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W tym tygodniu

s Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na srode posiedzenie
Rady Polityki Pienieznej. Oczekujemy, ze RPP zadecyduje na nim o utrzymaniu stdp
procentowych na niezmienionym poziomie. Jednoczesnie zostang zaprezentowane wyniki
najnowszej projekcji inflacji NBP. Oczekujemy, ze Sciezka inflacji nie ulegnie znaczagcym zmianom
w poréwnaniu do projekcji marcowej, gdyz wptyw obnizonego punktu startowego prognozy (Il
kw. br.) zostanie skompensowany wyzszg oczekiwang dynamika cen paliw. Uwazamy, ze
oczekiwane tempo wzrostu PKB moze zostac lekko podniesione w krétkim horyzoncie, jednak
utrzymana zostanie jego spadkowa trajektoria w kolejnych kwartatach. W naszej ocenie prezes
NBP A. Glapinski powtérzy na konferencji swdj poglad, zgodnie z ktédrym stopy procentowe
pozostang niezmienione co najmniej do konca 2019 r. Uwazamy, ze wyniki projekcji, tresc¢
komunikatu po posiedzeniu Rady oraz wypowiedzi prezesa NBP podczas konferencji beda
neutralne dla kursu ztotego i cen polskiego dtugu

7w tym tygodniu opublikowane zostang istotne dane z USA. Prognozujemy, ze inflacja ogétem
zwiekszyta sie w czerwcu do 2,9% r/r wobec 2,8% w maju ze wzgledu na wyzszg inflacje bazowa
(2,3% r/r wobec 2,2% w maju). W pigtek opublikowany zostanie wstepny indeks Uniwersytetu
Michigan. Prognozujemy, ze jego wartos¢ zwiekszyta sie do 98,4 pkt. w lipcu wobec 98,2 pkt. w
czerwcu. Naszym zdaniem zagregowany wptyw publikacji danych z USA bedzie neutralny dla
ztotego i cen polskiego dtugu.

¢ We wtorek opublikowany zostanie indeks ZEW, obrazujacy nastroje ws$rod analitykow i
inwestordw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech. Rynek
oczekuje, ze jego wartos¢ zmniejszyta sie do -18,2 pkt. w lipcu wobec -16,1 pkt. w czerwcu.
Naszym zdaniem w kierunku pogorszenia nastrojow oddziatywata obserwowana w ostatnich
tygodniach wyprzedaz na rynkach wschodzacych.

7w piatek poznamy dane nt. chinskiego bilansu handlowego. Oczekujemy, Zze jego saldo
zwiekszyto sie w czerwcu do 31,7 mld USD wobec 24,9 mld USD w maju. W kierunku wzrostu
dynamiki eksportu oddziatywata przyspieszona realizacja zamdéwied przed planowanym
terminem wprowadzenia cet przez USA. Jednakie ze wzgledu na efekty wysokiej bazy
prognozujemy, ze dynamika eksportu odnotowata w czerwcu spadek do 9,5% r/r wobec 12,6%
w maju. Jednoczesnie oczekujemy, ze dynamika importu zmniejszyta sie do 19,3% z 26,0%.
Publikacja danych z Chin bedzie naszym zdaniem neutralna dla rynkow.

7w piatek opublikowane zostang finalne dane o czerwcowej inflacji w Polsce. Uwazamy, ze
inflacja nie zmieni sie w poréwnaniu do wstepnego szacunku (1,9% r/r wobec 1,7% w maju). Do
zwiekszenia inflacji w czerwcu przyczynita sie wyzsza dynamika cen paliw i inflacja bazowa (patrz
ponizej). Publikacja danych nie powinna spotkac sie ze znaczgcg reakcjg rynkow.

