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Prognozy na lata 2018-2019
W tym tygodniu

¥ 4 Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowane na srode posiedzenie FOMC.
Oczekujemy, ze po podwyzce stdp w czerwcu Rezerwa Federalna utrzyma w tym tygodniu status
guo w polityce pienieznej. W centrum uwagi rynkéw bedg ewentualne zmiany tonacji
komunikatu uwzgledniajgce wypowiedzi D. Trumpa dotyczagce prowadzenia dziatan
protekcjonistycznych w handlu zagranicznym. Uwazamy, ze tre$¢ komunikatu bedzie spdjna z
naszym scenariuszem zaktadajgcym jeszcze dwie podwyzki stép procentowych po 25 pb w br. (we
wrzesniu i grudniu). Naszym zdaniem publikacja komunikatu po posiedzeniu FOMC nie dostarczy
nowych informacji w stosunku do wystgpienia prezesa FED przed Kongresem dwa tygodnie temu
(por. MAKROmapa z 23.07.2018). Moze ona jednak przyczyni¢ sie do wzrostu zmiennosci kursu
ztotego i rentownosci obligacji.

7 w tym tygodniu poznamy réwniez wazne dane z USA. W pigtek opublikowane zostang dane z
rynku pracy. Oczekujemy, ze wzrost zatrudnienia poza rolnictwem wynidst 190 tys. oséb w lipcu
wobec 213 tys. w czerwcu, przy spadku stopy bezrobocia z 4,0% do 3,9% w lipcu. Przed
pigtkowa publikacja dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o
zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 175 tys. w lipcu wobec 177 tys.
w czerwcu). W tym tygodniu poznamy réwniez wyniki badan koniunktury. W s$rode
opublikowany zostanie indeks ISM w przetwérstwie, ktéry naszym zdaniem zmniejszyt sie w
lipcu do 59,4 pkt. wobec 60,2 pkt. w czerwcu, co bedzie spdjne z wynikami regionalnych badan
koniunktury (m.in. spadkami odnotowanymi w przypadku indekséw NY Empire State i
Philadelphia Fed). Oczekujemy, ze indeks zaufania konsumentéw — Conference Board, podobnie
jak indeks Uniwersytetu Michigan (patrz ponizej), wskaze na nieznaczne pogorszenie nastrojow
gospodarstw domowych w lipcu i wyniesie 126,1 pkt. wobec 126,4 pkt. w czerwcu. Uwazamy, ze
publikacja danych z USA bedzie neutralna dla ztotego i cen polskich obligacji.

7w tym tygodniu opublikowane zostang istotne dane ze strefy euro. Oczekujemy, ze kwartalna
dynamika PKB zwiekszyta sie do 0,5% w Il kw. z 0,4% w | kw. Czynnikiem ryzyka w dét dla naszej
prognozy jest opublikowany w ubiegtym tygodniu, nizszy od naszych oczekiwan szacunek PKB
we Francji (0,2% kw/kw w | kw. i Il kw.). Ponadto prognozujemy, ze inflacja HICP w lipcu nie
ulegta zmianie w poréwnaniu do czerwca i wyniosta 2,0% r/r. Uwazamy, ze publikacja danych ze
strefy euro nie spotka sie ze znaczacg reakcja rynku.

7w tym tygodniu poznamy lipcowe indeksy PMI dla chinskiego przetwoérstwa (Caixin oraz
CFLP). Oczekujemy, ze indeks CFLP spadt do 51,4 pkt. wobec 51,5 pkt. w czerwcu.
Prognozujemy, ze wskaznik Caixin PMI nie zmienit sie w lipcu w poréwnaniu do czerwca i
wynidst 51,0 pkt. Obawy chinskich przedsiebiorstw w kontekscie wojen handlowych bedg
oddziatywaty w kierunku nieznacznego pogorszenia koniunktury w lipcu, jednak wptyw ten
bedzie ograniczony. Ten czynnik zostat juz bowiem w duzej mierze uwzgledniony w postaci
spadku sktadowej dla nowych zamdwien eksportowych w poprzednich miesigcach w przypadku
obu indekséw (por. MAKROmapa z 02.07.2018). Uwazamy, ze wyniki badan koniunktury w
Chinach bedg neutralne dla rynkow.

