA o wartosci 58 mld USD oraz amerykanski eksport do Chin o wartosci 53
mld USD) bedzie miato ograniczony negatywny wptyw na dynamike chinskiego PKB i nie
przekroczy 0,1 pp.

¢ W ubieglym tygodniu odbyt sie szczyt grupy G7 zrzeszajacej Stany Zjednoczone, Kanade,
Niemcy, Francje, Wielka Brytanie, Wiochy i Japonie. Zgodnie z oczekiwaniami szczyt
potwierdzit gteboki podziat pomiedzy USA a resztg krajow grupy G7 w obszarze polityki
handlowej. D. Trump powtdrzyt prezentowane wczesniej stanowisko, zgodnie z ktérym USA s3
,hiesprawiedliwe traktowane” w swiatowym handlu. Jednoczesnie zagrozit, ze jesli partnerzy
handlowi USA nie zmienig swoich praktyk w handlu zagranicznym to mogg utraci¢ oni dostep do
amerykanskiego rynku. O gtebokosci podziatu na linii USA — pozostate kraje G7 swiadczy fakt, iz
D. Trump odmoéwit podpisania wspdlnej deklaracji podsumowujgcej szczyt, zgodnie z ktdrg jej
sygnatariusze mieli dgzy¢ do redukcji barier taryfowych i pozataryfowych oraz subsydiow we
wzajemnym handlu. Wydzwiek szczytu G7 wskazuje zatem naszym zdaniem na wzrost
prawdopodobienstwa eskalacji dziatan protekcjonistycznych podejmowanych przez USA. W tym
kontekscie wyniki szczytu sg negatywne dla globalnych nastrojéw rynkowych, a w konsekwencji
cen polskich aktywéw. Z punktu widzenia perspektyw wzrostu gospodarczego w Polsce
szczegdlnie istotne beda decyzje USA dotyczace cet na samochody importowane z UE. Ich
ewentualne wprowadzenie bedzie miato negatywny wptyw na polski eksport w branzy
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motoryzacyjnej i branzach wspodtpracujgcych, ktére sg elementem unijnego faricucha dostaw, a
poprzez efekty mnoznikowe na cata gospodarke.

> Prognozy na lata 2018 — 2019

Bioragc pod uwage naptywajace w
ostatnim czasie dane dotyczace
realnej sfery gospodarki, jak i
tendencje sygnalizowane w
badaniach koniunktury,
zrewidowaliSmy nasze prognozy
makroekonomiczne (por. tabela na

AR AR N AR AR R AR R AR R AR R AREILY str. 8). Oczekujemy, ze tempo
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12 13 14 15 16 17 18 19 wzrostu PKB w 2018 r. wyniesie

mm Przyrost zapasow Eksport netto = |nwestycje 4,5% r/r (4,3% przed rewizjg), a w
N Spozycie ogdtem —&— PKB (% r/r)

Sréclto: GUS, Credit Agricole 2019 r. bedzie réwne 3,2% (wobec

3,0% w poprzedniej prognozie).
Rewizja w gbre prognozowanego przez nas tempa wzrostu PKB w 2018 r. jest gtéwnie podyktowana
podniesieniem punktu startowego prognozy, tj. wyraznie wyzszg od naszych oczekiwan dynamika PKB w
| kw. br. (por. MAKROpuls z 30.05.2018). Gtéwne tendencje dotyczgce wzrostu gospodarczego w naszym
scenariuszu nie ulegty znaczagcym zmianom w poréwnaniu do ostatniej prognozy. Uwazamy, ze | 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 znajdowacé
w fagodnym trendzie spadkowym. Wsparciem dla naszego scenariusza sg odnotowane w | kw. znaczacy
wzrost kontrybucji zapaséw do tempa wzrostu gospodarczego oraz silne spowolnienie wzrostu eksportu.
Nasz scenariusz ksztattowania sie inwestycji w trzech segmentach (gospodarstwa domowe,
przedsiebiorstwa i sektor publiczny) opisalismy w MAKROmapie z 28.05.2018. Dostrzegamy
umiarkowany potencjat do dalszego przyspieszenia wzrostu inwestycji ogétem. Poczawszy od IV kw. br.
dynamika naktadéw na srodki trwate ogdtem znajdzie sie w trendzie spadkowym i uksztattuje sie na
poziomie ok. 3% w IV kw. 2019 r. ObnizyliSmy réwniez zatozone w prognozie tempo wzrostu PKB w
strefie euro w latach 2018-2019, co réwniez bedzie miato negatywny wptyw na aktywnos$¢ gospodarcza
w Polsce.