W zesztym tygodniu

¢  Zatrudnienie poza rolnictwem w USA zwiekszyto sie w czerwcu o 213 tys. wobec wzrostu o
244 tys. w maju (rewizja w gore z 223 tys.), co byto powyzej oczekiwan rynku (wzrost o 187
tys.). Najwiekszy wzrost liczby etatéw odnotowano w oswiacie i stuzbie zdrowia (+54,0 tys.), w
ustugach biznesowych (+50,0 tys.) oraz w przetworstwie (+36,0 tys.). Spadek zatrudnienia
nastgpit natomiast w handlu detalicznym (-21,6 tys.) oraz w dostarczaniu mediow (-0,3 tys.).
Stopa bezrobocia zwiekszyta sie w czerwcu do 4,0% z 3,8% w maju, co byto znaczaco powyzej
oczekiwan rynku (3,8%). W efekcie bezposrednio po publikacji danych doszto do ostabienia
dolara wzgledem euro. Stopa bezrobocia, mimo swojego wzrostu w czerwcu, pozostaje nadal
wyraznie ponizej poziomu wskazywanego przez FOMC jako bezrobocie naturalne (4,5%, por.
MAKROmapa z 18.06.2018). Co wiecej, zwiekszenie stopy bezrobocia w czerwcu wynikato z
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aktywizacji czesci osdb dotad nieaktywnych zawodowo, tym samym nie sygnalizuje ono
pogorszenia sytuacji na amerykanskim rynku pracy. Wsparcie dla takiej oceny stanowi spadek
liczby osdb nieaktywnych zawodowo przy jednoczesnym wzroscie w podobnej skali liczby
bezrobotnych. W efekcie, wspdtczynnik aktywnosci zawodowej zwiekszyt sie w czerwcu do
62,9% wobec 62,7% w maju. Roczna dynamika wynagrodzenia godzinowego w czerwcu nie
zmienita sie w poréwnaniu do maja i wyniosta 2,7%. Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach
obserwowany bedzie dalszy wzrost dynamiki wynagrodzen wraz z poprawiajgcy sie sytuacjg na
amerykanskim rynku pracy. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez wyniki badan
koniunktury. Indeks ISM w przetwdrstwie zwiekszyt sie do 60,2 pkt. w czerwcu wobec 58,7 pkt.
w maju. Wzrost wskaznika wynikat z wyzszych wktadéw 3 z 5 jego sktadowych (biezacej
produkcji, czasu dostaw oraz poziomu zapasow). Przeciwny efekt miaty nizsze wktady
sktadowych dla zatrudnienia oraz nowych zaméwienh. Wzrost odnotowat rowniez indeks ISM
poza przetwoérstwem, ktory zwiekszyt sie w czerwcu do 59,1 pkt. wobec 58,6 pkt. w maju. W
kierunku wzrostu indeksu oddziatywaty wyzsze wktady jego sktadowych dla aktywnosci
biznesowej oraz nowych zamodwienn, podczas gdy przeciwny efekt miaty nizsze wktady
sktadowych dla zatrudnienia i czasu dostaw. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej
gospodarki stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB zwiekszy sie z 2,0% w | kw. do 3,7% w Il
kw.

7w ubiegtym tygodniu opublikowano Minutes z czerwcowego posiedzenia FED. Zgodnie z
naszymi oczekiwaniami w zapisie dyskusji znalazty sie oceny cztonkédw FED dotyczgce krotko- i
sSredniookresowych perspektyw sytuacji gospodarczej w USA, przede wszystkim w kontekscie
efektéw dziatan protekcjonistycznych administracji D. Trumpa. Wiekszos¢ cztonkéw FOMC
uwaza, ze cta i ograniczenia w handlu miedzynarodowym moga mie¢ negatywny wptyw na
nastroje gospodarcze oraz inwestycje w USA. Tym samym wskazujg oni, ze dziatania
protekcjonistyczne w Swiatowym handlu s3 jednym z czynnikdéw ryzyka w dét dla
przedstawionych na czerwcowym posiedzeniu projekcji ekonomicznych cztonkdw FOMC. Tresc
Minutes nie zmienia naszego scenariusza, zgodnie z ktéorym FED dokona w tym roku jeszcze 2
podwyzek stép procentowych po 25 pb (we wrzesniu i w grudniu).