¢ We wtorek poznamy wstepne dane o lipcowej inflacji w Polsce, ktéra naszym zdaniem
zmniejszyfa sie do 1,9% wobec 2,0% w czerwcu. Uwazamy, ze nizsze tempo wzrostu cen
zywnosci zostato czesciowo skompensowane przez szybszy wzrost cen paliw i wyzszg inflacje
bazowa. Nasza prognoza ksztattuje sie ponizej konsensusu (2,0%), a tym samym jej
materializacja bedzie lekko negatywna dla ztotego i rentownosci polskich obligacji.

7 w srode opublikowane zostang lipcowe dane o koniunkturze w przetworstwie przemystowym
w Polsce. Oczekujemy, ze wskaznik PMI spadt do 54,0 pkt. wobec 54,2 pkt. w czerwcu, co
bedzie spdjne z oczekiwanym przez nas spowolnieniem wzrostu zatrudnienia w przetwdrstwie.
Nasza prognoza ksztattuje sie blisko konsensusu rynkowego (54,2 pkt.), a tym samym jej
materializacja bedzie najprawdopodobniej neutralna dla kursu ztotego i cen polskich obligac;ji.
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Prognozy na lata 2018-2019
W zesztym tygodniu

7w ubiegltym tygodniu poznalismy istotne dane z realnej sfery amerykanskiej gospodarki oraz
wyniki badan koniunktury. Zgodnie z pierwszym szacunkiem sprowadzone do wymiaru
rocznego tempo wzrostu amerykaniskiego PKB w Il kw. wyniosto 4,1% wobec 2,2% w | kw.,
ksztattujac sie zgodnie z oczekiwaniami rynku. Zwiekszenie tempa wzrostu PKB wynikato z
wyzszych wktadédw konsumpcji (2,69 pp. w Il kw. wobec 0,36 pp. w | kw.), eksportu netto (1,06
pp. wobec -0,02 pp.) oraz wydatkéw rzgdowych (0,37 pp. wobec 0,27 pp.). Przeciwny efekt
miaty nizsze wktady zapaséw (-1,00 pp. wobec 0,27 pp.) oraz inwestycji (0,94 pp. wobec 1,34
pp.). Tym samym gtdwnym Zrddtem wzrostu gospodarczego w USA w Il kw. byta konsumpcja,
podczas gdy w | kw. byly to inwestycje. Przed pigtkowg publikacjg prezydent USA D. Trump
zapowiedziat, ze dane o PKB bedg , niesamowite”. W efekcie czes¢ inwestorow oczekiwata, ze
okazg sie one lepsze od konsensusu rynkowego, co sprzyjato umocnieniu dolara. Dane zgodne z
oczekiwaniami byty zatem rozczarowaniem dla inwestoréw, co doprowadzito do korekty w gére
kursu EURUSD bezposrednio po ich publikacji. W ubiegtym tygodniu opublikowano réwniez
wstepne dane nt. zamdéwien na dobra trwate w USA, ktére zwiekszyty sie w czerwcu o 1,0%
m/m wobec spadku o 0,3% maju. Zwiekszenie ich miesiecznej dynamiki wynikato w znacznym
stopniu z wyzszego tempa wzrostu zaméwiern na samoloty cywilne i ich czesci (4,3% m/m
czerwcu wobec -11,6% w maju). Bez uwzglednienia srodkow transportu zamdwienia na dobra
trwate zwiekszyty sie o 0,4% m/m wobec wzrostu o 0,3% w maju. W strukturze danych na
szczegdlng uwage zastuguje dalszy wzrost rocznej dynamiki zamdwien na cywilne dobra
kapitatowe z wylaczeniem zamédwien na samoloty (8,3% w czerwcu wobec 6,9% w maju —
najsilniejszy wzrost od grudnia 2017 r.), bedacych wskaznikiem wyprzedzajgcym dla przysztych
inwestycji. W zesztym tygodniu poznaliSmy takze dane nt. sprzedazy nowych domoéw (631 tys. w
czerwcu wobec 666 tys. w maju — najnizszy poziom od stycznia 2018 r.) oraz sprzedazy domow
na rynku wtérnym (5,38 min wobec 5,41 min — najnizszy poziom od grudnia 2017 r. W
potaczeniu opublikowanymi w dwa tygodnie temu danymi nt. nowych pozwolen na budowe
oraz rozpoczetych budéw doméw wskazaty one na wyrazne spowolnienie na amerykanskim
rynku nieruchomosci w czerwcu (por. MAKROmapa z 23.07.2018). Z jednej strony wynika ono z
ograniczen podazowych zwigzanych ze wzrostem kosztéw budowy z uwagi na coraz mniejszg
dostepnos¢ pracownikéw oraz dziatek budowlanych, a takie wyzsze ceny drewna (efekt
wprowadzenia podwyzszonych cet na import drewna z Kanady). Z drugiej strony na rynku coraz
bardziej widoczne sg ograniczenia popytowe zwigzane ze wzrostem oprocentowania kredytéw
hipotecznych. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty rowniez wyniki badan koniunktury.
Na nieznaczne pogorszenie nastrojow konsumenckich wskazat finalny indeks Uniwersytetu
Michigan, ktéry zmniejszyt sie w lipcu do 97,9 pkt. wobec 98,2 pkt. w czerwcu i 97,1 pkt. we
wstepnym szacunku. W kierunku spadku indeksu oddziatywata nizsza warto$¢ jego sktadowej
dla oceny biezacej sytuacji, podczas gdy przeciwny efekt miato zwiekszenie sktadowej dla
oczekiwan. Prognozujemy, Zze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu
amerykanskiego PKB zmniejszy sie w Il kw. do 3,0%.