Pomimo ozywienia inwestycji gtdwnym motorem wzrostu gospodarczego w catym horyzoncie prognozy
pozostanie konsumpcja prywatna. W najblizszych kwartatach bedziemy obserwowali dalsze narastanie
presji ptacowej i wzrost dynamiki nominalnych wynagrodzen do 6,9% r/r w 2018 r. i 7,0% w 2019 r.
Podwyzki wynagrodzen tylko w ograniczonym stopniu przyczynia sie do szybszego wzrostu realnej
konsumpcji ze wzgledu na jednoczesny wolniejszy wzrost liczby etatéw. Rosnace trudnosci
przedsiebiorstw ze znalezieniem wykwalifikowanych pracownikéw bedg ograniczaty wzrost zatrudnienia
poza rolnictwem (0,9% r/rw 2018 r. i 0,3% w 2019 r.).

W ostatnich miesigcach inflacja ksztattowata sie powyzej naszych oczekiwan ze wzgledu na wyzsze
dynamiki cen zywnosci i paliw. Tym samym zrewidowalismy w gére naszg prognoze inflacji w 2018 r. (do
1,6% r/r z 1,4% w poprzedniej prognozie). Ze wzgledu na oddziatywanie efektéw wysokiej bazy
zwigzanych z wysoka dynamika cen paliw w br. obnizyliSmy naszg prognoze inflacji w 2019 r. (do 1,3%
r/r wobec 1,7% w poprzedniej prognozie). Nasze oczekiwania dotyczace ksztattowania sie cen zywnosci
nie zmienity sie istotnie w poréwnaniu do marcowej prognozy (por. AGROmapa z 19.03.2018).
Podtrzymujemy, ze w IV kw. br. odnotowana zostanie nieznaczna deflacja cen zywnosci (-0,1% r/r), w
znacznym stopniu zwigzana z efektami wysokiej bazy sprzed roku. W 2019 r. oczekujemy stopniowego
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zwiekszenia dynamiki cen zywnosci wspieranego przez wyisze tempo wzrostu cen miesa, cukru oraz
produktédw mlecznych. Tendencji spadkowej w przypadku dynamiki cen paliw w 2019 r. nie skompensuje
oczekiwany przez na stopniowy wzrost inflacji bazowej do 1,6% w IV kw. 2019 r. Biorac pod uwage
zarysowane powyzej czynniki uwazamy, ze w IV kw. 2019 r. inflacja CPI osiggnie poziom 1,5% r/r.

Zrewidowalismy nasz scenariusz dotyczacy perspektyw krajowej polityki pienieznej. Uwazamy, ze w
warunkach spowolnienia wzrostu gospodarczego i inflacji ksztattujgcej sie wyraznie ponizej celu
inflacyjnego RPP nie zdecyduje sie na podniesienie stop procentowych w listopadzie 2019 r. Naszg ocene
wspierajg wypowiedzi Prezesa NBP na konferencji po czerwcowym posiedzeniu RPP. W rezultacie
przesuneliémy w czasie prognozowang przez nas pierwszg podwyzke stdp procentowych na marzec 2020
r. Jednoczesnie podtrzymujemy naszg prognoze kursu EURPLN (patrz tabela ponizej).