b4 Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja CPlI w Polsce zwiekszyta sie w czerwcu do 1,9% r/r
wobec 1,7% w maju, ksztattujac sie ponizej konsensusu rynkowego réwnego naszej prognozie
(2,0%). 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 (15,2% r/r w
czerwcu wobec 9,2% w maju) oraz zwiekszenie inflacji bazowej, ktéra zgodnie z naszymi
szacunkami wyniosta w czerwcu 0,6-0,7% r/r wobec 0,5% w maju. W przeciwnym kierunku
oddziatywata natomiast nizsza dynamika cen zywnosci (2,7% r/r w czerwcu wobec 3,0% w
maju). Czerwcowe dane nie zmieniajg naszej prognozy sredniorocznej inflacji w br. (1,6% wobec
2,0% w 2017 r.).

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwodrstwa zwiekszyt sie w czerwcu do 54,2 pkt. wobec 53,3 pkt.
w maju. W rezultacie osiggnat on najwyzszy poziom od stycznia 2018 r. W kierunku wzrostu
indeksu oddziatywaty wyzsze wktady 3 z 5 jego sktadowych (dla nowych zamdwien, zatrudnienia
oraz biezgcej produkgc;ji). Przeciwny efekt miaty nizsze wktady sktadowych dla czasu dostaw oraz
zapasow pozycji zakupionych. W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje rozbieznos¢
pomiedzy tempem wzrostu nowych zamowien ogétem (wartos¢ sktadowej réwna 54,6 pkt.) i
nowych zamdwien eksportowych (51,4 pkt.). Wskazuje to, ze obecnie pozytywny wptyw na
sytuacje w polskim przetwdrstwie ma przede wszystkim silny popyt krajowy, przy mniejszym
znaczeniu naptywu zamowien zagranicznych. Uwazamy, ze tendencja ta wynika z
obserwowanego obecnie ozywienia w budownictwie, ktére ma pozytywny wptyw na aktywnosc
w przetwdrstwie — przede wszystkim dziatdw powigzanych z branzg budowlang. tagodzi ona
tym samym negatywny wptyw spowolnienia w swiatowym handlu na polskie przetwdrstwo
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(por. MAKROmapa z 02.07.2018). Przecietna wartosc polskiego indeksu PMI w Il kw. (53,8 pkt.)
uksztattowata sie tylko nieznacznie ponizej swojej Sredniej wartosci w | kw. (54,0 pkt.), co w
potaczeniu z danymi o produkcji przemystowej i budowlano-montazowej za okres kwieciefi-maj
stanowi ryzyko w gére dla naszej prognozy dynamiki PKB w Il kw. (4,9% r/r wobec 5,2% w | kw.).

7w ubiegltym tygodniu poznalismy istotne dane z niemieckiej gospodarki. Miesieczna dynamika
produkcji przemystowej zwiekszyta sie w maju do 2,6% wobec -1,3% w kwietniu, co byto
wyraznie powyzej oczekiwan rynku (0,4%). Jej wzrost wynikat z wyzszej dynamiki produkcji we
wszystkich jej dziatach (przetwdrstwie przemystowym, energetyce oraz budownictwie). Wzrost
odnotowaty rdwniez zamdéwienia w niemieckim przemysle, ktére zwiekszyty sie w maju o 2,6%
m/m wobec spadku o 1,6% w kwietniu, co byto wyraZnie powyzej oczekiwan rynku (1,1%).
Warto jednoczesnie zauwazy¢, ze jest to ich pierwszy wzrost w ujeciu miesiecznym od grudnia
2017 r. Dzisiaj poznaliSmy réowniez dane nt. niemieckiego bilansu handlowego, ktérego saldo
zwiekszyto sie w maju do 20,3 mld EUR wobec 19,4 mld EUR w kwietniu, co byto nieznacznie
powyzej oczekiwan rynku (20,0 mld EUR). Jego zwiekszenie nastgpito przy wzroscie dynamiki
eksportu (1,8% m/m w maju wobec -0,3% w kwietniu) oraz spadku dynamiki importu (0,7% w
maju wobec 2,2% w kwietniu). Lepsze od oczekiwan dane z niemieckiej gospodarki sygnalizuja,
ze zmalato wskazywane przez nas wczesniej ryzyko w dét dla naszej prognozy PKB w Niemczech
(0,6% kw/kw w Il kw. wobec 0,3% w | kw.)