7w ubiegtym tygodniu odbyto sie posiedzenie EBC. Cho¢ parametry polityki monetarnej w
strefie euro pozostaty niezmienione, zmodyfikowany zostat fragment komunikatu po
posiedzeniu dotyczacy jej perspektyw (tzw. ,forward guidance”). Obecnie EBC oczekuje, ze
»,Stopy procentowe pozostang na niezmienionym poziomie przynajmniej do lata 2019 r,,
w kazdym razie tak dtugo, jak dtugo bedzie to konieczne do zapewnienia dalszego trwatego
zblizania sie inflacji do poziomu ponizej, ale blisko 2% w srednim okresie”. Wcze$niej EBC
oczekiwat, ze ,stopy procentowe pozostang na niezmienionym poziomie przynajmniej do lata
2019 r., a w kazdym razie wystarczajgco dtugo, by mie¢ pewnosé, ze ksztattowanie sie inflacji
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ocenie powyzsza marginalna zmiana tresci komunikatu po posiedzeniu moze wskazywac, ze EBC
uznaje trwaty powrdt inflacji do poziomu zgodnego z przyjety definicjg stabilnosci cen za coraz
bardziej prawdopodobny. Jednak podczas konferencji prasowej po posiedzeniu prezes EBC M.
Draghi opowiadajgc na jedno z pytan zwrécit uwage, ze choc inflacja HICP w strefie euro wynosi
obecnie 2,0% r/r to inflacja bazowa pozostaje niska i ,zbyt wczesnie jest by moéwié o
zwyciestwie”. Gotebia wypowiedz M. Drahiego doprowadzita do ostabienia euro wzgledem
dolara. Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym EBC podniesie stope depozytowa
tacznie 0 40 pb w Il pot. 2019 r. i gtdwnga stope procentowg o 25 pb w IV kw. 2019 r.