Dostrzegamy istotne czynniki ryzyka w dét dla naszej prognozy tempa wzrostu gospodarczego w Polsce.
Jesli USA zdecyduja sie na zintensyfikowanie dziatan protekcjonistycznych w handlu zagranicznym, co
bedzie wigzato sie réwniez najprawdopodobniej z wprowadzeniem cet odwetowych przez Chiny i Unie
Europejska (tzw. ,,wojna handlowa”), przyczyni sie to do silniejszego od naszych oczekiwan spowolnienia
tempa wzrostu gospodarczego u gtéwnych partneréw handlowych Polski. Szczegélnie niekorzystne z
punktu widzenia perspektyw wzrostu gospodarczego w Niemczech, a tym samym réwniez w krajach
regionu (w tym w Polsce), bytoby ewentualne wprowadzenie cet na importowane do USA samochody (w
wysokosci 25%) rozwazane obecnie przez D. Trumpa.

Drugim czynnikiem ryzyka jest obecny policy-mix w USA. Ekspansywna polityka fiskalna administracji D.
Trumpa jest obecnie realizowana w warunkach przegrzania tej gospodarki. Uwazamy, ze ciecia
podatkéw w USA bedg miaty tylko przejsciowy pozytywny wptyw na tempo wzrostu gospodarczego w
USA i nie przyczynig sie do istotnego wzrostu inwestycji przedsiebiorstw i produktywnosci w kolejnych
latach. Oczekujemy zatem, ze korzystny efekt reformy systemu podatkowego na tempo wzrostu PKB
USA wygasnie w 2020 r. W warunkach oczekiwanego przez nas w najblizszych kwartatach dalszego
zaciesniania polityki pienieznej przez FED takie uwarunkowania w polityce fiskalnej oddziatuja w
kierunku zwiekszenia ryzyka wystgpienia recesji w USA w 2020 r.

’ Nowa projekcja FED moze ostabic 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
czel?7 sie 17 paz 17 gru 17 lut 18 kwi 18 czel8 czel?7 sie 17 paz 17 gru 17 lut 18 kwi 18 czel8
#rédio: Reuters —— EURPLN (1. 09) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 0$) GBPPLN (p. 0)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2788 (umocnienie ztotego o 0,5%). Przez caty ubiegty
tydzien kurs EURPLN ksztattowat sie w trendzie spadkowym. W kierunku umocnienia ztotego
oddziatywat spadek swiatowej awersji do ryzyka, ktéry znalazt odzwierciedlenie w obnizeniu indeksu
VIX. Poprawie nastrojow na rynkach sprzyjata stabilizacja sytuacji politycznej we Wtoszech. W kierunku
umocnienia ztotego oddziatywata réwniez ubiegtotygodniowa jastrzebia wypowiedz cztonka zarzgdu EBC
P. Praeta, ktory stwierdzit, ze EBC jest zadowolony z obecnego ksztattowania sie inflacji (patrz powyzej).
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Posiedzenie RPP nie miato istotnego wptyw na kurs polskiej waluty. Decyzja agencji Fitch o utrzymaniu
polskiego ratingu oraz jego stabilnej perspektywy zostata ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkow,
a tym samym nie miata istotnego wptyw na kursu ztotego.

Z uwagi na nature ubiegtotygodniowego umocnienia polskiej waluty, ktore byto przede wszystkim
skutkiem obnizenia swiatowej awersji do ryzyka, ztoty zyskiwat réwniez wzgledem innych gtéwnych
walut. W efekcie w ubiegtym tygodniu polska waluta umocnita sie wzgledem dolara amerykanskiego (o
1,4%), franka szwajcarskiego (0 1,2%) oraz funta brytyjskiego (o 1,0%). Szczegdlnie wyrazne umocnienie
ztotego wzgledem dolara byto zwigzane z aprecjacja euro wobec dolara po wspomnianej wyzej
jastrzebiej wypowiedzi P. Praeta.