7w ubiegtym tygodniu poznaliSmy wyniki badan koniunktury w chinskim przetwdrstwie.
Indeks CFLP PMI spadt w czerwcu do 51,5 pkt. wobec 51,9 pkt. w maju, podczas gdy indeks
Caixin PMI zmniejszyt sie w czerwcu do 51,1 pkt. wobec 51,4 pkt. w maju. W strukturze obu
indeksdw na szczegbélng uwage zastuguje spadek sktadowej dla nowych zamdwien
eksportowych. W obu przypadkach uksztattowata sie ona ponizej granicy 50 pkt. oddzielajacej
wzrost od obnizenia aktywnosci. Spadek nowych zamodwien eksportowych w chinskim
przetwdrstwie jest zwigzany z wprowadzeniem przez USA podwyziszonych cet na import
towardéw z Chin o wartosci 50 mld USD (por. MAKROmapa z 18.06.2018). W naszej ocenie wojna
handlowa w obecnym ksztatcie bedzie miata ograniczony wptyw na dynamike chifskiego PKB —
szacujemy, ze ich bezposredni wptyw (bez uwzglednienia efektéw mnoznikowych i wptywu
gorszych globalnych nastrojow na inwestycje oraz import) nie przekroczy 0,1 pp. Tym samym
podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktérg dynamika chinskiego PKB zmniejszy sie w 2018
r. do 6,6% wobec 6,9% w 2017 r. Gtdéwnym czynnikiem ryzyka dla naszego scenariusza jest
ewentualna dalsza eskalacja dziatan protekcjonistycznych w swiatowym handlu (patrz ponizej)
oraz jej wptyw na nastroje globalne.

7w zesztym tygodniu prezydent USA D. Trump zaostrzyt swoje stanowisko dotyczace polityki
handlowej wzgledem Chin. W pierwszym kroku wprowadzone zostatyby cta na produkty o
wartosci 14 mld USD (dodatkowo wobec obecnych réwnych 36 mld USD, w sumie 50 mld USD).
D. Trump zagrozit, ze w przypadku wprowadzenia przez Chiny cet odwetowych na amerykanski
eksport, USA wprowadza nowe cta na chiniskie towary o wartosci 200 mld USD. Jednoczesnie
zapowiedziat, ze jedli to rowniez spotkatoby sie z odwetem Chin, USA wprowadza podwyzszone
cta na kolejne towary z Chin o wartosci 300 mld USD. Oznaczatoby to objecie podwyzszonymi
ctami catego chinskiego eksportu do USA. Wypowiedzi D. Trumpa wskazujg na wysokie
prawdopodobienstwo dalszej eskalacji dziatan protekcjonistycznych w $wiatowym handlu, a w
konsekwencji sg negatywne dla globalnych nastrojow i kursu ztotego.
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W ostatnich miesigcach w dyskursie ekonomicznym coraz czesciej poruszany jest problem
negatywnego wptywu szybkiego wzrostu nominalnych ptac na konkurencyjnos¢ polskich
przedsiebiorstw. Ponizej przedstawiamy analize tego zagadnienia w perspektywie krétko- i
sredniookresowej.

Rentownos¢ sprzedazy w wybranych dziatach (%) Utrzymywanie przewagi
konkurencyjnej w postaci niskich
kosztow produkcji jest szczegdlnie
wazne z punktu widzenia branz
eksportowych - dziatéw
przetworstwa, w ktérych istotna
cze$s¢ przychoddw ze sprzedazy

.. pochodzi z eksportu.