s Zagregowany indeks PMI w strefie euro zmniejszyt sie w lipcu do 54,3 pkt. wobec 54,9 pkt. w
czerwcu, co byto ponizej oczekiwan rynku (54,8 pkt.) oraz naszej prognozy (54,5 pkt.). Tym
samym potwierdzita sie nasza ocena sprzed miesigca, zgodnie z ktdrg wzrost zagregowanego
indeksu PMI dla strefy euro w czerwcu byt przejsciowy i w znacznym stopniu przyczynity sie do
niego korzystne efekty statystyczne (por. MAKROmapa z 25.06.2018). Spadek zagregowanego
indeksu PMI dla strefy euro w lipcu wynikat z obnizenia jego sktadowej dla aktywnosci
biznesowej w ustugach, podczas gdy wartos¢ sktadowej dla biezgcej produkcji w przetwadrstwie
nie zmienita sie. W ujeciu geograficznym obnizenie tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej
odnotowano we Francji, podczas gdy w Niemczech doszto do jego zwiekszenia. Na pogorszenie
koniunktury we Francji ztozyty sie spadek sktadowej dla aktywnosci biznesowej w ustugach oraz
wzrost sktadowej dla biezacej produkcji przetwérstwie. Spadek sktadowej dla aktywnosci
biznesowej w ustugach zostat odnotowany réwniez w Niemczech, jednak z nawigzka
skompensowat go silny wzrost sktadowej dla biezgcej produkcji w przetwérstwie (do
najwyzszego poziomu od 3 miesiecy). W pozostatych gospodarkach strefy euro objetych
badaniem doszto do dalszego pogorszenia koniunktury. Z punktu widzenia oceny przysziej
koniunktury w Polsce w strukturze ubiegtotygodniowych danych na szczegblng uwage zastuguje
wzrost indeksu PMI dla niemieckiego przetwdrstwa, ktory zwiekszyt sie w lipcu do 57,3 pkt.
wobec 55,9 pkt. w czerwcu, co jest jego najwyziszym poziomem od 3 miesiecy. W kierunku
wzrostu indeksu oddziaty wyzisze wktady 4 z 5 jego sktadowych (biezgcej produkcji, nowych
zamowien, zapaséw oraz czasu dostaw). Wzrost wskaznikow dla biezgcej produkcji oraz nowych
zamoéwien, w tym nowych zamodwien eksportowych w niemieckim przetworstwie stanowi
wsparcie dla popytu na wytwarzane w Polsce towary stanowigce wsad do produkcji débr
finalnych (dobra posrednie). Stanowi to wsparcie dla naszej zrewidowanej w goére prognozy
polskiego PKB (patrz ponizej). Warto jednoczesnie zwrdci¢ uwage, ze wzrost sktadowe] dla
nowych zamdwien eksportowych zostat odnotowany jedynie w niemieckim przetwdrstwie,
podczas gdy w przypadku przetwdrstwa we Francji oraz catej strefie euro doszto do jej obnizenia
(we Francji ponizej poziomu granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci).
Wskazuje to, ze kraje strefy euro w réznym stopniu radzg sobie z obserwowanym od poczatku
br. spowolnieniem w $wiatowym handlu. Ubiegtotygodniowe wyniki badan koniunktury w
strefie euro stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalne tempo wzrostu
PKB w obszarze wspdlnej waluty w Il, 1ll i IV kw. ustabilizuje sie na poziomie 0,5%, a w catym
2018 r. zmniejszy sie do 2,2% wobec 2,6% w 2017 r.

¢ Indeks Ifo, obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujacych przetworstwo,
budownictwo, handel hurtowy i detaliczny zmniejszyt sie w lipcu do 101,7 pkt. wobec 101,8
pkt. w czerwcu. Spadek wskaznika wynikat z nizszej wartosci jego sktadowej dla oczekiwan,
podczas gdy przeciwny efekt miat wzrost sktadowej dla oceny biezgcej sytuacji. W ujeciu
sektorowym pogorszenie koniunktury odnotowano w 2 z 4 dziatdw objetych badaniem
(przetworstwie i handlu), podczas gdy jej poprawe odnotowano w ustugach i budownictwie.
Kontynuacja pogorszenia nastrojéw w niemieckiej gospodarce stanowi ryzyko w dot dla naszej
prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika niemieckiego PKB w Il kw. br. wzrosnie do 0,5%
wobec 0,4% w Il kw.
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Bioragc pod uwage naptywajgce w
ostatnim czasie dane dotyczace
realnej sfery gospodarki, jak i
tendencje sygnalizowane w
badaniach koniunktury,
zrewidowaliSmy nasze prognozy
makroekonomiczne (por. tabela na
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11

I Przyrost zapasow Eksport netto I Inwestycje
mmm Spozycie ogdtem —#— PKB (% r/r)

12 13 14 15 16 17 18 19 s
wzrostu PKB w 2018 r. wyniesie

5,0% r/r (4,5% przed rewizj3), a w
Zrédto: GUS, CreditAgricole 2019 r. bedzie rowne 3,7% (wobec
3,2% w poprzedniej prognozie).