Ubiegtotygodniowa decyzja Fitch jest w naszej ocenie neutralna dla polskiej waluty. Negatywny dla
zfotego jest natomiast wydzwiek ubiegtotygodniowego posiedzenia G7 (patrz wyzej). W tym tygodniu
kluczowe dla polskiej waluty bedzie Srodowe posiedzenie FOMC. Powszechnie oczekiwana decyzja FED o
podwyzce stdp procentowych nie bedzie miata naszym zdaniem istotnego wptywu na ztotego. Uwazamy
jednak, ze czerwcowe projekcje FOMC mogg przyczyni¢ sie do ostabienia kursu polskiej waluty. Z
podwyzszong zmiennoscig kursu ztotego mozemy miec¢ réowniez do czynienia podczas konferencji
prasowe]j po zaplanowanym na czwartek posiedzeniu EBC. W naszej ocenie liczne publikacje danych z
USA, strefy euro, Chin oraz Polski pozostang w cieniu posiedzen EBC oraz FED i nie bedg miaty istotnego
wptywu na rynek.

’ EBCi FED w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
33 3,07 3.2
3,0 20
2,7 2,54 2,90
2,6
2,4
2,39
21 1,95 23
18 1,90 2,0
2 lata 5 lat 10 lat maj17 lip 17 wrz 17 lis 17 sty 18 mar 18 maj18
Zrédto: Reuters —— 2018-06-01 —2018-06-08 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwigkszyly sie do poziomu 1,945 (wzrost o 4pb), 5-letnie do
2,535 (wzrost o 15pb), a 10-letnie do poziomu 3,065 (wzrost o 17pb). W ubiegtym tygodniu doszto do
silnego wzrostu stawek IRS w slad za rynkiem niemieckim. Byto to zwigzane z jastrzebig wypowiedzig
cztonka zarzadu EBC P. Praeta, ktory stwierdzit, ze EBC jest zadowolony z obecnego ksztattowania sie
inflacji. Decyzja agencji Fitch o utrzymaniu polskiego ratingu oraz jego stabilnej perspektywy zostata
ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, a tym samym nie miata istotnego wptyw na stawki IRS.

Ubiegtotygodniowa decyzja Fitch jest naszym zdaniem neutralna dla stawek IRS. Oczekiwane przez nas
pogorszenie nastrojow na swiatowym rynku po ubiegtotygodniowym posiedzeniu G7, ktore wskazato na
ryzyko eskalacji wojen handlowych (patrz wyzej), moze przyczyni¢ sie do lekkiego wzrostu rentownosci
na dtugim koncu krzywej. W tym tygodniu w centrum uwagi inwestorow bedzie zaplanowane na $rode
posiedzenie FOMC. Cho¢ uwazamy, ze sama decyzja o podwyzce stép procentowych bedzie neutralna
dla rynku, to publikacja czerwcowej projekcji FED moze przyczyni¢ sie do wzrostu stawek IRS. Ich
podwyzszonej zmiennosci oczekujemy réwniez podczas konferencji prasowej po posiedzeniu EBC.
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Uwazamy, ze liczne dane z USA, strefy euro oraz Polski pozostang w cieniu decyzji najwazniejszych
bankdéw centralnych i nie bedg miaty wptyw na stawki IRS.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Stopa referencyjna NBP* (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 150 150 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* 3,72 370 359 357 365 364 353 348 334 342 342 351 3,69 3,64
Kurs CHFPLN* 384 38 372 372 377 365 359 357 359 362 358 354 3,74 3,71
Inflacja CPI (r/r, %) 1,9 15 1,7 18 2,2 21 25 21 1,9 14 13 1,6 1,6

Inflacja bazowa (r/r, %) 0,8 0,8 0,8 0,7 1,0 0,8 0,9 0,9 1,0 0,8 0,7 0,6 0,6
Produkcja przemystu (r/r, %) 9,3 4.4 6,3 8,9 43 12,4 9,2 2,8 8,6 7,3 17 9,2 9,3

Inflacja PPI (r/r, %) 24 18 2,2 3,0 3.2 3,0 18 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, %) 45 43 45 4,6 45 4,4 45 4,6 3,8 3,7 37 3,7 3,8

Stopa bezrobocia rej.* (%) 73 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 7,2 150 13,4 115 15,8 155 2,6 11,7 55 -2,0 9,7

Import (r/r, % EUR) 215 143 14,6 8,7 8,9 15,4 15,9 10,9 16,3 8,3 16 11,6

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

PKB (%, r/r)

Konsumpcja (%, r/r)

Inwestycje (%, r/r)

Eksport (ceny state, %, r/r)
Import (ceny state, %, rir)

g © Spozycie prywatne (pp.)

o
=
=
@

Inwestycje (pp.)