4 Przeanalizowaliémy  ksztattowanie
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Ikw. sie wskaznika rentownosci (iloraz
""" Rzetw orswo penmysive 2018 zysku operacyjnego i przychodéw ze

Produkcia artyluiow spazywezyeh sprzedazy netto) w tych branzach w

——— Rrodukacia chemikaldw iw yrobdw cherricznych . L,
wach WY i ostatnich latach. Wskaznik ten

......... Produkcia rretai
——— Roduai metalow ychwyrobéw golowych, zwylczeniemmeszyn iuzadzedt mozna w uproszczeniu traktowacd
——— Rrodukcia urzadzen elekirycznych jako marze przedsiebiorcéw. Mozna
— — Produkcia maszyniurzadzen, gdzie indzigj nieskiasyfkowana zauwazyé, ze rentownos¢ w
Zrodto: PONT Info, Credit Agricole branzach eksportowych nie tylko nie

zmniejszyta sie w ostatnich kwartatach, ale nawet wzrosta. Oznacza to, ze szybki wzrost nominalnych
ptac nie przyczynit sie do pogorszenia konkurencyjnosci wiekszosci branz eksportowych, gdyz firmy
rekompensowaty wyzsze koszty pracy wzrostem wydajnosci. Warto réwniez podkresdli¢, ze korzystne
tendencje w zakresie rentownosci sprzedazy w | kw. utrzymaty sie mimo odnotowanego w tym okresie
umocnienia zfotego.

Rentownos¢ sprzedazy w wybranych dziatach (%) Zidentyfikowalismy réwniez trzy

8
7 branze, w ktérych w ostatnich
g latach nastgpit spadek rentownosci
4 — produkcja komputeréow, wyrobow
3 <\ elektronicznych i optycznych,
i ~ \/ X budownictwo oraz handel
0 detaliczny z wytgczeniem handlu
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 lkw. pojazdami samochodowymi. W
Produkcja komputeréw, wyrobow elektronicznych i optycznych 2018 .
Budownictwo przypadku  budownictwa  taka
Handel detaliczny, z wytgczeniem handlu pojazdami samochodowymi tendencja jest wynikiem wzrostu

Zrédto: PONT Info, Credit Agricole ) .
cen surowcéw. Z podobng sytuacjg

mielismy do czynienia w latach 2010-2012 (okres boomu budowlanego zwigzanego z EURO 2012). Z
kolei w przypadku produkcji komputeréw, wyrobéw elektronicznych i optycznych, za spadek marz mogt
odpowiadac¢ postep techniczny, przyczyniajacy sie do globalnego spadku cen wyrobdw gotowych w tej
branzy, a wiec rowniez przychodéw. W przypadku handlu detalicznego, ze wzgledu na ograniczone
mozliwosci szybkiego zwiekszenia produktywnosci, za zmniejszenie rentownosci odpowiadaty gtéwnie
wyzsze koszty pracy.



X

CREDIT MAPA
AGRICOLE Szybki wzrost wynagrodzen bedzie miat MAKRO

ograniczony wptyw na inflacje

Udziat kosztéw pracy w przychodach ogétem (%) Powyzsze wnioski o ograniczonym
wptywie wzrostu wynagrodzed na
konkurencyjno$¢  przedsiebiorstw
potwierdza réwniez analiza

9 dotyczaca ksztattowania sie udziatu
8 kosztow ptacowych (tacznie z
narzutami) w przychodach ogétem.
! Polskie firmy mozna podzieli¢ na
6 branze w ktdérych ten odsetek
5 wynosi ok. 10% (m.in. produkcja
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 |kw.  artykutéw spozywczych,
""" D BTz emySlOe zyeh 2918 chemikaliow i wyrobéw
Produkacja chemikaliow i wyrobéw chemicznych chemicznych, metali, pojazddéw
Produkcja metali