Rewizja w gbre prognozowanego przez nas tempa wzrostu PKB w 2018 r. jest gtdwnie podyktowana
podniesieniem punktu startowego prognozy, tj. oczekiwanego tempa wzrostu gospodarczego w Il kw.
Na podstawie danych o produkcji przemystowej, budowlano-montazowej i sprzedazy detalicznej oraz
wynikéw badan koniunktury za okres kwiecie-czerwiec br. szacujemy, ze roczna dynamika PKB w Il kw.
nie zmienifa sie w poréwnaniu do | kw. i wyniosta 5,2%.

Rewizja jest rowniez efektem zmiany naszych oczekiwan dotyczacych profilu ozywienia inwestycji
ogdétem. Uwazamy, ze jego przebieg bedzie bardziej tagodny, bez wyraznie zarysowanego szczytu.
Uwazamy, ze trudnosci w znalezieniu wykwalifikowanych pracownikéw, wysokie wykorzystanie mocy
wytworczych wsrdd wykonawcdw, braki niektdrych surowcéw i komponentéow lub ich wysokie ceny
beda czynnikami utrudniajgcymi rozstrzyganie przetargdw i sprawng realizacje inwestycji publicznych.
Uwzgledniajgc te tendencje oczekujemy, ze obserwowana obecnie wysoka dynamika publicznych
naktadéw na $rodki trwate nie zwiekszy sie juz w kolejnych kwartatach, jednak pozostanie na relatywnie
wysokich poziomach przez dtuzszy okres (do przetomu lat 2018 i 2019). Zgodnie z najnowszymi danymi
ozywienie inwestycji przedsiebiorstw réwniez ma fagodny przebieg — tempo ich wzrostu ksztattowato sie
w | kw. (i bedzie sie najprawdopodobniej ksztattowac) ponizej naszych wczesniejszych prognoz.
Uwazamy jednoczenie, ze — w warunkach prognoz wysokiego popytu i niewystarczajgcych mocy
produkcyjnych — inwestycje przedsiebiorstw nabiorg tempa w kolejnych kwartatach. Bedg za to
odpowiadaty przede wszystkim prywatne przedsiebiorstwa krajowe (inwestycje duzych firm w tym
segmencie spadajg w ujeciu rocznym nieprzerwanie od Il kw. 2017 r.). W rezultacie podnieslismy
prognozowang dynamike inwestycji ogétem w catym 2018 r. i wyptaszczyliSmy ich kwartalng trajektorie.
Nasza ocene wspieraja wyniki badan koniunktury NBP (,Szybki monitoring, lipiec 2018 r.”) —
odnotowany w Il kw. wzrost wskaznika planowanych, nowych inwestycji w horyzoncie kwartatu i do
konca roku.

Zrewidowalismy rdéwniez nasze prognozy dotyczgce ksztattowania sie konsumpcji w kolejnych
kwartatach. Pomimo rosngcych trudnosci firm ze znalezieniem wykwalifikowanych pracownikéw wzrost
zatrudnienia nie wyhamowuje. Naszym zdaniem czynnikiem wspierajgcym wzrost liczby etatéw jest
stopniowe przyspieszenie realnego wzrostu ptac, sprzyjajagce powrotowi na rynek pracy oséb dotychczas
nieaktywnych zawodowo, a takze rosngce rejestrowane zatrudnienie imigrantow z Ukrainy. Przy
utrzymujacej sie presji ptacowej, oddziatujacej w kierunku relatywnie szybkiego wzrostu wynagrodzen,
niska inflacja i dalszy wzrost zatrudnienia bedzie wparciem dla stabilizacji dynamiki konsumpcji w
kolejnych kwartatach. W 1l pot. br. w kierunku przyspieszenia wzrostu spozycia prywatnego bedzie
oddziatywato uruchomienie rzagdowego programu ,Dobry start”, polegajagcego na wyptacie
jednorazowego $wiadczenia w wysokosci 300zt dla kazdego uczacego sie dziecka. Uwazamy, ze
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gospodarstwa domowe nie wykorzystajg okresu dobrej koniunktury na rynku pracy w celu zwiekszenia
stopy oszczednosci. Konsumpcja pozostanie gtéwnym czynnikiem wzrostu gospodarczego w catym
horyzoncie prognozy.