Wktady d

'WZIO!

Eksport netto (pp.)

Saldo obrotéw biezacych (% PKB)***

Stopa bezrobocia (%)**
Zatrudnienie pozarolnict. (% r/r)
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r)
Inflacja CPI (%)*
Wibor 3-miesigczny (%)**
Stopareferencyjna NBP (%)**
EURPLN**
USDPLN**
*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu

5,2 4,9 4,2 3,8 3,2 3,5 3,2 3,0 4.6 45 3,2
4.8 4,5 3,9 4,3 4,3 3,5 3,6 3,4
8,1 8,9 8,7 6,7 57 4,7 3,6 3,2
1,1 4,5 4,3 4,7 6,0 55 53 4,9
3,5 6,1 4,2 5,3 6,2 5,8 5,4 51
3,0 2,7 2,3 2,2 2,7 2,1 2,1 1,7
0,9 1,4 1,5 1,6 0,7 0,8 0,6 0,8
-1,2 -0,6 0,3 -0,1 0,1 0,1 0,2 0,0
-0,1 0,1 -0,1 -0,6 -0,9 -0,9 -0,8 -0,9
6,6 5,8 5,9 6,0 6,4 5,8 5,9 6,0
1,4 1,2 0,6 0,3 0,3 0,3 0,3 0,1
6,2 7,4 7,0 7,1 7,6 7,0 6,7 6,6
1,5 1,8 1,9 1,1 1,3 1,3 1,2 1,5
1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,78
1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
4,21 4,30 4,27 4,24 4,23 4,20 4,18 4,15
3,42 3,64 3,50 3,37 3,36 3,31 3,27 3,19

***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty

4,8 4,4 3,7
3,4 7,9 4,0
8,2 37 5,4
87 4,8 5,6
27 2,5 21
0,6 1,4 07
0,1 -0,5 01
0,3 -0,6 0,9
6,6 6,0 6,0
19 0,9 03
53 6,9 7,0
2,0 16 13
1,72 1,70 1,78
1,50 1,50 1,50

4,18 4,24 4,15

3,48 3,37 3,19
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Kalendarz

Prognozy na lata 2018 — 2019

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ UALGELLS OKRES WARTOSC

CA RYNEK**
Wtorek 12.06.2018r.

11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Czerwiec -8,2 -10,0 -13,0
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Maj 0,2 0,2 0,2

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

Sroda 13.06.2018r.

11:00 Strefa euro Zatrudnienie (% r/r) I kw. 1,6

11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Kwiecien 0,5 -0,3
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (min €) Kwiecien -982 -81 -237
20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Czerwiec 1,75 2,00 2,00

Czwartek 14.06.2018r.

4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Maj 9,4 9,5 9,6

4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Maj 7,0 6,0 6,9

4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Maj 7,0 6,5 7,0

10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Maj 1.6 17 17

13:45 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Czerwiec 0,00 0,00 0,00
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Maj 0,3 0,2 0,4

16:00 USA Zapasyw przedsigbiorstwach (% m/m) Kwiecien 0,0 0,3 0,3

Piatek 15.06.2018r.

11:00 Strefa euro Wynagrodzenia (% r/r) I kw. 1,7

11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Maj 19 19 19

14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Maj 0,6 0,6 0,6

14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Czerwiec 20,1 18,5 19,0
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Maj 0,7 0,0 0,3

15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Maj 78,0 78,0 78,2
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Czerwiec 98,0 98,4 98,5

* 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.: 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

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