Produkcja komputeréw, wyrobéw elektronicznych i optycznych samochodowych, handel detaliczny)
Produkcja urzagdzen elektrycznych . p . .
----- Produkdja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep, z wytaczeniemmotocykli ~ Oraz takie, w ktorych ksztattuje sig
----- Handel detaliczny, z wytgczeniem handlu pojazdami samochodowymi on na poziomie ok. 15% (m.in.
Zrédto: PONT Info, Credit Agricole budownictwo, produkcja metali,
produkcja wyrobéw metalowych). W catym przetworstwie przemystowym udziat kosztéw pracy w
przychodach ogdétem wynidst 11% w | kw. br. Mozna zauwazyé, ze w niektérych branzach wzrost
wynagrodzen zaowocowat zwiekszeniem udziatu kosztéw ptacowych w przychodach ogétem, ale tylko w
niewielkim zakresie. Na tle historycznym udziat kosztéw ptacowych w przychodach ogdétem w wiekszosci

branz byt stabilny.
” Udziat kosztéw pracy w przychodach ogétem (%) Powyisze zaleznosci s istotne z
23 “ punktu  widzenia  scenariusza
22 w7 \\ inflacyjnego w Polsce. W przypadku
21 AN firm eksportowych silna
ig \\\____‘ konkurencja zagraniczna bedzie
18 N / czynnikiem ograniczajacym

7 o~ A o~ 4//’,. mozliwos¢ podwyzek cen

16 Z ~ il produktow finalnych. Taki
_____ —— e ———— . . .
ii See SSa_’ K pptide scenariusz bedzie realizowany ze
13 NP wzgledu na maty udziat kosztéw
12 ptacowych w przychodach ogétem
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 lkw. — nawet W przypadku
Produkcja metalowych wyrobéw gotowych, z wytgczeniem maszyn i urzadzen 2018 . .

. ; AN AR , utrzymujacego sie dalszego,

Produkcja maszyn i urzadzen, gdzie indziej niesklasyfikowana . .
----- Produkcja pozostatego sprzetu transportowego szybkiego wzrostu nominalnych
Produkcja mebli wynagrodzen, ich wptyw na marze
----- Budownictwo przedsiebiorstw bedzie
Zrodto: PONT Info, Credit Agricole ograniczony. Przyk{adowo'

zaktadajac, ze udziat kosztéw pracy w przychodach wynosi 10%, a wynagrodzenia wzrostyby o 10%, to
przy innych warunkach niezmienionych marza przedsiebiorstwa zmniejszytaby sie tylko o 1 pkt. proc.
Takie uwarunkowania w potaczeniu z oczekiwang przez nas relatywnie niska inflacjg w strefie euro i
oczekiwang umiarkowang aprecjacja kursu ztotego nie bedg wymuszaty szybkiego wzrostu cen
produktéw koncowych przez polskie firmy eksportowe, co bedzie czynnikiem ograniczajgcym wzrost
inflacji w Polsce w kolejnych kwartatach. Z kolei w branzach sektora débr niehandlowych (np. handel
detaliczny oraz inne ustugi lub dziaty przetwdrstwa w niewielkim zakresie otwarte na konkurencje
zagraniczng) wyzsze koszty pracy bedg miaty wieksze znaczenie w procesie ksztattowania cen, ze
wzgledu na tatwos¢ ich przerzucenia na konsumenta. Podwyzki pensji pracownikéw bedg oddziatywaty
w kierunku wzrostu cen dobr oferowanych przez te branze w celu utrzymania niezmienionej marzy
przedsiebiorcéw, co znajdzie naszym zdaniem odzwierciedlenie w stopniowym wzroscie inflacji bazowej.
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Zarysowane powyzej czynniki stanowig wsparcie dla naszej prognozy inflacji (1,6% w br. i 1,3% w 2019

r.).