Jednoczesnie nie zmieniliSmy naszej prognozy inflacji. Podwyzszone ceny ropy beda impulsem do
wzrostu inflacji tylko w krétkim okresie i w przysztym roku efekty bazy bedg oddziatywaty w kierunku
wolniejszego wzrostu cen. Nasze oczekiwania dotyczgce ksztattowania sie cen zywnosci nie zmienity sie
istotnie w poréwnaniu do czerwcowej prognozy (por. AGROmapa z 19.06.2018). Podtrzymujemy nasza
oceng, ze w IV kw. br. odnotowana zostanie nieznaczna deflacja cen zywnosci, w dominujgcym stopniu
zwigzana z efektami wysokiej bazy sprzed roku. Oczekujemy jednoczesnie, ze presja popytowa i
kosztowa bedzie oddziatywata w kierunku stopniowego wzrostu inflacji bazowej w kolejnych kwartatach.
Biorac pod uwage zarysowane powyzej czynniki uwazamy, ze w inflacja CPl wyniesie 1,6% w 2018 r. i
1,3% w 2019rr.

PodtrzymaliSmy réwniez nasz scenariusz krajowej polityki pienieznej (pierwsza podwyzka w 2019 r.) i
stopniowej aprecjacji kursu ztotego (EURPLN réwny 4,24 na koniec br. i 4,15 na koniec 2019 r.).

> 4 Wstepne dane o inflacji w Polsce mogg ostabic ztotego
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#rédto: Reuters — EURPLN (. 09)
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W ubiegltym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2798 (umocnienie ztotego o 0,9%). Przez caty ubiegtly
tydzied kurs EURPLN utrzymywat sie w trendzie spadkowym. Umocnieniu ztotego sprzyjat wzrost
apetytu na ryzyko odzwierciedlany obnizeniem indeksu VIX. Zmniejszenie awersji do ryzyka w znacznym
stopniu wynikato z osiggnietego w ubiegtym tygodniu porozumienia Trump-Juncker, ktére zwiekszyto
szanse na unikniecie wojny handlowej na linii USA-UE.W efekcie, umocnienie kursu obserwowane byto
rowniez w przypadku innych walut rynkow wschodzacych.

Z uwagi na umocnienie ztotego wzgledem euro, ztoty zyskiwat rowniez wzgledem innych gtéwnych
walut. W efekcie w ubiegtym tygodniu polska waluta umocnita sie wzgledem dolara amerykanskiego (o
0,3%), franka szwajcarskiego (o 0,4%) oraz funta brytyjskiego (o 0,4%). Umocnienie ztotego wzgledem
dolara byta ograniczane przez deprecjacje euro wzgledem dolara. Sprzyjat jej gotebi wydiwiek
konferencji po posiedzeniu EBC, a takze wypowiedz D. Trumpa, ktéry zapowiedziat, ze dane nt. PKB w
USA za Il kw. beda , niesamowite”. Mimo, ze okazaty sie one zgodne z oczekiwaniami i doprowadzity do
korekty, euro nie zdotato odrobic strat wzgledem dolara z pierwszej czesci tygodnia.