Ztoty czesciowo odrobit straty sprzed dwoch tygodni

Kursy walutowe

4,40 3,95 3,95 5,05
4,34 3,80 3,85 4,94
4,28 3,65 3,75 4,83
4,22 3,50 3,65 4,72
4,16 3,35 3,55 4,61
4,10 3,20 3,45 4,50
lip 17 wrz 17 lis 17 sty 18 mar 18 maj 18 lip 18 lip 17 wrz 17 lis 17 sty 18 mar 18 maj 18 lip 18
$rédio: Reuters —— EURPLN (1. 08) USDPLN (p. 0%) CHFPLN (1. 0%) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,3549 (umocnienie ztotego o 0,4%). W poniedziatek ztoty
kontynuowat swojg deprecjacje wzgledem euro zwigzang ze wzrostem swiatowej awersji do ryzyka. W
efekcie kurs EURPLN wzrdst powyzej 4,41 osiggajacy tym samym najwyzszy poziom od poczatku stycznia
2017 r. Wysoki kurs EURPLN, przy jednoczesnym wzroscie apetytu na ryzyko, sprzyjat zwiekszonemu
popytowi zagranicznemu na polska walute. W efekcie od wtorku obserwowana byta korekta i stopniowe
umocnienie ztotego. W pigtek rano polska waluta nieznacznie tracita na wartosci, lecz opublikowane po
potudniu dane z amerykanskiego rynku pracy, ktére wbrew oczekiwaniom rynku wskazaty na wzrost
stopy bezrobocia, doprowadzity do jej umocnienia.

Z uwagi na umocnienie ztotego wzgledem euro, ztoty zyskiwat réwniez wzgledem innych gtéwnych
walut. W efekcie w ubiegtym tygodniu polska waluta umocnita sie wzgledem dolara amerykanskiego (o
0,9%), franka szwajcarskiego (o 0,8%) oraz funta brytyjskiego (o 0,5%).

Uwazamy, ze w tym tygodniu kurs zfotego pozostanie pod wptywem nastrojow globalnych,
determinowanych przez dziatania protekcjonistyczne w swiatowym handlu. Ubiegtotygodniowe
wypowiedzi D. Trumpa (patrz powyzej) wskazujg na wysokie prawdopodobienistwo ich eskalacji, co
bytoby negatywne dla polskiej waluty. Zaplanowane na srode posiedzenie RPP nie bedzie miato w naszej
ocenie istotnego wptyw na kurs ztotego. Neutralne dla polskiej waluty bedg réwniez dane z USA (inflacja
CPl i wstepny indeks Uniwersytetu Michigan), a takze dane nt. bilansu handlowego w Chinach.
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’ Posiedzenie RPP w centrum uwagi rynku

20 Krzywa IRS w Polsce (%) 5 2Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
] 2,94 ]

2,7 2,9

2,4 2,6

21 2,3

1,95
18 2,0
2 lata 5 lat 10 lat czel?7 sie 17 paz 17 gru 17 lut 18 kwi 18 czel8

7rédto: Reuters — 2018-06-29 ——2018-07-06 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do poziomu 1,96 (wzrost o 1pb), 5-letnie do
2,46 (wzrost o 1pb), a 10-letnie do poziomu 2,94 (wzrost o 1pb). W ubiegtym tygodniu obserwowana
byta stabilizacja stawek IRS na catej dtugosci krzywej. Sprzyjata jej niska aktywnos¢ inwestorow zwigzana
z sezonem wakacyjnym, a takze Swietem Niepodlegtosci w USA.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie posiedzenie RPP. Obecnie rynek wycenia pierwszg
podwyzke stép procentowych w Polsce w na przetomie Il i IV kw. 2019 r. Uwazamy, ze konferencja po
posiedzeniu RPP nie dostarczy nowych istotnych informacji z punktu widzenia perspektyw polityki
pienieznej w Polsce, a tym samym nie zmieni oczekiwan rynkowych dotyczgcych terminu rozpoczecia jej
zaciesniania. W rezultacie bedzie ona najprawdopodobniej neutralna dla stawek IRS. Ograniczony wptyw
na rynek beda miaty naszym zdaniem réwniez dane z USA (inflacja CPI i wstepny indeks Uniwersytetu
Michigan).
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