W tym tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie publikacja wstepnych danych o inflacji w Polsce. Uwazamy,
ze mogg one doprowadzi¢ do nieznacznego ostabienia polskiej waluty. Zaplanowana na srode publikacja
wynikéw PMI dla polskiego przetwoérstwa nie bedzie miata naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs
ztotego. Ograniczony wptyw na ztotego beda miaty naszym zdaniem takze liczne dane ze strefy euro
(wstepny PKB i wstepna inflacja), USA (zatrudnienie poza rolnictwem, indeks Conference Board, indeks
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ISM dla przetwdrstwa) oraz Chin (indeksy Caixin i CFLP PMI dla przetwérstwa). Do wzrostu zmiennosci
kursu ztotego moze sie natomiast przyczynié¢ wydzwiek komunikatu po srodowym posiedzeniu FOMC.

’ Wstepna inflacja w Polsce w centrum uwagi rynku

20 Krzywa IRS w Polsce (%) 5 2Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
2,7 2,9

2,4 26

2,1 2,3

1,95
18 2,0
2 lata 5 lat 10 lat lip 17 wrz 17 lis 17 sty 18 mar 18 maj 18 lip 18

7rédto: Reuters — 2018-07-27 ——2018-07-20 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do poziomu 1,95 (wzrost o 1pb), 5-letnie
zmniejszyly sie do poziomu do 2,45 (spadek o 1pb), a 10-letnie nie zmienity sie w poréwnaniu do
poziomu sprzed dwdch tygodni i wyniosty 2,92. W ubiegtym tygodniu na rynku utrzymywata sie niska
ptynnos¢ zwigzana z okresem wakacyjnym, ktéra ograniczata zmiennos$¢ stawek IRS. Najwazniejszym
wydarzeniem dla rynku byto czwartkowe posiedzenie EBC. Gotebi wydzwiek konferencji po posiedzeniu
doprowadzit do lekkiego spadku stawek IRS. Pigtkowa aukcja dtugu, na ktdrej Ministerstwo Finansow
sprzedato obligacje o 2-, 5-, 6-, 10-, 29-letnich terminach zapadalnosci o wartosci 7,0 mld zt przy popycie
rownym 10,2 mld zt. Aukcja miata ograniczony wptyw na stawki IRS.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie zaplanowana na wtorek publikacja wstepnych danych o
inflacji w Polsce. W przypadku realizacji naszej nizszej od oczekiwan rynku prognozy dane moga
przyczynic sie do spadku stawek IRS na krétkim koncu krzywej. Przewidziana na srode publikacja indeksu
PMI dla polskiego przetwdérstwa nie spotka sie w naszej ocenie z reakcjg rynku. Ograniczony wptyw na
stawki IRS bedg miaty naszym zdaniem réwniez dane ze strefy euro (wstepny PKB i wstepna inflacja), a
takze liczne dane z USA (zatrudnienie poza rolnictwem, indeks Conference Board, indeks ISM dla
przetwdrstwa). Do wzrostu zmiennosci stawek IRS moze sie natomiast przyczyni¢ wydzwiek komunikatu
po srodowym posiedzeniu FOMC.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik i i wrz 17 | paz 17 | i lut 18 | mar 18 | kwi 18 [ maj 18 | cze 18
Stopa referencyjna NBP* (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Kurs EURPLN* 423 425 425 431 424 420 418 415 417 421 424 431 437 428
Kurs USDPLN* 3,70 3,59 3,57 3,65 3,64 353 348 334 342 3,42 3,51 3,69 3,74 3,67
Kurs CHFPLN* 3,86 3,72 3,72 3,77 3,65 359 3,57 3,59 3,62 3,58 3,54 3,74 3,78 3,69
Inflacja CPI (r/r, %) 15 17 18 2,2 21 25 21 1,9 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 52 6,8
Inflacja PPI (r/r, %) 1,8 2,2 3,0 3,2 3,0 1,8 0,3 0,2 -0,1 0,5 1,0 3,0 3,7

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 6,0 71 7,6 8,6 8,0 10,2 6,0 8,2 79 9,2 4,6 7,6 10,3
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 6,0 4,9 6,6 6,0 7.4 6,5 7,3 73 6,8 6,7 78 7,0 75

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 4,3 45 4,6 4.5 4.4 4,5 4,6 38 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7
Stopa bezrobocia rej.* (%) 7,0 7,0 7,0 6,8 6,6 6,5 6,6 6,9 6,8 6,6 6,3 6,1 59
Saldo ROB (mIn EUR) -902  -296 311 218 206 54 -847 1955 -782  -785 -90 42
Eksport (r/r, %, EUR) 7,2 15,0 13,4 11,5 15,8 15,5 2,6 12,1 59 -1,6 8,9 2,7
Import (r/r, %, EUR) 14,3 14,6 8,7 8,9 15,4 15,9 10,9 16,7 8,1 1,4 11,1 1,7

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

_
m--------
4,7 4,4 4,6 5,0 3,7

PKB (%, r/r) 4,8 3,8 3,3 3,0

Konsumpcja (%, r/r) 4,8 4,6 4,6 4,5 4,0 35 3,6 3,4 4,8 4,6 3,7
Inwestycije (%, rir) 8,1 8,6 9,4 9,1 4,9 3,4 2,5 2,1 3,4 8,9 3,2
Eksport (ceny state, %, rir) 1,1 6,0 55 4,7 7,0 55 53 4,9 8,2 4,3 5,7
Import (ceny state, %, rir) 3,5 4,0 4,5 5,3 6,2 5,8 54 51 8,7 4,3 57
S = _ Spozycie prywatne (pp.) 3,0 2,7 2,7 2,3 2,6 Zodl Zodl 1,7 2,7 2,7 2,1
g é % Inwestycje (pp.) 0,9 1,4 1,6 2,2 0,6 0,6 0,4 0,5 0,6 1,5 0,6
é g Eksport netto (pp.) -1,2 1,3 0,8 -0,1 0,6 0,1 0,2 0,0 0,1 0,2 0,2
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -0,2 0,0 -0,1 -0,6 -0,9 -0,9 -0,8 -0,9 0,2 -0,6 -0,9
Stopa bezrobocia (%9)** 6,6 5,9 5,7 6,0 6,4 5,9 5,7 6,0 6,6 6,0 6,0
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 1,4 1,2 1,0 0,8 0,5 0,3 0,2 0,1 1,9 1,1 0,3
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 6,2 7,4 7,0 7,1 7,6 7,0 6,7 6,6 5,3 6,9 7,0
Inflacja CPI (%9* 15 1,7 1,9 1,1 1,3 1,3 1,2 15 2,0 1,6 1,3
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,78 1,72 1,70 1,78
Stopa referencyjna NBP (%9** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
EURPLN** 4,21 4,37 4,27 4,24 4,23 4,20 4,18 4,15 4,18 4,24 4,15
USDPLN** 3,42 3,74 3,62 3,50 3,44 3,36 3,27 3,19 3,48 3,50 3,19

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA - POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII R WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 30.07.2018r.
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Lipiec 2,1 2,1 2,1
Wtorek 31.07.2018r.
3:00 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Lipiec 51,5 51,4 51,3
10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Lipiec 19 1,9 2,0
11:00 Strefa euro Wstepny szacunek PKB (% kw/kw) Il kw. 0,4 0,5 0,4
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Lipiec 2,0 2,0 2,0
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Czerwiec 0,0
15:00 USA Indeks cen domow Case-Shiller (% m/m) Maj 0,2
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Lipiec 64,1 63,0
16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Lipiec 126,4 1253 126,55
Sroda 01.08.2018r.
3:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Lipiec 51,0 51,0 50,8
9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Lipiec 54,2 54,0 54,2
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Lipiec 57,3 57,3 57,3
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Lipiec 55,1 55,1 55,1
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Lipiec 177 175
15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Lipiec 55,5
16:00 USA Indeks ISMdla przetworstwa (pkt.) Lipiec 60,2 59,4 59,8
20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Sierpien 2,00 2,00 2,00
Czwartek 02.08.2018r.
13:00 WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Sierpien 0,50 0,75 0,75
16:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Czerwiec 0,4 0,4 1,0
Piatek 03.08.2018r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Lipiec 54,4 54,4 54,4
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Lipiec 54,3 54,3 54,3
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Lipiec 4,0 39 39
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Lipiec 213 190 195
16:00 USA Indeks ISM poza przetwdrstwem (pkt.) Lipiec 59,1 59,0 59,0

* Prognozy wskaznikéw 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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Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl