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* 423 425 425 431 424 420 418 415 417 421 424 431 437 4,38
Kurs USDPLN* 370 359 357 365 364 353 348 334 342 342 351 3,69 3,74 3,79
Kurs CHFPLN* 38 372 372 377 365 359 357 359 362 358 354 374 3,78 381
Inflacja CPI (r/r, %) 15 17 18 2,2 21 25 21 19 14 13 16 17 2,0
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,8 0,8 0,7 1,0 0.8 0,9 0,9 1,0 0,8 0,7 0,6 0,5 0,6
Produkcja przemystu (r/r, %) 4.4 6,3 8,9 4.3 12,4 9,2 2,8 8,6 7,3 1,7 9,3 53 7,0
Inflacja PPI (r/r, %) 18 2,2 3,0 3,2 3,0 18 0,3 0,2 -0,1 0,5 1,0 2,8 42

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 6,0 7,1 7,6 8,6 8,0 10,2 6,0 8,2 7,9 9,2 4.6 7,6 8,2
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 6,0 4.9 6,6 6,0 7.4 6,5 73 7,3 6,8 6,7 7,8 7,0 7,0

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 4.3 45 4,6 45 4,4 45 4,6 3,8 37 37 3,7 3,7 3,6
Stopa bezrobocia rej.* (%) 7,0 7,0 7,0 6,8 6,6 6,5 6,6 6,9 6,8 6,6 6,3 6,1 5,9
Saldo ROB (min EUR) -902  -296 311 218 436 278 -699 2072 972  -982 -21 -185
Eksport (r/r, %, EUR) 7,2 150 134 115 15,8 15,5 2,6 11,7 55 -2,0 8,6 24
Import (r/r, %, EUR) 143 14,6 8,7 8,9 15,4 15,9 109 16,3 8,3 16 9,9 0,9

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m“m S I M
52 46 a5 52

PKB (%, r/r) 4,9 4,2 3,8 3,2 3,5 3,2 3,0

Konsumpcija (%, r/r) 4,8 4,5 3,9 4,3 4,3 3,5 3,6 34 4,8 4,4 3,7
Inwestycje (%, r/r) 8,1 8,9 8,7 6,7 5,7 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 53 4,9 8,2 3,7 5,4
Import (ceny state, %, rir) 3,5 6,1 4,2 53 6,2 5,8 54 51 8,7 4,8 5,6
] = _ 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
s Eksport netto (pp.) -1,2 -0,6 0,3 0,1 0,1 0,1 0,2 0,0 0,1 -0,5 0,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -0,2 0,1 -0,1 -0,6 -0,9 -0,9 -0,8 -0,9 0,2 -0,6 -0,9
Stopa bezrobocia (%9)** 6,6 5,8 5,9 6,0 6,4 5,8 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 53 6,9 7,0
Inflacja CPI (%9* 15 1,8 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 (%)** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
EURPLN** 4,21 4,37 4,27 4,24 4,23 4,20 4,18 4,15 4,18 4,24 4,15
USDPLN** 3,42 3,74 3,62 3,50 3,44 3,36 3,27 3,19 3,48 3,50 3,19

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA - POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII (T WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 09.07.2018r.
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Maj 194 20,0
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Lipiec 9,3 8,2
Wtorek 10.07.2018r.
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Czerwiec 4,1 4,6 45
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Czerwiec 1,8 2,0 1,9
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Lipiec -16,1 -18,2
Sroda 11.07.2018r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Lipiec 1,50 1,50 1,50
16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Maj 0,5 0,5
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Maj 0,8 0,6
Czwartek 12.07.2018r.
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Maj -0,9 11
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Czerwiec 0,2 0,2 0,2
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Czerwiec 0,2 0,2 0,2
Piagtek 13.07.2018r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Czerwiec 24,9 31,7 275
10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Czerwiec 1,7 2,0 2,0
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Lipiec 98,2 98,4 98,2

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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 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
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl



